NEIER

AN

e

-l

T g e T

R

\
WH

v

RS

W
@,

ﬁ F
R
Oy

LU

-

s

T

A AR e e
i ey PG

4

e
e e

AR
L,

2 i ny

PR r bt PR E (LR ]




&)

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

METUY ATASKAITA
2004

Visuose 2005 m.
ECB leidiniuose
naudojamas

50 eury banknoto
motyvas.



© Europos centrinis bankas, 2005 m.

Adresas

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurtas prie Maino
Vokietija

Pasto adresas

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurtas prie Maino
Vokietija

Telefonas
+49 69 1344 0

Internetas
http://www.ecb.int

Faksas
+49 69 1344 6000

Teleksas
411 144 ecb d

Is angly kalbos verté Lietuvos bankas.
Visos teisés saugomos. LeidZiama
perspausdinti Svietimo ir nekomerciniais
tikslais, jei nurodomas Saltinis.

Nuotraukos:

Claudio Hils

Martin Joppen
Stefan Laub
Constantin Meyer
Marcus Thelen
Europos Parlamentas

Siame leidinyje paskutiniai statistikos
duomenys pateikti 2005 m. vasario 25 d.

ISSN 1830-2890
ISSN 1830-2971 (online)



TURINYS

JZANGINIS Z0ODIS

1

SKYRIUS

EKONOMINE RAIDA IR PINIGY POLITIKA

1.

EURO ZONOS PINIGY POLITIKA

PINIGY APLINKOS, FINANSY IR EKONOMINE
RAIDA

2.1.
2.2.
2.3.
2.4.

Pinigy ir finansy raida

Kainy raida

Produkcijos, paklausos ir darbo
rinkos pokyciai

Fiskaliné raida

Valiuty kursy ir mokéjimy
balanso poky¢iai

2.5.
2.6.

EKONOMINE IR PINIGY APLINKOS RAIDA NE
EURO ZONOS VALSTYBESE NARESE

2 SKYRIUS
CENTRINIY BANKY OPERACIJOS IR VEIKLA

1.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS, UZSIENIO
VALIUTOS OPERACIJOS IR INVESTICINE VEIKLA

1.1. Pinigy politikos operacijos
1.2. Uzsienio valiutos operacijos
1.3. Investiciné veikla

MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY
ATSISKAITYMO SISTEMOS

2.1. Sistema TARGET

2.2. Sistema TARGET2

2.3. Tarptautinis jkaito naudojimas

BANKNOTAI IR MONETOS
3.1.
3.2.

Banknoty ir monety apyvarta
Banknoty padirbinéjimas ir
padirbinéjimo prevencija

3.3. Banknoty iSleidimas ir gamyba

Pasaulio makroekonominé aplinka

10

16

19

19
2
4

49
57

63

68

80

80
85
85

87
87
89
90

92
92

93
94

STATISTIKA

4.1. Euro zonos statistikos sistemos
tolesnis gerinimas

4.2. Nauja arba i§samesné statistika

4.3. Valdzios finansy statistika

EKONOMINIAI TYRIMAI

5.1. Tyrimy programa

5.2. Tyrimy grupés

5.3. Euro zonos makroeckonometrinis
modeliavimas

KITOS UZDUOTYS IR VEIKLA

6.1. Piniginio finansavimo ir
privilegijos naudotis finansy
istaigomis draudimy laikymasis
Patariamosios funkcijos
Europos Bendrijos skolinimosi
ir skolinimo operacijy
administravimas

6.2.
6.3.

3 SKYRIUS
FINANSY STABILUMAS IR INTEGRACIJA

1.

FINANSY STABILUMAS

1.1. Finansy stabilumo stebéjimas

1.2. Bendradarbiavimas kriziniy
situacijy salygomis

FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA
2.1. Bankai

2.2. Vertybiniai popieriai

2.3. Apskaita

FINANSY INTEGRACIJA

RINKOS INFRASTRUKTURY PRIEZIURA
4.1.
eurais ir infrastruktiry prieziiira
4.2.
4.3. Vertybiniy popieriy kliringo ir
atsiskaitymo sistemos

Didelés vertés mokéjimo sistemy

Mazmeniniy mokéjimy paslaugos

97
97
98
98
100
100
101
102
103

103
103

104

108
108

110
m
m
m
12
13
18

18
19

120

ECB

Mety ataskaita

2004



4 SKYRIUS
EUROPOS IR TARPTAUTINIAI SANTYKIAI

1. EUROPOS KLAUSIMAI
1.1. Politikos klausimai
1.2. Instituciniai klausimai

2. TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1. Svarbiausi tarptautinés pinigy ir
finansy sistemos pokyciai
Bendradarbiavimas su ne ES
Salimis

2.2.

5 SKYRIUS
ATSKAITOMYBE

1. ATSKAITOMYBE VISUOMENEI IR EUROPOS
PARLAMENTUI

2. ECB NUOMONE KAI KURIAIS KLAUSIMAIS,

APTARTAIS SUSITIKIMUOSE SU EUROPOS
PARLAMENTU

6 SKYRIUS
ISORES KOMUNIKACIJA

1. KOMUNIKACIJOS POLITIKA
2. KOMUNIKACIJOS VEIKLA
7 SKYRIUS

EUROPOS SAJUNGOS PLETRA

1. SEKMINGAS DESIMTIES NAUJUJU VALSTYBIY
NARIY |STOJIMAS

2. SANTYKIAI SU ES SALIMIS KANDIDATEMIS

ECB
Mety ataskaita
u 2004

128
128
129
131
131

133

138

139

144

145

150

154

8 SKYRIUS
INSTITUCINE STRUKTURA, ORGANIZACIJA IR METINES
ATASKAITOS

1. SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR
BENDRASIS ECB VALDYMAS
1.1. Eurosistema ir Europos centriniy
banky sistema
Valdancioji taryba
Vykdomoji valdyba
Bendroji taryba
Eurosistemos ir ECBS komitetai
ir Biudzeto komitetas
Bendrasis valdymas

1.2
1.3.
1.4.
L.5.

1.6.

2. ORGANIZACINE RAIDA
2.1. Zmogiskieji istekliai
2.2. Naujos ECB patalpos

3. ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

4. ECB METINES FINANSINES ATASKAITOS
Balansas 2004 m. gruodzio 31 d.
2004 m. gruodzio 31 d.
pasibaigusiy mety pelno
(nuostolio) ataskaita
Apskaitos politika
Pastabos dél balanso
Pastabos dél pelno (nuostolio)
ataskaitos
Pastaba dél nuostolio paskirstymo
Auditoriaus iSvada

PRIEDAI
ECB PRIIMTI TEISES DOKUMENTAI

ECB PRIIMTOS NUOMONES

EUROPOS CENTRINIO BANKO NUO 2004 M. SAUSIO
MEN. PUBLIKUOTI DOKUMENTAI

EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY
CHRONOLOGIJA

ZODYNELIS

158

158
159
162
164

165
165

168
168
169
m
173
176

178
179
183
191

194
195

200

203

207

213

215



INTARPY SARASAS
1 Euro zonos nefinansinio sektoriaus

finansiniy investicijy tendencijos 2004 m.

Lentelé Euro zonos nefinansinio
sektoriaus finansinés
investicijos

2 Kas galéty atsitikti su likvidumo
pertekliumi euro zonoje?

Pav. Galimo likvidumo

pertekliaus panaudojimo schema
3 Bendrosios numanomo finansinés
rinkos kintamumo tendencijos

A pav. Numanomas finansy
rinkos kintamumas euro zonoje

B pav. Obligacijy ir akcijy rinkos
numanomas kintamumas
euro zonoje ir JAV

4 Ar euro zonos smulkiyjy ir vidutinio
dydzio imoniy finansavimo salygos

2004 m. buvo maziau palankios negu

dideliy jmoniy?

A pav. Kredito standarty, taikomy
paskoly ir kredito liniju
nefinansinéms korporacijoms
patvirtinimui, pasikeitimai

B pav. PFI mazy paskoly ir dideliy
paskoly nefinansinéms
korporacijoms paliikany
normy skirtumai

5 Naftos kainos ir euro zonos ekonomika

A pav. Brent Zalios naftos kainos

Lentelé Nominalus naftos kainy
padidéjimas konkreciais
laikotarpiais

B pav. Naftos kainos ir energijos
sudedamuyjy daliy poveikis
SVKI pagrindu apskaiciuotai
infliacijai

C pav. Naftos kainos ir transporto
sudedamuyju daliy poveikis
SVKI pagrindu apskaiciuotai
infliacijai

6 Prekiy ir darbo rinkos struktiiriniy
reformy pazanga ES

7 Demografinio pokycio euro zonoje
galimi padariniai

Pav. Svarbiausi euro zonos
demografiniai pokyciai

8 Valdzios sektoriaus skolos vertybiniy

25

27

28

32

32

33

38

38

39
44
44

45

45

45

50

54

55

popieriy raida euro zonoje

A pav.

Lentelé

B pav.

C pav.

Euro zonos 2004 m. neispirkti

vyriausybés skolos vertybiniai

popieriai pagal Sali emitentg
Neispirkty euro zonos
vyriausybiy isleisty skolos
vertybiniy popieriy struktira
Ilgalaikiy vyriausybés
obligacijy pajamingumo
skirtumas, palyginti su
Vokietija

Skolos ir BVP santykio

59

59

59

60

skirtumai, palyginti su Vokietija,

ir obligacijy pajamingumo
skirtumai 2001-2004 m.

9 Fiskaliné politika ir makroekonomikos
stabilumas

10 Pagrindiniai valiuty kurso mechanizmo

bruozai

11 Eurosistemos atsargy valdymo
paslaugos

12 Kapitalo rinky ir finansy integracijos
Europoje moksliniy tyrimy sistema

13 Finansiné integracija euro zonos
kredito rinkoje

14 Europos Sajungos vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo standartai

15 Eurosistemos misija

LENTELIY SARASAS
Kainy raida
Darbo sanaudy rodikliai euro zonoje
Realiojo BVP augimo sudedamosios

1
2
3

(9,

dalys

Darbo rinkos raida
Euro zonos fiskalinés pozicijos
Realusis BVP augimas euro zonai

nepriklausanciose ES valstybése narése

ir euro zonoje

SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
euro zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése ir euro zonoje
Fiskaliné pozicija euro zonai

nepriklausanc¢iose ES valstybése narése

ir euro zonoje

Euro zonai nepriklausan¢iy ES
valstybiy nariy ir euro zonos
mokéjimy balansas

10 VKM II raida

61

62

73

105

14

17

121

159

Y|

49
52
57

68

69

70

n
74

Mety ataskaita

i IIIIIE
2004 )



11 Euro zonai nepriklausanciy valstybiy 17 Skolos ir BVP santykis bei paskoly

nariy oficialioji pinigy politikos namy tkiams augimas 36
strategija 75 18 Nefinansiniy korporacijy rinkos

12 Sistemos TARGET mokéjimo finansavimo i$laidy rodikliai 37
operacijos 88 19 Poveikis nefinansiniy korporacijy

13 Sistemos TARGET bendras skolos metiniam augimo tempui 40
pricinamumas 88 20 Nefinansiniy korporacijy balanso

14 Padirbty banknoty pasiskirstymas rodikliai )|
pagal nominalus 93 21 Euro zonos infliacija (SVKI) pagal

15 Banknoty gamybos paskirstymas pagrindines sudedamasias dalis 42
2004 m. 95 22 Sudedamuyjy daliy poveikis euro zonos

16 Pagrindiniai ES, {skaitant naujasias infliacijai (SVKI) 4
valstybes nares ir nejskaitant ju, 23 Gyvenamosios paskirties turto kainy
ekonomikos rodikliai 151 raida euro zonoje 47

24 Euro zonos gamintojy kainos 47

PAVEIKSLY SARASAS 25 Atlygis vienam darbuotojui pagal

1 ECB paltukanos ir pinigy rinkos sektorius 48
paltkanos 16 26 KetvirCio realiojo BVP kaitos veiksniai 48

2 Labiausiai i§sivysciusiy Saliy 27 Darbo naSumas 53
pagrindiniy rodikliy kaita 19 28 Nedarbas 53

3 Svarbiausi zaliavy rinky poky¢iai 22 29 Euro nominalieji ir realieji efektyvieji

4 P3ir P3, pakoreguotas dél portfeliy keitimo kursai 64
restruktiirizavimo poveikio 23 30 Einamosios saskaitos balansas ir jo

5 Itaka metiniam P3 augimui 23 sudedamosios dalys 66

6 Trumpalaikés PFI indéliy paliikany 31 Euro zonos finansinés saskaitos
normos 24 balansas ir jos sudedamosios dalys 66

7 P3ir ju priesiniy kaita 26 32 Euro kursai VKM II nedalyvaujanciy

8 Pinigy atotrkio jverciai 26 ES valiuty atzvilgiu 74

9 Trumpalaikés paltikany normos ir 33 2004 m. kassavaitiniy PRO pasitilymai
pinigy rinkos pajamingumo kreivés ir paskirstytos sumos 81
nuolydis 29 34 Likvidumo veiksniai ir banknoty raida

10 3 mén. EURIBOR ateities sandoriy euro zonoje 2004 m. 82
palikany normos ir numanomas 35 Likvidus tinkamas turtas 83
kintamumas, iS§vestas i§ 3 mén. 36 Likvidaus jkaito panaudojimas 83
EURIBOR ateities sandoriy 37 Bendra banknoty apyvartoje suma
pasirinkimo sandoriy duomeny 29 2000-2004 m. 92

11 Ilgalaikis vyriausybés obligacijy 38 Bendras eury banknoty apyvartoje
pajamingumas 30 skaic¢ius 2002-2004 m. 92

12 Ilgalaikis euro zonos obligacijuy realusis 39 Eury banknoty skaicius 2002-2004 m. 93
pajamingumas ir numatoma infliacija 40 Isimty i§ apyvartos ir identifikuoty
kompensuojanti norma 31 padirbty eury banknoty kiekis

13 Pagrindiniy akcijy rinky indeksai 34 2002-2004 m. 94

14 Faktinis ir numatomas korporacijy 41 ECB darbo straipsniy serija: Journal
pelnas 34 of Economic Literature klasifikacija 100

15 Bisto rinkos dinamika ir paskolos
euro zonos Salyse 35

16 PFI skolinimo namy tkiams ir
nefinansinéms korporacijoms palikany
normos 36

ECB
Mety ataskaita
' 2004



SANTRUMPOS

SALYS

BE Belgija

CzZ Cekija

DK Danija

DE Vokietija

EE Estija

GR Graikija

ES Ispanija

FR Pranctizija

IE Airija

IT Italija

CY Kipras

LV Latvija

LT Lietuva

LU Liuksemburgas
HU Vengrija

MT Malta

NL Nyderlandai
AT Austrija

PL Lenkija

PT Portugalija

SI Slovénija

SK Slovakija

FI Suomija

SE Svedija

UK Jungtiné Karalysté
JP Japonija

UsS Jungtinés Amerikos Valstijos

KITOS

BVP
c.i.f.

ECB
ECBS
ECU
EEE
EPI
EPS
ES
ESS 95
EUR
EKK
f.0.b.

GKI
MBYV 5

NCB
PFI
SVKI

TAB
TDO
TVF
VDSAP

VKI

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

Europos centrinis bankas
Europos centriniy banky sistema
Europos valiutos vienetas
Europos ekonominé erdvé
Europos pinigy institutas
Ekonomin¢ ir pinigy sajunga
Europos Sajunga

Europos saskaity sistema 1995
euras

efektyvusis keitimo kursas
franko laivo denis (free on board
at the exporter’s border)
gamintojy kainy indeksas

TVF Moké¢jimy balanso vadovas
(5 leidimas)

nacionalinis centrinis bankas
pinigy finansinés institucijos
suderintas vartotojy kainy
indeksas

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas
Tarptautiné darbo organizacija
Tarptautinis valiutos fondas
vienetinés darbo sanaudos
apdirbamojoje pramonéje
vartotojy kainy indeksas

Remiantis Bendrijos praktika, ES valstybés
narés ir stojanciosios Salys Sioje ataskaitoje

iSvardytos

abécélés tvarka pagal Saliy

pavadinimus nacionalinémis kalbomis.

ECB
Mety ataskaita ‘
2004



u
0

Nuo 1998 m. ECB organizuoja parody serija ,,Europos Sajungos valstybiy nariy Siuolaikinis
menas*“. Kiekvienos parodos tikslas yra padéti ECB darbuotojams ir lankytojams susipazinti
su tam tikros ES valstybés menu. Siuolaikinis menas buvo pasirinktas todél, kad jis atspindi

laikotarpi, kurio metu Pinigy sajunga tapo tikrove.

Kai kurie meno kiariniai perkami ECB meno kolekcijai, kuri yra ple¢iama. AStuoniuose
puslapiuose, kurie skiria Sios Mety ataskaitos skyrius, pasirinktinai pateikiami darbai i§ Sios

kolekcijos.

Menininkas: Stephan Jung
Pavadinimas: P.WP1, 2002.
Medziaga: Aliejus, drobé. Formatas: 230 x 265 cm

Menininkas: Isa Dahl
Pavadinimas: , tiesiog ramu®, 2004.
Medziaga: Aliejus, drobé. Formatas: @ 190 cm

Menininkas: Jacob Dahlgren
Pavadinimas: Krokuva, 2002.
Medziaga: Jogurto indeliai aliuminio réme. Formatas: 184 x 148 x 10 cm

Menininkas: Ana Luisa Ribeiro
Pavadinimas: Be pavadinimo, 2002.
Medziaga: Aliejus, drobé. Formatas: 150 X 230 cm

Menininkas: Xenia Hausner

Pavadinimas: Svajoniy zaismas, 2004.

Medziaga: Chromolitografija ant ranky darbo popieriaus (ed. 16/25).
Formatas: 96 X 129 cm

Menininkas: Philippe Cognée
Pavadinimas: Minia, §v. Petro aiks$té Romoje, Velykos, 1999.
Medziaga: Enkaustika, drobé. Formatas: 154 X 153 cm

Menininkas: Jan Fabre
Pavadinimas: Be pavadinimo, 1987.
Medziaga: Sratinuko ragalas, popierius. Formatas: 200 x 158 cm

Menininkas: Reinhold A. Goelles
Pavadinimas: Be pavadinimo.
Medziaga: Akrilas, drobé. Formatas: 152 x 100 cm

ECB
Mety ataskaita
2004

14

78

106

126

136

142

148

156



JZANGINIS ZODIS



tvykius, kaip

praéjusiy mety
svarbiausias istorinis laiméjimas turi buti
paminéta 2004 m. geguzés 1 d. ivykusi Europos
Sajungos (ES) plétra. Siai plétrai mes i§ anksto

Vertinant

pasirengéme pagal savo kompetencija,
pirmiausia kiek jmanoma anksciau suteikdami
miisy kolegoms, de§imties naujy valstybiy nariy
centriniy banky valdytojams, stebétojy statusa
Bendrosios tarybos posédziuose. Didelg
reik§me turéjo ir intensyvus ECB ir jo personalo
parengiamasis darbas. Be to, mes atvéréme
Europos centriniy banky sistemos (ECBS)
komitetus Siy centriniy banky specialistams,
kurie taip pat dalyvavo kaip stebétojai.
Kruopstus ir draugiskas Sio pasirengimo
pobidis 1émé sklandy $iy Saliy ir centriniy
banky istojima i ES ir ECBS. Pirmasis po
plétros  surengtas  Bendrosios  tarybos
susitikimas mums visiems buvo jaudinantis
ivykis, taip pat labai reik§minga buvo pirmoji
Bendrosios tarybos telekonferencija: mes
galé¢jome isitikinti, kad mtsy naujas saugus
rysiy tinklas funkcionuoja nepriekaistingai ir
pademonstruoti savo pajéguma telekonferen-

ECB
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cijos metu dalyvauti veiksmingoje diskusijoje,
apimancioje visa Europa.

Desimt naujy valstybiy nariy i ES istojo be jokiy
atsisakymuy. Taip jos prisiémé jsipareigojima
visiskai prisijungti prie euro zonos. Mes visi
esame tos nuomonés, kad visiSkai laikantis
Sutarties reikalavimy svarbiausia yra kuo geriau
pasirengti euro jvedimui, o biitent — pasiekti
aukSta tvarios konvergencijos lygi, kaip
numatyta Mastrichto kriterijuose.

2004 m. dar trys valiutos — Estijos, Lietuvos ir
Slovénijos — prisijungé prie Valiuty kurso
mechanizmo II, kurj sudaré baziné valiuta euras
ir Danijos krona. Trys naujos dalyvés turi
dalyvauti VKM II taip, kad uztikrinty sklandy
sistemos funkcionavima ir kuo daugiau
prisidéty siekiant tvarios konvergencijos.

koskosk

ES narés rengiasi ratifikuoti nauja pasirasyta
Europos Konstitucijos itvirtinimo sutartj. Si
Konstitucija iSraiskingai iliustruoja Europos
valig toliau vykdyti istorini Sajungos stiprinima
ir plétra. Eurosistema, kurios pagrindinis tikslas —
palaikyti kainy stabiluma, labai aiskiai suvokia
Konstitucijoje patvirtinta savo vaidmeni
stiprinant ES. Konstitucija taip pat patvirtina
visas svarbiausias EPS politikos sudedamasias
dalis, apimancias pinigy ramstj ir ekonomini bei
fiskalini rams¢ius. ECB laukia Konstitucijos
ratifikavimo.

ok ok

2004 m. euro zonoje buvo nedidelio augimo
metai. I§ viso realusis BVP per metus padidéjo
1,8% (2003 m. — 0,5%). Mety augimui buvo
budingas palyginti dinamiskas pirmasis
pusmetis ir létas augimas treciaji ir ketvirtaji
ketvirCiais. Apskritai kalbant pasitvirtino tai,
kad nuosekliai mazéja abejoniy viduje ir
tarptautiniu mastu.

2004 m. ECB valdancioji taryba palaiké ypac
mazas (2%) pagrindines refinansavimo normas.
Ji vykdé pinigy politika, kuria buvo siekiama



palaikyti kainy stabiluma sudétingoje tarp-
tautinéje aplinkoje, kuriai buvo budinga
didéjancios zaliavy ir naftos kainos, valiuty
rinky kintamumo atvejai, reik§mingas pasaulio
nesubalansuotumas ir daugelio naujy kylancios
ckonomikos Saliy labai sparlios plétros
ineSamas reik§mingas indélis | pasaulini augima
ir kt. Per visus metus viena i§ svarbiausiy
Valdanciosios tarybos poziciju buvo islikti
budriems dél infliacinés rizikos ir galimy
»antriniy poveikiy®, kuriuos lemia didéjantis
darbo uzmokestis ir kylancios kainos, po
oficialiosios infliacijos Suoliy, susidaranciy
pirmiausia dél zaliavy ir naftos kainy Soky.
Nemaziau svarbu tai, kad mus gerai suprato
tikio subjektai ir socialiniai partneriai, todél
antriniai poveikiai buvo neryskas.

Per 2004 m. pirmaji pusmeti stebéjome tam
tikra infliacijos lukesciy, jvertinty pagal jvairius
tyrimus ir indeksuojamas obligacijas, vidutinio
ir ilgo laikotarpio iverciy didé¢jimo tendencija.
Si nepalanki tendencija sustojo mazdaug
2004 m. viduryje, o antraji mety pusmeti
pasisuko prieSinga kryptimi. Aiskiai iSreikStas
Valdanciosios tarybos budrumas $§j laikotarpi
neabejotinai prisidéjo prie bendro infliacijos
lukes¢iy pazabojimo, kuris atitiko musy
apibrézta kainy stabiluma — maziau kaip 2% ir
arti 2%.

Sis vidutinio ir ilgo laikotarpio infliacijos
likes¢iy euro zonoje pazabojimas, rodantis
ECB valdanciosios tarybos patikimuma, yra
labai svarbus. Bitent dél Sio patikimumo ECB
gali palaikyti kainy stabiluma vykdydamas
Sutarties jam suteiktus jgaliojimus net ir tada,
kai aplinkybés yra sudétingos, tikio subjektams
duodamas aiSkias nuorodas kainy ir darbo
uzmokesCio nustatymo procese. Jis taip pat
sudaro salygas euro zonai gauti naudos i$
finansy aplinkos, palankios augimui ir darbo
viety kiirimui dél istoriskai mazy vidutinio ir
ilgo laikotarpio rinkos paltikany normuy,
iskaitant infliacijos lukescius, atitinkancius
miisy apibrézta kainy stabiluma.

%ok ok

Siekiant tvaraus augimo ir darbo viety kiirimo,
butinai reikalinga gera pinigy politika, taciau
vien tik tokios pinigy politikos nepakanka.
Bitina dar ir gera fiskaliné politika bei tinkamos
strukttrinés reformos.

Dél Sios priezasties Eurosistema visada
nepalenkiamai jrodinéjo, kad reikia tinkamai
igyvendinti Stabilumo ir augimo pakta, nuolat
pabrézdavo, kad reikia visapusiskai iSlaikyti
Pakte numatyty korekciniy priemoniy
vientisuma. Tai ypac pasakytina apie 3% BVP
leistino fiskalinio deficito dydj ir apie pacia
pervirsinio deficito nustatymo tvarka.

Taip pat dél Sios priezasties Eurosistema taip
energingai reikalavo, kad euro zonoje bity
ryztingai imtasi jgyvendinti struktirines
reformas darbo rinky, §vietimo ir kvalifikacijos
kélimo, moksliniu tyrimy ir plétros bei
socialinio draudimo iSlaidy valdymo srityse.
Sios reformos yra svarbiausios norint padidinti
Europos ekonomikos augimo potenciala,
paspartinti darbo viety kiirima ir Zzenkliai
sumazinti nedarba. 2004 m. ECB pritaré
Europos Komisijos ir ES Tarybos iniciatyvoms
pagyvinti ir paspartinti Lisabonos darbotvarkéje
numatyty struktiriniy reformy igyvendinima.
Mes taip pat dziaugémeés pasitlymais Lisabonos
darbotvarke orientuoti | tam tikras prioritetines
sritis, skatinancias didesnj augima ir uzimtuma.
Jie buvo pateikti Wim Kok pirmininkaujamos
auksSto lygio grupés ataskaitoje, paskelbtoje
2004 m. pabaigoje.

ook ok

Kalbant apie ECB organizacija ir funkcijas,
pazymétina, kad 2004 m. §i institucija patyré
daug sunkumy. 2004 m. ECB grynasis nuostolis
sudaré 1 636 mln. eury, palyginti su 477 min.
eury grynuoju nuostoliu 2003 m. Toki grynaji
nuostolj vélgi nulémé valiutos kurso raida, kuri
turéjo reik§més banko 1éSy uZsienio valiuta
vertei, iSreikStai eurais. Miusy apskaitos
principai grindziami didziausiu atsargumu.
Todél $is nerealizuotas nuostolis dél valiutos
kurso pripazistamas realizuotu ir mety
pabaigoje itraukiamas | pelno ir nuostolio
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ataskaita: 2004 m. dél euro stipréjimo susidare
beveik 2,1 mlrd. eury grynasis valiutos kurso
perkainojimo nuostolis. Nerealizuotas perkaino-
jimo pagal valiuty kursa ir rinkos kainas
prieaugis, prieSingai, yra nepripazistamas
pelnu, o yra pervedamas tiesiai | perkainojimo
saskaitas.

Nuolatines pajamas ECB pirmiausia gauna i$
savo tarptautiniy uzsienio atsargy investicijy ir
4,1 mlrd. eury apmokéto kapitalo bei gauna
paliikany i§ euro banknoty cirkuliacijoje savo
8% dalies. Paliikany pajamos 2004 m. vél buvo
nedidelés. Tam didelg reikSmg tur¢jo isskirtinai
mazos palikanos — 2004 m. pagrindinéms
refinansavimo operacijoms buvo taikomos 2%
paltkanos. 2004 m. ECB i§ viso uzdirbo
690 mln. eury grynuju palikany pajamy,
palyginti su 715 mln. eury 2003 m. ECB
administracinés darbo uzmokescio islaidos ir
panaSaus pobudzio iSlaidos, pastaty nuomos,
prekiy ir paslaugy iSlaidos sudaré 340 mln.
eury. 2004 m. pabaigoje ECB dirbo 1 314
darbuotojy, prie§ metus — 1 217.

Praéjusiais metais parengtas ECB perspektyvy
projektas, kurio tikslas — patobulinti veiksminga
ir nasia ECB veikla, pagerinti zmogiskyju
istekliy valdyma ir pagerinti darbuotojy
centrinés bankininkystés vertybiniy principy
suvokima. Daugelis programoje numatyty ir
Vykdanciosios valdybos patvirtinty priemoniy
jau yra jgyvendintos. Keletas juy dar
igyvendinamos. ECB perspektyvos — puiki
programa, su kurios pagalba banke buvo pakelta
misy kulttra ir sustiprinta komandinio darbo
dvasia. Vykdancioji valdyba tvirtai laikosi
Isipareigojimy jgyvendinti programa ir islaikyti
ECB perspektyvy dvasia.

2004 m. budingi dar kiti du svarbiis poky¢iai.
Pirma, ECB buvo iteisintos tokios vertybés kaip
kompetencija, veiksmingumas ir efektyvumas,
principingumas, komandinis darbas skaidrumas
ir atskaitomyb¢, darbas Europai. Antras svarbus
pokytis — buvo priimtas sprendimas perzitiréti
biudzeto sudaryma nuo pat pradziy. Nuo
1998 m. birzelio 1 d. — ECB jkiirimo dienos —
§i institucija sparciai plétojosi, kad galéty
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s¢kmingai atremti iSkylancCius istorinius
i8§tkius. [rodzius ECB veiklos veiksminguma,
dabar atéjo laikas atidziai perziliréti savo
funkcijy efektyvuma. D¢l Sios priezasties
2004 m. Vykdomoji valdyba émési biudzeto
sudarymo nuo pat pradziy patikrinimo, tuo
siekdama perzidréti visus institucijos tikslus
ir jiems jgyvendinti reikalingy darbuotoju
paskirstyma. Sis projektas yra vykdomas ir
2005 m. viduryje bus baigtas.

ook ok

Ypatinga komandinio darbo dvasia jkvepia ECB
Vykdanciaja valdyba, Valdanciaja taryba ir
Bendraja taryba. ECB ir 12 nacionaliniy
centriniy banky euro zonoje —tai bendra grupé,
vadinama Eurosistema. 2004 m. buvo sukurta
Eurosistemos misija (pateikta S§ios Mety
ataskaitos 15 intarpe), skirta Sioms trylikai
institucijy ir juy personalui. Eurosistemos
misijos deklaracija — {spidingas miisy bendro
noro toliau stiprinti misy Eurosistemos
komanda, tarnaujancia Europai ir jos bendrai
valiutai, pavyzdys. ECB didziuojasi galédamas
biti Sios unikalios komandos priesakyje.

Frankfurt am Main, 2005 m. kovo mén.
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1 EURO ZONOS PINIGY POLITIKA

2003 m. antrojoje puséje prasidéjes ekonominés
veiklos pagyvéjimas buvo ir 2004 m. Pirmaji
pusmeti euro zonos eckonomika stipréjo
padedama didelio pasaulinés ekonomikos
augimo. 2004 m. antrojoje puséje ekonominé
veikla euro zonoje Siek tiek susilpnéjo i§ dalies
dél kylan¢iy naftos kainy. Bendrai, vertinant
pagal darbo dienos koregavima, realusis BVP
2004 m. padidéjo 1,8%, palyginti su 0,5% 2003 m.
ir 0,9% 2002 m.

Pamazu atsigaunant ekonomikai, vidaus
infliacijos spaudimas buvo ribotas daugiausia
dél kylan¢io darbo uzmokesCio. Mazai

padidéjes nominalusis efektyvusis euro kursas
taip pat prisidéjo prie Siek tiek mazesnio
infliacinio spaudimo. Taciau skelbiamai
infliacijai 2004 m. didel¢ itaka daré keliamos
administruojamos kainos ir didinami netiesio-
giniai mokesciai, o ypa¢ antrojoje mety puséje
pakilusios naftos kainos. Todé¢l metiné SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija 2004 m. sudaré
2,1%, t. y. buvo tokia pati, kaip ir ankstesniais
metais.

Esant nedideliam vidaus kainy spaudimui ir
teigiamai vidutinio laikotarpio kainy stabilumo
perspektyvai, ECB valdancioji taryba visus
2004 m. nekeité pagrindiniy ECB paltikany
normy, kurios buvo istoriskai Zemo lygio. ECB
pagrindiniu refinansavimo operacijy minimali
sitfloma norma ir toliau buvo 2%, o palikany
normos naudojantis indéliy ir ribinio skolinimosi
galimybémis buvo atitinkamai 1% ir 3%
(zr. 1 pav.).

Atidziau vertinant pinigy politikos sprendimus,
matyti, kad pirmyju 2004 m. ménesiy duomenys
patvirtino, jog ekonomikos pagyvéjimas,
prasidéjes 2003 m. antrojoje puséje, tgsiasi.
[Sorés atzvilgiu sparciai augo ecksportas,
skatinamas dinamiSkos pasaulio ekonomikos.
Be to, labai palankios finansavimo salygos euro
zonoje ir pageréjusios korporaciju pajamy
perspektyvos, rodziusios balansy korekcijas,
investicijoms teiké teigiama vaizda. Kalbant
apie privaty vartojima, remiantis numatomu
realiyjy disponuojamyjy pajamy padidéjimu ir
nuosekliu darbo rinkos salygy geréjimu, buvo

1 pav. ECB palukanos ir pinigy rinkos palikanos

(metinés paliikanos, procentais; dienos duomenys)
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tikimasi jo nuoseklaus pagyvéjimo. Kainy
prasme SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
2004 m. pradzioje krito Zzemiau 2% daugiausia
dél mazéjancio infliacinio spaudimo paskutiniais
2003 m. ménesiais pabrangus eurui ir labai

pakilus energijos kainoms dél 2003 m.
pradzioje susidariusio lyginamosios bazés
poveikio.

Metinis P3 augimas pirmaji 2004 m. ketvirti
pratesé mazéjimo tendencija, prasidéjusia 2003 m.
vasara. Tai labiausiai rodé ankstesniy portfeliy
pokyCiy grazinima i prading padéti, nes
investuotojai pamazu perorientavo savo
portfelius i ilgesnés trukmés ir rizikingesni
finansinj turta, nepatenkanti i P3, po laikotarpio,
kai iSskirtinai buvo teikiama pirmenybé
likvidumui, susijusiam su padidéjusiu ekono-
miniu ir finansiniu netikrumu nuo 2001 m. iki
2003 m. vidurio. Nepaisant P3 augimo normali-
zavimosi, euro zonoje buvo daug daugiau
likvidumo, negu jo reikéjo neinfliaciniam
ekonomikos augimui finansuoti. Nors tai reiskeé,
kad reikia atidziai stebéti, ar nekils pavojus
kainy stabilumui, viska ivertinusi Valdancioji
taryba kainy stabilumo perspektyva 2004 m.
pirmaji ketvirtj jvertino kaip palankia.

2004 m. antraji ketvirti ekonominé raida rodé
du galimus priestaringus scenarijus. Viena
vertus, turimi duomenys rodé, kad pasauliné
ekonomika sparciai auga, o salygos euro zonos
eksportui yra palankios. Kita vertus, nuo 2004 m.
kovo mén. spar€iai émé kilti naftos kainos,
pamazu sukeldamos vis didesni pavojy
besitgsian¢iam atsigavimui. Apskritai antraji
ketvirtf dominavo pirmasis scenarijus, o
ekonominiai rodikliai vis labiau rodé, kad
atsigavimas isibégéja. IS tiesy antrojo ketvircio
pabaigoje paskelbti duomenys rodé, kad 2004 m.
pirmaji  pusmet] euro zonoje stebétas
ckonomikos atsigavimas buvo didesnis, negu
anksciau tikétasi, o tai skatino optimizma dél
ekonominio augimo perspektyvy. Kiekviena
pirmojo pusmecio ketvirti realusis BVP
padidéjo vidutiniskai 0,6%. Toks augimo tempas
buvo didziausias euro zonoje nuo 2000 m.
pirmojo pusmecio. Ekonominio pagyvéjimo
sparta pirmiausia rodé¢ didesnj eksportg ir po

ilgo stagnacijos laikotarpio pradedanti didéti
privaty vartojima. Esant tokiai padéciai,
2004 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty
prognozés rodé, kad 2004 m. euro zonos
realusis BVP vidutiniSkai didés 1,4-2,0%, o
2005 m. — 1,7-2,7%. Tarptautiniy ir privaciy
organizacijy prognozes taip pat atitiko lukescius
dél stipréjancio ekonominio augimo 2004 m.
antrojoje puse¢je.

Naftos kainy Suolis taip pat sukélé nemaza
didinanti spaudima vartotojy kainoms trumpu
laikotarpiu ir daré reikSminga itaka infliacijai.
SVKI  pagrindu apskaiciuotos  metinés
infliacijos tempas vél paspartéjo 2004 m. antraji
ketvirt] taip pat i§ dalies dél padidéjusiy
administruojamy  kainy ir netiesioginiy
mokesciy. Taciau, vertindama kainy tendencijas
vidutinés trukmés laikotarpiu, Valdancioji
taryba laikési nuomonés, kad infliacinis
spaudimas bus ribotas, ypa¢ dél prislopintos
darbo rinkos ir dél lakesCiy, kad darbo
uzmokescio didé¢jimas bus nuosaikus, pamazu
geréjant situacijai darbo rinkose ir esant létam
ekonomikos pagyvéjimui. Tokia nuomone
atitiko 2004 m. birzelio mén. Eurosistemos
eksperty makroekonomines prognozes, numa-
tancias 1,9-2,3% SVKI pagrindu apskaiéiuota
infliacija 2004 m., o 2005 m. — 1,1-2,3%, ir
tarptautiniy  bei  priva¢iy  organizacijy
prognozes. Tafiau buvo nustatyta tam tikry
infliacijos didéjimo pavojy, atsirandanciy dél
naftos kainy raidos, netikrumo dél netiesioginiy
mokesc¢iy ir administruojamy kainy pokyc¢iy ir
galimo atlyginimy bei kainy nustatymo antrinio
poveikio. Be to, per §i laikotarpi Siek tiek
padidéjo finansy rinky lukesciai dél ilgesnés
trukmeés laikotarpio infliacijos.

2004 m. antraji ketvirti ir toliau buvo P3 metinio
augimo mazéjimo tendencija, ji rodé, kad toliau
normalizuojasi pinigy turétojy portfeliy
tvarkymas. Nepaisant to, $is normalizacijos
procesas buvo gana létas, o P3 augimas isliko
santykinai didelis taip pat ir dél mazy
paklausaus likvidaus turto paltikany normuy
skatinancios itakos. Todél Valdancioji taryba
buvo susirfipinusi vis dar dél didelio likvidumo
pertekliaus euro zonoje, kuris, esant ekonomikos
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pagyvejimui, vidutinés trukmés laikotarpiu gali
sukelti infliacini spaudima.

Nors ir toliau stebimas atsigavimas 2004 m.
antrojoje puséje i§ esmés nepakito, tapo vis
labiau aiSku, kad euro zonos veiklos
pagyvéjimas bus Siek tiek mazesnis, negu
anksciau tikétasi. Tai pirmiausia buvo susij¢ su
lé¢iau augancia pasauline ekonomika, dar
daugiau treCiaji ketvirti pakilusiomis naftos
kainomis ir dideliu euro pabrangimu ketvirtaji
ketvirt;. IS tiesy antrojoje mety puséje
duomenys patvirtino, kad didesniy naftos kainy
itaka vis labiau pastebima ir létina paklausos
augima tiek euro zonoje, tiek uz jos riby. 2004 m.
treciaji ir ketvirtaji ketvirCiais, palyginti su
ankstesniu ketvirciu, euro zonos realusis BVP
padidéjo tik 0,2%. 2004 m. gruodzio mén.
paskelbtos Eurosistemos eksperty prognozés
numaté, kad 2005 m. realusis BVP augs
1,4%-2,4%, o 2006 m. — 1,7%-2,7%. Be to,
Valdancioji taryba pabrézé, kad Sioms
prognozéms pavojy kelia galima nepalanki
naftos rinkos raida.

Kalbant apie kainy pokycius 2004 m. antraji
pusmeti, SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
svyravo $iek tick daugiau kaip 2%, labiausiai
dél didéjanciy naftos kainy. Taciau nebuvo
pozymiy, kad euro zonoje didéty infliacinis
spaudimas. Darbo uzmokes¢io augimas buvo
prislopintas nuo 2003 m. paskutinio ketvirc¢io,
ir buvo tikimasi, kad §i tendencija iSliks esant
nedideliam augimui ir vis dar nepalankiai
situacijai darbo rinkoje. Tokiomis salygomis
2004 m. gruodzio mén. paskelbtos Eurosistemos
eksperty prognozés numaté, kad 2005 m.
SVKI pagrindu apskaic¢iuota infliacija bus
1,5%-2,5%, 0 2006 m. — 1,0%-2,2%. Taciau ir
toliau buvo rizika, kad infliacija bus didesné
negu prognozuojama. Tokia rizika pirmiausia
buvo susijusi su naftos kainy raida, netikrumu
dél toliau didinamy netiesioginiy mokes¢iy ir
administruojamy kainy ir galimo atlyginimy bei
kainy nustatymo antrinio poveikio.

Toki pavojy vis dazniau rodé ir ECB pinigy
analizé. 2004 m. antraji pusmeti P3 augimo,
ypac likvidesniy sudedamuyjy daliy, tokiy kaip
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ir toliau mazos paliikany normos, infliacija
skatinanti jtaka émé dominuoti mazinancios
itakos, kylancios dél portfeliy normalizavimo,
atzvilgiu. Zemos palikany normos taip pat
skatino privataus sektoriaus paklausa kreditams.
Ypac didéjo buisto paskoly paklausa, ir taip jau
buvusi gana nemaza, o tai prisidéjo prie
dinamiskai kintan¢iy buisto kainy keliose euro
zonos Salyse. Tokioje aplinkoje Valdancioji
taryba pastebéjo, kad didelis likvidumo
perteklius ir smarkus kredito augimas laikomi
ne tik pavojaus kainy stabilumui veiksniais, bet
ir galimu netvaraus turto kainy didéjimo
Saltiniu, ypa¢ nekilnojamojo turto rinkose.
2005 m. pradzioje S$is vaizdas 1§ esmés
nepakito. Toliau nuo 2004 m. vidurio smarkiai
augo pinigy kiekis, o euro zonoje buvo
kur kas daugiau likvidumo, negu jo reikia
neinfliaciniam augimui finansuoti.

Apskritai 2004 m. antrojoje puséje ir 2005 m.
pradzioje Valdancioji taryba vis dazniau reiskeé
susiripinimg nepalankia trumpo laikotarpio
infliacijos raida. Tuo pat metu ji pastebéjo, kad
néra pozymiy, jog infliacinis spaudimas
formuotysi euro zonos viduje. Esant tokiai
situacijai, ECB pagrindinés palikany normos
visa $i laikotarpi nebuvo kei¢iamos. Taciau
Valdancioji taryba pabrézé, kad dél tam tikry
pavojy kainy stabilumui vidutiniu laikotarpiu
reikia bti budriems.



2 PINIGY APLINKOS, FINANSY IR EKONOMINE RAIDA

2.1 PASAULIO MAKROEKONOMINE APLINKA

PASAULIO EKONOMIKA SPARCIAUSIAI AUGO PER DU
DESIMTMECIUS

2004 m. pasaulio ekonomika sparciausiai augo
nuo 1976 m., augimas apémé palyginti daug
ekonominés veiklos sri¢iy {vairiuose regionuose
(zr. 2 pav.). Ypac sparCiai augo Azijos regiono
ekonomika, pastebint Kinijos ekonomikos
»perkaitimo® pozymiy. Spar¢iam pasauliniam
ekonominiam augimui turé¢jo itakos palankios
finansavimo salygos ir skatinanti makro-
ekonomin¢ politika daugelyje Saliy. Augant
ekonomikai kartu spar¢iai plétojosi pasaulio
prekyba, kuri 2004 m. pasiecké auksciausia lygi
nuo 2000 m.

Ypa¢ sparCiai pasaulio ekonomika augo
pirmaisiais mety ménesiais, véliau augo 1é¢iau
daugelyje $aliy. Sis létéjimas i§ dalies rode¢, jog
ankstesniy ketvir¢iy labai dinamiskas augimas
normalizavosi palyginti su labai spar¢iu augimu
ankstesniais ketvirciais, ir kad nuosekliai
mazéja politikos paskaty. Labai pakilusios
naftos kainos, kurios 2004 m. spalio meén.
pasieké auks$ciausia riba, daré papildoma
augima létinanti poveiki. Pakilusios naftos
kainos turéjo itakos nedideliam infliacijos
padidéjimui daugelyje Saliy, daugiausia dél su
energija susijusiy kainu sudedamuyjuy daliy
pokycCiy. Pagrindinés infliacijos tendencijos
toliau buvo palyginti pastovios ir leido manyti,
kad antriniai poveikiai buvo palyginti pazaboti
(zr. 2 pav.).

Nuolat sparCiai auganti JAV ekonomika
(palyginti su kai kuriais jos prekybos
partneriais) turéjo jtakos toliau didéjanciam
JAV einamosios saskaitos deficitui. Tai, taip
pat ir neaiski Salies fiskalinés politikos
perspektyva, vél priverté rinkas susirtipinti dél
pasaulinio nesubalansuotumo tvarumo. I§ dalies
rodydamas §i susiripinima, JAV doleris 2004 m.
paskutiniais ménesiais nuvertéjo daugelio
valiuty atzvilgiu.

2004 m. JAV ekonomika toliau bendrai sparciai
padidéjo, jos realusis BVP padidéjo 4,4% per
metus (pagal iSankstinius jverius). Si plétra

2 pav. Labiausiai iSsivysciusiy saliy
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Saltiniai: nacionaliniai duomenys, TAB, Eurostat ir ECB
apskaiciavimai.

1) Euro zonos duomenys i§ Eurostat; JAV ir Japonijos naudojami
nacionaliniai duomenys. Visy S$aliy BVP duomenys dél
sezoniSkumo pakoreguoti.

toliau spartéjo, apimdama ir ilgai laukta
padéties pageréjima darbo rinkoje. Realiojo
BVP augimui tur¢jo itakos ir toliau didelis namy
tkiy vartojimas bei verslo investicijos (ypac {
irenginius ir programing iranga), o grynoji
prekyba augimui daré neigiama itaka.

Didziaja mety dali privatus vartojimas toliau
sparciai didéjo. Tai rodé nuolating lankscios
makroekonominés politikos itaka, sparty
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gyvenamyju namy kainy didé¢jima ir kur kas
geresng padéti kuriant naujas darbo vietas. Nors
keleta mety létai auges uzimtumas padidéjo, jo
poveikis darbo uzmokes¢io augimui toliau
bendrai buvo nedidelis, daugiausia dél darbo
rinkos sastingio. Mazai didéjusios darbo
sgnaudos ir didelés naftos kainos 2004 m.
antraji pusmetj ribojo realiyjy disponuojamujy
pajamy augima. Tai blity dar labiau sumazing
asmenines santaupas, jei ne vienkartinis pajamy
padidéjimas dél iSmokéty ypac¢ dideliy
dividendy gruodzio mén. Kartu namy tkiy
skola, kaip disponuojamyju pajamy dalis,
2004 m. pasieké rekordiskai auksta lygi.

2004 m. gyvai augo verslo investicijos,
skatinamos padidéjusiy investicijy i irenginius
ir programing iranga, palankiy finansavimo
salygu, laikiny fiskaliniy paskaty ir Zemy
atsargy lygiy, esant didelei paklausai, aplinkos.
Nors pakilusios naftos kainos turéjo jtakos
iSaugusioms  zaliavy  kainoms, imoniy
pelningumas ir toliau buvo didelis. Augantis
naSumas, i§ dalies rodydamas darbo rinkos
pageréjusia padéti, 2004 m. mazéjo, nors vis dar
buvo santykinai didelis vertinant visus metus.

2004 m. toliau blogéjo JAV iSorés balansas, o
Salies prekybos ir einamosios saskaitos deficitas
padidéjo iki istoriskai didelés BVP dalies.
Realus importas toliau didéjo greiCiau negu
realus eksportas, nepaisant 2002 m. pradzioje
bendrai pradéjusio kristi JAV dolerio kurso. Su
tuo susij¢s vidaus taupymo ir investicijy
nesubalansuotumas rodé didelg, palyginti su
prekybos partneriais, JAV vidaus paklausa ir
vieSojo sektoriaus netaupyma bei istoriSkai
zema asmeniniy santaupy lygi.

2004 m. padidéjo vartotoju kainy infliacija
(daugiausia dél pakilusiy energijos kainy), o
metinis VKI augimas mety pabaigoje sudaré
3,3%. Infliacijos, neiskaitant maisto produkty ir
energijos, mazéjimo tendencija pastaraisiais
metais taip pat pakeité savo krypti — infliacija
pakilo iki 2,2%. Taciau didéjanciy kainy
spaudimas buvo palyginti nedidelis dél po
truputi mazéjancio darbo rinkos sastingio, toliau
sparciai kylanc¢io naSumo ir tik dalinés kritusio
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JAV dolerio kurso itakos vartotojy kainoms.
Atitinkamai ilgesnio laikotarpio infliacijos
lukesciy, nepaisant tam tikro juy padidéjimo,
apzvalgomis pagristos priemonés ir rinkos
priemonés toliau buvo suvarzytos.

Pasibaigus istoriskai mazy palikany normy
laikotarpiui, Federaliniy rezervy sistemos
Federalinis atvirosios rinkos komitetas (FARK)
2004 m. padidino tiksling vienos nakties
tarpbankiniy paskoly norma 125 baziniais
punktais. Tai buvo daroma penkiais etapais —
kiekviena karta, pradedant nuo 2004 m. birzelio
mén., padidinant S$ia norma 25 baziniais
punktais, kol mety pabaigoje tiksliné vienos
nakties tarpbankiniy paskoly norma pasiekée
2,25% (2005 m. vasario pradzioje —2,5%). Nors
FARK pazyméjo, jog galima panaikinti lanksc¢ia
politika tokiu tempu, kuri galima baty
iSmatuoti, jis pabrézé, kad prireikus reaguos |
ekonominiy perspektyvy pokycius, kad galéty
vykdyti savo isipareigojima palaikyti kainy
stabiluma. D¢l fiskalinés politikos 2004
fiskaliniais metais federalinés vyriausybés
biudzeto deficitas iSaugo iki 3,6% BVP,
nepaisant padidéjusio ekonominio aktyvumo.

Atsigavusi Japonijos ekonomika 2004 m. vél
augo léciau. Ekonominé veikla, intensyviai
augusi 2004 m. pirmojoje puséje, kita mety dali
gerokai sulétéjo. Sis ekonominés veiklos
sulétéjimas konkreciai rodé mazesnes valstybeés
iSlaidas ir mazéjancig privacia vidaus paklausa,
taip pat eksporto dinamikos mazéjima. Vis délto
2004 m. dél bazés efekty ir spartaus pirmojo
ketvircio realiojo BVP metinis augimas
padidéjo iki didziausio nuo 1996 m. lygio
(2,6%). Pastebétas tam tikras nuoseklus darbo
rinkos salygu geré¢jimas. O korporacijy balansy
restruktiirizavimas ir i$laidy mazinimo
pastangos prisidéjo prie labai padidéjusio
korporaciju pelno augimo, o banky sektorius
sumazino negrazinty neveiksniy paskoly lygi.

Per metus susirfipinimas dél defliacijos Siek tiek
sumazéjo, bet visiskai neiSnyko. Pakilo tarpinio
vartojimo prekiy kainos, daugiausia rodancios,
kad padidéjo zaliavy kainos, o galutinio
vartojimo prekiy kainos toliau po truputj



mazeéjo. 2004 m. metinis vartotojy kainy pokytis
sudaré 0%, palyginti su —0,3% 2003 m. Dél
maz¢jancio defliacinio spaudimo pozymiy kai
kurie Japonijos banko Politikos valdybos nariai
spalio mén. prognozavo, kad 2005 fiskaliniais

metais VKI, nejskaitant S$vieziy maisto
produkty, Siek tiek padidés. Taciau dél
sumazéjusiy liberalizuoty komunaliniy

paslaugy kainy 2004 m. pabaigoje vél kilo
defliacinis spaudimas. 2004 m. sausio mén.
Japonijos bankas padidino tiksling jame
laikomo einamosios saskaitos balanso normos
ribg iki 30-35 trilijony Japonijos jenu. Kita
mety dalj pinigy politikos pozicija nekito.

Islaikant dideli ankstesniy mety pagreiti, Azijos
Salims, i8skyrus Japonija, 2004 m. buvo dar
vieni labai intensyvaus augimo metai. Siam
augimui didziausia reik§me turéjo didelé iSorés
paklausa, vél didéjanti vidaus paklausa ir
Kinijos investicijy bumas. Stipréja regioniné
integracija Azijoje, tai rodo sparciai auganti
tarpregioniné prekyba ir investicijy srautai. Vis
délto dél mazéjancios iSorés paklausos ir dideliy
naftos kainy 2004 m. pabaigoje augimo
pagreitis sulétéjo. Kalbant apie atskiras Salis,
sparc¢iai augo Kinijos eckonomika, kurioje
pirmaji pusmetj atsirado tam tikry ekonomikos
»perkaitimo* Zenkly. Politikos priemonés l1étino
investicijy pagreiti antraji pusmetj, taciau
nepristabdé bendro ekonominio aktyvumo. Per
metus Kinijos BVP iSaugo 9,5%.

Nepaprastai pageréjo Lotyny Amerikos Saliy
ekonominé padétis, skatinama ir eksporto
veiklos, ir vidaus paklausos. Per metus didéjo
augimo pagreitis Brazilijoje ir Meksikoje, tam
didziausia reikSme¢ turéjo didelis eksportas ir
suaktyvéjusi investiciné veikla. Argentinoje
eckonominés veiklos aktyvumo pagyvéjimas
toliau buvo didelis, nors per metus Siek tiek
sumazgjo.

2004 M. LABAI PAKILO ZALIAVY KAINOS

Didelio kintamumo salygomis didziaja mety
dalj kilo naftos kainos. Spalio mén. pabaigoje
Brent zalios naftos kaina pasieké auksciausia
ribg — 51 JAV doleris, palyginti su 30 JAV
doleriy mety pradzioje (zr. 3 pav.). Visus 2004 m.

vidutiné Brent zalios naftos kaina buvo 38
JAV doleriai, t. y. 33% didesné negu 2003 m.
vidurkis. Skaic¢iuojant eurais Brent zalios naftos
kaina per ta pati laikotarpi pakilo 20%.
Pagrindiniai 2004 m. pakilusias naftos kainas
nuléme¢ veiksniai buvo didelé naftos paklausa
pasaulyje, susirGpinimas naftos atsargy
saugumu ir jvairios kokybés naftos pasitlos ir
paklausos neatitikimas.

Labai padidéjo naftos paklausa, ypac Azijoje ir
Siaurés Amerikoje. Intensyvaus pasaulio
ekonomikos augimo salygomis ji visus 2004 m.
toliau buvo didesné uz lukescius. Dabartiniais
Tarptautinés energetikos agentiiros vertinimais,
2004 m. pasauliné naftos paklausa padidéjo
3,4%, t. y. jos augimo tempas buvo didziausias
per beveik tris deSimtmecius.

Griztant prie tiekimo salygy, 2004 m. pradzioje
rinkos  dalyviai, reaguodami { Nafta
eksportuojanciy Saliy organizacijos (OPEC)
pareiskimus, tikéjosi, kad OPEC neiSvengiamai
mazins gamyba, taciau taip neatsitiko. Vietoj to
ir OPEC, ir ne OPEC gamintojai 2004 m. labai
padidino zalios naftos gavyba. Padidéjus
pasaulinei naftos pasitlai, labai sumazéjo laisvy
naftos gamybos ir perdirbimo pajégumy, palikta
tik labai nedidelé riba tuo atveju, jei netikétai
sutrikty naftos tiekimas. Dél to 2004 m. naftos
kainos pasidaré labai jautrios nelauktiems
pasitlos ir paklausos balanso pokyc¢iams, rinkos
pozitriui { zalios naftos atsargy sauguma bei
susiripinimui dél naftos atsargy pakankamumo.
Be to, sparciai augant galutiniy naftos produkty
paklausai ir didéjant zalios naftos atsargoms,
kokybés neatitikimas lémé rekordiskai dideles
premijas uz aukstos kokybés zalios naftos rusis,
tokias kaip Brent.

Ne energetikos zaliavy kainos, kurios nuo
2003 m. antrojo pusmecio svyravo, 2004 m.
pirmaji pusmeti pasidaré didziausios (zr. 3 pav.)
dél didelio pasaulio ekonomikos pagyvéjimo.
Apskritai 2004 m. antraji pusmeti ne
energetikos zaliavy kainos Siek tiek smukteléjo
zemyn, nes sumaz¢jo anksCiau tais metais
buvusios didziausios tiek maisto produkty, tiek
zemés tUkio zaliavy kainos. Taciau metalo
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3 pav. Svarbiausi Zaliavy rinky poky¢iai

= Brent zalia nafta (JAV dol. uz barelj; skalé kair¢je)

----- ne energijos zaliavos (JAV dol.; indeksas 2000 m. =
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Saltiniai: Bloomberg ir Hamburgo tarptautinés ekonomikos
institutas (HWWA).

kainos toliau kilo. 2004 m. ne energetikos
produkty kainos doleriais apskritai buvo
vidutiniskai 22% didesnés negu prie§ metus.

2.2 PINIGY IR FINANSY RAIDA

P3 AUGIMAS, LEMIAMAS DVIEJY PRIESINGY JEGY
Kalbant apie pinigu politikos pozicija ir
kapitalo rinkos raida, pinigy dinamikai 2004 m.
daré jtaka dvi prieSingos jégos: viena vertus,
zemas palikany normy lygis ir, kita vertus,
euro zonos rezidenty portfeliy struktiiros
normalizavimas po to, kai nuo 2001 m. iki
2003 m. vidurio iSskirtiné pirmenybé buvo
teikiama likvidumui. 2004 m. pirmojoje puséje
dominavo portfeliy struktiiros normalizavimo itaka,
mazinanti P3 augima, 0 2003 m. vasara pradéjes
1ététi metinis P3 augimo tempas 1étéjo ir toliau
ir 2004 m. birzelio mén. jis sumazéjo iki 5,3%.
Metinis P3 augimo tempas vél paspartéjo
2004 m. antrojoje puséje ir mety pabaigoje buvo
6,4%, kadangi sustipréjo zemo palikany normy
lygio ir su tuo susijusiy nedideliy pinigy
laikymo alternatyviyju sanaudy skatinantis
poveikis. Kartu pinigy dinamika 2004 m. rodé
tai, kad produkcija augo spariau negu
ankstesniais metais.
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2004 m. pradéta normalizuoti portfeliy struktiira
vyko létai. Nors iSskirtinis ankstesniy mety
ckonominis netikrumas ir finansinés rinkos
netikrumas sumazéjo, euro zonos namy ukiy
nenoras rizikuoti po ilgo kapitalo nuostoliy
akcijy rinkose laikotarpio nuo 2000 m. iki
2003 m. vidurio, atrodo, ir toliau buvo ryskus. Tai
gali paaiskinti investuotojy pirmenybés teikimo
likvidumui lygi, kuris buvo didesnis negu toks,
kuris bty laikomas normaliu Siuo ekonomikos
ciklo etapu. Be to, Zemo paliikany normy lygio
skatinamasis poveikis turimy pinigy kiekiui gali
bati ypac didelis esant tokiam zemam paltikany
normy lygiui. Taip galéty buti del to, kad
egzistuoja sandoriy iSlaidos, susijusios su
likvidaus turto perleidimu, ir tai dar labiau
sumazinty tokio turto turéjimo alternatyviasias
sanaudas.

Didéjantis zemo palikany normy lygio poveikis
P3 dinamikai gali baiti parodytas su P3 mato,
pakoreguoto dél portfeliy restruktiirizavimo {
P3' poveikio isskirtinio finansinés rinkos
netikrumo laikotarpio nuo 2001 m. iki 2003 m.
vidurio metu, pagalba. D¢l sudarymo pobidzio
Siam matui taip pat nedaro itakos vélesnis
portfeliy struktiiros normalizavimas, tad jis
tiksliau rodo palikany normy poveiki negu
oficialaus P3 eiluté. Pazymétina, kad P3,
pakoreguoto dél portfeliy restruktiirizavimo
poveikio, jvertis yra ganétinai netikslus, todél
ji reikia vertinti atsargiai. Per paskutinius tris
2004 m. ketvir¢ius oficialaus P3 augimo tempas
buvo mazesnis negu pakoreguotos P3 eilutés
metinis augimo tempas, o tai rodo, kad portfeliy
struktiiros normalizavimas daré mazinantj
poveiki. Taciau tai, kad tiek oficialaus P3 eilutés
augimo tempas, tick pakoreguotos P3 eilutés
augimo tempas paspartéjo 2004 m. antrojoje
puséje, gali rodyti, kad skatinamasis poveikis,
susijgs su zemu palikany normy lygiu, o ne
portfeliy struktiiros normalizavimas, buvo
pagrindinis P3 dinamikos veiksnys (zr. 4 pav.).

Kaip ir 2003 m., 2004 m. prie metinio P3
augimo daugiausia prisidéjo likvidziausios

1 Daugiau informacijos zr. 2004 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnio ,,Monetary analysis in real time* 4 skyriy.



4 pav. P3 ir P3, pakoreguotas dél portfeliy

restruktirizavimo poveikio

5 pav. Jtaka metiniam P3 augimui

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

1) Portfeliy restruktirizavimo poveikio P3 jverciai apskai¢iuoti
taikant metoda, aprasyta 2004 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnio ,Monetary analysis in real time* 4 dalyje.

priemonés, t. y. jtrauktos | siauraji pinigy
jungini P1 (zr. 5 pav.). Si augima skatino
nemazai didéjantys pinigai apyvartoje ir
vienadieniai indéliai. Pinigy apyvartoje augimas
rodé besitesiancia didele eury banknoty
paklausa tiek euro zonoje, tiek uz jos riby (taip
pat zr. 2 skyriaus 3 skirsnj apie banknotus ir
monetas).

Vienadieniy indéliy augimo tempas 2004 m. ir
toliau buvo gana didelis, ir ji palaiké labai
mazos Siy indéliy laikymo alternatyviosios
sanaudos. Namy tkiy ir nefinansiniy korporacijy
vienadieniy indéliy vidutinés paltikany normos
beveik nepakito, palyginti su 2003 m. pabaiga,
ir 2004 m. pabaigoje buvo atitinkamai apie
0,73% ir 0,90% (zr. 6 pav.). Tai atitiko pinigy
rinkos paltikany normy raida 2004 m.

Trumpalaikiy indéliy, iSskyrus vienadienius
indélius, poveikis metiniam P3 augimui 2004 m.
buvo apie 1,1 procentinio punkto, t. y. gerokai
mazesnis negu 2003 m. Sis maZesnis poveikis
daugiausia atitiko trumpalaikiy terminuotyjy
indéliy (sutarto termino iki 2 m. imtinai

(procentiniais  punktais; P3 augimas,
sezoniskumo ir kalendorikai pakoreguota)

procentais;  dél

likvidzios rinkos priemonés
kiti trumpalaikiai indéliai
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Saltinis: ECB.

indéliy), kuriy metinis augimo tempas buvo
neigiamas, raida, o trumpalaikiai taupomieji
indéliai (jspé¢jamojo laikotarpio iki 3 mén.
imtinai indéliy) sparGiai augo. Siy dvieju
subkomponenty nevienoda raida gali rodyti tai,
kad 2004 m. nebuvo tipisko atlyginimo uz
terminuotuosius indélius iki 1 m. privalumo,
palyginti su taupomaisiais indéliais (zr. 6 pav.).
Tokios situacijos kaip $i metu trumpalaikiai
taupomieji indéliai yra santykinai patrauklis,
kadangi jie yra likvidesni.

Pagaliau rinkos priemoniy poveikis metiniam
P3 augimo tempui sumazéjo nuo 1,2 procentinio
punkto (2003 m.) iki 0,4 procentinio punkto
(2004 m.). Tai taip pat rodé labai sumazéjusi
pinigy rinkos fondy akcijy (investiciniy
vienety) metini augimo tempa. Namy tkiai ir
firmos daznai laiko §j turta saugia taupymo
priemone ekonominio ir finansinio netikrumo
metu, o tai, kad jy augimas sulétéjo, rodo
euro zonos rezidenty portfeliy struktiiros
normalizavima 2004 m. (taip pat zr. 1 intarpa
,,Euro zonos nefinansinio sektoriaus finansiniy

investicijy tendencijos 2004 m.*).
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6 pav. Trumpalaikés PFl indéliy palikany

normos

(metinés palukanos, procentais; naujy indeliy palukanos;
pakoreguota pagal svorius ")
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Saltinis: ECB.

1) Laikotarpiu nuo 2003 m. gruodzio mén. pagal svorius
pakoreguotos PFI palikany normos skai¢iuojamos pagal Saliy
svorius, sudarytus pagal naujy indeliy ir paskoly apimties
12 mén. slenkamaji vidurkj. Ankstesniu laikotarpiu nuo 2003 m.
sausio mén. iki lapkri¢io mén. pagal svorius pakoreguotos
PFI palukany normos skaiCiuojamos pagal Saliy svorius,
sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimti 2003 m. Daugiau
informacijos pateikiama 2004 m. rugpjucio mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpe ,,Analysing MFI interest rates at the euro area
level“.

BENDRAS PFI KREDITY PRIVACIAM

SEKTORIUI AUGIMAS

P3 priesiniy raida patvirtino anks¢iau minéta
dvieju priesingy jégu itaka pinigy dinamikai.
Viena vertus, sparciau didé¢jantys PFI ilgesnés
trukmés finansiniai i{sipareigojimai ir pirmaja
mety pus¢ maziau didéjantis grynasis iSorés
turtas rodé ankstesnio portfeliy restruktiri-
zavimo 1 P3 grazinima | prading padéti. Kita
vertus, labiau didéjancios PFI paskolos
privaciam sektoriui susijusios su nusistovéjusiu
zemy palikany normy lygiu.

2004 m. pirmojoje puséje tokios kapitalo
iSlaidos 1S euro zonos ir toliau buvo didelés, o
dél mazesniy kapitalo iplauky sumazéjo euro
zonos PFI sektoriaus grynojo iSorés turto
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metinis srautas (zr. 7 pav.). Toks kapitalo srautas
buvo euro zonos rezidenty turto pirkimo i§ ne
euro zonos rezidenty rezultatas — vienas i$
euro zonos rezidenty portfeliy struktiiros
normalizavimo aspekty. Jeigu pagal tokius
sandorius atsiskaitoma per euro zonos PFI
sektoriy, PFI sektoriaus grynasis iSorés turtas ir
euro zonos rezidenty indéliai mazéja. 2004 m.
pirmojoje puséje labai padidéjo PFI ilgesnés
trukmés finansiniai isipareigojimai (i$skyrus
kapitalg ir atsargas), o tai atitiko toliau
normalizuojama portfeliy struktiira, kadangi
l1éSos buvo perkeliamos i§ likvidaus piniginio
turto { ilgesnio termino priemones. Si grynojo
iSorés turto ir ilgesnés trukmés finansiniy
isipareigojimy raida i§ esmés buvo tendencijuy,
pastebéty 2003 m. antrojoje puséje, tgsinys.
Taciau 2004 m. pirmojoje puséje Siy veiksniy
P3 augima mazinantj poveiki i§ dalies
kompensavo sparciai didéjantys PFI kreditai
euro zonos rezidentams aplinkoje, kuriai
budingas zemas paltkany normy lygis ir
pageréjusios ekonominés salygos.

2004 m. antrojoje puséje toliau sparciai
didéjantys PFI kreditai priva¢iam sektoriui
padaré S§i prieSini svarbiausiu veiksniu,
skatinan¢iu P3 dinamika. Be to, PFI paskoly
priva¢iam sektoriui dinamiskumas apémé
daugiau pagrindiniy nefinansiniy sektoriy. P3
dinamika didinantis poveikis buvo taip pat
susijes su ankstesnés grynojo iSorés turto
metinio srauto mazéjimo tendencijos pasikei-
timu { atvirksting dél kapitalo iplauky, kurios
atsirado atsinaujinus ne euro zonos rezidenty
susidoméjimui euro zonos akcijomis ir
obligacijomis ir dél tolesnio euro kurso kilimo
lukesciu. Grynojo iSorés turto vidutinis poveikis
metiniam P3 augimui padidéjo nuo 1,1
procentinio punkto 2004 m. antraji ketvirtj iki
2,2 procentinio punkto ketvirtaji ketvirtj. Kartu
toliau didéjo PFI ilgesnés trukmés finansiniai
isipareigojimai (i$skyrus kapitala ir atsargas).
Tai rodé tolesnj euro zonos rezidenty portfeliy
struktiiros normalizavima, pirmenybe¢ teikiant
nepiniginiam turtui.



EURO ZONOS NEFINANSINIO SEKTORIAUS FINANSINIY INVESTICIJY TENDENCIJOS 2004 M.

2004 m. pirmuosius tris ketvir¢ius nefinansinio sektoriaus finansiniy investicijy metinis augimo
tempas beveik nepakito, palyginti su vidutiniu augimo tempu 2003 m. (zr. lentele). Sis
stabilumas slépé Siek tiek nevienoda ivairiy finansiniy investicijy kategorijy raida. Investiciju
1ilgalaikius skolos vertybinius popierius ir kotiruojamasias akcijas augimo tempas nuo 2003 m.
iki 2004 m. padidéjo, o investiciju i pinigy rinkos fondy akcijas (investiciniy vienety) augimo
tempas gerokai sumazéjo. Be to, nors investicijos i akcijas ir su akcijomis susijusius fondus
2004 m. augo greiciau negu ankstesniais metais, investicijos | obligacijas ir su obligacijomis
susijusius fondus Siek tiek sulétéjo. Apskritai Sios tendencijos taip pat patvirtino euro zonos
rezidenty portfeliy struktiros laipsniska normalizavima, kadangi vél padidéjo investuotojy
polinkis investuoti | rizikingesnj ir ilgesnés trukmés turta.

Namuy tkiai ir toliau investavo didele savo finansiniy santaupy dalj { draudimo rezervus, nors
ir Siek tiek mazesniu tempu negu 2003 m. Kelerius metus isliko didelis susidoméjimas Siais
produktais. Tai tikriausiai rodo taupyma atsargumo tikslais pensijai sen¢jancioje visuomenéje
ir galbtt tarpininky susirtpinima dél valstybiniy pensijy sistemy.

Euro zonos nefinansinio sektoriaus finansinés investicijos

Liku¢iai, palyginti
su finansinémis Metinis augimo tempas
investicijomis, 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
procentais " I'ketv. IIketv. III ketv. IV ketv.
Finansinés investicijos 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5
Grynieji pinigai ir indéliai 37,8 3,0 33 4,6 49 5,5 5,3 53 5,6
Vertybiniai popieriai, i§skyrus akcijas 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2.4 -0,6 3,7 3,2
i§ jy trumpalaikiai 1,2 2,8 298 49 -13,8 -16,1 -4,7 154 11,9
is jy ilgalaikiai 11,0 4,4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Savitarpio fondy akcijos 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
is jy savitarpio fondy akcijos,
nejskaitant pinigy rinkos fondy akcijy 9,2 4,7 7,1 4,1 3.4 6,5 5,2 2,4 1,6
is jy pinigy rinkos fondy akcijos 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Kotiruojamosios akcijos 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 33 2,6
Draudimo techniniai atidéjiniai 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 53 6,0 6,4
Nefinansinio sektoriaus turimy
vertybiniy popieriy metiné graza
(nuostoliai) (palyginti su BVP, procentais) 10,7 -2,4 -9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6

Saltinis: ECB.

Pastabos: taip pat zr. ECB ménesinio biuletenio skyriaus ,,Euro zonos statistika“ 3.1 lentel¢. Metiniai duomenys laikotarpio pabaigoje.
1) 2004 m. treciojo ketvirCio pabaigoje. Skaiciai gali nesutapti dél apvalinimo.

2) Ketvir¢io pabaigoje. [ pinigy jungini P3 jskaitomos euro zonos ne PFI (nefinansinio sektoriaus ir ne pinigy finansiniy institucijy)
pinigy priemoneés, laikomos euro zonos PFI ir centrinés valdzios jstaigose.
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7 pav. P3 ir jy priesiniy kaita

8 pav. Pinigy atotrukio jverciai"

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

== 2004 m. II puse
u 2004 m. I puse
2003 m. II pusé
2003 m. I pusé
2002 m. II puse
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isipareigojimai ir atsargas)
(nejskaitant )
kapitalo ir
atsargy) (4)

Saltinis: ECB.
P3=1+2+3-4+5

LIKVIDUMAS IR TOLIAU BUVO DIDELIS

Kadangi 2004 m. P3 sparciai didéjo, did¢jo
ir perteklinio likvidumo rodikliai, kurie rodo,
kiek euro zonos likvidumas didesnis uz lygi,
reikalinga neinfliaciniam augimui finansuoti
(zr. 8 pav.). Pirmasis $iy maty yra nominalusis
pinigy atotrukis, apibréziamas kaip skirtumas
tarp faktinio P3 lygio ir P3 lygio, kuris biity
pasiektas esant nuolatiniam P3 augimui
orientacine 4'/:% reik§me; antrasis yra realusis
pinigy atotriikis, koreguojantis nominalyji
pinigy atotruki dél likvidumo pertekliaus, kuri
sumazino ankstesné kainuy raida (sukaupti
infliacijos nukrypimai nuo ECB kainy stabilumo
apibrézimo); treciasis yra alternatyvus realiojo
pinigy atotrikio matas, kuris sudaromas
pagal P3 ivertj, pakoreguota dél portfeliy
restruktiirizavimo.
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(procentais, palyginti su atitinkamu P3 matu; dél sezoniSkumo
ir kalendoriskai pakoreguota; 1998 m. gruodzio mén. = 0)

nominalusis pinigy atotrikis, pagristas oficialiu P3
realusis pinigy atotriikis, pagristas oficialiu P3
realusis pinigy atotrtikis, pagristas P3, pakoreguotu
dél portfeliy restruktiirizavimo poveikio 2)
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Saltinis: ECB.

1) Nominaliojo pinigy atotriikio matas apibréziamas kaip
skirtumas tarp faktinio P3 lygio ir P3 lygio, kuris biity pasiektas
esant nuolatiniam P3 augimui kontroliniu 4'/:% dydziu nuo 1998 m.
gruodzio mén. Realiojo pinigy atotrikio matas apibréziamas
kaip skirtumas tarp faktinio P3 lygio, koreguoto pagal SVKI, ir
sumazinto P3 lygio, kuris buity pasiektas esant nuolatiniam P3
augimui kontroliniu 4'2% dydziu, ir infliacijai, apskai¢iuotai
SVKI pagrindu, atitinkan¢iai ECB kainy stabilumo apibrézima,
1998 m. gruodzio mén. laikant baziniu laikotarpiu.

2) Portfeliy restruktirizavimo poveikio P3 jverciai apskai¢iuoti
taikant metoda, aprasyta 2004 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnio ,Monetary analysis in real time* 4 dalyje.

Vertinant §iuos likvidumo pertekliaus matus,
reikia pripazinti, kad 1998 m. gruodzio mén.
kaip bazinis laikotarpis pasirinktas laisvai.
Todél siy rodikliy lygi reikia vertinti atsargiai.
Be to, kaip pastebéta anksciau, P3 ivercio,
pakoreguoto dél portfeliy restruktiirizavimo,
tikslumas néra didelis®. Atsizvelgiant | Sias
aplinkybes, visi pinigy atotriikio jverciai 2004 m.
antrojoje puséje toliau didéjo, nors pirmojoje
puséje buvo pastebéti jy isSsilyginimo zenklai.
Didelis realiojo pinigy atotruikio mato, pagristo
oficialaus P3 eilute, ir realiojo pinigy atotrtkio
mato, pagristo P3, pakoreguoto dél portfeliy
restrukttrizavimo poveikio, skirtumas rodo, kad
didelé dalis likvidumo pertekliaus susijusi su

2 Daugiau informacijos zr. 2004 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnio ,Monetary analysis in real time* 4 skyriy.



ankstesniu portfeliy restruktiirizavimu i P3.
Taciau 8 pav. taip pat rodo, kad pakoreguotas
matas nuo 2003 m. vidurio gerokai padidéjo,
t. y. likvidumo perteklius euro zonoje vis maziau
rodé vien tik portfeliy restruktiirizavima.

Sie likvidumo pertekliaus lygiai rodo rizika
vidutinio laikotarpio kainy stabilumui. Jeigu
nemaza dalis S§io likvidumo pertekliaus
sumazety iSaugus piniginiy sandoriy skaiciui,
ypa¢ tuo metu, kai padidéjo pasitikéjimas ir
ekonominis aktyvumas, tai galéty prisidéti prie
infliacinio spaudimo atsiradimo (zr. 2 intarpa
»Kas galety atsitikti su likvidumo pertekliumi
euro zonoje?“). Be to, didelis likvidumas ir
sparti kredito plétra galéty sukelti dideli kainuy,
ypac biisto, kilima.

PINIGY RINKOS PALUKANY NORMOS IR TOLIAU BEVEIK
NESIKEITE

2004 m. ECB valdancioji taryba nusprendé
nekeisti savo pagrindiniy paliikany normy.
Todél per metus pinigy rinkos palikany normos
beveik nepakito trumpiausiame pajamingumo
kreivés gale.

Ilgesnio termino pinigy rinkos paltikany normos
2004 m. pirmaji ketvirti gerokai sumazéjo, taigi
ir toliau buvo mazéjimo tendencija, pastebéta
nuo 2003 m. gruodzio vidurio (zr. 9 pav.).
2004 m. kovo pabaigoje, kai buvo tikimasi, kad
pagrindinés ECB palikany normos toliau
mazés, pinigy rinkos pajamingumo kreiveés
nuolydis tapo neigiamas. Sis nuolydis, kurj rodo
skirtumas tarp 12 mén. ir 1 mén. EURIBOR,

KAS GALETY ATSITIKTI SU LIKVIDUMO PERTEKLIUMI EURO ZONOJE?

Dél sparciai augancio P3 nuo 2001 m. vidurio nuolat didéjo likvidumo pertekliaus euro zonoje
rodikliai, pasiekdami istoriskai aukstus lygius. Tai reiskia, kad 2004 m. euro zonoje buvo gerokai
didesnis likvidumas, negu jo reikia neinfliaciniam ekonomikos augimui finansuoti. Tac¢iau Siy
rodikliy lygi reikia vertinti atsargiai.

Vertinant tai, kas galéty atsitikti su likvidumo pertekliumi, reikia atsizvelgti i veiksnius,
dél kuriy jis susidaré. Galima nustatyti du pagrindinius veiksnius. Pirma, dél ilgai uzsitgsusio
ekonominio, finansinio ir geopolitinio netikrumo laikotarpio (nuo 2001 m. vidurio iki 2003 m.
vidurio) pirmenybé buvo daug labiau teikiama saugioms ir likvidzioms priemonéms, jtrauktoms
1 P3. Antra, visy terminy zemas palikany normy lygis ir su tuo susijusios nedidelés likvidaus
turto turéjimo alternatyviosios sanaudos prisidéjo prie pinigy paklausos, ypac pastaruoju metu.
Remiantis Siais veiksniais, didelé trumpalaikiy priemoniy, itraukty { P3, paklausa gali rodyti
daugiausia spekuliacinius ir atsargumo (o ne sandoriu) motyvus. Kiekvienas Siy motyvy gali
savo ruoztu reiksti skirtingus budus, kuriais ateityje gali buti panaudotas likvidumo perteklius,
ir atitinkamai skirtinga rizikos kainy stabilumui masta (zr. pav.).

Viena likvidumo pertekliaus panaudojimo galimybé yra tikio subjektams investuoti ju likvidy
turta i ilgesnés trukmés turta, i akcijas ar skolos vertybinius popierius arba i nekilnojamaji turta,
tiesiogiai arba netiesiogiai per investicinius fondus. Siekiant bendrai sumazinti likvidumo
pertekliy, reikia, kad rezidenty PFI sektorius arba ne euro zonos tkio subjektai baity iy sandoriy
partneriai. Sis likvidumo pertekliaus panaudojimas neturéty jokio tiesioginio poveikio SVKI
pagrindu apskaiciuotai infliacijai, taciau portfeliy restruktiirizavimas gali tam tikromis
salygomis turéti poveiki turto kainoms, o dél Sio turto efekto infliacija ateityje galéty padidéti.

Antra galimybé yra ta, kad likvidumo perteklius tam tikru metu gali sumazéti likvidy turta
panaudojant sandoriams sudaryti. Toks atvejis labiausiai tikétinas tuo metu, kai didéja
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ekonominis pasitikéjimas. Kiek naudojamasi Siuo likvidziu turtu, siekiant padidinti vidaus
vietiniy prekiy ir paslaugy paklausa, tiek gali mazéti laikinai nepanaudoti gamybos pajégumai.
Jeigu didelis vartojimo augimas trukty pakankamai ilga laika, gamybos pajégumy mazinimas
galiausiai galéty sukelti rizika kainy stabilumui.

Pagaliau negalima visiskai paneigti galimybés, kad dabartine likvidumo pertekliaus situacija
siek tiek rodo ilgalaiki ekonominiy tarpininky pinigy paklausos pobtdzio pasikeitima, t. y.
strukttriskai didesni pirmenybés teikima likvidumui ir taip pageidaujamo piniginio turto lygio
padidéjima. Toks ilgalaikis pasikeitimas galéty ivykti, pavyzdziui, dél struktiriskai didesnio
namy tkiy nenoro prisiimti rizika darant finansines investicijas po to, kai jie patyré nemaza
nuostoli akcijy rinkose 2000-2003 m. Priklausomai nuo to, kokia i$ tiesy $io veiksnio svarba,
likvidumo perteklius euro zonoje buity mazesnis, negu rodo dabartiniai rodikliai, ir nedaryty
infliacinio spaudimo.

Reali situacija tikriausiai yra §iy trijy galimybiy derinys. Siuo metu sunku nustatyti, ar
pastaraisiais metais atsiradg¢s polinkis teikti didesng¢ pirmenybe likvidumui bus ir toliau. Kartu
ir toliau teikiama aiskesné pirmenybé nekilnojamojo turto pirkimui galéty bati susijusi su labai
kylan¢iomis nekilnojamojo turto kainomis. Be to, yra tam tikry pozymiy, kad investuotojai
pakeité savo portfeliy struktiira, daugiau investuodami i ilgesnés trukmés finansini turta.
Kalbant apie ateiti, negalima atmesti galimybés, kad dalis likvidumo pertekliaus bus panaudota
didesniems nominaliems sandoriams, ypa¢ didesnio ekonominio pasitikéjimo metu, ir bus
susijusi su didesne infliacija.

Todél bendrai, netgi jeigu dalis likvidumo pertekliaus rodo euro zonos namy tkiy ir bendroviy
aiskesng pirmenybe likvidumui, aukstas lygis, pasiektas 2004 m., ir toliau kelia susirGpinima
ECB, todél reikia bati budriems. Siekdamas uzfiksuoti likvidumo pertekliaus panaudojimo
galimy scenarijy santyking empiring svarbg ir kartu rizika vidutinio laikotarpio kainy stabilumui,
ECB toliau atidziai stebés visy sri¢iy raida, t. y.: a) portfeliy restruktiirizavimo ir turto kainy
,burbuly* atsiradimo rizikos pozymius; b) didesnio negu jprasta vartojimo pozymius; c) bet
kokio pinigy paklausos struktiirinio pasikeitimo pozymius.

Galimo likvidumo pertekliaus panaudojimo schema

trumpa priemonés,
itrauktos j P3

jokio tiesioginio jokio reik§mingo tiesioginio teigiamas tiesioginis
poveikio SVKI pagrindu poveikio infliacijai, poveikis infliacijai,
apskaiCiuotai infliacijai apskai¢iuotai SVKI pagrindu, apskai¢iuotai SVKI pagrindu,
ir jokios turto kainy infliacijos taCiau egzistuoja turto kainy taCiau tiesioginis poveikis
infliacijos rizika turto kainy infliacijai nedidelis
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9 pav. Trumpalaikés palikany normos ir

pinigy rinkos pajamingumo kreivés nuolydis

10 pav. 3 mén. EURIBOR ateities sandoriy paliikany
normos ir numanomas kintamumas, iSvestas iS 3 mén.
EURIBOR ateities sandoriy pasirinkimo sandoriy duomeny

(metinés paltkanos, procentais; procentiniai punktai, dienos
duomenys)

= | mén. EURIBOR (skal¢ kairéje)

12 meén. EURIBOR (skal¢ kaireje)

= = = skirtumas tarp 12 mén. ir | mén. EURIBOR
(skalé desingje)
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Saltinis: Reuters.

pasieké savo zemiausia taska 2004 m. kovo 26 d.
ir buvo —7 baziniai punktai.

Taciau 2004 m. balandzio-birzelio mén.
pastebétas pajamingumo kreivés nuolydzio
normalizavimasis, nemazai padidéjus ilgesnés
trukmés paltikany normoms, o paliikany normos
beveik nesikeité trumpiausiame kreivés gale.
Véliau ilgesnés trukmés pinigy rinkos paltikany
normos beveik nesikeité, svyruodamos tarp
labai siaury (mazdaug 10 baziniy punkty) riby.
Mety pabaigoje 1 mén. ir 12 mén. EURIBOR
buvo atitinkamai 2,12% ir 2,35%, t. y. artimos
lygiams, buvusiems 2003 m. pabaigoje.

Pirmuosius 2005 m. du ménesius ilgesnés
trukmés EURIBOR paltikany normos beveik
nepasikeité, kadangi rinkos dalyviai tikéjosi,
kad trumpalaikés palikany normos bus
pastovios didziaja 2005 m. dali, o Ilaiko
premijos ir toliau buvo nedidelés. 2005 m.
vasario 24 d. I mén. ir 12 mén. EURIBOR buvo
atitinkamai 2,10% ir 2,34%.

(metinés palukanos, procentais; baziniai punktai; dienos
duomenys)

= 3 mén. EURIBOR ateities sandoriai, kuriy terminas
baigiasi 2004 m. gruodzio mén. (skalé kair¢je)

3 mén. EURIBOR ateities sandoriai, kuriy terminas
baigiasi 2005 m. kovo mén. (skal¢ kair¢je)
numanomas kintamumas, kai nuolat yra 6 mén. iki
termino pabaigos (skalé desingje)
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Saltiniai: Bloomberg, Reuters ir ECB apskai¢iavimai.

Pinigy rinkos trumpo termino pasikeitusias
palikany normas 2004 m. bendrai rode
numanomos 3 mén. EURIBOR ateities sandoriy
palikany  normos  kaita.  Numanomas
kintamumas, iSvestas i§ 3 mén. EURIBOR
ateities sandoriy pasirinkimo sandoriy, per
metus gerokai sumaz¢jo, rodydamas, kad rinkos
dalyviy pozitiriu netikrumas dél numatomos
trumpalaikiy palikany normy raidos ateityje yra
labai nedidelis (zr. 10 pav.).

ILGALAIKIY VYRIAUSYBES OBLIGACI)Y PAJAMINGUMAS
GEROKAI SUMAZEJ0 2004 M.

Euro zonos ilgalaikiy vyriausybés obligaciju
pajamingumas 2004 m. pabaigoje, vertinant
pagal istorinius standartus, buvo labai nedidelis.
2004 m. pirmojoje puséje euro zonos 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumas Siek tiek
svyravo, nors bendrai keitési nedaug, o
antrojoje puséje ir toliau buvo mazé¢jimo
tendencija ir mety pabaigoje sudaré 3,7%, t. y.
buvo gerokai mazesnis pajamingumas negu

2003 m. pabaigoje (zr. 11 pav.).
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11 pav. llgalaikis vyriausybés obligacijy

pajamingumas”

(metinis pajamingumas, procentais; dienos duomenys)
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Saltiniai: Reuters, Bloomberg ir Thomson Financial Datastream.
1) 10 m. arba artimiausio termino obligacijos.
2) Nuo 2001 m. sausio 1 d. jtraukti Graikijos duomenys.

Bendrai Sie euro zonos ilgalaikiy obligacijy
pajamingumo poky¢iai rod¢, kad rinkos dalyviai
keicia savo pozitri i infliacini spaudima ir euro
zonos ekonomikos perspektyvas, o §is poziliris
savo ruoztu buvo artimai susij¢s su pasauliniy
makroekonominiy perspektyvy mety poky¢iais.
Rinkos dalyviy ltkes¢iai per metus dél naftos
kainy kilimo poveikio daré didele itaka
pozitriui tiek i infliacini spaudima, tiek i
dkio aktyvuma. Taciau Sie likes¢iai, atrodo,
atsizvelgiant | skelbiamus makroekonominius
duomenis, laikui bégant keitési. I$ tiesy, nors
pavasari rinkos dalyviai, atrodo, buvo
susirfiping daugiausia dél didelio naftos kainy
kilimo poveikio infliacijai, véliau Sis
susirGpinimas buvo labiau susij¢s su dideliy
naftos kainy poveikiu tikio aktyvumui.

Pirmaji ketvirti euro zonos ilgalaikiy obligacijy
pajamingumas sumazéjo, rodydamas JAV
rinkos raida, didéjant susirtpinimui dél JAV
eckonomikos atsigavimo. Nepaisant nuolat
geréjancios euro zonos ekonominés veiklos,
euro zonos ilgalaikiy indeksuojamy obligacijy
pajamingumas pirmaji mety ketvirti taip pat
sumazéjo ir buvo panaSus | atitinkama JAV
pajaminguma, rodydamas tai, kad rinkos
dalyviy lukes¢iams dél pasaulinés ekonominés
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veiklos ateityje, atrodo, didel¢ itaka daré
susiripinimas dél JAV ekonomikos atsigavimo
tvarumo.

Per pirmus tris mety ménesius sumazgjgs euro
zonos ilgalaikiy obligacijy pajamingumas nuo
balandzio mén. émé greitai didéti. Tolesni
ilgalaikiy obligacijy pajamingumo didéjima
lémé du pagrindiniai veiksniai. Pirmiausia,
didéjo rinkos dalyviy tikéjimas tolesniu euro
zonos atsigavimu, kurj tuo metu taip pat palaiké
geresnés pasaulinés ekonomikos perspektyvos.
Antra, rinkos dalyviai buvo vis labiau
susiriping dél kylanciy naftos kainy galimo
infliacinio poveikio toliau atsigaunant pasaulio
ckonomikai. I§ tiesy pavasari ilgalaikiy
obligaciju pajamingumas ir numatoma infliacija
kompensuojan¢ios normos pamazu kilo
investuotojams vél pradéjus ripintis dél
infliacijos (zr. 12 pav.). Taciau toks susirtipini-
mas buvo gerokai maziau ryskus euro zonoje
negu JAV, kur obligacijy pajamingumas ir
numatoma infliacija kompensuojancios normos
kilo labiau.

Nuo 2004 m. balandzio iki birzelio mén.,
atrodo, daugiausia didéjo rinkos dalyviy
lukesciai del infliacijos euro zonoje trumpesniu
laikotarpiu, o ilgesnés trukmés infliacijos
lukesciai, kuriuos rodo numanomos iankstiniy
sandoriy numatoma infliacija kompensuojancios
normos, buvo Siek tiek pastovesni, nors ir toliau
buvo gana dideli’. Tikétina, kad didéjanti euro
zonos numatoma infliacija kompensuojanti
norma i§ dalies rodé didesng infliacijos rizikos
priemoka, kurios reikalauja investuotojai,
atsizvelgdami | netikruma dél naftos kainy
raidos poveikio. Papildoma informacija, kuria
suteikia euro zonos infliacijos lukesciy
apklausy rodikliai, kurie nerodo padidéjusiy
ilgalaikés infliacijos lukesciy iverciuy, atitiko Sia
interpretacija.

3 12 pav. parodyta, kad 2004 m. pavasari 2012 m. neatidéliotiny
sandoriy numatoma infliacija kompensuojancios normos, kuri,
tarp kity dalyku, rodo infliacijos lukesc¢iy vidurki nuo 2004 m.
iki 2012 m., augimas buvo didesnis negu ilgalaikés numanomos
iSankstiniy sandoriy numatoma infliacija kompensuojancios
normos, kuri rodo infliacijos lukes¢iy vidurki nuo 2008 m. iki
2014 m., augimas. Todél galima teigti, kad trumpesnés trukmés
infliacijos lukesciai did¢jo labiau.



12 pav. llgalaikis euro zonos obligacijy

realusis pajamingumas ir numatoma infliacija
kompensuojanti norma

(metiné norma, procentais; dienos duomenys)

2012 m. su indeksu susiety obligacijy
pajamingumas !

per 10 m. numatoma infliacija kompensuojanti
norma 2

ilgalaiké numanoma buisima numatoma infliacija
kompensuojanti norma 3)

05 : : —105
2002 2003 2004

Saltiniai: Reuters, Prancizijos izdas ir ECB apskaitiavimai.

1) I8vestas i§ Prancuzijos izdo obligacijy, indeksuojamy pagal
euro zonos SVKI, nejskaitant tabako gaminiy, kuriy terminas
baigiasi 2012 m., rinkos kainy.

2) Plagiau apie apskaitiavima zr. 2002 m. vasario mén. ECB
ménesinio biuletenio 2 intarpa.

3) Apskaic¢iuojama pagal su indeksu susiectas euro zonos
obligacijas, kuriy terminas baigiasi 2008 m. ir 2014 m.,
pradedant nuo pastaryjy isleidimo.

Antrojoje mety puséje naftos kainy raida ir
toliau daré dideli poveiki obligaciju pajamin-
gumui. Taciau rinkos §i laikotarpi, atrodo, buvo
vis labiau susirfipinusios dél naftos kainy
poveikio euro zonos Gikio aktyvumui ir pasaulio
ekonomikai. Tai atspindéjo nuo birzelio mén.
vidurio i§ léto mazejes ilgalaikiy nominaliyjy
ir indeksuojamy obligaciju pajamingumas,
rodydamas, jog rinkos tikéjosi, kad euro zonos
ekonomikos augimo tempas Siek tiek sulétés.
Toliau krintantis JAV dolerio kursas euro
atzvilgiu, ypa¢ 2004 m. paskutini ketvirti,
atrodo, taip pat prisidéjo prie prastesnio euro
zonos augimo perspektyvy artimiausiu metu
rinkos dalyviy vertinimo. Sumazéjg¢s euro zonos
ilgalaikiy nominaliyjy ir indeksuojamy
obligacijy pajamingumas taip pat rodé, kad
pinigy politikos grieztinima trumpu ir vidutinés
trukmés laikotarpiu rinka vertino kaip mazai
tikétina.

Deél Siy poky¢iu nominalusis euro zonos
ilgalaikiy obligaciju pajamingumas 2004 m.
gerokai sumazéjo (apie 60 baziniy punkty) ir
mety pabaigoje buvo 3,7%, t. y. panasus i
istoriSkai maziausia jo lygi. Euro zonos ir JAV
paltikany normos skirtumas didziaja mety dali
beveik nepakito ir rodé beveik vienodus abiejy
ekonomiky makroekonominiy perspektyvuy
poky¢ius.  Taciau ilgalaikiy  obligacijuy
pajamingumo raida Siek tiek i§siskyré 2004 m.
pabaigoje, kai JAV ir euro zonos 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumo paliikany
normy skirtumas Siek tiek padidéjo ir sudaré
beveik 60 baziniy punkty.

2004 m. antrojoje puséje taip pat Siek tiek
sumazéjo numatoma infliacija kompensuojancios
normos. Vis délto euro zonos numatoma
infliacija kompensuojan¢ios normos mety
pabaigoje ir toliau buvo didesnés uz juy
vidurkius nuo 2001 m. pabaigos, kai pirma karta
buvo isleistos su infliacija susietos obligacijos,
indeksuojamos pagal euro zonos SVKI, i$skyrus
tabako gaminius. Mety pabaigoje 10 m.
numatoma infliacija kompensuojanti norma
buvo apie 2,2%, t. y. daugiau negu 10 baziniy
punkty didesné, palyginti su 2003 m. gruodzio
mén.

2004 m. pasizyméjo toliau mazéjanciu obliga-
cijy rinkos numanomu kintamumu (numanomas
kintamumas — matas, rodantis rinkos pozitrj
i ribas, tarp kuriy tikétinas obligacijy pajamin-
gumo svyravimas trumpu laikotarpiu). IS tiesy
faktinio kintamumo tolesné kaita patvirtino
Siuos rinkos likescius dél mazesnio obligaciju
rinkos kintamumo (zr. 3 intarpa ,,Bendrosios
numanomo finansinés rinkos kintamumo
tendencijos®).

2005 m. pradzioje ilgalaikiy obligacijy
pajamingumas pasaulio rinkose pirmiausia ir
toliau mazéjo po staigaus didéjimo apie 2005 m.
vasario vidur{. Todél vasario 24 d. 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumas tiek euro
zonoje, tieck JAV buvo panasus { buvusi 2004 m.
pabaigoje pajaminguma.
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BENDROSIOS NUMANOMO FINANSINES RINKOS KINTAMUMO TENDENCIJOS

2004 m. numanomas kintamumas bendrai pastebimai sumazéjo keliuose euro zonos ir kity
iSsivysciusiy ekonomiky finansinés rinkos segmentuose. Numanomas kintamumas, kuris
iSvedamas i§ pasirinkimo sandoriy kainy, yra paprastai interpretuojamas kaip rinkos dalyviy
netikrumo dél skirtingy finansy rinky raidos trumpu laikotarpiu matas. 2004 m. buvo tam tikras
susiriipinimas, kad santykinai nedidelis numanomas kintamumas i$ tiesy galéjo buti pagristas
ne tik rinkos dalyviy lukesciais dél busimo faktinio kintamumo, bet ir kitais veiksniais. Toks
galimas netinkamas kintamumo vertinimas, be kity dalyky, gali kelti grésme finansiniam
stabilumui. Jeigu, pavyzdziui, finansy institucijos reaguoty i mazesnj kintamuma, atitinkamai
padidindamos savo prisiimama rizika, jos galéty patirti didelius nuostolius, jeigu kintamumas
padidéty. Visgi néra empiriniy duomeny, kad vertinimas bty buves netinkamas, o jvairiose
finansy rinkose mazé¢jant numanomam kintamumui sumazéjo faktinis kintamumas'. Mazesnj
realizuota kintamuma savo ruoztu gali paaiskinti, pavyzdziui, tolesnis normalizavimo procesas,
ypac pasaulinése akcijy rinkose, po keleriy mety iSskirtinai nepastovios raidos.

A pav. parodytas i) Vokietijos DAX indekso kintamumas, iSreiskiamas VDAX kintamumo
indeksu; ii) ilgalaikiy vyriausybés obligaciju numanomas kintamumas, iSvestas i Bund ateities

A pav. Numanomas finansy rinkos kintamumas euro zonoje

(procentais per metus; ménesiniai duomenys)

= akcijy rinka (skal¢ kairéje)
=e+«e obligacijy rinka (skalé desinéje) 2
= = = uzsienio valiutos rinka (skalé deinéje) 3
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai¢iavimai.

1) Vokietijos DAX indekso kintamumo indeksas, kuriuo matuojamas numanomas kintamumas per kitas 45 kalendorines dienas.
2) Bund ateities sandoriy, kuriy terminas baigiasi po 22 prekybos dieny, pasirinkimo sandoriy numanomas kintamumas.

3) JAV dolerio ir euro kurso pasirinkimo sandoriy, kuriy terminas baigiasi po mazdaug vieno ménesio, numanomas kintamumas.

1 Zr. intarpus ,,Recent trends in implied stock market volatility* ir ,,Recent trends in implied bond market volatility*, atitinkamai 2004 m.
lapkricio ir gruodzio mén. ECB ménesiniuose biuleteniuose.
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B pav. Obligacijy ir akcijy rinkos numanomas kintamumas euro zonoje ir JAV

(procentais per metus, ménesiniai duomenys)

=== curo zonos akcijy rinka (skal¢ kairéje) )
eee=o JAV akeijy rinka (skalé kairéje) 2)

= = = JAV obligacijy rinka (skalé desingje) )

—— euro zonos obligacijy rinka (skalé desingje) 4
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai&iavimai.

1) Vokietijos DAX indekso kintamumo indeksas, kuriuo matuojamas numanomas kintamumas per kitas 45 kalendorines dienas.

2) Standard & Poor’s 500 indekso kintamumo indeksas, kuriuo matuojamas numanomas kintamumas per kitas 30 kalendoriniy dieny.
3) JAV izdo ateities sandoriy, kuriy terminas baigiasi po 22 prekybos dieny, pasirinkimo sandoriy numanomas kintamumas.

4) Bund ateities sandoriy, kuriy terminas baigiasi po 22 prekybos dieny, pasirinkimo sandoriy numanomas kintamumas.

sandoriy, kuriy terminas baigiasi po 22 prekybos dieny, pasirinkimo sandoriy ir iii) euro ir JAV
dolerio kurso numanomas kintamumas, nustatomas pagal valiutos pasirinkimo sandorius, kuriy
terminas baigiasi po mazdaug 1 mén. Kadangi visi pasirinkimo sandoriai yra tos pacios dienos
ir turi beveik vienoda laika iki termino pabaigos, numanomo kintamumo eiluté, parodyta
paveiksle, iSmatuoja rinkos dalyviy netikruma visuose trijuose rinkos segmentuose tuo paciu
trumpu laikotarpiu.

Atrodo, kad praeityje skirtinguose rinkos segmentuose numatomo kintamumo trumpu laikotarpiu
kaitos bendrumas buvo gana nedidelis, i§skyrus retkarCiais pasitaikan¢ius nepastovumo jvairiose
rinkose laikotarpius, kuriy metu rinkas paveikdavo bendri (o ne specifiniai) Sokai. Véliau,
2004 m. pirmus tris ketvir¢ius kintamumas rinkose mazéjo gana panasiai. Nesant netinkamo
kintamumo vertinimo pozymiy, tai reiksty, kad finansy rinky dalyviy tikéjimas ramesnémis
rinkos salygomis artimiausiu metu buvo placiai paplitgs ir pamazu didéjo. Taciau kelis
paskutinius 2004 m. ménesius labai mazéjantis JAV dolerio ir euro kurso numanomas
kintamumas nustojo mazéti dél vél sparciau silpnéjancio JAV dolerio.

Siandienés kapitalo rinkos yra labai integruotos ir galima jtarti, kad tarptautinés kintamumo
sasajos kiekviename rinkos segmente yra reikSmingos. B pav. apacioje parodytas tiek JAV, tiek
euro zonos akcijy rinky numanomas kintamumas, kurj apibidina atitinkamai VIX bei VDAX
indeksai, ir atitinkamy ilgalaikiy obligaciju rinky numanomas kintamumas, i§vestas atitinkamai
i§ JAV izdo ir Bund ateities sandoriy pasirinkimo sandoriy.
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I§ paveikslo aisku, kad abiejy turto klasiy JAV ir euro zonoje kintamumo kaitos tendencijos yra
ganétinai bendros. Be to, tarptautinés sasajos, atrodo, yra Siek tiek stipresnés akcijy rinkose
negu ilgalaikiy vyriausybés obligacijy rinkose. Vis délto specifiniai, su konkrec¢ia Salimi ar
rinka susij¢ veiksniai gali atlikti svarbiausia vaidmeni. Pavyzdziui, 2004 m. kovo 11 d. teroristy
atakos Madride turéjo didesni, nors ir laiking poveiki numatomam akcijy rinkos kintamumui
euro zonoje negu JAV. I§ paveikslo taip pat matyti tolesniy pozymiy, kad bendras numanomas
kintamumas kelerius paskutinius metus sumazéjo ne tik euro zonoje.

Apskritai sasajos tam tikrose finansinio turto klasése tarp geografiniy zony yra gana tvirtos,
ypac akciju rinkose. Nors iprastinémis aplinkybémis numanomam kintamumui néra biidinga
bendra tendencija keistis lygiagreciai keliuose rinkos segmentuose, $is rysys, atrodo, sutvirtéja
neramiais laikais. Siy triju turto klasiy pastarojo meto numanomo kintamumo susivienodé¢jimas
yra vertas démesio, kadangi jis néra susijes su jokiais finansiniais neramumais, ir todél rodo,
kad didéja placiai paplite tarp rinkos dalyviy lukesciai, kad artimiausiu metu finansy rinkos
salygos bus ramesnés negu 2004 m. pradzioje.

EURO ZONOS AKCIJY RINKOSE 2004 M. IR TOLIAU
SPARCIAI KILO KAINOS

2004 m. euro zonos akcijy kainoms ir toliau
buvo budinga didéjimo tendencija, pastebéta
2003 m. pradzioje (zr. 13 pav.). Dow Jones
EURO STOXX indeksas mety pabaigoje
padidéjo apie 10%, palyginti su praéjusiy mety
pabaiga, t. y. Siek tiek daugiau negu Standard &
Poor’s 500 ir Nikkei 225.

13 pav. Pagrindiniy akcijy rinky indeksai"

Sis bendras euro zonos akciju kainos kilimas,
atrodo, rodé kelis veiksnius, konkreciai —
mazéjancias ilgalaikes palikany normas ir labai
didéjancius faktini pelng ir dividendy iSmokas
(zr. 14 pav.).

Ryskus akcijy rinkos kintamumo sumazéjimas,
dél kurio galima daryti prielaida apie sumazéjusi
rinkos dalyviy netikruma dél akcijy rinkos

14 pav. Faktinis ir numatomas korporacijy
pelnas

(indeksas 1999 m. sausio mén. 1 d. = 100; dienos duomenys)

— CUrO ZONA
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Saltiniai: Reuters, Thomson Financial Datastream ir ECB
apskaiCiavimai.

1) Euro zonai taikomas Dow Jones EURO STOXX bendras
indeksas, JAV — Standard & Poor’s 500 indeksas, Japonijai —
Nikkei 225 indeksas. Nuo 2001 m. sausio mén. | euro zonos
duomenis jtraukta ir Graikija.
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(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= faktinio pelno akcijai augimas
e+« ilgalaikio numatomo pelno akcijai augimas
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perspektyvy, atrodo, taip pat teigiamai prisidéjo
prie kylanciy akcijy kainy kilimo per metus
(taip pat zr. 3 intarpa). Galimai neigiami
veiksniai, tokie kaip Siek tiek maziau optimis-
tiSska pasaulinio augimo perspektyva dél
kylan¢iu naftos kainy, o ypa¢ 2004 m.
pabaigoje, valiuty kursu raidos, atrodo, dar¢ tik
akcijy kainas mazinanti poveiki.

Kalbant apie sektorius, euro zonos akcijy kainos
2004 m. kilo daugelyje sektoriy ir tik viename
sektoriuje (technologijy) i§ deSimties Dow
Jones EURO STOXX indekso ekonominiy
sektoriy 2004 m. pabaigoje buvo uzfiksuotos
mazesnés akciju kainos negu prie§ metus.
Didziausias akcijy kainy augimas buvo
uzfiksuotas sveikatos priezitiros ir komunaliniy
paslaugy sektoriuje, nors telekomunikacijy
sektorius 2004 m. taip pat atsigavo. Energetikos
sektoriaus akcijy kainos kilo taip pat daugiau
negu didéjo bendrasis indeksas, ir ji palaiké tai,
kad jo pelnas yra teigiamai susij¢s su naftos
kainy raida. Sis veiksnys taip pat prisidéjo prie
komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijy kainy
kilimo, kadangi padidéjusi alternatyviy
energijos Saltiniy, tokiy kaip gamtinés dujos,
paklausa yra jprastinis dalykas dideliy naftos
kainy laikotarpiais. Vartojimo sektoriaus akcijy
kainy (tiek ciklisky, tiek neciklisky prekiy)
rezultatai, atvirk§c¢iai, 2004 m. buvo prastesni
negu bendrasis indeksas. Tai gali rodyti
investuotojy susiripinima dél euro zonos vidaus
paklausos ir konkreciai dél privataus vartojimo
stiprumo.

Pasauliné akcijy kainy kilimo tendencija ir
toliau buvo budinga 2005 m. pirmus du
meénesius. Dow Jones EURO STOXX indeksas
nuo 2004 m. pabaigos iki vasario 24 d. padidéjo
daugiau kaip 3%, o Standard & Poor’s 500 ir
Nikkei 225 per ta patj laikotarpj taip pat Siek
tieck padidéjo. Si kainy padidéjima, atrodo,
daugiausia palaiké toliau labai didéjantis
korporacijy pelningumas.

DIDELE NAMY UKIY FINANSAVIMO PAKLAUSA

Namy tkiy sektoriaus finansavimo paklausa
2004 m. buvo didelé, ir tai rodé iki 7,8%
padidéjes PFI paskoly namy tikiams vidutinis

15 pav. Busto rinkos dinamika ir paskolos

euro zonos Salyse

(vidutinis metinis augimas 1998-2003 m.; procentais)

y asis: busto kainos
x asis: paskolos bustui {sigyti
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Saltinis: ECB apskai¢iavimai, pagristi PFI duomenimis apie

paskolas, ir naujausi paskelbti nacionaliniai duomenys apie
busto kainas.

metinis augimo tempas. Paskoly namy tkiams
dinamikai 2004 m. ir toliau buvo budinga
didéjimo tendencija, pastebéta nuo 2002 m.
pirmojo ketvircio, ir ji buvo daugiausia susijusi
su dideliu ilgalaikiy paskoly augimu. Per 2004 m.
pirmus tris ketvir¢ius visy paskoly namy tikiams
metinis augimo tempas buvo didesnis negu PFI
paskoly metinis augimo tempas, ir tai rodé, kad
toliau sparciai didéjo kity finansiniy institucijy
(KFI) teikiamy paskoly apimtis, daugelyje Saliy
vykstant biisto paskoly pavertimo vertybiniais
popieriais procesams.

Ilgalaikes PFI paskolas namy tikiams daugiausia
sudaré paskolos bustui isigyti. Didelg¢ Sios
sudedamosios dalies dinamika palaiké sparti
bisto kainy raida keliose euro zonos valstybése
ir toliau kylancios biisto kainos visoje euro
zonoje 2004 m. pirmojoje puséje daugiau negu
7% metiniu tempu. Turimi duomenys leidzia
teigti, kad namy tikiy paskolos bustui isigyti ir
toliau didéjo vangiai daugelyje valstybiy,
kuriose biisto kainy raida buvo prislopinta, o
valstybése, kuriose bisto kainos sparciai kilo,
didéjo sparciai (zr. 15 pav.). Kai kuriose euro
zonos Salyse biisto kainy ir biisto finansavimo
raida taip pat galéjo prisidéti prie vartojimo.
Kylan¢ios biisto kainos sukfiré didesnius
finansavimo poreikius, tac¢iau taip pat galéjo
pagerinti namy tkiy galimybes gauti kreditus,
padidindamas jiems prieinamy uztikrinimo
priemoniy kieki. Kartu sparciai didéjancios
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16 pav. PFl skolinimo namy akiams ir

nefinansinéms korporacijoms palikany
normos

17 pav. Skolos ir BVP santykis bei paskoly
namy ukiams augimas

(metinés palukanos, procentais; naujuy paskoly paltkanos;
nejskaitant 1é§y pereikvojimo banky saskaitose; pakoreguota
pagal svorj")

= vartojamosios paskolos namy tikiams, kuriy paltikany
norma kintama ir fiksuota iki 1 pirmyjy mety
paskolos namy tikiams bustui jsigyti, kuriy palukany
norma fiksuota nuo pirmujy 5 iki 10 mety
= = = paskolos nefinansinéms korporacijoms daugiau kaip
1 mln. eury, kuriy palikany norma kintama ir fiksuota
iki 1 pirmujy mety,
—— paskolos nefinansinéms korporacijoms daugiau kaip
1 mln. eury, kuriy palikany norma fiksuota nuo pirmujy

ceese
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Saltinis: ECB.

1) Laikotarpiu nuo 2003 m. gruodzio meén. pagal svorius
pakoreguotos PFI palikany normos skai¢iuojamos pagal Saliy
svorius, sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimties 12
meén. slenkamaji vidurki. Ankstesniu laikotarpiu nuo 2003 m.
sausio iki lapkri¢io mén. pagal svorius pakoreguotos PFI
palukany normos skai¢iuojamos pagal $aliy svorius, sudarytus
atsizvelgiant { naujy indéliy ir paskoly apimtj 2003 m. Daugiau
informacijos pateikiama 2004 m. rugpjucio mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpe ,,Analysing MFI interest rates at the euro area
level®.

paskolos biistui isigyti gal¢jo tapti blisto kainy
kilimo $altiniu.

Veiksnys, palaikantis sparty paskoly bistui
isigyti didéjima, buvo mazos busto paskoly
finansavimo sanaudos, kurios 2004 m. toliau
mazéjo nuo jau ir taip zemo lygio, buvusio
ankstesniais metais. Tai padidino bisto
isigijimo prieinamuma. PFI naujy paskoly
btstui isigyti palikany normos (fiksuotos
pirmais 5-10 m.), per metus sumazéjo 52
baziniais punktais ir 2004 m. gruodzio mén.
buvo 4,49% (zr. 16 pav.), rodydamos vidutinio
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(skolos ir BVP santykis bei metinis augimas, procentais;
poveikis metiniam augimo tempui, procentiniais punktais)

= paskoly metinis augimo tempas (skalé desingje)
paskoly bustui jsigyti poveikis (skalé desinéje)
vartojimo paskoly poveikis (skalé desingje)
kity paskoly poveikis (skalé desingje)

skolos ir BVP santykis (skalé kairéje)
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Saltinis: ECB.

Pastaba: skolos ir BVP santykis yra Siek tick mazesnis remiantis
ketvirtinémis finansinémis ataskaitomis negu remiantis
metinémis finansinémis ataskaitomis, daugiausia dél to, kad
nejtraukiamos nefinansiniy sektoriy ir ne euro zonos banky
paskolos.

termino vyriausybés obligacijy panasiy rinkos
palikany normy raida. Be to, atrodo, kad
namy tkiy finansavimo bendras pricinamumas
2004 m. pageréjo. IS tiesu apklausos apie
Eurosistemos banky skolinima rezultatai leisty
teigti, kad kredito standartai, banky taikomi
paskoly biistui {sigyti patvirtinimui, 2004 m.
paskutinius tris ketvirCius tapo ne tokie griezti.

2004 m. taip pat padidéjo vartojimo kredity
metinis augimo tempas, nors ir nuo zemesnio
lygio ir su vélavimu, palyginti su paskoly biistui
isigyti raida. Sis padidéjimas gali rodyti po
truputj geré¢janti Europos Komisijos vartotojy
pasitikéjimo rodikli esant vartojimo paskoly
namy tkiams nedideléms palikany normoms.
Apklausos apie Eurosistemos banky skolinima
rezultatai taip pat rodo, kad tiek vartojimo
paskoly, tiek kity paskoly prieinamumas
pageréjo, kadangi skolinimo salygos 2004 m.
tapo ne tokios grieztos.

DIDEJANTI NAMY UKIY SKOLA

D¢l didéjancio namy tkiy skolinimosi toliau
didéjo namy tikiy skolos ir BVP santykis (zr. 17
pav.). Did¢jantis skolos ir BVP santykis i$ dalies



rodo peréjima prie kainy stabilumo ir mazesniy
paltikany normy aplinkos keliose euro zonos
valstybése po euro ivedimo. I§ tiesy skolos
aptarnavimo nasta (t. y. palukany mokéjimo bei
pagrindinés sumos grazinimo ir disponuojamuyjy
pajamy santykis) ir toliau buvo gana nedidelé
dél zemy palikany normy. Euro zonos namy
dkiuy skolos ir BVP santykis ir toliau buvo
nedidelis, pavyzdziui, palyginti su Jungtine
Karalyste ir JAV. Vis délto §is skolos padidéjimas
néra be rizikos, kadangi jis padidino palikany
normy, pajamy ir turto kainy pasikeitimy rizika
namy Tkiams. Didesnio pazeidziamumo rizika
gresia, pavyzdziui, namy tkiams, kurie, esant
istoriSkai mazy paltikany normuy salygoms,
finansavo bisto isigijima imdami kintamyjy
paltikany normy paskolas su mazais pradiniais
palikany mokéjimais. Tiksliai kiekybiskai
ivertinti §i pazeidziamuma sunku, kadangi,
pavyzdziui, dabartinés hipotetinés skolos dalis,
kuriai gresia vyraujanciy palikany normy
salygu pasikeitimo rizika, priklauso nuo
atitinkamy hipotekos sutarciy savybiy. Sios
savybés yra susijusios su nacionaline hipotekos
rinkos struktiira, kult@iriniais paprociais ir
istoriniais veiksniais, taip pat su reglamenta-
vimo ir fiskaliniais dalykais, kurie visi labai
skiriasi jvairiose euro zonos Salyse’.

MAZOS NEFINANSINIY KORPORACIJY ISORINIO
FINANSAVIMO SANAUDOS

Euro zonos nefinansiniy korporacijy skolos
finansavimo salygos 2004 m. ir toliau buvo
labai palankios. Tai rodé korporacijy obligacijy
rinkos paltkany normos ir banky palikany
normos. Firmos galéjo dziaugtis mazomis
skolos finansavimo sanaudomis ir paprastai
neapribotu finansiniy Saltiniy prieinamumu.

Kalbant apie finansavima i$leidziant vertybinius
popierius, nefinansiniy korporacijy isleisty
obligacijy tiek nominalusis, tiek realusis
pajamingumas buvo istoriSkai mazas (Zr.
18 pav.). O realusis dividendy pajamingumas,
kuri galima vertinti kaip realiy finansavimo
akcijomis sgnaudy rodiklj, nors ir toliau buvo
Siek tiek didesnis negu jo vidurkis nuo pra¢jusio
amziaus deSimtojo deSimtmecio vidurio, suma-
z¢jo nuo auksciausio lygio, uzfiksuoto 2003 m.

18 pav. Nefinansiniy korporacijy rinkos

finansavimo islaidy rodikliai

(metiné norma, procentais)

= realusis korporacijy obligacijy pajamingumas

(skalé kairéje) D
«es«o realusis dividendy pajamingumas (skal¢ desingje) 2
6,0 3,0
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
ir Consensus Economics Forecasts.

1) Nefinansiniy korporacijuy obligacijy pajamingumas pagristas
Merrill Lynch investicinio reitingo nefinansiniy korporacijy
indeksu ir didelio pajamingumo indeksu. Iki 1998 m. balandzio
mén. buvo prieinami tik nacionaliniai duomenys (Belgijos,
Prancuzijos, Vokietijos, Italijos, Nyderlandy ir Ispanijos).
Pajamingumas yra agreguotas naudojant BVP svorius,
atitinkancius 2001 m. perkamosios galios pariteta. Nominalusis
pajamingumas sumazintas pagal Consensus Economics Forecast
infliacijos po 4 m. likes¢ius.

2) Dividendy pajamingumas apibréziamas kaip metiniy
dividendu, kuriy tikisi rinkos dalyviai, procentiné akcijy kainos
dalis. Nominalusis pajamingumas sumazintas pagal SVKI.

Nedidelés finansavimo obligacijomis sanaudos
daugiausia yra istoriSkai mazy visy terminy
obligacijy paltikany normy padarinys ir to, kaip
investuotojai vertina teigiamas euro zonos
korporacijy kredito rizikos perspektyvas,
atspindys. Korporacijy obligacijy ir vyriausybés
obligacijy, ypa¢ obligacijy, turiniy AA ir
BBB reitingus, pajamingumo skirtumai 2004 m.
toliau mazéjo nuo jau ir taip nedideliy
lygiy. Skirtumy mazéjima gali paaiskinti
esminiai veiksniai, tokie kaip ry$kiai sumazéjes
finansiniy rinky kintamumas (zr. 3 intarpa
,Bendrosios numanomo finansinés rinkos
kintamumo tendencijos®) ir padidéjes korpora-
ciju pelningumas. O esant mazoms paltkany
normoms, negalima atmesti galimybés, kad plati

4 Smulkiau Zr. intarpa ,,Features of mortgage contracts in the euro
area” 2004 m. lapkri¢io mén. ECB ménesiniame biuletenyje.
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investuotojuy pajamingumo paieska ir toliau daré
itaka korporacijy obligaciju pajamingumo
mazejimui.

Kalbant apie finansavimo sanaudas, susijusias
su PFI paskolomis, kurios yra pagrindiné
nefinansiniy korporacijy skolos finansavimo
forma, PFI paltkany normos, mazéjusios
2002 m. ir 2003 m., 2004 m. beveik nepakito
(zr. 16 pav.) ir toliau bendrai buvo labai mazos.

2004 m. firmos taip pat lengviau gaudavo banky
kreditus. Apklausos apie banky skolinima, kuria
atliko Eurosistema, rezultatai rodo, kad 2004 m.
pirmojoje puséje po truputi mazéjo paskoly
imonéms standarty grynasis grieztéjimas, o

antrojoje mety puséje jis tapo standarty
grynuoju Svelnéjimu. Kartu dideliy, smulkiy ir
vidutinio dydzio imoniy finansavimo sanaudos
Siek tiek skyrési (zr. 4 intarpa ,,Ar euro zonos
smulkiy ir vidutinio dydZio imoniy finansavimo
salygos 2004 m. buvo maziau palankios negu
dideliy imoniy?“).

RIBOTAS NAUDOJIMASIS ISORES FINANSAVIMU 2004 M.

Nepaisant to, kad finansavimo salygos ir toliau
buvo palankios, nefinansinés korporacijos
2004 m. ganétinai ribotai naudojosi iSoriniu
finansavimu. Skolos finansavimo metinis
augimo tempas 2004 m. pabaigoje buvo 4,8%,
t. y. Siek tiek didesnis negu 4,5% 2003 m.
pabaigoje. 2004 m. antrojoje puséje jis Siek tiek

4 intarpas

AR EURO ZONOS SMULKIY IR VIDUTINIO DYDZI0 JMONIY FINANSAVIMO SALYGOS 2004 M. BUVO MAZIAU

PALANKIOS NEGU DIDELIY |[MONIY?

Bendrai smulkioms ir vidutinio dydzio
imonéms (SVDI) gali buti taikomi didesni
finansavimo ir iSoriniy finansy prieinamumo
suvarzymai negu dideléms bendrovéms. Kitaip
negu didelés firmos, SVD] paprastai néra
pajégios gauti finansavima kapitalo rinkose,
todél jos daugiausia turi remtis banky kreditais
ar brangesnémis iSorinio finansavimo rtsimis
(pvz., prekybos kreditais, iSperkamaja nuoma,
faktoringu ir t. t.). Be to, galima tikétis, kad
smulkesnés firmos patiria vidutiniskai daugiau
problemy, susijusiy su galimu kreditoriy
informacijos trokumu, mégindamos gauti
finansavima, kadangi jos daznai yra nelabai
seniai ikurtos ir joms nustatyti mazesni
atskaitomybés reikalavimai (pateikia ne tokias
iSsamias apskaitos ataskaitas ir t. t.). Be to,
SVD] turi maziau negu didesnés firmos
uztikrinimo priemoniy (pvz., ilgalaikio turto),
kurios galéty sumazinti nepakankamos
informacijos problemas. Todél bankai daznai
gali taikyti grieztesnius standartus paskoloms,
teikiamoms smulkesnéms ir neseniai jkurtoms
firmoms, kadangi jie turi maziau informacijos
apie Sias firmas.

ECB
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O 1004

A pav. Kredito standarty, taikomy paskoly ir

kredito linijy nefinansinéms korporacijoms
patvirtinimui, pasikeitimai

(grynieji procentai)

mmmm  smulkios ir vidutinio dydzio jmonés
mmmm  didelés imonés
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Saltinis: ECB.

Pastaba: grynieji procentai reiskia skirtuma tarp ,labai
sugrieztinty® standarty procenty ir ,Siek tiek sugrieztinty®
standarty procenty sumos ir ,,Siek tiek suSvelninty“ standarty
procenty ir ,,labai suvelninty“ standarty procenty sumos.



Be to, SVDI daznai tenka didesnés finansa-
vimo sanaudos (pvz., banky paliikany normos)
negu didesnéms imonéms. Santykinai didesnes
nedideliy paskoly paltikany normas galima
paaiskinti keliais veiksniais. Pavyzdziui, gali
egzistuoti fiksuotos skolinimo sanaudos,
kurios néra proporcingos paskolos dydziui.
Be to, smulkios korporacijos gali buti
rizikingesnés negu didesnés ir zinomesnés
(nors paskoly SVDI investicijy i$skaidymo
efektas bankams gali buti netgi didesnis). Be
to, gali trikti konkurencijos tarp skolintoju
SVDI, todél jie gali lengviau ,,prirakinti* savo
smulkius skolininkus, taip padidindami Siu
skolininky banky keitimo islaidas. Be to, dé¢l
ju santykinai apriboty iSorinio finansavimo
galimybiy ir didesniy jo sanaudy, SVDI
tradiciSkai labiau remiasi vidaus finansavimu,
turédamos vidutiniskai daugiau likvidaus turto
savo balansuose. Kadangi likvidaus turto
turéjimas yra brangus, tai gali buiti papildoma
nasta smulkioms jmonéms'.

Atsizvelgiant | tai, pastaruoju metu vis daugiau
démesio buvo skiriama SVD] finansavimo
salygoms euro zonoje. Apklausoje apie banky
skolinima (ABS), kuria keturis kartus per

B pav. PFl mazy paskoly ir dideliy paskoly

nefinansinéms korporacijoms palikany normy
skirtumai "?

(procentiniais punktais; naujos paskolos)

= pradiné palikany norma fiksuota nuo 1 m. ir iki 5 m.
«++++ pradiné palukany norma fiksuota nuo 5 m.
= = = pradin¢ palukany norma kintama ir fiksuota iki I m.
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Saltinis: ECB.

1) Laikotarpiu nuo 2003 m. gruodzio meén. svertinés PFI
palikany normos skai¢iuojamos pagal Saliy svorius, sudarytus
taikant naujy paskoly apimties 12 mén. slenkamaji vidurki.
Ankstesniu laikotarpiu nuo 2003 m. sausio mén. iki lapkri¢io
meén. svertinés PFI paltkany normos skai¢iuojamos pagal Saliy
svorius, sudarytus taikant naujy indéliy ir paskoly apimties 2003 m.
vidurki. Daugiau informacijos pateikiama 2004 m. rugpjucio
mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe ,,Analysing MFI interest
rates at the euro area level®.

2) Smulkios paskolos yra paskolos iki 1 mln. eury, o didelés

Tl ailieka  Bimesisicma pateikiama paskolos yra daugiau negu 1 mln. eury paskolos.
b

kokybiné informacija apie SVD] ir dideliy

imoniy finansavimo salygas. ABS pranesama apie paskoly, teikiamy dideléms imonéms ir SVDI,
kredito standarty pasikeitimus (zr. A pav.). Nuo 2002 m. ketvirtojo ketvirc¢io banky kredito
standartams, taikomiems paskoloms SVDI ir dideléms imonéms, buvo budingas i§ esmés
panaSus grynasis nuosekliai mazéjantis kredito standarty grieztéjimas. Kredito standartai,
taikomi paskoloms dideléms imonéms, bendrai buvo ne tokie griezti ir nuo 2004 m. antrojo
ketvir¢io buvo netgi suSvelninti (grynieji procentai neigiami). 2004 m. ketvirtaji ketvirtj,
paskoly SVDI kredito standarty grynasis grieztéjimas maz¢jo santykinai labiau ir pirma karta
nuo apklausos apie banky skolinima vykdymo pradzios jie susvelnéjo.

Nuo 2003 m. sausio mén. pradéta taikyti nauja PFI paltkany normy statistika leidzia palyginti
skirtingo dydzio (mazesniy ir didesniy negu 1 mln. eury) paskoly palikany normas®. Tariant,
kad paskolos, didesnés negu 1 mln. eury, yra dazniau teikiamos dideléms jmonéms, skirtingy
dydziy paskoly paltikany normy palyginimas gali suteikti tam tikros informacijos apie SVD]
finansavimo sanaudas, palyginti su dideliy imoniy finansavimo sanaudomis. Suprantama, tai —
tiktai grubus atskyrimas. 2003 m. sausio—2004 m. gruodzio mén. nedideliy PFI paskoly

1 Smulkesnj aptarima apie SVD] finansavima Europoje Zr.: ,,Europe’s changing financial landscape: The financing of small and medium-
sized enterprises®, EIB Papers, 2003 m., 8 tomas, Nr. 2 ir Europos Komisijos ,,SMEs and access to finance*, Observatory of European

SMEs, 2003 m., Nr. 2.
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2 7r. 13 intarpa ,,Finansiné integracija euro zonos kredito rinkoje* toliau Sioje ataskaitoje.
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paltikany normos (t. y. PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms iki 1 mln. eury palikany
normos) buvo nuo 0,4 iki 1,8 procentinio punkto didesnés negu didesniy PFI paskoly palikany
normos (t. y. PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms, didesniy negu 1 mln. eury, palakany
normos) (zr. B pav.). Bendrai laikotarpi nuo 2003 m. sausio mén. nedideliy ir dideliy paskoly
paliikany normy skirtumai pasikeité nedaug. Kalbant apie pastarojo meto raida smulkiau, 2004 m.
nedideliy paskoly palikany normy skirtumai, palyginti tiek su dideliy paskoly, kuriy palakany
norma fiksuota nuo 1 iki 5 pirmyjuy mety, palikany normomis, tiek su paskoly, kuriy palakany
norma fiksuota daugiau negu 5 pirmiesiems metams, palikany normomis, Siek tiek sumaz¢jo
(atitinkamai 10 ir 15 baziniy punkty), o skirtumai, palyginti su paskoly, kuriy palikany norma
yra kintama ir fiksuota iki 1 pirmyjuy mety, palikany normomis, beveik nepakito.

Pagal turimus duomenis sunku padaryti tvirtas iSvadas. Nors SVD], palyginti su dideliy
bendroviy, finansavimo sanaudos ir toliau buvo santykinai didelés, tiek smulkiy, tiek dideliy
bendroviy raida 2004 m. buvo beveik vienoda. Kartu tam tikri pozymiai rodo, kad SVDI

finansavimo galimybés per ta pati laikotarpi labai pageréjo.

padidéjo, daugiausia dél to, kad padidéjo
finansavimas paskolomis (zr. 19 pav.). IS tiesy
PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms
metinis augimo tempas padidéjo nuo 3,5%
(2003 m. pabaigoje) iki 5,4% (2004 m.
pabaigoje). Kartu nefinansiniy korporaciju
grynasis skolos vertybiniy popieriy isleidimas
2004 m. gerokai sumazéjo, palyginti su
ankstesniais metais, — nuo 10,5% (2003 m.
pabaigoje) iki 2,4% (2004 m. pabaigoje).

19 pav. Poveikis nefinansiniy korporacijy

skolos metiniam augimo tempui

(procentiniai punktai)
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Saltinis: ECB.
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Tai, kad bendrai skolos finansavimo srautai
isliko santykinai nedideli, gali bati susij¢ su
keliais veiksniais. Pirmiausia, padidéjes
korporacijy, bent jau pagrindiniy Dow Jones
EURO STOXX indekso bendroviy (zr. 14 pav.),
pelningumas, padidindamas vidaus santaupas,
galéjo padidinti firmy paskatas mazinti savo
bendra skola. Antra, santykinai 1étai didéjantis
skolos finansavimas taip pat gali rodyti
nuosekly dabartinio ekonominio atsigavimo
pobudi. Siuo atzvilgiu bendrovés, atrodo,
laikési atsargios pozicijos dideliy papildomy
kapitalo investicijy finansavimo atzvilgiu.

2004 m. taip pat sulétéjo netiesioginis
nefinansiniy korporacijy finansavimas per ne
pinigy finansiniy korporaciju sektoriaus
bendroves. Sis sektorius apima nefinansiniy
korporaciju antrines finansines {mones,
specialios paskirties priemones ir kitas
korporacijas, kurios kaupia 1éSas banky vardu.

Ne pinigy finansiniy korporacijy grynojo skolos
vertybiniy popieriy i§leidimo metinis augimo
tempas sumazéjo nuo 22,3% (2003 m.
pabaigoje) iki 13,2% (2004 m. pabaigoje). Vis
délto jis ir toliau buvo didelis, palyginti su kity
sektoriy iSleidimo veikla.

Euro zonos nefinansiniy korporacijy kotiruoja-
muyju akcijy isleidimo metinis augimo tempas



20 pav. Nefinansiniy korporacijy balanso

rodikliai

(procentais)

== skolos ir pelno santykis (skal¢ kair¢je)
«+e+« skolos ir BVP santykis (skalé deinéje)
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Saltiniai: ECB, Eurostat.

Pastaba: ketvirtojo ketvir¢io duomenys apskaiciuoti pagal
sandorius, pateiktus pinigy ir banky statistikoje ir vertybiniy
popieriy iSleidimo statistikoje. Remiantis ketvirtinémis
ataskaitomis, skolos santykiai yra truputi mazesni, negu
remiantis metinémis finansinémis ataskaitomis daugiausia dél
to, kad neijtrauktos euro zonai nepriklausan¢iy ne finansy

sektoriaus ir banky paskolos.

2004 m. pabaigoje buvo 0,9%, t. y. beveik
nepakito, palyginti su labai zemu jo lygiu,
uzfiksuotu paskutiniais dvejais metais. Finansa-
vimu akcijomis buvo mazai naudojamasi tiek dél
santykinai nedidelio iSorinio finansavimo
poreikio, tick dél labai mazy kity finansa-
vimo S$altiniy sanaudu. Nedidelis grynasis

kotiruojamuyjy akcijy isleidimas taip pat Siek
tiek buvo susijgs su tam tikra daugiau
strukttrine raida, tokia kaip akcijy iSbraukiamas
i§ kotiruojamyjy akcijy saraso ir pardavimo
isipareigojant iSpirkti sandoriai, kuriuos
daugiausia vykdé bendrovés, kurios sukaupé
pakankamai grynuyjy pinigy tiek reinvestavimui
i savo versla, tiek savo akcijy iSpirkimui.

D¢l palankiy finansavimo salygy 2004 m.
Siek tiek pageréjo firmy balanso pozicijos (zr.
20 pav.). Vertinant istorinés perspektyvos
atzvilgiu, korporacijy skolos santykiai ir toliau
buvo gana dideli. Taciau, bendrai sumazéjus PFI
palikany normoms, pastaraisiais metais jiems
nebuvo biidingos ryskiai didesnés nefinansiniy
korporaciju skolos aptarnavimo sanaudos.

2.3 KAINY RAIDA

2004 m. euro zonos bendra SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija sudaré mazdaug 2,1%,
t. y. nepakito nuo pra¢jusiy mety (zr. 1 lentelg).
Didesnés naftos kainos ir toliau kylantys
netiesioginiai mokesc¢iai bei administruojamos
kainos buvo pagrindiniai veiksniai, dar¢ kainas
didinanti poveiki. Juos kompensavo toliau
stipréjantis euras, prastos paklausos salygos ir
labai sulétéjes neperdirbty maisto produkty kainy
metinis didéjimo tempas. Taciau, nepaisant naftos

1 lentelé Kainy raida

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

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
1V ketv. I ketv. IT ketv. Il ketv. IV ketv. 12 01

SVKI ir jo sudedamosios dalys
Bendras indeksas 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energija -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Perdirbti maisto produktai 3,1 33 3,4 3,8 35 3,9 3,6 2,8 32 2,8
Neperdirbti maisto produktai 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Ne energetikos pramonés produktai 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Paslaugos 3,1 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4

Kiti kainy ir sanaudy rodikliai
Gamintojy kainos " -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Naftos kainos (eurais uz barelj)? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
Zaliavy kainos ) -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Saltiniai: Eurostat, Thomson Financial Datastream ir HWWA.
1) Nejskaitant statybos.

2) Brent Blend (pristatymas pagal iSankstinj 1 mén. sandorj).
3) Neiskaitant energijos, eurais.
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21 pav. Euro zonos infliacija (SVKI) pagal

pagrindines sudedamasias dalis

22 pav. Sudedamyjy daliy poveikis euro zonos
infliacijai (SVKI)

(metiniai poky¢iai, procentais, ménesiniai duomenys)

= bendra infliacija (SVKI) (skalé kairéje)
«+«++ neperdirbti maisto produktai (skalé desinéje)
= = = energija (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostat.

kainy raidos daromo reikSmingo euro zonos
kainas didinanc¢io poveikio, neatrodo, kad euro
zonos ekonomikoje biity kilgs stipresnis infliacinis
spaudimas. 2004 m. gamintojy kainy metinis
didéjimo tempas paspartéjo ir sudaré mazdaug
2,3%, palyginti su 1,4% 2003 m., daugiausia dél
padidéjusiy energijos ir tarpinio vartojimo prekiy
kainy. Taciau vélesniuose gamybos proceso
etapuose reik§mingo poveikio kainoms nebuvo.
2004 m. dél silpno augimo ir nedideliy darbo
rinkos poky¢iy darbo uzmokestis nedid¢jo.

2005 m. sausio mén., palyginti su 2004 m.
gruodzio mén., bendra SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija sumazéjo 0,5 procentinio

ECB
/ Mety ataskaita
n 2004

(metinis poveikis, procentiniais punktais, ménesiniai duomenys)

=== paslaugos

ne energetikos pramonés produktai
perdirbti maisto produktai
neperdirbti maisto produktai
energija

bendrasis indeksas
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I ketv.

M ketv.
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Saltinis: Eurostat.
Pastaba: del apvalinimo poveikiai nesudaro tikslaus bendrojo
indekso.

punkto ir sudaré 1,9%. Si sumazé¢jima i$ dalies
lémeé bazés efektai, jis apeémé visas SVKI
pagrindu apskaiciuotos infliacijos sudedamasias
dalis. Jis taip pat rodé¢ papildoma teigiama
poveiki, kurj padaré sulétéjegs energijos kainy
metinis  augimo  tempas, sumazéjusios
neperdirbty maisto produkty kainos ir didesnés
sezoniniy iS§pardavimy nuolaidos kai kuriose
euro zonos Salyse.

SKELBIAMAI INFLIACIJAI TURI JTAKOS NEPASTOVIOS
SUDEDAMOSIOS DALYS

2004 m. skelbiamos infliacijos struktiira i§
esmés galima paaiskinti nepastoviomis
sudedamosiomis SVKI dalimis, daugiausia



energijos kainomis, ir maziau — neperdirbty
maisto produkty kainomis (zr. 21 pav.).

2004 m. naftos kainos buvo didesnés negu
tikétasi. Gruodzio mén. Brent zalios naftos
kaina eurais uz barelj buvo 25% didesné uz
viduting kaina 2003 m. gruodzio mén. (daugiau
informacijos apie naftos kainy poveiki euro
zonos ekonomikai zr. 5 intarpa). Tai daré
reik§minga tiesioginj energijos vartojimo kainas
didinanti poveiki euro zonoje. Jos 2004 m.
padidéjo mazdaug 4,5% (2003 m. — 3,0%). Ju
poveikis (2004 m. — 0,4 procentinio punkto)
vidutinei metinei infliacijai buvo didziausias
per ketverius metus (Zr. 22 pav.).

Dél SVKI energijos sudedamosios dalies stipriy
bazés efekty 2004 m. pirmaji ketvirti oficialioji
metiné infliacija sumazéjo mazdaug 1,7%.
Véliau ji pradéjo didéti kartu su netikétai kilti
pradéjusia energijos kaina ir geguzés meén.
pasické auks¢iausia lygi (2,5%). Sis kainas
didinantis spaudimas i§ esmés kompensavo
neperdirbty maisto produkty kainy daroma
mazinanti poveiki, dél kurio metinis augimo
tempas sulétéjo nuo mazdaug 2,1% (2003 m.)
iki 0,6% (2004 m.). D¢l palankiy oro salygy
vasarg ir rudeni sumazéjusios neperdirbty
maisto produktu kainos apribojo bendrojo SVKI
pokycCius. Vis délto iki mety pabaigos SVKI
pagrindu apskai¢iuota infliacija ir toliau buvo
truputj didesné kaip 2%.

2004 m. buvo svarbis ir kiti iSorinio infliacijos
spaudimo Saltiniai. Ne naftos produkty kainos
ypac pakilo pirmaji mety pusmeti, véliau émé
mazéti. Taciau reikSmingai didéjanti euro verté
i$ dalies kompensavo naftos ir ne naftos zaliavy
kainy daroma infliacini poveiki.

Kitos maziau kintan¢ios sudedamosios SVKI
dalys turéjo jtakos tam tikram skelbiamos
infliacijos pastovumui 2004 m., ypa¢ dél
netiesioginiy mokes¢iy ir administruojamy
kainy raidos. Kaip ir 2003 m., keliose euro
zonos Salyse buvo toliau didinami tabako
mokesciai, o tai turéjo itakos reikSmingam
perdirbty maisto produkty kainas didinan¢iam
spaudimui. Dél tos priezasties 2004 m.

perdirbty maisto produkty kainos vidutiniskai
padidéjo 3,4%, palyginti su 3,3% 2003 m.
2004 m. ne energetikos pramonés produkty
kainy metinis poky¢io tempas buvo 0,8%, t. y.
nepakito nuo 2003 m. Si sudedamoji dalis
nesumazéjo dél padidéjusiy administruojamy
kainy, pirmiausia — sveikatos priezitros ir
farmacijos prekiy. Panasiai dél vyriausybés
priemoniy, orientuoty | administruojamas
kainas sveikatos priezifiros srityje, gerokai
pakilo medicinos, stomatologiniy ir ligoninés
paslaugu kainos. Siais veiksniais ai$kinamas
bendras paslaugy kainy padidéjimas nuo 2,5%
(2003 m.) iki 2,6% (2004 m.). Nors ir mazesniu
mastu, taciau bendram paslaugy kainy didé¢jimui
turéjo reik§més ir energijos kainy daromas
transporto i§laidas didinantis poveikis. 5 intarpe
smulkiai aprasyta naftos kainy kaitos jtaka euro
zonos ekonomikai.

DINAMISKOS BUSTO KAINOS

Euro zonos biisto kainos, kurios nejtraukiamos
apskaiciuojant SVKI, 2004 m. toliau sparciai
kilo ir 2004 m. pirmaji pusmeti, palyginti su
2003 m. pirmuoju pusmeciu, padidéjo 6,9%. Sie
skai¢iai neparodo ivairuojancéiy euro zonos Saliy
poky¢iy nuo dvizenkliy padidéjimo skaiciy
Ispanijoje, Airijoje, Pranciizijoje ir Italijoje iki
nedidelio sumazéjimo Vokietijoje. 2004 m.
antrojo pusmecio paskelbti duomenys rodo, kad
kainos toliau sparciai kilo, todél 2004-¢ji buvo
ketvirti metai i§ eilés, kai bTsto kainos padidéjo
mazdaug 6—7% (zr. 23 pav.). Vis délto Sis tvarus
spartaus kainy kilimo laikotarpis prasidéjo po
praéjusio amziaus paskutinio deSimtmecio
vidurio palyginti nedidelio (mazesnio kaip 3%)
kainy didé¢jimo laikotarpio.

DIDEJANCIOS GAMINTOJY KAINOS PRADINIUOSE
GAMYBOS PROCESO ETAPUOSE

Bendras metinis gamintojy kainy indekso
augimo tempas ecuro zonoje (neiskaitant
statybos) 2004 m. nuolat didéjo (7r. 24 pav.). Sis
didéjimas, kuri pirmiausia 1émé energijos ir
tarpinio vartojimo kainos, sustipréjo antraji
ketvirti. Tai atitinka kylancias naftos ir ne naftos
zaliavy kainas, kurios daro spaudima sanaudy
kainoms pradiniuose gamybos proceso
etapuose. 2004 m. tarpinio vartojimo prekiy
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NAFTOS KAINOS IR EURO ZONOS EKONOMIKA

Siame intarpe apradyti naftos kainy poky¢iai 2004 m. ir ju poveikis euro zonos ekonomikai.
Pirmiausia 2004 m. naftos kainy padidéjimas ¢ia pateikiamas istorinés perspektyvos atzvilgiu.
Toliau apibiidinami kanalai, kuriais naftos kainos daro jtaka euro zonos infliacijai ir produkcijos
didéjimui. Galiausiai jame pateikiamas padidéjusiy naftos kainy poveikio iSankstinis
ivertinimas, tac¢iau pazymima, kad kai kuriy poveikiy modeliais uzfiksuoti negalima.

Naftos kainy pokyciai ilgesnio laikotarpio perspektyvy atzvilgiu

2004 m. naftos kainy nominalioji verté JAV doleriais padidéjo iki rekordinio lygio. Taciau tarp
§io padidéjimo ir ankstesniy naftos kainy Sokuy yra esminiy skirtumy. Pirma, 2004 m.
padidéjimas buvo gerokai mazesnis negu per ankstesnius rimtus naftos kainy Sokus stebéti
padidéjimai (zr. lentelg). 2004 m. Brent zalios naftos kaina buvo vidutiniSkai 33% didesné negu
2003 m. Nepaisant to, d¢l bendro euro pabrangimo JAV dolerio atzvilgiu 2004 m. naftos kainos
eurais padidéjo 20%. Antra, ivertinus infliacija, t. y. realiaja verte, 2004 m. naftos kainos buvo
reik§mingai mazesnés negu ankstesniais dideliy kainy laikotarpiais (zr. A pav.). Trecia, 2004 m.
naftos kainy padidéjima lemiantys veiksniai taip pat skyrési nuo ankstesniy naftos kainy Sokuy.
Palyginti su 1973 m., 1979 m., 1990 m. ir 1999 m. naftos kainy padidéjimais, kuriuos i§ esmeés
sukélé rimti naftos tiekimo sutrikimai, naftos kainoms 2004 m. poveikj daré daug veiksniy. Sie
veiksniai apima padidéjusia naftos paklausa, kuri pranoko likes¢ius, mazéjancius laisvus
pasaulio naftos gamybos pajégumus ir nerima dél tiekimo saugumo i§ kai kuriy nafta
iSgaunanciy Saliy.

A pav. Brent Zalios naftos kainos

(uz barelj)

=== pominalioji kaina eurais
«+e++ realioji kaina eurais
= = = nominalioji kaina JAV doleriais
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Saltiniai: TVF ir ECB apskai¢iavimai.

Pastaba: realiosios naftos kainos leidzia palyginti naftos kainy pokyciy jtaka perkamajai galiai skirtingais laikotarpiais. Jos
apskai¢iuojamos koreguojant nominaliasias naftos kainas pagal euro zonos SVKI, kaip pagrinda naudojant 2004 m. gruodzio mén.
Duomenys apie kainas iki 1990 m. yra nacionaliniy VKI duomenys.
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Nominalus naftos kainy padidéjimas

Naftos kainy pokyc¢iy poveikis euro zonos

O (T konkreciais laikotarpiais
infliacijai

(mety vidurkio pokytis, procentais)

Kalbant apie naftos kainy didéjimo itaka euro \ 1973-1974 \ 1978-1979 \ 1999-2000 \ 2003-2004
zonos kainoms, pravartu atskirti tiesioginj,  JAV doleriais 204 125 60 33
Eurais 210 110 84 20

netiesiogini ir antrini poveikius'. Pirma,
tiesioginis poveikis — tai naftos kainy pokycio
poveikis bendrajam SVKI per jo tiesioging itaka energijos vartojimo kainoms. Energijos
sudedamoji dalis sudaro 8% bendrojo SVKI ir yra reikSmingai koreliuota su naftos kainomis
eurais. B pav. parodytas energijos sudedamosios dalies svarbiausiy su nafta susijusiy veiksniy
poveikis metinei SVKI pagrindu apskaiciuotai infliacijai ir naftos kainy pokyciai. I §io
paveikslo matyti, kad tiesioginis poveikis pasireiSkia vienus metus padidéjus naftos kainai.

Saltiniai: TVF ir ECB apskaiiavimai.

Antra, netiesioginis poveikis susije¢s su galimybe, kad papildomai prie tiesioginio poveikio,
naftos kainy Sokas, kuris didina energijos sanaudas, gali paveikti kity prekiy ir paslaugy kainas.
Tai gali lemti bendresnj kainy padidéjima, taciau tai taip pat priklauso ir nuo to, kokiu mastu
pelno marzos gali absorbuoti didéjancias sanaudas. Pavyzdziui, C pav. parodytas netiesioginis
poveikis, pasireiskiantis per su transportu susijusiuy paslaugy SVKI sudedamasias dalis. Siy
sudedamuyjuy daliy jtaka bendrajai SVKI pagrindu apskaiciuotai infliacijai tendencingai didéja
truputj atsilikdama nuo naftos kainy did¢jimo. Taciau pazymeétina, kad Sioms sudedamosioms
dalims itakos turi ir kiti veiksniai, o naftos kainy raida taip pat daro netiesioging jtaka kitoms
sudedamosioms SVKI dalims.

Pagaliau antrinis poveikis susijes su galimybe, kad papildomai prie anks¢iau minéty tiesioginio
ir netiesioginio poveikiy, naftos kainy Sokas gali daryti tolesn¢ jtaka infliacijai, nes dél jo gali
kilti didesnio darbo uzmokescio poreikis, siekiant kompensuoti mazéjancias realiasias pajamas.

1 Apie velesnes diskusijas zr. straipsnj ,,Oil prices and the euro area economy* 2004 m. lapkri¢io mén. ECB ménesiniame biuletenyje
ir intarpe ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices 2004 m. liepos mén. tame pac¢iame leidinyje.

B pav. Naftos kainos ir energijos sudedamyjy C pav. Naftos kainos ir transporto
daliy poveikis SVKI pagrindu apskaiciuotai sudedamyjy daliy poveikis SVKI pagrindu
infliacijai apskaiciuotai infliacijai
(poveikis procentiniais punktais, jei nenurodyta kitaip) (poveikis procentiniais punktais, jei nenurodyta kitaip)
mmmm  skystasis kuras (skalé kairéje) = visas keleivinis transportas (skalé kaireje)
womm Silumos energija (skalé kairéje) mmmm 0oro keleivinis transportas (skalé kaireje)
=== tepalai (skalé kairéje) === keliy keleivinis transportas (skal¢ kair¢je)
«++«+ naftos kaina eurais (metinis pokyCio tempas, skal¢ desingje) «+«+« naftos kaina eurais (metinis pokycio tempas, skalé desingje)
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Saltiniai: Eurostat, Thomson Financial Datastream ir ECB apskaiCiavimai.
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Toks antrinis poveikis dazniausiai bina véluojantis. Kaip paprastai, be likesciuy dél uzsitgsusio
Soko, antrinis poveikis priklauso nuo to, ar ekonominés salygos, ypac situacija darbo rinkoje,
skatina didesnio darbo uzmokescio reikalavimus. 2004 m. antrinis poveikis, susij¢s su naftos
kainy Soku, buvo nedidelis dél euro zonos ekonomikos pozicijos pagal cikliSkuma ir darbo
rinkos salygu. Mazesnis darbo uzmokescio indeksavimas praéjusio amziaus astuntaji ir devintaji
desimtmeciais taip pat galéjo turéti itakos mazinant infliacijos itaka darbo uzmokescio sudarymo
procesui.

Naftos kainy pokyc¢iy poveikis euro zonos produkcijos didéjimui

Yra du pagrindiniai kanalai, per kuriuos naftos kainy Sokai daro poveikj realiajai ekonomikai.
Pirma — tai pasitilos kanalas, kadangi nafta yra svarbus gamybos veiksnys. Kylan¢ios naftos
kainos, ypac trumpu laikotarpiu, sukelia gamybos sanaudu didéjima, kadangi galimybés nafta
pakeisti kitais energijos iStekliais yra ribotos. Produkcijos lygis gali mazéti dél didéjancios
naftos kainos, o tai taip pat gali sukelti mazesnj kity gamybos veiksniy, pavyzdziui, darbo,
poreiki. Antra, kalbant apie paklausa, didé¢jancios naftos kainos lemia grynuyju naftos
importuotojy, tokiy, kaip euro zona, prekybos salygu prastéjima. Dél to sumazéjusios realiosios
pajamos lemia mazesng vidaus paklausa tiek, kiek ju nekompensuoja sumazéjusios santaupos
arba padidéjes skolinimasis. Daugelis kity kanaly, kuriuos yra sunkiau jvertinti, perduoda naftos
kainy Soko poveiki per, pavyzdziui, pasitikéjima arba akciju rinkas.

Naftos kainy padidéjimo poveikio jvertinimas, pagrjstas modeliu

Praéjusiais metais stebétas naftos kainy padidéjimo poveikis euro zonos infliacijai ir realiojo
BVP did¢jimui gali buti vertinamas taikant jvairius modelius. Tokie vertinimai i§ esmés rodo,
kad 20% padidéjusios naftos kainos per pirmus metus euro zonos infliacija padidina mazdaug
0,2 procentinio punkto, ir galima tikétis, kad per ateinancius dvejus metus tolesnis poveikis
sudarys mazdaug 0,1 procentinio punkto. Kalbant apie realiojo BVP didéjima, ivertintas
poveikis pirmaisiais metais sudaryty mazdaug nuo —0,1 iki —0,3 procentinio punkto, o antrais
ir trec¢iais metais §is poveikis buty nedidelis®.

Visgi modeliavimo rezultatais nereikéty visiskai pasikliauti. Viena vertus, reikia atsizvelgti
1 kelias iSlygas, kaip, pavyzdziui, galimus netiesiSkumus ir asimetrija bei fakta, kad modeliai
neapima visy galimy poveikio kanaly.

Kita vertus, taip pat pazymétina, kad, vertinant struktiiriniu pozitriu, i§ keliy veiksniy galima
spresti, kad pastaraisiais metais euro zonos ekonomika tapo atsparesné naftos kainy Sokams,
todél modeliuojant §i poveiki galima pervertinti. Pirmiausia, palyginti su pra¢jusio amziaus
aStuntuoju deSimtmeciu, naftos kiekis produkcijoje ir naftos suvartojimo bendroje energijos
suvartojimo apimtyje dalis euro zonoje labai sumazéjo. Be to, atrodo, kad darbo ir prekiy rinkos
tapo truputi lankstesnés, sudarydamos salygas sklandziau ir greic¢iau perskirstyti iSteklius, o tai
turéty sumazinti naftos kainy Soko poveikj ekonomikai. Be to, pinigy politikos patikimumas ir
reakcija atlicka svarby vaidmeni nustatant naftos kainy padidé¢jimo poveiki euro zonos
ekonomikai, poveikio vertinimui suteikdami nepastovumo.

2 Daugiau informacijos apie tai zr. 1 inasoje nurodytame straipsnyje.
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Taciau akivaizdu, kad, norint padidinti euro zonos ekonomikos pajéguma sklandziau ir grei¢iau
prisitaikyti prie busimy Sokuy, reikalingos struktiirinés reformos. Pirmiausia biity naudinga
padidinti veiksmingos konkurencijos masta euro zonos energijos sektoriuje, nes tai sudaryty
salygas sumazinti padidéjusias naftos kainas be pastebimy iskraipymuy. Tuo tikslu nepatartina
padidéjusiy naftos kainy kompensuoti fiskalinémis priemonémis, pavyzdziui, mokesciy
mazinimu, kadangi tai padidinty iStekliy paskirstymo iskraipymus ir trukdyty ekonominiams
tarpininkams prisitaikyti prie tokio iSorinio Soko.

kainos vidutiniskai padidéjo 3,5%, palyginti su
0,8% 2003 m.

Taciau vélesniuose gamybos proceso etapuose
atsirado tam tikry reik§mingo spaudimo
kainoms pozymiy. Vartojimo prekiy gamintojy
kainos vidutiniskai pakilo 1,3% ir vis délto buvo
mazesnés uz savo istorinj vidurki, bet didesnés
uz 2003 m. wuzfiksuota 1,1% vidutinj
padidéjima. Vartojimo prekiy gamintojy kainy
padidéjima 2003-2004 m. labiausiai lémé
padidéje tabako mokesciai. Apskritai kalbant,

23 pav. Gyvenamosios paskirties turto

kainy raida euro zonoje

kadangi reikia laiko, kol sanaudy daromas
kainas didinantis spaudimas paveiks gamybos
proceso etapus, uzdelstas didéjanciy zaliavy
kainy poveikis (jau pastebimas pradiniuose
gamybos proceso etapuose) vartojimo prekiy
gamintojy kainoms gali biti ka tik prasidéjes ir
sustipréti 2005 m. pradzioje. Taciau dél
nepalankiy paklausos salyguy nustatydamos
kainas firmos gali neatsizvelgti | padidéjusias
energijos ir tarpinio vartojimo prekiy kainas.

24 pav. Euro zonos gamintojy kainos

(metiniai poky¢iai, procentais; metiniai duomenys)

= Nominaligja verte

10 10

2 / 2
/S
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Saltinis: ECB  apskaiGiavimai, pagristi nesuderintais

nacionaliniais duomenimis.
Pastaba: pateikti 2004 m. pirmojo pusmecio duomenys.

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= energija (skale kairgje)

<+« pramong¢ (nejskaitant statybos) (skalé desin¢je)
= = = tarpinio vartojimo prekés (skalé desin¢je)
investicinés prekes (skalé desinéje)

---------- vartojimo prekeés (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostat.
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25 pav. Atlygis vienam darbuotojui pagal

sektorius

26 pav. Ketvircio realiojo BVP kaitos veiksniai

(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)

= pramoné (nejskaitant statybos)
statyba
= = = paslaugos

ceese

50 5.0
4.0 4.0
L THETTTEELA
[N 1)
3,0 SN 3,0
[N ;|\
,i‘.,_,. Y X
ol ¢ . A
2,0 > v 2,0
e YR B
]
o .
Lo = 1,0
L e e 11
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaiGiavimai.

NEDIDELI DARBO SANAUDY POKYCIAI 2004 M.

2004 m., palyginti su keletu praéjusiy mety,
darbo sanaudy rodikliai euro zonoje toliau
mazeéjo (zr. 2 lentelg). 2004 m. pirmaji pusmeti
atlygis vienam darbuotojui didéjo 1éciau, ir
vidutinis metinis augimo tempas sudaré 2,2%,
palyginti su 2,4% 2003 m. Sis sumazéjimas
buvo biidingas pagrindiniams ekonomikos
sektoriams (Zr. 25 pav.), nors su rinka susijusiy
paslaugy jis buvo truputi didesnis. 2004 m.
antraji pusmetj paskelbti duomenys apie atlygi
vienam darbuotojui rodo toliau léciau didéjanti
darbo uzmokesti. Ta taip pat patvirtina kiti
darbo sagnaudy rodikliai. 2004 m. sutarto darbo
uzmokesc¢io metinis augimo tempas buvo 2,2%,

2 lentelé Darbo sanaudy rodik

i euro zonoje

(ketvir¢io kaitos veiksniai,
sezoniskumo pakoreguota)

procentiniais punktais; dél

= realusis BVP D
galutiné vidaus paklausa
eksportas

0,5

0,0

2002 2003 2004

2001

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskai¢iavimai.
1) Poky¢iai procentais, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu.

palyginti su 2,4% 2003 m. Remiantis
negalutiniais deryby dél darbo uzmokescio
susitarimy, pasiras§yty iki 2004 m. pabaigos,
duomenimis (vienetiniais jvykiais pagristais
faktais), nematyti, kad keliose euro zonos Salyse
atsirado padidéjusiy naftos kainy antrinis
poveikis. 2004 m. valandiniy darbo sanaudy
metinis augimo tempas taip pat nuosekliai
mazéjo, ir ju vidurkis buvo reikSmingai
mazesnis uz 2003 m. vidurki. Léciau augant

(metiniai pokyciai, procentais, jei nenurodyta kitaip)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

IV ketv. I Ketv. II ketv. I ketv. IV Ketv.

Sutartas darbo uzmokestis 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Bendros valandinés darbo sanaudos 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Bendros ménesio darbo pajamos 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Atlygis vienam darbuotojui 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Darbo na§umas 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Vienetinés darbo sanaudos 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Saltiniai: Eurostat, nacionaliniai duomenys ir ECB apskai¢iavimai.
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realiajam BVP ir esant nedideliam spaudimui
euro zonos darbo rinkose, 2004 m. darbo
uzmokescio pokyciai buvo nedideli.

Dél létai didéjanéio darbo uzmokesCio ir
mazdaug 1,4% paspartéjusio nasumo kilimo
tempo per pirmuosius tris 2004 m. ketvircius
reik§mingai sulétéjo vienetiniy darbo sanaudy
augimas. Per pirmuosius tris 2004 m. ketvir¢ius
vienetinés darbo sanaudos vidutiniskai padidéjo
0,5%, palyginti su 2,0% 2003 m.

2.4 PRODUKCIJOS, PAKLAUSOS IR DARBO RINKOS
POKYCIAI

2004 M. STEBETAS EKONOMIKOS PAGYVEJIMAS

2003 m. antraji pusmetj euro zonoje prasidéjes
ekonomikos pagyvéjimas buvo matyti ir 2004 m.
Bendras BVP didé¢jimas, kuris 2004 m. sudaré
1,8%, wvisiskai atitiko 2003 m. pabaigos
likescius ir buvo sparciausias nuo 2000 m.

Pagyvéjima paskatino didelé eksporto apimtis,
kuri 2004 m. buvo 5,6% didesné negu 2003 m.
Taip pat buvo didesné vidaus paklausa, ypac
investicijos. Taciau dél ivairiy neprognozuoty
pokyc¢iy $is pagyvéjimas 2004 m. nepadidéjo.
Pirmiausia ketvirtinis didéjimas pirmaji mety
pusmeti buvo spartesnis negu antraji. Augima
apsunkino naftos kainy ir valiutu kursy
pokyc¢iai, o tik pamazu geréjancios darbo rinkos
salygos ir mazas vartotojy pasitikéjimas daré
itaka nedideliam privac¢iam vartojimui.

Nuo 2003 m. vidurio iki 2004 m. vidurio pagy-
veéjima daugiausia skatino didé¢jantis eksportas,
o galutinés vidaus paklausos (neiskaitant atsargy
pokyc¢iy) poveikis buvo palyginti mazas (zr. 26
pav.). 2004 m. antraji pusmet] sumazéjusi
ketvirtini augima daugiausia lémé reik§mingai
sumazéjes iSorés sektoriaus poveikis, kuri tik i$
dalies kompensavo nuosekliai didéjanti galutiné
vidaus paklausa. Pagyvéjimo metu kai kuriais
ketvirCiais buvo gana reikSmingas atsargy

3 lentelé Realiojo BVP augimo sudedamosios dalys

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

Metinis tempas "

Ketvirtio tempas?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
IV ketv.  Tketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv. |IV ketv. Iketv. IIketv. III ketv. IV ketv.

Realusis bendrasis vidaus

produktas 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

is jo:

Vidaus paklausa 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Privatus vartojimas 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Valdzios sektoriaus vartojimas 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6

Atsargy pasikeitimas 34 -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Grynasis eksportas ¥ 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -0,3 -0,6 0,4 0,2 -0,7 -0,2
Eksportas® 1.9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1.4 2,7 1,3 0,5
Importas 0,5 2,0 59 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Realioji bendroji pridétiné verté

i§ jo:

Pramone, nejskaitant statybos 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Statyba -0,2  -1,5 08 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Tik su rinka susijusios

paslaugos ® 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaic¢iavimai.

1) Pokytis procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu.

2) Pokytis procentais, palyginti su ankstesniu ketvirciu.
3) [taka BVP augimui; procentiniais punktais.
4) Iskaitant vertybiy isigijima atémus netekima.

5) Prekiy ir paslaugy, iskaitant ir tarpvalstybing prekyba euro zonoje, eksportas ir importas. Kadangi euro zonos prekybos neatsveria
nacionalinése saskaitose naudojami importo ir eksporto skaiciai, Sie duomenys nevisiskai atitinka mokéjimy balanso duomenis.
6) Iskaitant prekyba, transporta, remonta, viesbucius ir restoranus, rysius, finansus, verslo paslaugas, nekilnojamojo turto ir nuomos

paslaugas.
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poveikis, taciau jis taip pat buvo nepastovus.
I$skyrus atsargy pokycCius, S§i raida visiskai
atitinka pastaraisiais deSimtmeciais euro zonoje
stebimy pagyvéjimy bruozus.

Kalbant apie euro zona, 2004 m. privataus
vartojimo ketvirtinis didéjimas i§ esmés buvo
palyginti nedidelis, ir tai rodé ne tik vangia
darbo rinkos raida, bet ir uzsitgsusj netikruma
dél butiny struktiiriniy reformy igyvendinimo
(daugiau apie strukttriniy reformy pazanga zr.
6 intarpa). Atrodo, kad tai sumazino vartotojy
pasitikéjima. 2004 m. labai padidéjo bendrasis
pagrindinio kapitalo formavimas, nepaisant
mety pirmaji pusmetj reikSmingai sumazéjusiy
statyby investiciju Vokietijoje ir antraji pusmetj
sumaz¢jusiy valdzios sektoriaus investicijy.

2004 m. ekonominio augimo pobtdziui jtakos
turéjo konkretiis iSorés veiksniai, iskaitant
naftos kainy ir valiuty kursy pokycius. Euro
zonos augimui poveikj padaré ne tik tiesioginé
naftos kainy didéjimo itaka, pasireiSkusi
padidéjusiomis gamybos sanaudomis ir
sumazéjusia vartotoju pajamy perkamaja galia,
bet ir netiesiogiai per poveiki tarptautinei
aplinkai. 2004 m. pradzioje stebéta sparti
pasaulinés ekonominés veiklos plétra antraji
pusmeti létéjo. Be kity veiksniy, tam daré itaka
nuo 2004 m. vidurio fiksuojamos kylancios
naftos kainos, o tai prisidéjo prie antraji pusmetj
mazeéjancios uzsienio paklausos euro zonos
eksportui. Panasiai didziaja 2003 m. dali stebéta
reik§mingai padidéjusi euro verté, nepaisant dél
to sumazéjusios naftos kainos euro zonos

6 intarpas

PREKIY IR DARBO RINKOS STRUKTURINIY REFORMY PAZANGA ES

Prekiy ir darbo rinkos struktfirinés reformos yra biitinos siekiant sustiprinti Europos ekonominio
augimo potenciala, palengvinti koregavima ir padidinti lankstuma sukrétimy atveju. Priemonés,
kuriomis stiprinamas ekonominio augimo potencialus tempas yra dar svarbesnés atsizvelgiant
1 neigiama poveiki, kuri, kaip manoma, btisimai darbo pasitilai turés gyventoju senéjimas.
2000 m. balandzio mén. Europos Vadovy Taryba Lisabonoje pateiké ambicingos reformos
darbotvarke, kuria siekiama iki 2010 m. padaryti ES konkurencingiausia ir dinamiskiausia
ziniomis pagrista ekonomika pasaulyje. 2004 m. lapkri¢io mén. ataskaita, kuria pateiké Wim
Kok vadovaujama auksto lygio grupé, suformavo $ios strategijos tarpinés apzvalgos atskaitos
taska'. 2005 m. vasario mén. Europos Komisijos pavasario ataskaitoje Europos Tarybai raginama
aktyvinti nacionalini dalyvavima Lisabonos strategijoje, ja supaprastinti ir racionalizuoti ir
daugiau démesio skirti augimo tempui bei uzimtumui. Tarping strategijos apzvalga baigé
Europos Taryba 2005 m. kovo mén. Siame intarpe trumpai apzvelgiama pazanga jgyvendinant
ES reformos darbotvarke pastaraisiais metais, o ypac¢ 2004 m.

Bendrosiose ekonominés politikos gairése (BEPG) ES nustaté ivairiy ekonominés politikos
sri¢iy prioritetus. Sie prioritetai yra kiekvienai ES valstybei narei pateikty rekomendacijy dél
politikos pagrindas. Darbo rinky srityje 2003—-2005 m. BEPG ir 2004 m. atnaujintos BEPG,
1 kurias jtrauktos naujos valstybés narés, pabrézta blitinybé: 1) sustiprinti mokesciy ir iSmoky
bendra skatinamaji poveiki, kad apsimokéty dirbti, ii) uztikrinti veiksminga, aktyvia darbo
rinkos strategija, skirta prasciausias salygas turin¢ioms grupéms, iii) skatinti lankstesni darbo
organizavimg ir perzitréti darbo sutarties taisykles, iv) sustiprinti geografini ir profesini
mobiluma ir v) garantuoti, kad deré¢jimosi dél darbo uzmokescio sistemos uztikrinty darbo
uzmokescio ir nasumo atitikima.

1 Smulkiau zr. 4 skyriaus 1.1 skirsnj.
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Pastaraisiais metais kelios Salys jgyvendino savo mokesc¢iu ir iSmoky sistemy reformas
sickdamos sumazinti su darbo uzmokesciu nesusijusias darbo sanaudas ir paskatinti darbo
pasitila. Sumazéjo pajamy mokes¢io normos, taikomos maziausioms ir vidutinéms pajamomes,
sumazintos darbuotojy ir darbdaviy socialinés apsaugos {mokos, pirmiausia mazai
apmokamiems darbuotojams. Be to, buvo pasiekta pazanga keliant uzimtumo lygi tarp darbo
rinkai nepriklausan¢iy zmoniy. Kai kurios valstybés narés sustiprino laikino darbo agentiiry
itaka ir suSvelnino darbuotojus ginancius istatymus dél laikiny sutarciy. Taip pat buvo padaryti
darbo laiko taisykliuy pakeitimai, nustatant lankstesni maksimalaus leidziamo darbo valandy
skaiciaus ES apskaic¢iavima. Kai kuriose Salyse buvo iSplésta teisé dirbti ne visa darbo diena.
Dél anksciau jgyvendinty reformy atsirado pozymiuy, kad firmos pradéjo lanksciau naudoti darbo
iSteklius. Pavyzdziui, naujausi duomenys rodo, kad darbo valandy pakoregavimas turéjo didesn¢
reik§me 2001-2003 m. sulétéjimui euro zonoje negu ankstesniais ciklais®.

Daugelis ES valstybiy nariy 2004 m. toliau vykdé darbo rinkos reformas, iskaitant jau pradéta
pensija vidutinio amziaus prailginimo politika. Taciau atrodo, kad reformos atsilieka nuo to,
kas teigiama vyriausybés pareiskimuose. Nedaug pazangos pasiekta stengiantis pritraukti
daugiau zmoniy | darbo rinka, investuojant { zmogiskojo kapitalo kaupima ir stiprinant
darbuotoju bei imoniy prisitaikymo prie besikei¢ian¢iy makroekonominiy salygu pajéguma.
Sios reformos prioritetai ir toliau yra priemonés, kuriomis stengiamasi sumazinti ilgalaiki
nedarba perkvalifikuojant, pakelti darbo nasuma per profesini ugdyma ir visag gyvenima
trunkanti nuolatini mokymasi. Be to, reikalingos tolesnés reformos, kad biity paskatintas darbo
mobilumas, sustiprinant pensiju ir sveikatos apsaugos teisiy perkélima ir numatant darbo
uzmokescio diferenciacija pagal vietos, regiony ir sektoriy nasumo skirtumus.

Prekiy rinky struktrinés reformos darbotvarké apima daug sric¢iy. Be kita ko, BEPG ragina
valstybes nares skatinti konkurencija prekiy ir paslaugy rinkose: i) grei¢iau perkeliant vidaus
rinka reglamentuojancias direktyvas i nacionalinés teisés aktus, ii) toliau skaidrinant vieSuosius
pirkimus, iii) suteikiant reikiamus jgaliojimus ir konkurencijai butinus iSteklius kontrolés
institucijoms bei uztikrinant ju nepriklausomuma, iv) mazinant valstybés parama ir v) skatinant
rinkos isiskverbima ir veiksminga konkurencija tinklinése pramonés Sakose.

ES vidaus rinka reglamentuojanciy teisés akty dalis, kurios valstybés narés dar neperkeélé i
nacionalinés teisés aktus (zinoma, kaip ,,perkélimo deficitas®) toliau didéjo. Europos Komisija
igyvendino kelias priemones sickdama pagerinti vidaus rinkos, ypac paslaugy sektoriuje, kur
vis dar susiduriama su reik§mingomis klititimis, funkcionavima. Atrodo, kad dauguma $iy
kliti¢iy atsiranda dé¢l nacionaliniy taisykliy, pavyzdziui, administraciniy prievoliy ir procediiry,
taikomy dukteriniy imoniy steigimui kitose ES Salyse. 2004 m. pradzioje pirmininkaujanc¢ios
Airija, Nyderlandai, Liuksemburgas ir D. Britanija susitaré dél bendros iniciatyvos 2004 m. ir
2005 m. reglamentuojancias reformas paskelbti prioritetinémis ir imtis priemoniy, kad Sios
administracinés prievolés biity sumazintos. Daugelis valstybiy émési priemoniy padidinti
viesuju pirkimy procediiry veiksminguma ir skaidruma. Be to, kai kurios salys padidino savo
konkurencijos ir kontrolés istaigy igaliojimus ir nepriklausomuma. Taip pat, atrodo, kad
pastaraisiais metais iSliko valstybés paramos mazinimo ir perskirstymo horizontaliems tikslams
tendencija, nors valstybés parama vis dar yra svarbi kai kuriuose, pavyzdziui, transporto,
sektoriuose. Valstybés narés ir toliau jgyvendina reguliuojamasias reformas tinklinése pramonés

2 Smulkiau zr. intarpa ,,Developments in total hours worked in the euro area® 2004 m. spalio mén. ECB ménesiniame biuletenyje.
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Sakose, bet kol kas Sioje srityje veikla reguliuojamosios reformos darbotvarké dar nebaigta.
Toliau turi bati didinama de facto konkurencija anks¢iau nuo to apsaugotuose sektoriuose,
tokiuose kaip elektros energijos ir dujy sektoriai.

Apibendrinant galima teigti, kad 2004 m. buvo pasiekta tolesné pazanga struktiirinés reformos
srityje, pirmiausia darbo rinkose, bet reformos tempas i§ esmés nebuvo patenkinamas. Todél,
jei valstybés narés nesiims ryztingy priemoniy reformai igyvendinti, ES tikriausiai nesugebeés
ivykdyti Lisabonos uzduociy. Nauja varomoji jéga struktiirinés reformos procese ne tik padidins
ekonominj veiksminguma ir padidins ilgesnio laikotarpio augimo perspektyvas, bet ir sutvirtins

tvaraus ekonominio atsigavimo pagrinda.

importuotojams, turéjo neigiama véluojanti
poveikij visos euro zonos konkurencijai.

Kalbant apie sektorius, pridétinés vertés
didé¢jimo tendencijos atitiko bendrosios
realiosios produkcijos raida ciklo trukmeés
laikotarpiu. Pirmiausia 2004 m. pirmaji pusmetj
pridétiné¢ verté apdirbamosios pramonés ir
iSskirtinai su rinka susijusiy paslaugy srityse
augo tvariai, taciau antraji pusmeti sulétéjo.
Tod¢l atrodo, kad ciklini ekonomikos judé¢jima
pastaraisiais metais labiau skatina bendri, o ne
konkretiems sektoriams btidingi trikdymai.

Ivairtis sklaidos rodikliai rodo, kad 2004 m.
sumazéjo realiojo BVP didéjimo tempy
skirtumai tarp euro zonos Saliy. IS dalies

rodydamas pasaulini ekonomikos pakilima,
vidutinis metinis realiojo BVP augimas
2004 m., palyginti su ankstesniais metais,
padidéjo visose euro zonos Salyse, iSskyrus
Graikija, kur jis ir buvo pakankamai didelis.

DARBO RINKOS GERE]IMAS IR NASUMO

DIDEJIMAS 2004 M.

2004 m. darbo rinkos salygos euro zonoje
reik§mingai nepasikeité, nors jau galima
pastebéti nuoseklaus pageréjimo pozymiy.
2003 m. i esmés nekitgs, 2004 m. uzimtumas
padidéjo (zr. 4 lentelg). Taciau bendras
padidéjimas buvo nedidelis. Tai i$ dalies atitiko
pavéluota uzimtumo reakcija i ekonomikos
aktyvuma, nors taip pat rodé ir neiprasta
uzimtumo nelankstuma (vertinama pagal

4 lentelé Darbo rinkos raida

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

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

Il ketv. IV ketv.  Dketv. IIketv. IIIketv. IV ketv. Dketv. IIketv. III ketv. IV ketv.
Darbo jéga 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Uzimtumas 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Zemés iikis ! -2,1 25 -08 -0,7 -09 -06 -0,1 -0,1 -04 0,1  -0,1
Pramoné? -1,2 -1,5 -04 -05 -03 -03 -0,5 -0,5 -05 03 -0,2
— nejskaitant statybos -1,3 -2,0 -0,4 -0,6 -05 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
— statyba -0,7  -0,2 -0,3  -0,1 0,1 04 -04 -00 -02 1,2 -0,1
Paslaugos® 1.4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

Nedarbo lygis ¥

I$ viso 8,2 8,7 8,8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8

Jaunesni kaip 25 m. 16,8 17,6 17,8 16,9 168 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6

25 m. ir vyresni 7,0 7,4 7,6 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaitiavimai.
1) Iskaitant zuvininkyste, medzioklg ir miskininkyste.

2) Iskaitant apdirbamaja pramong, statyba, kasyba, elektros, dujy ir vandens tieckima.

3) Neiskaitant kitose teritorijose esanciy istaigy ir organizacijy.
4) Darbo jegos dalis procentais pagal TDO rekomendacijas.
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dirbanc¢iy asmeny skaiciy) ekonominés veiklos
léetéjimo laikotarpiu 2001-2003 m., kuris
sumazino poreiki samdyti darbo jéga Siame
pakilimo etape. Nors per pastaruosius ciklinius
etapus dirban¢iy asmeny skaiciaus pokyciai
buvo gana pastoviis, paskelbti duomenys rodo,
kad uzimtumas dirbty valandy prasme | verslo
cikla reagavo jautriau. Tai rodo, kad per
pastaragji augimo sulétéjima ir paskesni
pagyvéjima darbdaviai galéjo nuspresti
uzimtuma daugiau pakoreguoti valandomis
negu dirbanciy asmeny skai¢iumi.

2004 m. uzimtumas toliau mazéjo pramonéje
(i$skyrus statyba), nors vélesniais ketvir¢iais Sis
mazéjimas 1étéjo, o paslauguy sektoriuje jis
nuosekliai didéjo. 2004 m. darbo nasumas toliau
reikSmingai kilo (ypa¢ pramonés sektoriuje) (zr.
27 pav.). Darbo naSumas kilo sparCiau nuo
2003 m. vidurio, ir tai rodé veiklos ir uzimtumo
iprastus ciklinius pokyc¢ius.

27 pav. Darbo nasumas

2004 m. nedarbo lygis euro zonoje i§ esmés ir
toliau buvo pastovus (8,8%) (zr. 28 pav.). Be to,
2004 m. nejvyko didesniy nedarbo lygio
pokyc¢iu grupése pagal amziy ir lyti. Taiau
2004 m. bedarbiy skaiCius sumazéjo mazdaug
50 000 po reik§mingo padidéjimo 2003 m. Nors
ir nedideli, Sie pageréjimo pozymiai atitiko
kitus pozymius, kad darbo rinkoje vyksta
persilauzimas. Tai pasakytina ir apie laisvy
darbo viety skaiciaus, kuris nuo 2001 m. nuolat
mazéjes 2004 m. antraji pusmeti padidéjo,
poky¢ius.

2003-2004 m. nedarbo lygis daugelyje euro
zonos Saliy i§ esmés nepakito, i§skyrus Graikija,
Liuksemburga ir Nyderlandus (kur jis pakilo) ir
Ispanija bei Italija (kur jis sumazéjo). Taciau kai
kuriose Salyse nedarbo lygi tam tikru mastu
paveiké statistiniai poky¢iai. Apskritai paémus,
nedarbo lygio sklaidos tarp euro zonos Saliy
mastas 2004 m. truputi sumazéjo.

28 pav. Nedarbas

(metiniai pokyc¢iai, procentais)

= visa ekonomika

~~~~~ pramoné, nejskaitant statybos
6,0 6,0
|
50 . v 50
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Saltinis: Eurostat.

(ménesiniai duomenys; dél sezoniskumo pakoreguota)

mmmm  metiniai pokydiai, min. (skalé kairéje) )

..... %, palyginti su visa darbo jéga (skalé desinéje)
3,0 11,5
25 L 11,0
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Saltinis: Eurostat.
Pastaba: euro 12 duomenys (jskaitant laikotarpius iki 2001 m.).

1) Metiniai pokyc¢iai dé¢l sezoniskumo nekoreguoti.
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DEMOGRAFINIO POKYCI0 EURO ZONOJE GALIMI PADARINIAI

Dabartiniams ir planuojamiems demografiniams pokyciams euro zonoje, kaip ir daugelyje kity
i8sivysciusiy Saliy, budingas gyventojy skai¢iaus maz¢jimas ir laipsniskas gyventojy senéjimas.
Siuos poky¢ius 1émé daugelyje euro zonos $aliy mazas gimstamumo lygis ir ilgéjanti gyvenimo
trukme. Nors visoms demografinéms prognozéms buidingas reikSmingas netikrumo mastas,
atrodo, kad $ie pozymiai budingi daugumai jy, taip pat ir Eurostat bei Jungtiniy Tauty pateiktoms
prognozéms. Siame intarpe aptariami kai kurie pagrindiniai §ios jtakos aspektai.

Demografiniai pokyciai

Remiantis naujausiomis paskelbtomis prognozémis euro zonos Salims (the United Nations 2002
World Population Prospects'), manoma, kad bendras gimstamumo lygis euro zonoje iki 2050 m.
bus mazesnis uz gyventojy atsinaujinimo lygi, kuri sudaro mazdaug du vienos moters vaikai.
Kartu manoma, kad vidutiné gyvenimo trukmé nuo 2005 m. iki 2050 m. pailgés penkeriais
metais (zr. toliau pav. kairéje pusé¢je). Abu Sie veiksniai kartu paémus lemia euro zonos
gyventojuy skaiciaus augimo tempo létéjima ir (mazdaug nuo 2015 m.) jos bendro gyventoju
skai¢iaus mazéjima. Be to, manoma, kad vyresniy zmoniy (65 m. ir vyresniy) dalis, palyginti
su bendru gyventojy skai¢iumi, didés, o darbingo amziaus zmoniy (15-64 mety) dalis mazés
(zr. toliau pav. desinéje pusé¢je), i§ pradziy is léto, o mazdaug nuo 2015 m. — sparciau. Tai reikstuy,
kad euro zonoje senyvo amziaus islaikytiniy rodiklis (65 m. ir vyresniy gyventojy ir 15-64 m.
gyventoju santykis) padidés nuo mazdaug 26% (2005 m.) iki mazdaug 30% (2015 m.) ir iki
daugiau kaip 52% (2050 m.), t. y. 20052050 m. bendras padidéjimas sudarys 26 procentinius
punktus.

Ekonominis poveikis

Tokia demografiné permaina turés didziuli poveiki euro zonos ekonomikai. Pavyzdziui, pasikeis
darbo pasitilos sudétis, kadangi didéja vyresniy darbuotojy dalis. Darbo pasitla gali net
sumazéti, jei darbuotojai ir toliau anksti iSeidinés i pensija ir bus per mazai i darbo rinka
isitraukian¢iy naujy darbuotojy, kurie pakeisty ja palickanc¢iuosius. Prognozuojamas darbingo
amziaus gyventoju skaiiaus mazéjimas euro zonoje darys potencialios gamybos apimties
didéjimo tempa mazinanti spaudima, jei jo nekompensuos kity augimo veiksniy padidéjusi itaka,
kaip, pavyzdziui, padidéjes darbo rinkos aktyvumas, darbo nasumas ir (arba) kity istekliy
(pavyzdziui, kapitalo) veiksmingas panaudojimas. Buvo diskutuojama dél to, kiek darbo pasitila
gali padidinti imigracija. Daugelyje studijy teigiama, kad, sprendziant Europos demografing
problema, migracijos itaka, atrodo, bus nedidel¢ ir laikina, nes ja riboja potencialiy migranty
skaicius palyginti su problemos mastu, taip pat praktiniai ir politiniai suvarzymai.

Socialinés apsaugos sistemos finansavimas, pirmiausia valstybiniy pensijuy sistemy, pagristy
pensijy iSmokeéjimu i§ einamyjy iplauky (ne i$ fondo) principu, taip pat susidurs su sunkumais,
nes didéja pensininky skaiciaus ir pensijy bei socialinés apsaugos imoky mokétojy skaiciaus
santykis. Prognozuojama, kad sveikatos ir ilgalaikés globos valstybés islaidos didés, nes

1 Skaiciai $ioje pastraipoje ir paveiksluose susij¢ su hipoteziy dél gimstamumo ,,viduriniuoju variantu®, kurj galima laikyti labiausiai
tiketinu. Daugiau informacijos zr.: World Population Prospects: The 2002 Revision, Jungtinés Tautos.
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medicinos technologiju pazanga vyksta toliau, o Siy paslaugy paklausa kyla didéjant
pagyvenusiy zmoniy skai¢iui. Sio galimo poveikio mastas gali bati labai didelis. Europos
Komisijos ekonominés politikos komiteto Visuomenés sené¢jimo darbo grupé prognozuoja, kad
iki 2050 m. daugelyje euro zonos Saliy papildomos pensijy iSlaidos sudarys nuo 3% iki 6%
BVP. Tolesnis i§laidy didéjimas nuo 2% iki 4% BVP gali susidaryti dél sveikatos ir ilgalaikés
globos islaidy.

Be to, gyventoju senéjimas gali nulemti finansy rinky struktiiros ir finansinio turto kainos
apskaic¢iavimo pokycius. Skirtingy karty namy tikiai paprastai valdo nevienoda finansinio turto
dydi ir savo investiciju portfeliams renkasi nevienodos rizikos turta. Atsizvelgiant i tai, kad
ilgalaiké buisto paklausa, be kita ko, priklauso nuo namuy tkiu ekonomikoje skaiciaus,
demografiniai pokyciai gali turéti itakos taip pat ir nekilnojamojo turto kainoms. Be to, pensiju
reformos, pirmiausia peréjimas prie privatesnio finansavimo, tikriausiai turés reikSminga
poveiki finansy rinkoms, nes didéja instituciniy investuotoju (pavyzdziui, pensijy fondy ir
draudimo korporacijy) vaidmuo. Finansinés kainos ilgos laiko eilutés nepakankamumas,
ivertinimo problemos ir faktas, kad paprastai tik maza gyventojy dalis turi akcijy, apriboja
galimos jtakos, kuriag demografinis pokytis turés finansy rinkoms, jvertinimo galimybes. Taciau
modeliavimais, atliktais taikant ,,gyvenimo ciklo“ teorija pagristus modelius, dazniausiai
nustatoma, kad gyventoju senéjimas sukelia finansinio turto (tiek akcijy, tiek obligaciju) kainy
maz¢jima ir reikalaujamos rizikos premijos didéjima, kai dabar dirbantys gyventojai iSeis i
pensija.

Esminiy reformy poreikis

Norint susidoroti su tokiais demografiniy pokyciy padariniais, vyriausybés turi imtis esminiy
reformy. Tokiomis reformomis turi bati siekiama iSspresti pensijy ir sveikatos apsaugos sistemy
problemas, sumazinti bendra valstybés skola ir sustiprinti ekonomini augima skatinancius
veiksnius. ES vyriausybés susitaré dél tris tikslus apimangios strategijos. Si strategija pirma
karta isdéstyta 2001 m. BEPG ir apima tris placius tikslus: pakelti uzimtumo lygi, sumazinti
vyriausybés skola ir reformuoti pensijy sistemas, {skaitant peréjima prie didesnio pasikliovimo
finansavimu.

Svarbiausi euro zonos demografiniai pokyciai

= gyventojy skaiciaus augimo tempas (poky¢iai m— ]5-64 m. amziaus gyventojy skaicius, %, skalé kair¢je
procentais), skalé kair¢je «eee+ nUO 65 m. gyventojy skaicius, %, skalé kairéje
e++* bendras gimstamumo lygis, skalé kairéje = = = senyvo amziaus islaikytiniy rodiklis, skalé¢ desinéje
= = = tikétina gyvenimo trukme (metais), skal¢ desingje
10,0 86,0 80,0 80,0
60 D EEL P 70,0 70,0
BT R A 60,0 — 60,0
B LI L At e B B LR KL XU pwrrcll P
2,0 740 40,0 el 40,0
6.0 700 30,0 T+ - 30,0
200 =Pt epeeneeet®t 20,0
-10,0 6.0 o0 | " 10,0
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Saltiniai: Jungtiniy Tauty 2002 m. pasaulio gyventojy skai¢iaus prognozés (vidutinio gimstamumo variantas) ir ECB apskai¢iavimai.

ECB
Mety ataskaita
2004 )



Euro zonos Salyse biitinai reikia padidinti visy darbingo amziaus gyventoju grupiy, pirmiausia
ty grupiy, kuriy aktyvumo lygis yra ypa¢ mazas (pavyzdziui, asmeny, vyresniy kaip 55 m.),
darbo rinkos aktyvuma ir uzimtuma. Pirmas svarbus zingsnis — toliau mazinti motyvacija
nedirbti. Siuo metu ji vyrauja daugelyje euro zonos darbo rinky ir atsiranda dél mokeséiuy ir
iSmoky saveikos bei taikomy ankstyvo i$¢jimo i pensija schemy. Tokios sistemos pirmiausia
sukuria ne pagrindines pajamas Seimoje uzdirban¢iy asmeny, mazai apmokamy darbuotojy,
jauniausiy ir seniausiy darbuotojy, motery maza motyvacija. Politika, kuria siekiama padidinti
motery dalyvavima darbo rinkoje, turi padéti moterims suderinti Seima ir darba didinant darbo
valandy lankstuma, gerinant vaiko priezitiros paslaugas ir pagyvenusiy zmoniy prieziiirg. Be
to, kai kuriais atvejais gali buiti naudinga didinti paskatas tgsti darba ir pensinio amziaus
asmenims, pavyzdziui, taikant laipsnisko i$éjimo i§ darbo politika ir pleciant galimybes
vyresniems darbuotojams dirbti ne visa darbo diena arba laikinai. Taciau darbdaviai taip pat
turi turéti paskaty samdyti ir (arba) pasilikti vyresnius darbuotojus. Be to, daugeliui Saliy reikia
pradéti pastovuy investiciju | zmogiskaji kapitala, tyrimus ir plétra procesa, kad galima biity
kompensuoti galimus gyventojy senéjimo padarinius darbui ir bendra gamybos veiksniy nasuma.

Mazinama valstybés skola prisidéty gerinant fiskalinj tvaruma, tuo valstybés finansus padarant
maziau pazeidziamus demografiniy pokyciy poveikiui. Pirmiausia mazesnis skolos lygis
suteikty vyriausybéms papildomos veikimo laisvés padidéjus senéjimo sukeliamiems
fiskaliniams sunkumams. Panasiai, mokant mazesnes valstybés skolos paluikanas, biity daugiau
fiskaliniy iStekliy, o vyriausybéms tai suteikty daugiau lankstumo kovojant su nenumatytomis
aplinkybémis. Siuo atzvilgiu Stabilumo ir augimo pakto nuostatos, pirmiausia reikalavimas,
kad valstybés finansai buity artimi balansui arba buty pertekliniai, itvirtina paskatas, kuriomis
vyriausybés skatinamos pasirengti senéjimo sukeliamiems fiskaliniams sunkumams.

Prognozuojamas spaudimo pensijy sistemoms mastas rodo, kad pensijy reformos srityje reikia
taikyti dvi strategijuy rasis. Pirma, reikia toliau koreguoti iSmoky ir jmoky strukttra esant pensijy
iSmokéjimo 1§ einamuyjy iplauky (ne is fondo) tvarkai (parametrinés reformos). Tai apima iSmoky
formuliy perzitiréjima ir pensijy iSmoky indeksavimo pakoregavima. Be to, daugeliui Saliy
reikés pasukti didesnio iSmoky finansavimo ir finansiniy susitarimy ivairovés (sisteminés
reformos) link. Vietoj dabartiniy pervedimy i$ darbo pajamy, pensijos biity finansuojamos is$
anksciau sukaupto kapitalo per pensijy fondus. Taigi reikia sukurti strategija, palengvinancia
infrastrukttiros raida, kuri sudaryty galimybe Siems fondams veiksmingai paskirstyti pensiju
santaupas ir valdyti su jomis susijusia rizika bei uztikrinti nespekuliacini pensijy santaupy
pobudi.

Baigiant prognozése dél gyventojy skaiciaus teigiama, kad demografiniai pokyciai euro zonoje
taps labai aiskiis nuo mazdaug 2015 m., taciau poky¢iai atskirose Salyse yra nevienodi, daugelyje
euro zonos Saliy bendras gyventoju skaicius jau pradéjo mazéti. Nors daugelis Saliy pradeda
gerinti skatinamaji savo mokesciy ir iSmoky sistemy suderinamuma su valstybés finansais,
netolimoje ateityje reikalingos tolesnés visapusés reformos. Norint pasirengti demografiniam
poky¢iui, reikia laiku jgyvendinti esmines ir motyvacija didinancias reformas.
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2.5 FISKALINE RAIDA

2004 M. BUVO IS ESMES STABILUS BIUDZETO BALANSAS
Euro zonos fiskaliné raida 2004 m. buvo
nepatenkinama. Kaip rodo paskutiniai Eurostat
pateikti duomenys, euro zonos deficitas i§
esmés buvo stabilus ir sudaré 2,7% BVP
(zr. 5 lentelg). BiudzZeto rezultatai 2004 m. rodé
Siek tiek susilpnéjusia fiskaling drausme, o
ekonominio ciklo poveikis buvo ne toks ryskus.
Daugelis euro zonos $aliy neivykdé atnaujintose
2003 m. pabaigos ir 2004 m. pradzios stabilumo
programose numatyty tiksly. Tikslai buvo
neivykdyti  vidutiniSkai 0,3 procentinio
BVP punkto, daugiausia dél to, kad zenkly
nesubalansuotuma turin¢ioms Salims nepavyko
igyvendinti ambicingy struktirinés konsolida-
cijos plany.

Daugelio Saliy deficitas buvo lygus 3% BVP
kontroliniam dydziui arba didesnis uz ji, o
keturiy saliy (Vokietijos, Graikijos, Pranciizijos
ir Nyderlandy) deficitas buvo pervirsinis.
Trecius metus i§ eilés Vokietijos ir Pranciizijos
deficitas buvo daug didesnis kaip 3% BVP.
ReikS§mingai patikslinus statistinius duomenis,
paaiskéjo, kad pagal ESS 95 metodika nuo
1997 m. Graikijos deficitas buvo didesnis uz
kontrolinj dydj; 2004 m. jis sudaré 6,1% BVP.
Italijoje deficitas buvo lygus 3,0% BVP, o
Portugalija pasieké tik truputi mazesni kaip 3%
BVP deficita, nors ir toliau (ta¢iau mazesniu
mastu) igyvendino svarbias laikinas politines
priemones.

Palyginti su cikliskai pakoreguotu pirminiu
balansu pagal Europos Komisijos apskai¢iavi-

5 lentelé Euro zonos fiskalinés pozicijos

(palyginti su BVP, procentais)

Valdzios pervirsis (+)/deficitas (-)

\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004
Euro zona -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgija 0,4 0,1 0,4 0,1
Vokietija -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Graikija -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Ispanija -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Prancuzija -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Airija 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italija -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Liuksemburgas 6,2 2,3 0,5 -1,1
Nyderlandai -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Austrija 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalija -4.4 -2,7 -2,9 -2,9
Suomija 5,2 43 2,5 2,1
Bendroji valdZios sektoriaus skola
2001 2002 2003 2004
Euro zona 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgija 108,0 105.4 100,0 95,6
Vokietija 59.4 60,9 64,2 66,0
Graikija 114,8 112,2 109,3 110,5
Ispanija 57,8 55,0 51,4 48,9
Prancizija 57,0 59,0 63,9 65,6
Airija 35,8 32,6 32,0 29,9
Italija 110,7 108,0 106,3 105,8
Liuksemburgas 7,2 7,5 7,1 7,5
Nyderlandai 52,9 52,6 54,3 55,7
Austrija 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugalija 55,9 58,5 60,1 61,9
Suomija 43,8 42,5 453 45,1

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaitiavimai.

Pastaba: duomenys pagristi pervir§inio deficito procediiros apibrézimais. [ biudzeto balanso duomenis nejskaitomos pajamos i§ UMTS

licencijy pardavimo.
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mus, visos euro zonos mastu biudzeto rezultatai
rodé Siek tiek ekspansing fiskaling pozicija.
Svarbiausia tokios padéties priezastis —
blogéjantis pirminis balansas, o palikany
islaidos i§ esmés nesikeité. ApskaicCiuota, kad
BVP didéjo daugiau tiek, kiek didéjo potencialus
BVP, todél ekonominés aplinkos poveikis
biudzeto cikliskumo komponento pokyciui
vidutiniskai buvo nezenklus. Strukttirinés
konsolidacijos priemoniy buvo imtasi tik
retsykiais. Visos trys labai dideles skolas
turincios Salys (Belgija, Graikija ir Italija) ir
toliau turéjo naudos i§ sutaupyty palikany
i8laidy, o tai daré teigiama itaka visoms biudzeto
pozicijoms. Taip Siose Salyse i§ dalies buvo
kompensuotas pirminio balanso pablogéjimas.

Fiskaliné raida rodo, kad vidutini$kai euro
zonoje mokesCiy mazinimas ir nuoseklus
laikiny koregavimo priemoniy panaikinimas
buvo nepakankamai finansuojamas pirminémis
iSlaidy santaupomis. Tarp iplaukas mazinanciy
veiksniy buvo sumazinti tiesioginiai mokesciai
ir socialinio draudimo imokos, bei dél
nuoseklaus laikiny priemoniy atsisakymo
sumazéjusios kapitalo iplaukos. Siuos veiksnius
i§ dalies kompensavo padidéj¢ netiesioginiai
mokesciai. Kalbant apie iSlaidas, yra fakty
apie kai kuriuos juy apribojimus (daugiausia
valstybés vartojimo ir socialiniy iSmoky
srityse), nepaisant to, kad laikinos priemonés i$
dalies buvo panaikintos. Nors tai rodo, kad
pastaraisiais metais visiskai pasikeité negriezta
iSlaidy strategija, to nepakako, kad sumaz¢jusios
iplaukos biity visiskai kompensuotos.

2004 m. antrus metus i§ eilés euro zonos skolos
ir BVP santykis padidéjo iki 71,3%. IS esmés
§is pablogéjimas reiSkia, kad sumazéjo (ir
mazeéja) pirminis pervirsis, ekonomikos augimas
buvo mazesnis, palyginti su valstybés skolos
numanomomis vidutinémis palikany normomis
ir kad buvo (kai kada didelis) deficito ir skolos
poky¢iu neatitikimas, vadinamas deficito ir
skolos koregavimu. I§ septyniy Saliy, kuriy
skolos santykis sudaro daugiau kaip 60% BVP,
tik Belgija zenkliai sumazino savo skolos
santyki, kuris tapo mazesnis kaip 100% BVP, o
tai reiskia, kad biudzeto rezultatai yra beveik
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subalansuoti. Graikijoje ir Italijoje skolos
santykis ir toliau buvo didesnis kaip 100%
BVP —jis mazai pasikeité nuo 2001 m. Vokietija,
Pranciizija, Austrija ir Portugalija fiksavo
truputi didesni kaip 60% BVP kontrolinis dydis
skolos santyki. Visose Siose Salyse, iSskyrus
Austrija, skolos santykis, palyginti su 2003 m.,
padidéjo. Neapmokéty vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy suma taip pat rodo, kad
biudzeto balansas toliau blogéja, o skolos ir
BVP santykis didéja (zr. 8 intarpa).

2005 M. FISKALINIAI PLANAI

Paskutinis stabilumo programy atnaujinimas
rodo, kad, nepaisant tam tikros pazangos,
planuose per mazai démesio skirta biudzeto
deficito problemai spresti ir vis dar néra
iSsamiy struktirinés reformos darbotvarkiy.
Prognozuojama, kad 2005 m. visos euro zonos
deficito vidurkis sumazés mazdaug puse
procentinio BVP punkto. Sio rodiklio raidai
itakos turéty turéti nedaug mazéjancios
paltikany iSlaidos ir truputi geréjantis pirminis
balansas. Tikimasi, kad ekonomika augs beveik
pagal savo galimybes. Nepaisant to,
prognozuojama, kad mazdaug puséje euro zonos
Saliy (Vokietijoje, Graikijoje, Pranciizijoje,
Italijoje, Nyderlanduose ir Portugalijoje)
deficitas ir toliau bus artimas arba sudarys 3%
BVP. Prognozuojama, kad tik keliose Salyse
biudzetas bus artimas balansui arba perteklinis.
Tikétina, kad skolos ir BVP santykis sumazés
apie pus¢ procentinio BVP punkto.

KONSOLIDACIJA ATSIZVELGIANT | ANKSTESNIUS
ISIPAREIGOJIMUS

Valstybés finansams euro zonoje keliami trys
svarbiausi uzdaviniai. Pirmas uzdavinys —
atlikti  esmin¢  fiskaling  konsolidacija:
makroekonomikos stabilumas labai priklauso
nuo valstybés finansy tvarumo — vyriausybés
sugebéjimo ivykdyti savo {sipareigojimus (Zr.
9 intarpa). NeiS§vengiamai butina laikytis ES
fiskalinés sistemos reikalavimy ir grieztai
taikyti taisykles — tai stiprina valstybés finansy
tvaruma Ekonominéje ir pinigy sajungoje
(EPS). Ypa¢ pabréztina tai, kad deficitas
ribojamas 3% BVP —jei tai ivykdoma patikimai,
suteikia pagrinda vil¢iai, kad gerés fiskaliné



VALDZ10S SEKTORIAUS SKOLOS VERTYBINIY POPIERIY RAIDA EURO ZONOJE

Didéjant valdzios deficitui euro zonoje, pastaraisiais metais didéjo neapmokéty valdzios
sektoriaus skolos vertybiniy popieriy suma. Si raida matyti tiek i§ padidéjusio skolos ir BVP
santykio, tiek i§ spartesnio metinio skolos vertybiniy popieriy, kuriuos isleido valdzia, didéjimo
euro zonoje mety pabaigoje — atitinkamai 5,0% (2002 m.), 5,5% (2003 m.) ir 5,4% (2004 m.)
(2001 m. pabaigoje — 3,3%)".

Analizuojant bendras valdzios sektoriaus
skolos vertybiniy popieriy sumas, neapmo- EUETRTTENCIPTRTYSITIIPHE YT ITTEY
kétas 2004 m. pabaigoje, matyti, kad EIEURCUKIUNIIIE

pagrindiné vieta Sioje euro zonos kapitalo  (procentais; laikotarpio pabaigoje)

rinky dalyje tenka Italijai, Vokietijai ir AT i’g lFa

Pranciizijai — jy dalys sudaré apie 20-30% o\ "k

visos rinkos (Zr. A pav.).

A pav. Euro zonos 2004 m. neispirkti

Neapmokéty valdzios sektoriaus skolos
vertybiniy popieriy raidai euro zonoje budingi
trys svarbiausi bruozai. Pirmas bruozas —
valdzios skola daugiausia sudaro centrinés
valdzios sektoriaus skola — 2004 m. ji sudaré
94,3% visy neapmokéty skolos vertybiniy
popieriy, o kito valdzios sektoriaus skola
sudaré 5,7% (zr. lentelg). Nepaisant to, kitas
valdzios sektorius tampa vis aktyvesnis.
Centrinés valdZios sektoriaus i§leisty skolos  Saltinis: ECB.
vertybiniy popieriy dalis nuo 1998 m. nuolat

mazeja, o kitos valdzios sektoriaus isleisty

skolos vertybiniy popieriy dalis 1998-2004 m.

beveik padvigubéjo.

Neispirkty euro zonos vyriausybiy isleisty skolos vertybiniy popieriy struktira

(procentais, palyginti su bendra valdzios isleisty skolos vertybiniy popieriy suma; laikotarpio pabaigoje)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Valdzios sektorius 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
ligalaikiai vertybiniai popieriai 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Trumpalaikiai vertybiniai popieriai 9.4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Kita valdzia 3,1 3,1 3.3 3,7 4,6 53 5,7
llgalaikiai vertybiniai popieriai 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6
Trumpalaikiai vertybiniai popieriai 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bendrosios valdzios sektorius
ligalaikiai vertybiniai popieriai 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
fiksuotyjy palikany 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
kintamyjy palukany 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 71,5 7,6
Trumpalaikiai vertybiniai popieriai 95 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
Bendrosios valdZios sektorius; mlrd. eury 3304,9 3 450,5 3546.4 3 764,6 3939,3 41412 4362,5

Saltinis: ECB.

1 Didéjimo tempai apskai¢iuojami remiantis finansiniais sandoriais, taigi nejskaitomi perklasifikavimas, perkainojimas, valiuty kurso
svyravimas ir visi kiti poky¢iai, nesusij¢ su sandoriais. Smulkiau apie tai zr. ECB ménesinio biuletenio Technines pastabas apie

dalies ,,Euro zonos statistika“ 4.3 ir 4.4. skirsnius.
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B pav. llgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumas, palyginti su Vokietija "

(baziniai punktai; ménesio duomenys)

= [spanija —— Prancizija
eeeee Italija e Austrija
= = = Portugalija
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= Belgija —— Graikija
seeee Alrl_]a .......... Suomlja
= = = Nyderlandai

70

60

50

40

30

Saltiniai: TAB ir ECB apskaiGiavimai.
1) Cia ilgalaikés vyriausybés obligacijos — tai 10 m. termino ar artimiausio $iam terminui obligacijos.
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Antras bruozas — nagrinéjant valdzios sektoriaus skolos vertybinius popierius pagal ju trukme,
2004 m. pabaigoje ilgalaiké skola sudaré apie 91,6% neapmokéty skolos vertybiniy popieriy.
Lentel¢je parodyta, kad trumpalaiké skola 1998—-2000 m. sumazéjo, tac¢iau véliau ji vél padidéjo.

Trecias bruozas — i§ lentelés matyti, kad daugumos valdzios sektoriaus isleisty ilgalaikiy skolos
vertybiniy popieriy palikany normos yra fiksuotos. Laikui bégant santykiné emisijy su
kintamosiomis palikanomis svarba labai sumazéjo — nuo 12,3% visos emisijos (1998 m.) iki
7,6% (2004 m.). Taip atsitiko dél to, kad baigiantis paskutiniam pra¢jusio amziaus deSimtmeciui,
esant stabilioms kainoms, i§ léto mazéjo premija uz terminus, kuria mokéjo kai kurios
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vyriausybés uz fiksuotyjy paltkany ilgalaikius
vertybinius popierius. Italija, kur kintamyju
palikany skolos vertybiniy popieriy dalis
sudaro 20,7%, yra vienintel¢ Salis, zenkliai
vir$ijanti euro zonos vidurkj.

Sumazeéjusi rizikos premija reiske, kad
pastaraisiais metais skolos finansavimo kaina
buvo palankesné. Pavyzdziui, euro zonos 10 m.
trukmés vyriausybés obligacijy pajamingumo
vidurkis sumazéjo nuo 7% (1994-1998 m.) iki
4,7% (1999-2004 m.). Taciau, kaip parodyta
B pav., ivairiy Saliy vyriausybiy obligacijy
pajamingumas yra skirtingas. Tai gali buti dél
ju likvidumo ir kredito rizikos skirtumy.

Vokietijos ilgalaikiy obligacijy pajamingumas
euro zonoje buvo maziausias, pirmiausia, dél
santykinai likvidziy Vokietijos vyriausybés
obligaciju. Iki 2001 m. pradzios Vokietijos
vyriausybés finansavimas pagal bazinius
punktus buvo dvizenkliu skai¢iumi palankesnis
negu kity euro zonos vyriausybiy. Nuo to laiko
10 m. termino euro zonos Saliy vyriausybiy
obligaciju pajamingumas, palyginti su
atitinkamy Vokietijos vyriausybés obligaciju

C pav. Skolos ir BVP santykio skirtumai,

palyginti su Vokietija", ir obligacijy
pajamingumo? skirtumai 2001-2004 m.

(X asis — procentiniai punktai; Y a$is — baziniai punktai)

40 40
35 Gl‘aiklja 35
30 m Belgija | 30
* Portugalija R
25— u.lstrl a //, 25
20 —— “fspanija—| 20
15 — Italijas o ,. .. 15
— Alrija
10 * Suomija 10
5 1 Praeuziia & ertandai 5
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Saltiniai: Eurostat ir ECB apskai¢iavimai.

1) X asis: Vokietijos skolos ir BVP santykio bei kity euro zonos
Saliy skolos ir BVP santykio skirtumo pokytis 2001-2004 m.
(2004 m. duomenys paimti i§ Europos Komisijos 2004 m. spalio
meén. prognoziy).

2) Y asis: obligaciju pajamingumo skirtumo, palyginti su
Vokietijos 10 m. vyriausybés obligacijomis, sumaz¢jimas nuo
2001 m. sausio men. iki 2004 m. lapkri¢io mén.

Pastaba: paveikslas aiskintinas naudojantis Belgijos pavyzdziu.
Skolos ir BVP santykis Belgijoje buvo 108,8% 2001 m. ir 95,6%
2004 m., o Vokietijoje jis buvo 59,4% 2001 m. ir 66,0%
2004 m. Taigi skolos ir BVP santykio skirtumas Vokietijoje ir
Belgijoje, t. y. santykinis Belgijos skolos ir BVP santykis,
palyginti su Vokietija, buvo 48,6% 2001 m. ir 29,6% 2004 m.
Kaip parodyta x asyje, 2001-2004 m. Sis skirtumas sumazéjo
19,0 procentiniy punkty, taigi santykinis skolos ir BVP santykis,
palyginti su Vokietija, pageréjo. Per ta patj laikotarpi Belgijos
ir Vokietijos vyriausybiy obligaciju pajamingumo skirtumas
sumazéjo 28 baziniais punktais, kaip parodyta y asyje. Tiesi
nepertraukiama linija rodo iSlyginta regresijos linija.

pajamingumu, nuolat mazéjo ir 2003 m. pasieké zemiausia lygi. Belgijos, Graikijos, Italijos,
Portugalijos ir Ispanijos obligacijy pajamingumas daugiausia sumazéjo. Vienas i§ tokios
konvergencijos veiksniy galéjo biiti fiskaliné raida Vokietijoje, kur 2001-2004 m. skolos ir BVP
santykis, palyginti su Siuo santykiu kitose euro zonos Salyse, iSskyrus Pranciizija, pablogéjo.

Turimi duomenys rodo, kad tose Salyse, kuriose skolos ir BVP santykis, palyginti su Vokietija,
2001-2004 m. pageréjo, taip pat sumazéjo ilgalaikio pajamingumo skirtumai su Vokietijos
vyriausybés obligaciju pajamingumu. Tai patvirtina teigimas santykis C pav. Nors gali biiti ir
kity svarbiy veiksniu, daugiausia susijusiy su obligacijy likvidumu. Tai galima laikyti pirmu
zenklu kad, jkainodami obligacijas, investuotojai Siek tiek atsizvelgia { euro zonos vyriausybiu
fiskalines pozicijas.

Apskritai pastarojo meto vyriausybés finansavimo tendencijos rodo akivaizdy makro-
ekonomikos pranaSuma ir kartu postki i strategija, kuri labiau orientuota i stabilumo sieki per
paskutini deSimtmeti. Labiausiai juntama nauda visuomenei — daug mazesné valdzios biudzeto
iSlaidy palikany mokéjimams dalis.

drausmé ir skolos raida ateityje. Todél jis yra
svarbus Zenklas finansy rinkoms ir visuomenei,
kad fiskaliniai reikalai yra geri.

Tai, kad euro zonos deficito vidurkis yra
beveik lygus 3% kontroliniam dydziui ir kad kai

kuriy Saliy deficitas yra beveik lygus Siam
dydziui arba didesnis uz jj, akivaizdziai rodo
neatidélioting blitinybg stiprinti valstybés finansy
pozicija. Pageréjusi ekonomikos aplinka sudaro
geras  galimybes  paspartinti  fiskalinés
konsolidacijos procesa. Augimo dividendai, gauti
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kaip didesnés negu tikétasi mokestinés pajamos,
turi bati skiriami biudzeto nesubalansuotumui
mazinti. Salys, turin¢ios pervirSinius deficitus,
turéty kaip galima greiciau pagerinti $ia situacija
ir ivykdyti savo isipareigojimus. Be to, reikia
vengti, kad nepasikartoty pervirSinis deficitas.
Taip pat pageidautina, kad tos euro zonos $alys,
kuriy biudzeto pozicija néra artima balansui arba
pertekliné, o juy deficitas néra pervirSinis,
biudzeto konsolidavima vykdyty pagal 2002 m.
spalio mén. Eurogrupés susitarima, kuriame
nustatyta, kad per metus pagrindinis deficitas
blty sumazintas bent 0,5 procentinio BVP
punkto.

IR TOLIAU NEISVENGIAMOS STRUKTURINES REFORMOS

Antrasis uzdavinys, susijgs su euro zonos
valstybiy finansais, — integruoti fiskalinés
konsolidacijos planus i struktiiriniy reformy
darbus, skatinanc¢ius augima, konkurencinguma
ir uzimtuma. D¢l to biudzeto plétra turéty igauti
tvaresnj pagrinda, ypa¢ sprendziant fiskalines
problemas, susijusias su zmoniy senéjimu. Siuo
pozitriu iSlaidy reformos yra nei§vengiamos,
nors dél efektyvumo galimos didesnés iplaukos.
Islaidy reformos sudaro salygas fiskalinei
konsolidacijai, tolesniam mokes¢iy mazinimui,
gali skatinti palankia mokes¢iy lengvaty
sistemy plétra. Atsizvelgiant i turima islaidy

FISKALINE POLITIKA IR MAKROEKONOMIKOS STABILUMAS

Siame intarpe aprasomi pagrindiniai fiskalinés politikos veiksniai, darantys jtaka makro-
ekonomikos stabilumui ir kainy raidai, ir kaip $is poveikis atsispindi ES fiskalinéje sistemoje.

Su tiksliniy ir savaiminiy stabilizavimo priemoniy pagalba fiskaliné politika gali daryti itaka
trumpalaikei makroekonomikos aplinkai. Tikslinés priemonés, t. y. aktyviis vyriausybés pajamy
ar iSlaidy pokyciai, veikdamos agreguota paklausa ir agreguota pasitila, gali daryti itaka
ekonomikos augimui ir kainoms. Taciau pastaryjy keliy deSimtmeciy patirtis rodo, kad tikslinis
fiskalinis koregavimas, kuriuo siekiama stabilizuoti ekonomika, daznai padidina ciklo
svyravimus. Viena vertus, laikui bégant dé¢l asimetrinio koregavimo priemoniy naudojimo
(dazniausiai esant nuosmukiui ir re¢iau esant pakilimui) susidaro didesnis fiskalinis deficitas.
Taciau, antra vertus, nevarzomomis savaiminémis stabilizavimo priemonémis galima padéti
su§velninti ekonomikos svyravimus, panaudojant stabilizuojanti mokes¢iy ir nedarbo pasalpy
poveiki namy tkiy disponuojamosioms pajamoms. D¢l §iy priemoniy savaiminio poveikio jos
pasireiskia laiku ir yra labiau nuspéjamos, o ju simetrinis naudojimas nedaro poveikio valdzios
sektoriaus skolos lygiui ekonominio ciklo metu.

Kalbant apie vidutinés trukmés fiskalinius poveikius, pazymeétina, kad fiskalinés strategijos
sudarymas yra ypac svarbus valstybés finansy tvarumui ir ekonomikos augimo galimybéms.
Fiskalinis tvarumas — tai vyriausybés sugebéjimas vykdyti savo neivykdytus isipareigojimus.
Ji rodo valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis, nors reikia atsizvelgti ir i kitus elementus,
tokius kaip netiesioginiai ir numanomi vyriausybés isipareigojimai. Valstybeés finansy tvarumas
teigiamai veikia makroekonoming aplinka, kadangi vartotojai ir namy tkiai nesitiki dideliy
mokesciy padidinimy ar problemu, kurias gali patirti valdzios sektorius, administruodamas ju
isipareigojimus. Taip sustipréja ekonominis pasitikéjimas, palengvéja ilgalaikiy sprendimy
priémimas (pvz., susijusiy su privac¢iomis investicijomis) ir palankesnés pasidaro finansinés
salygos. Kalbant apie ekonomikos augimo galimybes, pazymétina, kad valstybés finansy
,kokybe“ gerinancios fiskalinés priemonés gali teigiamai veikti ekonomikos augima, susieta
su kainy stabilumu. Pavyzdziui, dél vyriausybés i§laidy fiziniam ir zmogiskajam kapitalui gali
pageréti gamybos veiksniy kokybé. Be to, mokeséiy dydis turi reikSmés paskatoms dirbti,
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taupyti, investuoti ir atnaujinti. Dél intensyvesnio augimo savo ruoztu padidéja tvarumas, nes
turimai skolai tvarkyti yra didesnis ekonominis pagrindas.

Dazniausiai fiskaliné politika sudaroma pagal taisykles, o ne vadovaujantis atsitiktiniais
sprendimais. Taisyklés gali skatinti be reikalo nekreipti démesio | trumpalaikius laiméjimus,
ignoruojant islaidas per ilgesnés trukmés laikotarpj. Dar daugiau, taikant taisykles gali sustipréti
lukesciai, taip parodant ekonomikos tarpininkams, kokios fiskalinés politikos reikés laikytis
sukrétimy atveju. Taip palengvinamas ilgalaikis planavimas priva¢iame sektoriuje. Norint, kad
Sie privalumai tapty reals, taisykliy, be abejo, reikia laikytis. Taisykliy laikymosi nauda dar
didesné pinigy sajungoje, tokioje kaip EPS, kurioje gali labiau pasireiksti fiskaliniy paskaty
iSkraipymai. Pavyzdziui, turint bendra valiuta ir labiau integruotas finansy rinkas, Salies
didesnés skolos poveikis palikanoms yra mazesnis negu kada nors anksciau, todél gali
pasireiksti didesnio deficito tendencija. Fiskalinés taisyklés pinigy sajungoje turi buti taikomos
tiksliai, jas turi taikyti visos Salys narés vienodai, t. y. turi buti uztikrintas ju vienodas
traktavimas. Jei fiskaliné sistema yra skaidri, tai taip pat leidzia geriau pazinti finansy rinkas
ir visuomeng, gali padéti uztikrinti, kad buty laikomasi taisykliy.

Vidutinés trukmés taisyklémis pagristoje EPS sistemoje atsizvelgiama { trumpalaikio
stabilizavimo ir ilgalaikés tvaros klausimus. Kontroliniy biudzeto deficito ir valdzios sektoriaus
skolos dydziy siekis — atsakingy fiskaliniy veiksmy skatinimo biidas. Jei vidutinés trukmeés
biudzeto pozicija yra artima balansui ar pertekliné, tai didina trumpalaiki ekonomikos stabiluma
nevarzomomis savaiminémis stabilizavimo priemonémis ir uzkerta kelia pernelyg dideliam
deficitui ateityje bei uztikrina valstybés finansy tvarumo didinima, nes skatina, kad valdzios
sektoriaus skolos lygis bty mazesnis.

Centrinio banko, kurio pagrindinis tikslas — palaikyti kainy stabiluma, pozitriu fiskalinés
politikos analizés démesio centre turi buti jos poveikio infliacijai ir makroekonomikos
stabilumui nagrinéjimas, nes fiskaliné politika yra sudedamoji aplinkos, kurioje turi pasireiksti
pinigy politika, dalis. Vykdant tinkama fiskaling politika, palengvéja pinigy politikos uzdaviniy
vykdymas, nes sukuriama stabiliy trumpalaikiy ir ilgalaikiy ekonominiy salygu aplinka.

biudzeta, pirmenybe¢ reikéty skirti naSioms
investicijoms { infrastruktiira ir zmogiskaji
kapitala.

PATIKIMA STATISTIKA DIDINA PASITIKE|IMA FISKALINE
SISTEMA

Trecias uzdavinys — valdzios sektoriaus finansy
statistikos patikimumas — yra ES fiskalinés
sistemos patikimumo prielaida. Didelés
praeities duomeny apie deficita perzitros, kaip
rodo, pavyzdziui, 2004 m. Graikijos atvejis
akivaizdziai pakerta visuomenés pasitikéjima ir
pasitikéjima visa sistema. Tai trukdo tiksliai ir
laiku nustatyti nesubalansuotuma ir reikalinga
koregavima, o dél to gali buti labai véluojama
igyvendinti politines priemones. Prie to dar
prisidéjus abejonéms dél fiskalinio stebéjimo
sumazéty daugiasalio stebé¢jimo procediiry verté

ir taip susilpnéty veiksmingas atitinkamy
priemoniy poveikis. Todé¢l ypa¢ svarbu, kad
biity imtasi veiksmy uztikrinti, kad valdZzios
sektoriaus finansy statistika buity surinkta ir
laiku pateikta. Visos Salys narés, teikdamos
ataskaitas apie iSlaidas ir pajamas, turi laikytis
Europos apskaitos taisykliy. Kaip 2004 m.
birzelio 2 d. pazyméjo Ekonomikos ir finansy
ministry taryba, biudzeto statistikai neturi turéti
itakos politiniai ir rinkimy ciklai.

2.6 VALIUTY KURSY IR MOKEJIMY BALANSO POKYCIAI

NUKRITUS JAV DOLERIO KURSUI DAUGELIO VALIUTY
ATZVILGIU EURAS TOLIAU STIPREJO

Per pirmuosius 2004 m. devynis ménesius
pagrindiniy dvisaliy euro kursy pokycCiai
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uzsienio valiuty rinkose buvo santykinai
nedideli, ypac¢ lyginant su per ankstesnius
dvejus metus gerokai pabrangusiu euru. Véliau
euras labai brango, ypa¢ JAV dolerio atzvilgiu.
2004 m. pabaigoje efektyvusis euro kursas buvo
nedaug didesnis uz mety pradzioje uzfiksuota
lygi. Tai rodé, kad euras labai pabrango JAV
dolerio, su JAV valiuta susiety Azijos Saliy
valiuty ir Siek tiek maziau Japonijos jenos
atzvilgiu. Tai i§ dalies kompensavo euro
nuvertéjimas kai kuriy mazesniy euro zonos
$aliy prekybos partneriy valiuty (Sveicarijos
franko, Norvegijos kronos ir Koréjos vono), taip
pat kai kuriy naujujy ES valstybiy nariy valiuty
atzvilgiu.

Tiksliau sakant, po to, kai 2004 m. sausio ir
vasario mén. euras nustojo brangti, jis atgavo
savo tam tikra ankstesng vert¢ pageréjus
pasaulio ekonomikos perspektyvai ir pakeité
rinkos pozitirj { fundamentalias jégas, turincias
itakos valiuty kursams. Tuo metu vis daugéjo
zenkly, kad pagyvéjo Jungtiniy Valstijy ir
Japonijos ekonomika, o euro zonos perspektyva
ir toliau buvo prastesné. Tai leido nukreipti
rinkos démesi nuo nuolat didelio JAV
einamosios saskaitos deficito prie didesniy
grazy lukes¢iy Jungtinése Valstijose, taip
suteikiant parama JAV valiutai. 2004 m.
nuo geguzés mén. iki spalio vidurio euras
Siek tiek sustipréjo nuosekliai geréjant euro
zonos eckonomikos perspektyvai, atsiradus
pirmiesiems zenklams, jog ekonomikos augimas
pleciasi pereidamas i§ eksporto sektoriaus {
vidaus paklausa. Tuo pat metu rinkoje buvo
reiSkiamas susirGpinimas dél pasaulinio augimo
perspektyvos, daugiausia skatinamas
geopolitinio netikrumo ir kylanciy naftos kainy.
Jis vél, atrodo, daré tam tikra silpninanti poveiki
JAV doleriui ir Japonijos jenai. FARK
sprendimus padidinti palukany normas jau buvo
ivertinusios finansy rinkos, jie neturéjo itakos
valiuty kursy pokyc¢iams. Ta¢iau spalio viduryje
euras labai sustipréjo JAV dolerio, taip pat kai
kuriy  Azijos Saliy valiuty atzvilgiu,
atsizvelgiant { ju formaly arba neformaly
susiejima su doleriu. Tai {vyko dél JAV dolerio
bendro silpnéjimo 2004 m. paskutini ketvirti.
Per §j ketvirtj JAV dolerio kursas nukrito iki
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zemiausio lygio per daugeli mety euro, svaro
sterlingy ir Japonijos jenos atzvilgiu.

2004 m. pabaigoje nominalusis efektyvusis euro
kursas 23 svarbiy euro zonos Saliy prekybos
partneriy valiuty atzvilgiu buvo 2,3% didesnis
uz mety pradzioje uzfiksuota lygi. Sis bendras
pabrangimas 2004 m. slepia kompensuojamus
pokyc¢ius daugelio Saliy partneriy valiuty,
itraukty { efektyviojo valiutos kurso indeksa,
atzvilgiu. Tiksliau — euras zenkliai pabrango
JAV dolerio, taip pat Kinijos Zenminbi juanio ir
Honkongo dolerio, kurie abu yra susieti su JAV
valiuta, atzvilgiu. 2004 m. gruodzio 31 d. euro
kursas buvo 1,36 JAV dolerio, t. y. euras buvo
mazdaug 8,2% stipresnis negu mety pradzioje.
Per ta pati laikotarpi euras sustipréjo ir
Japonijos jenos atzvilgiu (3,7%) ir mety
pabaigoje kainavo 139,7 Japonijos jenos,
vadinasi, Japonijos jena pabrango JAV dolerio
atzvilgiu daugiau negu 4%. Svaro sterlingy
atzvilgiu euras nepakito, palyginti su jo lygiu
2004 m. sausio 2 d., ir mety pabaigoje kainavo
0,71 svaro sterlingy.

29 pav. Euro nominalieji ir realieji efektyvieji

keitimo kursai"

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

nominalusis kursas

realusis kursas, skai¢iuojamas taikant VKI

realusis kursas, skai¢iuojamas taikant GKI

realusis kursas, skai¢iuojamas taikant vienetiniy darbo
sanaudy apdirbamojoje pramonéje (VDSAP) indeksus
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Saltinis: ECB.

1) Kylantis EKK-23 indeksas rodo, kad didéja euro verté.
Paskutinis nagrin¢jamas laikotarpis — 2004 m. gruodzio mén.
Skaiciuojant realyji EKK-23 pagal VDSAP, paskutinis stebimas
laikotarpis — 2004 m. treciasis ketvirtis ir i§ dalies taikomi
iver¢iai.



Tuo pat metu euras truputi nuvertéjo Sveicarijos
franko, Norvegijos kronos ir didesniu mastu —
Koréjos vono (6,3%) atzvilgiu. Jis taip pat
nuvertéjo kai kuriy naujujy ES valstybiy nariy
valiuty atzvilgiu (Cekijos kronos, Vengrijos
forinto, Lenkijos zloto ir Slovakijos kronos)
(taip pat zr. 3 skirsni). Kipro svaras taip pat Siek
tiek pabrango, o Latvijos latas, kuris i$ dalies
yra susietas su JAV doleriu, atpigo euro
atzvilgiu. Taciau nuo 2005 m. sausio 1 d.
Latvijos latas susietas su euru kursu | euras =
0,702804 Latvijos lato. Nuo tos dienos juo
prekiaujama kursu, artimu susiejimo kursui.
Maltos lira 2004 m. ir toliau buvo palyginti
stabili euro atzvilgiu ir rodé dominuojantj euro
svori susiejimo valiuty krepselyje.

VKM 1I salygomis, Danijos krona buvo
prekiaujama kursu, artimu jos centriniam
paritetui, o valiutos, prisijungusios prie VKM II
2004 m. birzelio 28 d. (Estijos krona, Lietuvos
litas ir Slovénijos tolaras), arba labai nedaug
svyravo, arba nepakito palyginti su jy centriniu
paritetu euro atzvilgiu.

Per pirmuosius 2005 m. du ménesius euras vél
atpigo daugumos pagrindiniy valiuty, ypac JAV
dolerio, atzvilgiu. Euro kursy pokyc¢iams Siuo
laikotarpiu turéjo itakos didelio ekonominio
aktyvumo zenklai Jungtinése Valstijose, o
rinkos susiripinimas dél JAV einamosios
saskaitos deficito, atrodo, Siek tiek sumazéjo.
2005 m. vasario 24 d. nominalusis efektyvusis
euro kursas buvo 1,4% mazesnis, negu
mety pradzioje uzfiksuotas jo lygis. Toks
nuvertéjimas rodé jo susilpnéjima JAV dolerio,
Kinijos zenminbi juanio ir Siek tiek maziau —
svaro sterlingy atzvilgiu. Tai valiutos, kurios
visos turi santykinai dideli svori pagal prekybos
svorius jvertintame euro efektyviojo keitimo
kurso indekse.

Taip pat, remiantis sanaudy ir kainy indeksais,
2004 m. toliau didéjo euro realusis efektyvusis
kursas, kartu didéjo jo nominalusis efektyvusis
kursas (zr. 29 pav.). 2004 m. ketvirtaji ketvirti
euro realiyjuy efektyviuyjy kursy indeksai buvo
gerokai didesni uz 1999 m. pirmaji ketvirti
uzfiksuota lygi, o vertinimai, pagristi vartotojy

ir gamintojy kainy raida taip pat buvo gana
artimi aukSciausiems lygiams, uzfiksuotiems
per paskutini deSimtmeti.

2004 M. SIEK TIEK PADIDEJO EINAMOSIOS SASKAITOS
PERVIRSIS

Euro zonos einamosios saskaitos pervirsis,
2003 m. sudargs 22,2 mlrd. eury (0,3% BVP),
2004 m. iSaugo iki 40,2 mlrd. eury (apie 0,5%
BVP). Si padidéjima daugiausia nulémé
sumazéjes pajamy ir einamyjy pervedimy
deficitas, taip pat Siek tiek padidéjes paslaugy
pervirsis (zr.30 pav.). Prekiu pervirsis liko i
esmés nepakites, nes prekiy eksporto ir importo
verté padidéjo panasiai.

Per 2004 m. 12 ménesiy dél sezoniSkumo
pakoreguotas prekiy pervirsis rodé du pokycius.
Pirmojoje mety puséje jis padidéjo (nuo 106
mlrd. eury 2003 m. gruodzio mén. iki daugiau
negu 125 mlrd. eury 2004 m. birzelio mén.) dél
ypa¢ padidéjusio eksporto per §i laikotarpi.
Taciau véliau jis sumazéjo iki 2003 m. pabaigai
artimo lygio dél 2004 m. antraji ir treciaji
ketvirciais uzfiksuoto didelio importo padidéjimo
ir antrojoje mety puséje léciau didéjusio
eksporto. Kalbant apie sumazéjusi pajamy
deficita, ji daugiausia nulémé sparciai (daug
sparc¢iau negu pajamy moké¢jimai) didéjusios
pajamos. Padidéjusias pajamy iplaukas
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30 pav. Einamosios saskaitos balansas ir jo

sudedamosios dalys

31 pav. Euro zonos finansinés saskaitos
balansas ir jos sudedamosios dalys

(mlrd. eury; duomenys dél sezoniskumo pakoreguoti)
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Saltinis: ECB.

labiausiai, atrodo, nulémeé palanki investicijy
grazos raida dél sparciai augancios pasaulio
ekonomikos, kuri daugiau negu kompensavo
neigiama pabrangusio euro jtaka (nes euro
pabrangimas mazina uzsienio valiuta gauty
kreditiniy pajamy vertg eurais).

Prekiy eksporto ir importo pokycCius galima
geriau suprasti vertes suskirstant | kainas ir
apimtis, remiantis Eurostat uzsienio prekybos
statistika (turimi laikotarpio iki 2004 m. spalio
mén. statistiniai duomenys). Toks skirstymas
parodo, kad labai didéjusia eksporto verte
labiausiai galima paaiskinti sparciai didéjusia
eksporto apimtimi, ypa¢ pirmaji pusmetj, o
eksporto kainos ir toliau kito nedaug. Todél
neigiama pabrangusio euro jtaka euro zonos
eksporto apim¢iai, atrodo, daugiau negu
kompensavo 2004 m. pirmojoje puséje labai
padidéjusi uzsienio paklausa. Geografiniu
poziiiriu ypac sparciai didéjo eksporto { Azija ir
naujasias ES valstybes nares apimtis. Nors dél
pakilusiy naftos kainy didéjancios sanaudos i
dalies didino eksporto kainas, gali buti, kad jas
i§ dalies kompensavo Siek tiek sumazéjusi pelno
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marza eksportuotojams paméginus i dalies
kompensuoti kainy konkurencingumo nuostolj
dél pabrangusio euro. Euro zonos eksportas
antrojoje mety puséje daugiausia sulétéjo dél
mazesnio eksporto | Azija ir naujasias ES
valstybes nares, nors eksportas { JAV taip pat
labai sulétéjo. 2004 m. antraji ir treciaji
ketvirciais padidéjusi prekiy importo verté rodo
padidéjusias kainas ir apimti. Pakilusias
importo kainas labiausiai nulémé didesné naftos
kaina. Padidéjusia importo apimti i§ dalies
galima paaisSkinti pagyvéjusia euro zonos
vidaus, ypa¢ didelio intensyvumo importo
islaidy kategorijy paklausa.

GRYNOSIOS TIESIOGINIY INVESTICIJY IR INVESTICI)Y
PORTFELIO JPLAUKOS 2004 M.

Finansinéje saskaitoje bendrai 2004 m.
uzfiksuotos 18,3 mlrd. eury grynosios
tiesioginiy investicijy ir investicijy portfelio
iplaukos, palyginti su 38,3 mlrd. eury
grynosiomis iplaukomis 2003 m. Mazesnes
grynasias euro zonos finansines iplaukas
daugiausia 1émé padidéjusios grynosios
tiesioginiy investicijy i§laidos (zr. 31 pav.).



Tiesioginiy investicijy raida pirmiausia lémé
nuosekliai mazéjusios euro zonos tiesioginiy
uzsienio investicijy iplaukos daugiausia dél to,
kad ne rezidenty investicijos i euro zonos akcini
kapitala sudaré tik trec¢dali 2003 m. lygio. Jos
sumaz¢jo daugiau, negu sumazéjo euro zonos
rezidenty tiesioginés investicijos i akcini
kapitala uzsienyje ir tai i§ dalies galima
paaiskinti geresnémis pasaulinés, palyginti su

euro Zonos, ekonomikos augimo
perspektyvomis 2004 m.
Grynosios investiciju portfelio iplaukos

daugiausia padidéjo dél padidéjusio ne euro
zonos rezidenty euro zonos nuosavybés
vertybiniy popieriy grynojo isigijimo. Rinkos
tyrimai parodé, kad uzsienio investuotojai vél
susidoméjo euro zonos nuosavybés vertybiniais
popieriais, o rinkos dalyviai nurodé¢, kad euro
zonos akcijy kainos tapo  santykinai
patrauklesnés. Prie to galéjo prisidéti ir
lakesciai, kad 2004 m. euras brangs.

Kalbant apie skolos priemones, tarptautiniai
srautai buvo mazdaug to paties dydzio

tieck 2003 m., tiek 2004 m. ir turto bei
isipareigojimy dalys sudaré mazdaug 200 mlrd.
eury. [sipareigojimy dalyje Zemos euro zonos

trumpalaikés paltikanos neskatino uZzsienio
investicijy 1 euro zonos pinigy rinkos
priemones — 2004 m. ne rezidentai investavo
beveik vien tik | euro zonos obligacijas ir
vekselius. Turto dalyje euro zonos investuotojai
mazdaug 75% savo tarptautinio skolos
priemoniy portfelio skyré obligacijoms ir
vekseliams, 0 25% — pinigy rinkos priemonéms.
Toks paskirstymas rodé, kad rezidentai
tarptautinéms obligacijoms ir vekseliams 2004
m. teiké maziau reikSmés negu 2003 m. Tai
galéjo buti susij¢ su numatomais kapitalo
nuostoliais dél didesniy ilgalaikiy paltikany
normy Jungtinése Valstijose likesciy. IS tiesy
euro zonos obligacijuy ir vekseliy srautai i
Jungtines Valstijas sumazéjo nuo 75 mlrd. eury
(2003 m.) iki 29 mlrd. eury (per 2004 m.
pirmuosius tris ketvir¢ius).

Remiantis bendrais srautais per pirmuosius tris
2004 m. ketvir¢ius, euro zona tur¢jo tiesioginiy
uzsienio investicijy grynujy islaidy daugumos
pagrindiniy prekybos partneriy atzvilgiu,
isskyrus Jungtines Valstijas ir Sveicarija.
Jungtiné Karalysté ir Jungtinés Valstijos buvo
pagrindinés euro zonos tiesioginiy investicijy
gavéjos ir investuotojos euro zonoje.

Investicijy portfelio geografinis pasiskirstymas
rodo, kad euro zonos investiciju uZsienyje
portfelis per 2004 m. pirmuosius tris ketvircius
buvo pirmiausia orientuotas | Jungting
Karalyste ir Jungtines Valstijas, kurios
tradiciSkai yra pagrindinés Sios investicijy
kategorijos gavéjos. Euro zonos investuotojai
taip pat buvo stambilis grynieji Japonijos
nuosavybés vertybiniy popieriy pirkéjai.
Atrodo, euro zonos investuotojy investicijy
portfelio  sprendimams  jtakos  turéjo
pageréjusios, ypac¢ 2004 m. pradzioje, Japonijos
ekonominés perspektyvos.
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3 EKONOMINE IR PINIGY APLINKOS RAIDA NE EURO
LZONOS VALSTYBESE NARESE

EKONOMINE VEIKLA

2004 m. realusis BVP ne euro zonos ES
valstybése narése augo gana sparciai ir
dazniausiai buvo didesnis uz euro zonos vidurki
(zr. 6 lentelg). Daugiausia gamybos apimtis
didéjo Baltijos salyse ir Lenkijoje, kur BVP
lygis vienam gyventojui ES buvo maziausias.
Danijoje ir Maltoje, priesingai, ji didéjo
léc¢iausiai, nors BVP Siose Salyse pradéjo augti
sparciau, palyginti su 2003 m. vyravusiu jo
vangumu.

Vidaus paklausa buvo pagrindinis daugelio ne
euro zonos ES valstybiy nariy realiojo BVP
augimo veiksnys. Pabréztina, kad svarbiausias
gamybos apimties augimo veiksnys buvo
bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas.
Didéjantis pramonés pasitikéjimas, didelis
kapitalo panaudojimo mastas ir pageréjusios
paklausos prognozés prisidéjo prie to, kad
daugelyje naujuy valstybiy nariy, Danijoje ir
Svedijoje pagyvéjo investicijos. Auganti vidaus
paklausa daugelyje naujy valstybiy nariy, o
ypa¢ Baltijos Salyse, taip pat reiské, kad
zenkliai padidéjo privatus vartojimas, prie kurio
dar prisidéjo realiyjuy disponuojamuyjy pajamy
padidéjimas dél intensyviai augancio darbo
uzmokescio ir poslinkiy darbo rinkoje.

Jungtinéje Karalystéje privatus vartojimas
daugiau augo dél aktyvios darbo rinkos veiklos
ir didéjancios biisto vertés. Kai kuriose ne euro
zonos ES valstybése narése, ypac¢ Baltijos Salyse
ir Vengrijoje, namy tkiy i$laidas taip pat nulémé
didelis ir kai kada padidéj¢s paskoly priva¢iam
sektoriui skaiCius. Be to, daugelyje naujy
valstybiy nariy numatomas kainy padidéjimas
deél mokesciy ir reguliuojamy kainy pasikeitimo,
susijusio su istojimu i ES, 2004 m. pirmaji
pusmeti didino vartojimo islaidas. Pagaliau kai
kuriose Salyse ir toliau buvo nepakankama
fiskaliné drausme.

Kalbant apie iSorés paklausa, pazymétina, kad
ivairiose ne euro zonos ES valstybése narése
buvo nevienoda grynojo eksporto itaka realiojo
BVP augimui. Lenkijoje ir Svedijoje dél labai
iSaugusios iSorés paklausos didéjo produkcija,
o beveik visose naujose valstybése narése ir
Jungtinéje Karalystéje S§is rodiklis stabdé
realiojo BVP augima. Nepaisant to, svarbu
pazyméti, kad 2004 m. eksportas ir importas
augo santykinai intensyviai, ypa¢ naujose
valstybése narése. Prekiy ir paslaugu prekybos
apimtis ypac¢ suaktyvéjo panaikinus prekybos
suvarzymus, kai Salys istojo 1 ES, padidéjus

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

(metiniai pokyc¢iai, procentais)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

I ketv.  II ketv. III ketv. IV Kketv.

Cekija 3.9 2,6 1,5 3,7 4,0 3.8 3.9 4,2 4,2
Danija 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estija 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
Kipras 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Latvija 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Lietuva 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5,8 6,7
Vengrija 5,2 3.8 3,5 3,0 4,0 43 4,2 3,7 3.8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Lenkija 4,0 1,0 1.4 3,8 5,3 6,9 6,1 4,8 3,9
Slovénija 3,9 2,7 33 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Slovakija 2,0 3.8 4,6 4,5 5,5 5.4 5,5 53 5,8
Svedija 43 1,0 2,0 1,5 3,5 3,4 4,0 3,7 2,8
Jungtiné Karalyste 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
ES-10" 4,2 2,7 2,6 39 4.8 5,4 5,1 4,6 43
ES-13? 3,9 2,2 1,9 2,3 33 3,2 3,7 3.3 3,0
Euro zona 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Saltiniai: Eurostat ir nacionaliniai duomenys.

Pastaba: Cekijos ketvirtiniai duomenys pakoreguoti dél sezoniskumo, o Jungtinés Karalystés — dél sezoniskumo ir darbo dienu.

1) ES-10 suvestinis rodiklis apima 10 naujujy ES valstybiy nariy.

2) ES-13 suvestinis rodiklis apima 13 ne euro zonos ES valstybiy nariy.
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Saliy prekybos partneriy paklausai ir pelnui dél
pakilusio nasumo.

Dél ekonomikos pagyvéjimo, dideliy tiesioginiy
uzsienio investiciju srauty per paskutinius
keleta mety ir vykstancios struktiirinés reformos
2004 m. daugelyje ne euro zonos ES valstybiy
nariy, ypac Baltijos Salyse, nuosekliai geréjo
padétis darbo rinkoje. Tafiau beveik visose
naujose valstybése narése uzimtumas buvo
linkes didéti gana vangiai, nes anksciau kai
kuriose Salyse padidéjo darbo uzmokescio
i§laidos ir darbo pasiiila strukttiriskai neatitinka
darbo paklausos kvalifikacijos atzvilgiu. Kai
kuriose Salyse, ypa¢ Lenkijoje ir Slovakijoje,
nedarbo lygis ir toliau yra labai didelis.
Jungtinéje Karalystéje darbo rinka buvo labiau
suvarzyta.

KAINY POKYCIAI

2004 m. kainy dinamika ne euro zonos ES
valstybése narése buvo labai ivairi. Danijoje,
Lietuvoje, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje
buvo fiksuotas maziausias (apie 1%) metinis
infliacijos, apskaiciuotos SVKI pagrindu, lygis —
tai Zenkliai maziau uz euro zonos vidurkj.
Daugelyje naujy valstybiy nariy infliacijos lygis
buvo didesnis uz euro zonos vidurkj.

Pazymeétina, kad Latvijoje, Vengrijoje ir
Slovakijoje metiné infliacija, apskaiciuota
SVKI pagrindu, buvo tris kartus didesné uz euro
zonos vidurkj.

2004 m., palyginti su 2003 m., daugelio naujy
valstybiy nariy infliacija pagal SVKI buvo
didesné (zr. 7 lentelg). Daugiausia infliacija
padidéjo  Cekijoje, Latvijoje, Lietuvoje,
Vengrijoje ir Lenkijoje. Tac¢iau kai kuriose ne
euro zonos ES wvalstybése narése vidutiné
infliacija sumazéjo. Daugiausia §is rodiklis
sumazejo Kipre ir Slovénijoje. Be to, infliacijos
lygis 2004 m. jvairiose Salyse yra skirtingas.
Daugelyje valstybiy 2004 m. pirmaji pusmeti
infliacija zenkliai padidéjo, o 2004 m. antraji
pusmeti jos didesnis lygis stabilizavosi arba
nuoseckliai mazéjo. Tik keliose kity valstybiy
nariy SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija
visus metus buvo beveik pastovi.

Ne euro zonos ES valstybiy nariy infliacijos
raida i$ dalies nulémé kai kurie bendri veiksniai,
o ypac 2004 m. labai pakilusios naftos kainos.
Sio veiksnio konkretus poveikis infliacijai
ivairiose Salyse yra nevienodas ir daugiausia
rodo vartojimo, rinkos struktiiry ir gamybos
intensyvumo skirtumus. Be to, kai kuriose

7 lentelé SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése

ir euro zonoje

(metiniai pokyc¢iai, procentais)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
I ketv.  II ketv. III ketv. IV Kketv.
Cekija 3.9 4,5 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
Danija 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
Estija 3.9 5,6 3,6 1,4 3,0 0,6 3,2 3.9 4,4
Kipras 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
Latvija 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 43 5.8 7.4 7,2
Lietuva 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
Vengrija 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 6.8 7.4 7,0 5,9
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
Lenkija 10,1 53 1,9 0,7 3,6 1,8 3.4 4,7 4,5
Slovénija 8,9 8,6 7,5 5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
Slovakija 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
Svedija 1,3 2,7 2,0 2.3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
Jungtine Karalyste 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4
ES-10" 8,4 5,7 2,6 1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 4.4
ES-13? 3,2 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
Euro zona 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3
Saltiniai: Eurostat.
1) ES-10 suvestinis rodiklis apima 10 naujyjy ES valstybiy nariy.
2) ES-13 suvestinis rodiklis apima 13 ne euro zonos ES valstybiy nariy.
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Salyse didesniy naftos kainy poveikis infliacijai
2004 m. dar galéjo nepasireiksti. Sparciai
didéjantis BVP daugelyje Saliy taip pat daré
itaka infliacijai. Dél Sios priezasties kai kuriose
Salyse taip pat padidéjo poveikis darbo
uzmokesciui.

Istojimas { ES kai kuriose naujose valstybése
narése taip pat daré poveiki infliacijai. Pirmaji
pusmeti daugelyje naujy valstybiy nariy
padidéjo maisto kainos, nes Sios Salys buvo
integruotos { Bendraja zemés tkio politika ir
buvo panaikinti dar buvg sektoriy prekybos
barjerai. Tai turéjo akivaizdy poveiki SVKI
pagrindu apskaiCiuotai infliacijai daugelyje
naujy valstybiy nariy, kadangi ju vartotojo
krepselyje pagal SVKI gana didele dalj sudaro
maisto kainos. Be to, kai kuriose naujose
valstybése narése buvo padidinti netiesioginiai
ir akcizo mokesciai, siekiant juos suderinti su
ES wvyraujanciu S§iy mokesciy lygiu. Dél
numatomy mokesciy didinimo nulemty didesniy
kainy istojus i ES, 2004 m. pradzioje padidéjo
paklausa, o tai taip pat didino infliacija. Taciau
2004 m. antraji pusmet] daugelyje Saliy
nuosekliai iSry§kéjo prieSingas poveikis. Be to,
kai kurios naujos valstybés narés, sieckdamos

baigti kai kuriy valstybiniy imoniy pertvarky-
mus, kad Sios susigrazinty gamybos iSlaidas,
zenkliai padidino administruojamas kainas.

2004 m. infliacijos raidai reik§més turéjo ir
nominaliojo valiuty kurso pokyc€iai bei juy
véluojantis poveikis importo kainoms. Kai
kuriose $alyse, o ypa¢ Cekijoje, Vengrijoje ir
Slovakijoje, efektyviojo valiuty kurso pokyciai
Svelnino poveikj infliacijai, o kitose Salyse,
tokiose kaip Latvija, jie didino spaudima
infliacijai. 2004 m. pirmaji pusmeti Lenkijoje
SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija didéjo
dél véluojancio valiuty kursy poveikio, bet
antraji pusmetj $is poveikis buvo priesingas.

FISKALINE STRATEGI)A

2004 m. trijose ne euro zonos ES valstybése
narése (Estijoje, Danijoje ir Svedijoje) fiksuotas
fiskalinis pervirsis, o desSimtyje Saliy — fiskalinis
deficitas. Vadovaujantis Ekonomikos ir finansy
ministry tarybos 2004 m. liepos 5 d.
sprendimais, $e§iose Salyse (Cekijoje, Kipre,
Vengrijoje, Maltoje, Lenkijoje ir Slovakijoje)
buvo nustatytas pervirsinis deficitas. Tarybos
sprendimai leidzia visoms Sioms Salims,
iSskyrus Kipra, pagerinti tokia pervir§inio

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

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios sektoriaus perteklius (+)/deficitas ()

2001 2002 2003
Cekija -6,2 -6,8 -11,7
Danija 2,9 1,7 1,2
Estija 0,3 1,4 2,9
Kipras -2,3 -4,5 -6,3
Latvija -2,1 -2,9 -1,5
Lietuva -2,0 -1,5 -1,9
Vengrija -3,7 -8,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Lenkija -39 -3,6 -4,5
Sloveénija -3,3 -2,4 -2,0
Slovakija -6,0 -6,0 -3,7
Svedija 2,5 -0,3 0,2
Jungtiné Karalyste " 0,7 -1,7 -3.4
ES-10? -4,2 -4,9 -5,7
ES-13» 0,2 -1,9 -3,1
Euro zona -1,8 -2,5 -2,8

Bendroji valdzios sektoriaus skola

2004 2001 2002 2003 2004
-3,0 27,2 30,7 383 37,4

2.8 47,8 472 44,7 42,7

1.8 4.4 53 53 4,9
45 61,9 65,2 69,8 71,9
0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
-4,7 52,2 55,5 56,9 57.6
5.2 62,4 62,7 71,8 75,0
48 36,7 41,2 454 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 294
33 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
3.2 38.8 383 39,7 41,6
3,9 373 40,1 435 42,7
2,4 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 713

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaitiavimai.

Pastaba: duomenys pagristi pervirsinio deficito nustatymo tvarkos apibrézimu. [ biudzety balansus nejskaitytos pajamos pardavus UMTS

licencijas.
1) Pastaba: kalendoriniy mety jverciai.
2) 1 ES-10 suvestinj rodiklj iskaityta 10 naujuyjy ES valstybiy nariy.

3) [ ES-13 suvestinj rodiklj {skaityta 13 ne euro zonos ES valstybiy nariy.
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deficito padéti vidutinés trukmes laikotarpiu,
atsizvelgiant i tam tikras aplinkybes, kadangi:
i) valdzios sektoriaus deficitas, istojus i ES,
buvo daug didesnis uz kontrolini dydi, ii)
Cekijoje, Vengrijoje, Lenkijoje ir Slovakijoje
tebevyko struktiirinis pokytis | Siuolaikines
paslaugas orientuota rinkos ekonomika ir
realiosios konvergencijos procesas. Jungtinéje
Karalystéje deficitas buvo didesnis uz 3%
kontrolini dydi tiek 2003 m., tiek 2004 m.
Daugelyje Saliy deficitas ir toliau yra
pervirSinis, o tai reiskia, kad reikalingi didesni
politiniai {sipareigojimai vykdyti struktiirines
reformas ir fiskaling konsolidacija.

2004 m. desimtyje i$ trylikos ne euro zonos ES
valstybiy nariy valdZios sektoriaus biudzeto
balansas pageréjo, o kitose trijose Salyse jis
blogéjo (zr. 8 lentelg). Si pageréjima daugiausia
nulémé laikini  veiksniai ir teigiamas
ekonominio ciklo poveikis. Cekijoje ir Maltoje,
kur fiskalinis balansas pageréjo daugiausia,
laikini veiksniai daré dideli deficito didinimo
poveiki 2003 m.

2004 m. skolos santykis daugelyje ne euro
zonos ES valstybiy nariy ir toliau buvo zenkliai
mazesnis uz euro zonos §io rodiklio vidurkj.
Skolos santykis atitinkamai pagal pageréjusius
valdzios sektoriaus biudzety balansus sumazéjo
SeSiose i§ trylikos ne euro zonos valstybiy
nariy. Kitose Salyse padidéjes skolos santykis
dazniausiai reiSké, kad pirminio pervirSio
santykis buvo nedidelis, deficito ir skolos
santykio koregavimas reiské didesng skola, t. y.
tokie valstybés skolos poky¢iai, kuriy priezastis
yra ne deficitas ir (ar) pervirsis. Tik Kipro ir
Maltos skolos santykis ir toliau buvo didesnis
uz 60% BVP kontrolinj dydi.

Daugelio Saliy 2004 m. biudzeto rezultatai buvo
beveik tokie, kokie buvo numatyti 2004 m.
geguzés mén. pateiktose konvergencijos
programose arba geresni. Kai kuriose Salyse
buvo surinkta daugiau pajamy negu tikétasi.
Islaidos apskritai buvo paskirstytos beveik taip,
kaip buvo planuota. Vengrija labai atsiliko nuo
to lygio, koks buvo numatytas 2004 m. geguzés
meén. konvergencijos programoje. Be to, kai

kurios vyriausybés (pavyzdziui, Estijos ir
Lietuvos) dali pervir§iniy 2004 m. pajamy
panaudojo ne biudzeto balansui gerinti, o
papildomoms i§laidoms finansuoti.

MOKEJIMY BALANSO RAIDA

Kalbant apie iSorés balansa, paminétina, kad
Svedija ir Danija 2004 m. ir toliau fiksavo didelj
savo einamosios saskaitos pervir§i, o Jungtinés
Karalystés ir daugelio naujy valstybiu nariy
uzfiksuotas einamosios saskaitos deficitas,
kuris kai kuriy $aliy buvo didelis (zZr. 9 lentelg).
Vienintelé iSimtis — Slovénija. Kaip rodo jos
istorija, einamosios saskaitos pozicijos yra
beveik subalansuotos. Ypac¢ didelis einamosios
saskaitos deficitas (sudarantis beveik arba
daugiau kaip 10% BVP) nustatytas Baltijos
Salyse ir Vengrijoje, o Slovakijoje ir Lenkijoje
einamosios saskaitos deficitas buvo vidutinio
dydzio ir per pastaruosius dvejus metus,
palyginti su ankstesniais dvejais metais, dar
labiau sumazéjo.

Daugelyje naujy valstybiy nariy einamosios
saskaitos deficitas 2004 m. padidéjo dél
intensyvaus importo, kuri nulémé labai auganti
vidaus paklausa ir didelés naftos kainos.
Einamosios saskaitos pozicijai jtakos turéjo ir
kiti strukttriniai bei laikini veiksniai. Kalbant
apie einamosios saskaitos deficito struktiira,
pazymétina, kad jai budingi atotroki iveikti
siekian¢iy nauju valstybiy nariy bruozai. Sis
einamosios saskaitos deficitas gali reiksti, kad
iSorés pozicijy tvarumas kelia problemy, todél
daugelyje naujy valstybiy nariy $is rodiklis
buvo tam tikru mastu susijgs su pajamy deficito,
parodancio pajamas i§ ankstesniy tiesioginiy
uzsienio investicijy srauty, padidéjimu.
Einamajai saskaitai galéjo itaka daryti toks
laikinas veiksnys kaip pats istojimo { ES
procesas, kadangi, pavyzdziui, bendrovés,
tikédamosi didesniy muity, padidino savo

atsargas.
ECB
Mety ataskaita
2004



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

(procentais, palyginti su BVP)

Einamosios saskaitos ir kapitalo saskaitos balansas

2001 2002 2003
Cekija 5,4 -5,7 -6,2
Danija 3,1 2,1 3,3
Estija -5,6 -9,9 -12,7
Kipras -3,3 -4,5 -3,3
Latvija -7,2 -6,5 -7,6
Lietuva -4,7 -4,8 -6,5
Vengrija -5,6 -6,9 -9,0
Malta -4,2 0,5 -5,6
Lenkija -2,8 -2,6 -2,2
Sloveénija 0,2 0,7 -1,0
Slovakija -8,0 -7,6 -0,5
Svedija 43 53 6,4
Jungtiné Karalyste -2,2 -1,7 -1,6
Euro zona -0,1 1,0 0,5

Grynosios tiesioginiy uZzsienio investicijy jplaukos

2004 2001 2002 2003 2004
-6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2,8 -1,9 1,0 0,1 -0,6
-13,3 5,7 2,2 8,3 4,5
-4,8 7,3 SN 3,7 4,6
-11,0 1,4 2,7 2,4 3,5
-8,7 3,6 5,0 0,8 32
-8,8 6,9 4,2 0.8 3.3
-6,6 6,2 -10,3 S.7 7,3
-1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
-0,9 1,1 6,8 -0,5 -0,4
-2,6 7,4 16,5 2,2 3.3
7,8 2,5 0,4 -4,7 -1,7
-2,0 -0,3 -0,5 -2,5 0,4
0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5

Saltinis: ECB.

1) 2004 m. skai¢iai yra keturiy ketvir¢iy slenkamieji vidurkiai nuo 2004 m. IV ketv. iki 2004 m. III ketv., i§skyrus Kipra nuo 2003 m.

II ketv. iki 2004 m. II ketv.

Kalbant apie finansing mokéjimy balanso puse,
pazymétina, kad prie§ metus sulétéje tiesioginiy
uzsienio investicijy srautai beveik visose
naujose ES valstybése narése 2004 m. Siek tiek
suintensyvéjo (zr. 9 lentelg). IS Siy Saliy tik
vienintel¢je Slovénijoje 2004 m. buvo fiksuotos
vidutinés grynosios tiesioginiy uzsienio
investicijy islaidos. Kalbant apie kitas ne euro
zonos ES valstybes nares, per ta pati laikotarpi
Danija ir Svedija patyré grynasias tiesioginiy
uzsienio investiciju islaidas, o Jungtinéje
Karalystéje vidutinés grynosios tiesioginés

uzsienio investiciju iSlaidos, fiksuotos
praéjusiais metais, pasikeité | grynasias
tiesioginiy uzsienio investiciju iplaukas.

Apskritai per pastaruosius metus kai kuriose ne
euro zonos valstybése narése tiesioginiy
uzsienio investiciju iplaukos buvo svarbus
finansavimo $altinis, nors daznai jy nepakako

padengti einamosios saskaitos deficita.
Grynosios investicijy portfelio iplaukos ir
,kitos  investicijos®  buvo  papildomo

finansavimo Saltiniai. Todél kai kuriu Saliy
iSorés skola taip pat padidéjo.

SU VKM I1 IR VALIUTY KURSU SUSIJE KLAUSIMAI

2004 m. birzelio 28 d. Estija, Lietuva ir
Slovénija prisijungé prie VKM II ir kartu su
Danija tapo jo dalyvémis. Jos prisijungé prie Sio
mechanizmo, taikydamos standartines £15%

ECB
Mety ataskaita
' 2004

svyravimo nuo centrinio kurso euro atzvilgiu
ribas, o Estija ir Lietuva vienaSaliskai
isipareigojo ir toliau laikytis valiuty valdybos
modelio. Salys, siekdamos sklandziai dalyvauti
VKM 1I, tvirtai isipareigojo imtis bitiny
priemoniy i$laikyti makroekonomikos ir valiuty
kurso stabiluma. VKM II budingi bruozai
apzvelgiami 10 intarpe.

Visos $alys, dalyvaujanc¢ios VKM II, nepatyré
jokio spaudimo uzsienio valiutos rinkose.
Keturiomis VKM II valiutomis buvo nuolat
prekiaujama pagal arba beveik pagal ju centrinj
kursa, o trumpalaikiy paltikany skirtumai euro
zonos atzvilgiu buvo nedideli daugelyje Saliy
(zr. 10 lentele). Kalbant apie prisijungima prie
VKM II, paminétina, kad Banka Slovenije
sklandziai  sustabdé¢  Slovénijos  tolaro
nuvertéjimo euro atzvilgiu tendencija.

2004 m. daugelio ne euro zonos ES valstybiy
nariy valiutos sustipréjo euro atzvilgiu ir gana
reik§mingai brango pagal prekybos svorius.
Euras ypac silpnéjo keliy didesniy naujy ES
valstybiy nariy valiuty atzvilgiu, esant gana
palankioms $iy Saliy augimo perspektyvoms (zr.
32 pav.). 2004 m. labiausiai euro atzvilgiu
sustipréjo Lenkijos zlotas. Ta pati galima
pasakyti apie Cekijos krona, Slovakijos krona
ir Vengrijos forinta. PrieSingai atsitiko su



10 intarpas

PAGRINDINIAI VALIUTY KURSO MECHANIZMO BRUOZAI

1999 m. sausio 1 d. ivedus eura, Europos valiuty sistema (ir jos sudedamaja dali Valiuty kurso
mechanizma), galiojusia nuo 1979 m., pakeité Valiuty kurso mechanizmas II (VKM II).
VKM II — tai daugiasalis fiksuoty, bet koreguojamy valiuty kursy susitarimas, pagal kuri
nustatomi euro ir dalyvaujanciy Saliy valiuty centriniai kursai ir standartinés £15% svyravimo
nuo $iy centriniy kursy ribos.

Tam, kad Salis galéty isivesti eura, ji turi ivykdyti viena i§ Mastrichto konvergencijos kriteriju —
valiuty kurso kriterijy: prie§ konvergencijos kriterijy ivertinima ji turi ne maziau kaip dvejus
metus be dideliy sunkumy dalyvauti VKM II. Sio reikalavimo ekonominis pagristumas yra tas,
kad jis padeda ne euro zonos valstybéms naréms savo strategijas orientuoti | stabilumo
stiprinima ir didina ilgalaikés ekonominio pagrindo konvergencijos pasiekimo perspektyvas.

Tai reiskia, kad dalyvaujancios valstybés narés turi laikytis tokiu ekonomikos salygu
ir strategijos, su kuriy pagalba buity islaikyti nustatyti centriniai kursai. Bendras $io proceso
tikslas — skatinti makroekonomikos stabiluma naujose ES valstybése narése, taip labiausiai
prisidedant prie tvaraus augimo ir realios konvergencijos. Be to, jei makroekonoming strategija
yra tinkama ir valiuty kursai stabilts, tai prisideda prie sklandaus vidaus rinkos funkcionavimo.

Kaip teigia Valdancioji taryba, mechanizmas ir reikalaujama dalyvavimo jame politika skirta
padéti ne euro zonos valstybéms naréms siekti {sivesti eura, kartu sprendziant sudétinga rysio
tarp ekonominiy fundamenty ir valiutos kurso stabilumo klausima'.

Siame mechanizme numatyta daug politiniy priemoniy, kurias galima derinti, sickiant reaguoti
i rinkai daroma poveiki: tai palikany normy priemonés, valiuty kurso svyravimas tarp leistiny
riby, intervencijos ir galimas centrinio kurso koregavimas.

Kalbant apie §io mechanizmo funkcionavima, pazymétina, kad sprendimus dél centriniy kursy
ir standartiniy svyravimo riby bendru susitarimu priima kiekvienos euro zonos Salies ministrai,
ECB ir mechanizme dalyvaujanciy ne euro zonos valstybiy nariy ministrai ir centriniy banky
valdytojai. Bendroji taryba atsako uz VKM II funkcionavimo stebéjima ir yra kaip forumas
bendradarbiaujant pinigy ir valiuty kurso srityse. Ji nuolat atidziai stebi dvisalio kiekvienos
mechanizme dalyvaujanciy valiuty ir euro kurso tvaruma.

1 Taip pat zr. 2003 m. gruodzio 18 d. ,,Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues
relating to the acceding countries®.
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10 lentelé VKM Il raida

(procentiniais punktais)

\ DKK | EEK | LL | SIT
DidZiausias nuokrypis nuo VKM II centrinio kurso "
(10 dieny slenkamasis vidurkis pagal sandoriy daznio dienos duomenis)
Kilimas +0,5 0,0 0,0 0,0
Mazéjimas 0,0 0,0 0,0 -0,2
Trumpalaikiy palikany normy skirtumai
(meénesio duomenys, vidurkis)
2004 m. IV ketv. 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Estijos, Lietuvos ir Slovénijos atzvilgiu nagrin¢jamas laikotarpis yra nuo 2004 m. birzelio 28 d. iki 2005 m. vasario 24 d., Danijos

atzvilgiu — nuo 2002 m. lapkri¢io 1 d. iki 2005 m. vasario 24 d.

Latvijos latu, kuris 2004 m., biidamas i§ dalies
susietas su JAV doleriu pagal taikoma valiuty
kurso rezima, susilpnéjo euro atzvilgiu. Nuo
2005 m. pradzios Latvija lato susiejima su
specialiyju skolinimosi teisiy (SST) valiuty
krepseliu pakeité ir susiejo ji su euru pagal
kursa 0,702804 lato uz 1 eura. Po $io pakeitimo
lato fiksuoto kurso svyravimo ribos yra
nedidelés. Svedijos krona, Maltos lira ir Kipro
svaras buvo santykinai stabilios valiutos euro
atzvilgiu. 2004 m. pradzioje euro atzvilgiu Siek
tiek sustipréjo svaras sterlingy, esant
palankioms Jungtinés Karalystés ekonomikos
prognozéms ir didéjancioms palikany
normoms. Tadiau antraji mety pusmeti jis
susilpnéjo euro atzvilgiu.

PINIGY POLITIKA

Visu ne euro zonos ES valstybiy nariy
pagrindinis pinigy politikos tikslas — kainy
stabilumas. [vairiose Salyse piniguy politikos
strategijos yra labai skirtingos, o tai rodo ju
heterogeniSkuma nominaliyjy, realiyjy ir
strukt@riniy veiksniy pozitriu (zr. 11 lentelg).
2004 m. pinigy politika ir valiuty kurso rezimai
ne euro zonos ES valstybése narése dazniausiai
nesikeité, nors keletas juy, sickdamos savo
pinigy politika labiau susieti su bisima pinigy
integracija, Siek tiek patobulino savo pinigy
politikos sistema. Tai ypac pasakytina apie
Estija, Lietuva ir Slovénija, kurios 2004 m.
birzelio 28 d. prisijungé prie VKM II. Be to,
2005 m. sausio 1 d. Latvijas Banka atsiejo lata
nuo SST ir susiejo ji su euru.

Kalbant apie valiutos kurso tikslo siekianciy
Saliy 2004 m. pinigy politikos sprendimus,
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paminétina, kad Central Bank of Cyprus
padidino savo politikoje numatyta palikany
norma 100 baziniy punkty — iki 5,5%, tuo
iSreik§damas savo ketinima sustiprinti Kipro
svara pasklidus gandams apie jo nuvertéjima.
Be to, buvo nustatytas minimalus 2%
privalomyjy atsargy reikalavimas indéliams
uzsienio valiuta. Latvijoje centrinis bankas
padidino savo politikoje numatyta pagrindini
kursa 100 baziniy punkty — iki 4%. Siekiant
suvarzyti rizika, kylanc¢ia dél spartaus
ekonomikos augimo, didelio kredito augimo ir
didéjancios einamosios saskaitos deficito, taip
pat buvo nusprgsta padidinti minimaly
privalomyjy atsargy reikalavima (nuo 3% iki
4%) ir praplésti minimaliy atsargy baze,
itraukiant sutarto termino ar iSperkamus
isipareigojimus taikant iki 2 mety ispéjamaji
laikotarpi, uzsienio bankams ir centriniams
uzsienio bankams. Maltoje oficialiosios
paliikany normos nepakito ir 2004 m. buvo 3%.

32 pav. Euro kursai VKM Il nedalyvaujanciy

ES valiuty atzvilgiu

(procentiniais punktais)
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Saltinis: ECB.
Pastaba: teigiama (neigiama) reik§mé rodo euro brangima
(nuvertéjima). 2004 m. sausio 2 d. —2005 m. vasario 24 d. poky¢iai.



Kalbant apie ne euro zonos ES valstybes nares,
kurios siekia infliacijos tikslo, pasakytina, kad
Cekija ir Lenkija 2004 m. padidino savo
paltkanas siekdamos suvaldyti poveikj

infliacijai ir apriboti galima antraeilj infliacijos
lygio didinimo poveiki. Cekijoje pagrindiné
pinigy politikos paliikany norma buvo padidinta
50 baziniy punkty — iki 2,5%, tac¢iau 2005 m.

11 lentelé Euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy oficialioji pinigy politikos strategija

Pinigy politikos strategija ‘ Valiuta

‘ Bruozai

Cekija Infliacijos tikslas Cekijos krona
Danija Valiutos kurso tikslas Danijos krona
Estija Valiutos kurso tikslas Estijos krona
Kipras Valiutos kurso tikslas Kipro svaras
Latvija Valiutos kurso tikslas Latvijos latas
Lietuva Valiutos kurso tikslas Lietuvos litas

Vengrija Infliacijos tikslas esant Vengrijos forintas
valiutos kurso suvarzymams
Malta Valiutos kurso tikslas Maltos lira
Lenkija Infliacijos tikslas Lenkijos zlotas
Sloveénija Dviejy ramséiy strategija, Sloveénijos tolaras
stebimi piniginiai, realieji,
iSorés ir finansiniai
makroekonominiy salygu
rodikliai.
Slovakija Jungtinis infliacijos tikslo Slovakijos krona
sickimas ir valdomas valiutos
kurso kitimas "
Svedija Infliacijos tikslas Svedijos krona

Jungtiné Karalyste Infliacijos tikslas

Svaras sterlingy

Tikslas: 2%—4% iki 2005 m. pabaigos, po to 3%
+1 procentinis punktas (p. p.). Valiutos kurso strategija:
valdomo kitimo kursas.

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

Dalyvauja VKM II su +£15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 15,6466 EEK uz | eura. Estija i$laiko
valiuty valdybos modelj kaip vienaSali$ka jsipareigojima.
Susietas su euru kursu 0,5853 CYP uz 1 eura su £15%
svyravimo ribomis. Kipro svaras de facto svyruoja tarp
siaury riby.

Nuo 1994 m. vasario mén. susietas su SST (euro svoris
36,4%) su 1% svyravimo ribomis. Nuo 2005 m. sausio
1 d. susietas su euro kursu 0,702804 LVL uz eura su
+1% svyravimo ribomis.

Dalyvauja VKM II su £15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 3,4528 LTL uz 1 eura. Lictuva islaiko
valiuty valdybos modelj kaip vienaSaliska jsipareigojima.

Valiutos kurso tikslas: susietas su euru kursu 282,36
HUF uz 1 eura su £15% svyravimo ribomis. Infliacijos
tikslas: 3,5% (+1 p. p.) iki 2004 m. pabaigos, 4%

(1 p. p.) iki 2005 m. pabaigos ir 3,5% (+1 p. p.) iki
2006 m. pabaigos.

Susietas su valiuty krepSeliu, kurj sudaro euras (70%),
svaras sterlingy (20%) ir JAV doleris (10%). Svyravimo
riby néra, bet yra +£0,25% prekybos marza uzsienio
valiuty keitimo operacijoms.

Infliacijos tikslas: nuo 2004 m. 2,5% +1 p. p. (VKI
pokytis, palyginti su ankstesniais metais). Laisvai
kintantis valiutos kursas.

Dalyvauja VKM II su +£15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 239,640 SIT uz 1 eura.

Infliacijos tikslas: trumpalaikis nustatytas infliacijos
tikslas yra 3,5% (£0,5 p. p.) 2005 m. pabaigoje.
2006-2008 m. nustatytas infliacijos tikslas maziau kaip
2,5% 2006 m. pabaigoje ir maziau kaip 2% 2007 m.
pabaigoje ir véliau. Valiutos kurso strategija: valdomas
kurso kitimas.

Infliacijos tikslas: 2% VKI padidéjimas esant =1 p. p.
tolerancijos riboms. Laisvai kintantis valiutos kursas.

Infliacijos tikslas: 2%, apskaiCiuoti pagal 12 ménesiy
VKI? padidéjima. Esant didesniam negu 1 p. p.
nuokrypiui, Anglijos banko valdytojas turéty parasyti
atvirg laiska izdo kancleriui. Laisvai svyruojantis valiutos
kursas.

Saltinis: ECBS.

1) Narodna banka Slovenska oficiali formuluoté ,,infliacijos nustatymas esant VKM II salygoms*.

2) VKI yra tapatus SVKI.
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sausio mén. jos buvo sumazintos iki 2,25%.
Lenkijoje pagrindinés palikany normos buvo
padidintos 125 baziniais punktais ir sudaré
6,5%. Jungtinéje Karalystéje atpirkimo sandoriy
paltkanos buvo padidintos 100 baziniy punkty
ir buvo lygios 4,75%. To pagrindiné priezastis —
pablogéjusios VKI pagrindu apskai¢iuotos
infliacijos perspektyvos. PrieSinga padétis buvo
Vengrijoje, kuri siekia infliacijos tikslo
taikydama valiutos kurso suvarzymus. Ji 2004 m.
paliikany normas sumazino 300 baziniy punkty —
iki 9,5%, o 2005 m. vasario mén. — iki 8,25%.
2004 m. palikany normos buvo nuosekliai
mazinamos ir tai buvo visiSkai prieSinga
situacija negu 2003 m. lapkri¢io mén., kai,
staigiai sumazéjus investuotojy pasitikéjimui,
buvo taikytas ju vienkartinis padidinimas 300
baziniy punkty. Si esminj pakeitima lengviau
buvo galima ivykdyti prisiimant trumpalaike
rizika, pagerinant infliacijos perspektyvas ir
santykinai sulétinant privataus sektoriaus darbo
uzmokescio augimo pokycius. Slovakijoje
spaudimas stiprinti kronos vert¢ daugiausia
nulémé  pagrindiniy  palikany  normy
sumazinima 200 baziniy punkty — iki 4%.
Svedijoje ribotas infliacijos poveikis prisidéjo
prie palikany normy mazinimo 75 baziniais
punktais — iki 2%.

FINANSY POKYCIAI

2004 m. ne euro zonos ES valstybiy nariy
ilgalaikiy obligacijuy pajamingumo raida buvo
ivairi. Kipre, Cekijoje ir Lenkijoje ilgalaikés
paltikany normos, apskaiciuotos pagal 10 mety
termino orientacini vyriausybés obligacijos
pajaminguma, padidéjo, taciau baigiantis 2004 m.
vel pradéjo mazeti. Todel Siose Salyse obligacijy
pajamingumas euro zonos atzvilgiu padidéjo.
Vengrijoje ilgalaikiy obligacijuy pajamingumas
buvo gana nestabilus, o 2004 m. antrojoje
puséje pasireiské jo mazéjimo tendencija.
Latvijoje, Lietuvoje, Slovénijoje ir Slovakijoje
ilgalaikés paltikanos 2004 m. nenustojo
mazeéjusios, ypa¢ sumazindamos VKM I
dalyvaujanciy Saliy $io rodiklio skirtuma euro
zonos atzvilgiu. Maltoje ilgalaikés palikany
normos buvo pastovios, o Danijoje, Svedijoje ir
Jungtin¢je Karalystéje, kaip rodo stabilus
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obligacijy pajamingumas, jos kito taip, kaip ir
euro zonos palikanos’.

2004 m. ne euro zonos ES valstybiy nariy akcijy
rinky veikla buvo palanki. Kai kurie akcijy
rinky rodikliai, ypa¢ daugelio naujy valstybiy
nariy, pasické didziausia kada nors pasickta
lygi —20-80% metinj padidéjima. Visose naujose
valstybése narése, i$skyrus Kipra, akeijy rinky
rodikliai buvo didesni uz euro zonos akcijy
kainas, skai¢iuojant pagal Dow Jones EURO
STOXX indeksa. Akciju rinkos Danijoje,
Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje pokyéiai
beveik atitiko poky¢ius pagal Dow Jones EURO
STOXX indeksa. Dvi pirmos Salys Siek tiek
vir§ijo euro zonos rodiklj, o paskutiné — Siek
tiek jo nepasieke.

5 Estijoje néra iSvystytos ilgalaikiy obligaciju, iSreiksty vidaus
valiuta, vertybiniy popieriy rinkos. Atitinkamas ilgalaikiy
palikany normy rodiklis Estijoje, sukurtas kartu su Europos
Komisija, ECB ir Eesti Pank, pagristas vidaus valiuta iSreiks§ty
naujy paskoly, kuriy terminas daugiau kaip 5 metai, palikany
normy svertiniu vidurkiu, rodo, kad $is rodiklis 2004 m. mazéjo.
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1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS, UZSIENIO VALIUTOS
OPERACIJOS IR INVESTICINE VEIKLA

1.1 PINIGY POLITIKOS OPERACI)OS

Pagrindinis Eurosistemos veiklos uzdavinys —
pinigy politikos jgyvendinimas. Eurosistemos
Siam tikslui sukurta operacing sistema sudaro
trys priemoniy kategorijos: atvirosios rinkos
operacijos, nuolatinés galimybés ir minimaliy
atsargy sistema. Visos Eurosistemos vykdomos
kreditavimo operacijos turi biiti uztikrinamos
tinkama sandorio $aliy pateikiama priemone'.
2004 m. Eurosistema Zzengé svarbiausius
zingsnius sudarydama uztikrinimo priemoniy
bendra sarasa.

NAUJOSIOS PINIGY POLITIKOS |GYVENDINIMO
SISTEMOS PRADINE PATIRTIS

2004 m. operaciné sistema ir toliau veiké gerai,
tai 1émé pastovias pinigy rinkos trumpalaikiy
paltikany normas ir aiskiai rodé pinigy politikos
pozicija. Siekiant toliau gerinti pinigy politikos
igyvendinima, 2004 m. kovo 9 d. atlikti du
svarbiis sistemos pakeitimai.

— Atsargy laikymo laikotarpiy laikas buvo
pakeistas taip, kad Sie laikotarpiai visada
prasidéty  pagrindinés  refinansavimo
operacijos (PRO) atsiskaitymo diena po
Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame
numatoma priimti ménesio sprendima dél
pinigy politikos pozicijos. Anksciau
privalomyju atsargy laikymo laikotarpiai
prasidédavo vieno ménesio 24 kalendoring
dieng ir baigdavosi kito ménesio 23
kalendoring diena nepriklausomai nuo
Valdanciosios tarybos posédziy grafiko. Be
to, nuolatinés galimybés paliikany normos
dabar dazniausiai kei¢iamos pirmaja naujo
atsargy laikymo laikotarpio diena. Anks¢iau
Sie pakeitimai jsigaliodavo kita diena po
Valdanciosios tarybos posédzio.

— PRO terminas buvo sutrumpintas nuo dvieju
iki vienos savaités. Kartu su minétais
pakeitimais tai reiSkia, kad PRO, uz
kurias atsiskaityta vieno atsargy laikymo
laikotarpio metu, neperkeliamos | Kkita
atsargy laikymo laikotarpi.
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Sie pakeitimai padaryti siekiant suderinti
atsargy laikymo laikotarpi su sprendimy dél
palikany normy priémimo ciklu, uztikrinant,
kad ECB pagrindiniy palikany normy
pakeitimai jsigalioja tik kito atsargy laikymo
laikotarpio pradzioje. Tuo ECB siekia panaikinti
ECB pagrindiniy paltikany normuy pokyciu
lakescius atsargy laikymo laikotarpiu ir taip
stabilizuoti rinkos dalyviy teikiamus PRO
pasitlymus. Anksc¢iau tokie likesciai kartais
destabilizuodavo sandoriy Saliy teikiamus PRO
pasitilymus. Ypac kai btidavo palikany normy
nei§vengiamo mazinimo lukes¢iy, sandoriy
Salys teikdavo pasiilymus dél mazesnio
likvidumo, negu ECB ketino paskirstyti. Sis
reiskinys, zinomas kaip pasitlymy trikumas,
rodé sandoriy Saliy pastangas vykdyti savo
privalomuyjy atsargy reikalavimus maziausiomis
imanomomis sanaudomis, t. y. po galimo
paltikany normy sumazinimo.

Be to, patobulintas sandoriy $aliy informavimas.
PRO skelbimo dienomis ECB toliau skelbia
autonominiy likvidumo veiksniy, kuriy ECB,
valdydamas likviduma, tiesiogiai nekontroliuoja,
tokiy kaip banknotai apyvartoje, valdzios
indéliai ir grynasis uzsienio turtas, prognozes.
Be to, ECB pradéjo skelbti atnaujinta prognoze
paskirstymo diena. Dabar ECB taip pat
informuoja apie orientacing suma ir paskelbimo,
ir paskirstymo diena. Orientaciné suma yra
tokia paskirstoma suma, kuri leidzia visai euro
zonos banky sistemai sklandziai vykdyti
privalomuyjy atsargy reikalavimus, atsizvelgiant
i Eurosistemos bendra likvidumo prognozg,
iskaitant autonominius veiksnius ir atsargy
pertekliy. Toks geresnis informavimas leidzia
rinkai tiesiogiai aiSkiai zinoti, ar ECB
savo paskirstymo sprendimais pagrindinémis
finansavimo operacijomis sickia subalansuoti
likvidumo salygas, ar ne.

Sistemos pakeitimai buvo jgyvendinti sklandziai.
Sutrumpinus PRO termina nuo dviejy iki vienos
savaités ir panaikinus operacijy persidengima,

1 I$samy operacinés sistemos apra§yma rasite ECB leidinyje
,Pinigy politikos igyvendinimas euro zonoje: Bendrieji
Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir procediry
dokumentai®, 2004 m. vasario mén.



tiesiogiai padvigubéjo kiekvienos PRO dydis.
Sandoriy Salys, teikdamos pasitlymus, greitai
prisitaiké prie daug didesnés vidutinés
paskirstomos sumos, nors per trecigja vienos
savaités termino PRO bendra pasitilymy suma
buvo mazesné 5 mlrd. eury uz orientacing suma.
Véliau bendra PRO pasitlymy suma greitai
iSaugo iki nuolat didesniy negu paskirstoma
suma dydziy ir 2004 m. lapkri¢io mén. buvo
didesné negu bet kada — apie 384 mlrd. eury
(zr. 33 pav.). Apskritai pasitilymy patenkinimo
santykis (pateikty pasitilymy ir patenkinty
pasitilymuy santykis) yra geras. Nuo 2004 m.
kovo mén. jis beveik pastoviai svyruoja nuo
1,20 iki 1,50. Rinkos dalyviy pasitlymy
apimties sklandus prisiderinimas taip pat rodo,
kad kredito istaigos gerai susitvarko su
padidéjusia uztikrinimo priemoniy apyvarta,
nulemta sutrumpéjusio PRO termino.

Nuo to laiko, kai jsigaliojo sistemos pakeitimai,
trumpalaikiai paskirstymo sumos svyravimai
sumazéjo. Nuo 2000 m. birzelio mén. iki
2004 m. kovo mén. vidutinis paskirstymo pokytis
per savaite sudaré 33 mlrd. eury, bet Sis skaicius
sumazejo iki 7 mlrd. eury laikotarpiu nuo
Siy pokyc¢iy jgyvendinimo iki 2004 m. gruodzio
mén. Sj sumazéjima galima paaiskinti tuo, kad
PRO terminas dabar visada yra suderintas su
likvidumo, kuri numato ECB paskirstydamas
sumq, laikotarpiu.  Paskirstymo  sumos
trumpalaikio svyravimo sumaz¢éjimo vélesnis
padarinys yra tas, kad padéjo stabilizuoti kredito
istaigy teikiamus pasitilymus PRO.

Euro zonoje yra apie 2100 kredito istaigy,
tinkamy dalyvauti PRO. 2004 m. vidutinis
pasiilymus PRO teikianc¢iy banky skaicius
padidéjo nuo 266 (2003 m.) iki 339 (2004 m.),
taip pasikeité nuo 1999 m. buvusi mazéjimo
tendencija. Nuo 2004 m. kovo mén. iki gruodzio
mén., t. y. po to, kai buvo padaryti sistemos
pakeitimai, vidutinis pasitlymus teikianciy
banku skai¢ius buvo 351. Si padidéjima
pirmiausia galéjo nulemti nuo dviejy iki vienos
savaités sutrumpéjes PRO terminas, vadinasi,
bankai dabar turi pateikti pasiilyma kiekviena
savaite, o ne karta per dvi savaites, kad galéty
patenkinti savo likvidumo poreikius. Taciau gali

33 pav. 2004 m. kassavaitiniy PRO pasialymai

ir paskirstytos sumos
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Saltinis: ECB.

buti, kad skaidresné ir paprastesné naujoji
sistema palengvino pasiilymuy rengima sandoriy
Salims, todél ji taip pat leido konkursuose
dalyvauti daugiau dalyviy.

Apskritai EONIA kintamumas 2004 m.
sumazéjo. EONIA ir PRO minimalios pasitilymo
normos skirtumo standartinis nuokrypis
2004 m. buvo 9 baziniai punktai, palyginti su
16 baziniy punkty 2003 m. ir 13 baziniy punkty
2002 m. Taciau pastebétas didelis $io skirtumo
kintamumas po atsiskaitymo uz paskuting PRO
kai kuriais atsargy laikymo laikotarpiais. Taip
yra dél to, kad paskutinés PRO dabar jprastai
paskirstomos likus asStuonioms dienoms iki
atsargy laikymo laikotarpio pabaigos, o
anksciau paskutinio paskirstymo laikotarpis
kiekvieng ménesi svyravo nuo astuoniy iki
dvieju dieny iki atsargy laikymo laikotarpio
pabaigos. Esama prognoz¢ yra tuo tikslesné,
kuo arciau atsargy laikymo laikotarpio
pabaiga. Todél dél sistemos pakeitimy iSaugo
tikimybé, kad reik§mingai padidés likvidumo
nesubalansuotumas, susidarantis po paskutinés
PRO paskirstymo per atsargy laikymo
laikotarpi, ir vienos nakties palikany norma
anksciau ir labiau negu praeityje nukryps nuo
minimalios pasiiilymo normos.

ECB patobulinta informavimo politika tam tikru
mastu padeda susvelninti rizika, nes ji Siek tiek
palengvina rinkos dalyviy darba nustatant tam
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tikra likvidumo nesubalansuotuma nuo atsargy
laikymo laikotarpiu paskutinés paskirstytos RITIRLIIEPILENTE
PRO. Taciau atsirado tam tikry pozymiy, ypac

34 pav. Likvidumo veiksniai ir banknoty raida

2004 m. rudeni, kad per didelis vienos nakties (M- curw)

paltikany normos kintamumas atsargy laikymo likvidumo trikumas

laikotarpio pabaigoje gali daryti tam tikra . :ﬁ:ﬁ;ﬁ?ﬁgﬁ;ﬁ:ﬁl

neigiama jtaka sklandziam pinigy rinkos = = = privalomosios atsargos

funkcionavimui. Kadangi ECB siekia nustatyti

neutralias likvidumo salygas vienos nakties Ll el

palikany normy rinkoje, jis sureagavo i 400 400

Siuos pokycius ivykdydamas koreguojamasias
operacijas paskuting atsargy laikymo penkiy
laikotarpiy diena, kad sureguliuoty numatoma 3% £
nepageidautina likvidumo nesubalansuotuma,
kuri  labiausiai  nulémé  Eurosistemos
autonominiy veiksniy prognozés poky¢iai. Dvi 300 300
operacijos buvo likviduma maZzinanc¢ios (2004 m.
geguzés 11 d. ir gruodzio 7 d.) ir trys —
likviduma didinanc¢ios (2004 m. lapkri¢io 8 d., 250 250
2005 m. sausio 18 d. ir vasario 7 d.). Siomis
operacijomis pasiseké atkurti neutralias

likvidumo salygas atsargy laikymo atitinkamy 200 200

laikotarpiy pabaigoje.

Operacinés sistemos pakeitimai taip pat turgjo 150 ¢ e 150
x . . . . . RER Y

reik§més ilgesnés trukmés refinansavimo "f"':-"%

operaciju (ITRO) vykdymui. Siekiant kaip
galima labiau sumazinti ITRO grafiko 100
trukdzius, panaikintas rySys tarp atsargy
laikymo laikotarpiy ir ITRO paskirstymo dieny.
Nuo 2004 m. vasario 26 d. ITRO paprastai
paskirstomos paskutinj ménesio treciadieni
(vietoj laikymo laikotarpio pirmo treciadienio).
Kitaip negu PRO, ITRO, kurios vykdomos kas 500 500
ménesi ir kuriy trukmé paprastai yra trys
ménesiai, nenaudojamos Vykdomosios tarybos 480 480
pinigy politikos pozicijai isreiksti, o atliekamos
kaip kintamyjy paltikany konkursai su i§ anksto 460 ( ™ 460
paskelbta paskirstoma suma. ITRO vidutiniskai ﬁ"

sudaro mazdaug 23% grynojo likvidumo, ﬁJ
suteikto 2004 m. atvirosios rinkos operacijomis. 440 \u/r“"r e
Atsizvelgiant | numatoma didesni likvidumo \ /

poreiki euro zonos banky sistemoje, 2004 m. 420 420
sausio mén. ITRO paskirstoma suma buvo ‘V

padidinta nuo 20 iki 25 mlird. eury, o 2005 m.
sausio mén. — nuo 25 iki 30 mlrd. eury.
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LIKVIDUMO POREIKIY RAIDA

Rengdamasis savaitiniams konkursams, ECB
kiekviena diena stebi euro zonos banky sistemos
likvidumo poreikius, kurie apibréziami kaip
bankams nustatyty privalomyjy atsargy
reikalavimy, atsargy pertekliaus (kredito istaigy
laikomuy 1é8y, didesniy uz privalomyjy atsargy
reikalavima) ir grynyjy autonominiy veiksniy
suma. 2004 m. euro zonos banky sistemos
likvidumo poreikio dienos vidurkis sudaré
311,8 mlrd. eury, t. y. padidéjo 30%, palyginti
su 2003 m., kai jis buvo 41,5 mlrd. eury (zr.
34 pav. virsuting dali).

2004 m. toliau sparciai did¢jo grynieji
autonominiai veiksniai, jie vidutiniskai sudaré
174,2 mlrd. eury, palyginti su 109,3 mlrd. eury
2003 m. Tokj staigy padidéjima beveik i§imtinai
nulémé sparciai daugéjantys banknotai, kurie
2004 m. padidéjo beveik 15% ir 2004 m.
gruodzio 24 d. pasieké visy laiky aukStumas —
505 mlrd. eury (zr. 34 pav. apating dalj).

Privalomosios atsargos, kurias euro zonos
kredito istaigos privalo laikyti Eurosistemoje,

35 pav. Likvidus tinkamas turtas

apskaiCiuojamos taikant 2% atsargy norma
kredito istaigy atsargy bazei. 2004 m.
privalomuyjy atsargy reikalavimai sudaré 44%
euro zonos banky sistemos visy likvidumo
poreikiy. Kredito istaigy euro zonoje laikomy
bendryju privalomyjy atsargy vidutinis lygis
padidéjo nuo 130,9 mlird. eury (2003 m.) iki
136,5 mlrd. eury (2004 m.), didéjant
privalomyjuy atsargy bazei. Kredito istaigy
vidutinés atsargos einamosiose saskaitose,
didesnés uz vidutines privalomasias atsargas,
2004 m. sudaré 0,6 mlrd. eury, palyginti su
0,7 mlrd. eury 2003 m.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOMS TINKAMOS TURTO
FORMOS

Siekiant apsaugoti Eurosistema nuo nuostoliy,
visos Eurosistemos vykdomos kreditavimo
operacijos privalo biiti vykdomos naudojant
tinkamas uztikrinimo priemones. Turtas,
priimamas kaip uztikrinimo priemonés, yra
ivairiy formy. Didziaja jo dali sudaro rinkos
skolos priemonés, atitinkancios tinkamumo
visoje euro zonoje kriterijus ir vadinamos
»pirmojo lygio“ turtu. ,,Antraji lygi“ sudaro

36 pav. Likvidaus jkaito panaudojimas

(nominali liku¢io suma; mlrd. eury)

— valdzia wmmm  KoOrporacijos
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Saltinis: ECB.

1) Duomenys atskirai apie turtu uztikrintus vertybinius
popierius yra tik nuo 2004 m.; anks¢iau jie buvo pateikiami kartu
su korporacijy duomenimis.

2) Si kategorija apima kredito istaigy isleistas uztikrintas ir
neuztikrintas obligacijas.

(nominali liku¢io suma; mlrd. eury)
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1) Duomenys atskirai apie turtu uztikrintus vertybinius
popierius yra tik nuo 2004 m.; anks¢iau jie buvo pateikiami kartu
su korporacijy duomenimis.
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papildomas apyvartinis ir neapyvartinis turtas,
turintis ypa¢ svarbia reik§Sme¢ nacionalinéms
finansy rinkoms ir banky sistemoms.

Apyvartiniy uztikrinimo priemoniy, tinkamy
Eurosistemos vykdomoms kreditavimo
operacijoms, vidutiné vert¢ 2004 m. sudaré
7,7 trilijono eury, palyginti su 7,1 trilijono eury
2003 m. (zr. 35 pav.). Didziaja apyvartinio turto
formy dali sudaré vyriausybés vertybiniai
popieriai (54%) arba kredito istaigy iSleistos
padengtos  (Pfandbrief tipo  vertybiniai
popieriai) ar nepadengtos obligacijos (28%). Be
to, sparciai did¢jo turtu padengti vertybiniai
popieriai, 2004 m. pabaigoje jie sudaré 5% visy
buvusiy apyvartiniy uztikrinimo priemoniy.
Vidutiné apyvartinio turto, kurj sandoriy Salys
naudoja kaip uztikrinimo priemones Euro-
sistemos vykdomoms kreditavimo operacijoms,
suma 2004 m. sudaré 787 mlrd. eury, palyginti
su 704 mlrd. eury 2003 m. (zr. 36 pav.).
Palyginti su bendra tinkamo turto suma,
vyriausybés vertybiniai popieriai ir imoniy
vertybiniai popieriai buvo neproporcingai
mazai naudojami kaip uztikrinimo priemonés
Eurosistemos vykdomoms kreditavimo
operacijoms. Kredito {staigy emisijos ir turtu
padengti vertybiniai popieriai, atvirksciai, buvo
naudojami neproporcingai intensyviai. Informa-
cija apie tinkamy turto formy naudojima
tarptautiniu mastu skaitykite $io skyriaus
2 skirsnyje.

DEL BENDRO JKAITO SARASO SUDARYMO

Dabartiné¢ Eurosistemos dvieju lygiu ikaito
sistema nulémé sklandy Eurosistemos
operacinés sistemos funkcionavima pirmaisiais
jos egzistavimo metais. Taciau dél didéjancios
finansy rinkos integracijos euro zonoje i
skirtingy nacionaliniy banky antrojo lygio
saraSus jtraukto turto jvairové gali pakenkti
sandorio Saliy vienodoms galimybéms ir
sumazinti ikaito sistemos skaidruma. Be to,
ikaito poreikis tendencingai didéja, i§ dalies dél
to, kad 2004 m. labai padidéjo banky sektoriaus
likvidumo deficitas. Privaciose tarpbankinése
rinkose pastebima uztikrinto skolinimo
tendencija taip pat padidino sandorio Saliy
poreiki ikaitui.
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Siems klausimams sureguliuoti Eurosistema
nusprendé atsizvelgdama i viesy konsultacijy
rezultatus per tam tikra laika pritaikyti bendra
ikaito sarasa, kuris buty taikomas visoms
Eurosistemos kredito operacijoms. Sis bendras
saraSas bus taikomas nuosekliai ir galiausiai
pakeis dabarting dvieju lygiu sistema. Pirmas
§io bendro saraso taikymo ectapas prasidés
2005 m. geguzés 30 d. Ji sudaro trys dalys:

— Itraukimas | pirmaji lygi naujy priemoniy,
kurios  Siuo metu  nepripazistamos
tinkamomis, t. y. eurais denominuotos
skolos priemonés, kurias iSleido subjektai,
isikiire tose Desimties grupés Salyse, kurios
néra EEE dalis (JAV, Kanada, Japonija ir
Sveicarija).

— Skolos priemonés, kurios yra tik
nereguliuojamose rinkose jtrauktos |
prekybos sarasSus arba kotiruojamos, bus
pripazintos tinkamomis arba tokiomis liks,
jei atitinkama nereguliuojama rinka
Eurosistema bus teigiamai {vertinusi pagal
tris saugumo, skaidrumo ir prieinamumo
standartus. Sie trys standartai buvo pradéti
taikyti siekiant padidinti priimtiny rinky
skai¢iy, kartu uztikrinant sklandy ir
veiksminga Eurosistemos uZztikrinimo
priemoniy jvertinima.

— Labai mazas rinkos skolos vertybiniu
popieriu kiekis neteks tinkamumo statuso ir
laikui bégant jie bus nuosekliai panaikinti.
Be to, akcijos iSbraukiamos i§ antrojo lygio
turto saraso.

Antras bendro ikaito saraso etapas — Valdancioji
taryba i$ principo patvirtino, kad i bendra sarasa
itraukiamos visy euro zonos Saliy banky
paskolos, taip pat neapyvartinés mazmeninés
hipoteka uztikrintos skolos priemonés, kurios
Siuo metu apima tik Airijos hipoteka uztikrintus
paprastuosius vekselius. Pagrindiné priezastis
pripazinti banky paskolas yra ta, kad, nepaisant
didéjancio kapitalo rinky vaidmens, euro zonos
finansy sistema vis dar labai pasikliauja banky
tarpininkavimu, o banky paskolos yra
svarbiausia turto riSis banku balansuose.



Pripazindama  banky  paskolas  ikaitu,
Eurosistema vél patvirtina, kad teikianti
pirmenyb¢ garantavimui placiy sandorio Saliy
galimybiy dalyvauti pinigy politikos ir dienos
kredito operacijose.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Kalbant apie rizikos valdyma vykdant
Eurosistemos politikos operacijas (pinigy
politikos arba mokéjimo sistemy kreditavimo
operacijas), daugiausia démesio i§ esmeés
skiriama kredito rizikai, su kuria susiduria
Eurosistema, kai sandorio $aliai teikia centrinio
banko léSas, taciau atsizvelgiama ir { kitas
rizikos riisis.

2004 m. atlikta nuodugni analizé dél banko
paskoly itraukimo 1{ bendra uZztikrinimo
priemoniy sarasa. Kadangi paskoly
korporacijoms gavéjai daznai yra nereitinguoti,
banko paskoloms reikés panaudoti alternatyvius
kredito kokybés vertinimo Saltinius. Tuo metu,
kai tie nacionaliniai centriniai bankai, kurie jau
pripazista banko paskolas kaip antrojo lygio
uztikrinimo priemong, jau pritaiké vidaus
kredito vertinimo sistemas, banko paskolas
itraukus { bendra visos Eurosistemos sarasa, turi
buti suformuoti papildomi banko paskoly
kredito vertinimo Saltiniai. Manoma, kad
nuoseklios ir veiksmingos Eurosistemos kredito
vertinimo sistemos apyvartiniam, o ypac
neapyvartiniam turtui sukiirimas ir
igyvendinimas bus pagrindinis uzdavinys per
kelerius ateinancius metus.

1.2 UZSIENIO VALIUTOS OPERACIJOS

2004 m. politikos sumetimais ECB nesiémé
jokiy intervencijy i uzsienio valiutos rinka. Jo
uzsienio valiutos sandoriai buvo susij¢ tik su
investicine veikla. Be to, ECB nevykdé jokiy
uzsienio valiutos operaciju ne euro zonos
valiutomis, kurios dalyvauja VKM II.

ECB ir TVF nuolatinis susitarimas palengvinti
TVF specialiyjy skolinimosi teisiy (SST)
sandoriy pradzia ECB vardu su kitais SST
turétojais 2004 m. buvo panaudotas keturis
kartus.

1.3 INVESTICINE VEIKLA

UZSIENIO ATSARGY VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy portfelis sudarytas i$ euro
zonos nacionaliniy centriniy banky uzsienio
atsargy imoky. Jis skirtas ECB operacijoms
uzsienio valiuty rinkoje finansuoti. Pirmiausia
ECB valdo dali Eurosistemos atsargy, kurios
gali biiti panaudotos tiesiogiai ir nedelsiant
uzsienio valiutos intervencijoms finansuoti, be
to, jis gali i§ nacionaliniy centriniy banky
pareikalauti daugiau uzsienio atsargy, jei jam
reikia papildyti savo iSeikvotas lésas.

ECB uzsienio atsargy portfeli i§ esmés sudaro
JAV doleriai, bet jame taip pat yra Japonijos
jeny, aukso ir SST. Laikantis 1999 m. rugséjo
26 d. Centrinio banko aukso sutarties, kuri
atnaujinta 2004 m. kovo 8 d., aukso atsargos
2004 m. nebuvo aktyviai valdomos. 2004 m.
ECB grynojo uzsienio atsargy turto verteé
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sumazéjo nuo 38,3 iki 36,3 mlrd. eury i§ esmés
del JAV dolerio nuvertéjimo euro atzvilgiu.

Kiekvienas euro zonos nacionalinis centrinis
bankas valdo ECB JAV doleriy portfelio ir jeny
portfelio dali. Siekdama iSlaikyti valdymo
veiksminguma, 2004 m. Eurosistema perzitiréjo
§ig struktiira, pirmiausia atsizvelgdama {
biisimos euro zonos plétra. Naujoji sistema, kuri
§iuo metu yra baigiama, bus igyvendinta 2006 m.
ir nustatys Eurosistemos nariy specializacija
kalbant apie valdomy portfeliy valiuta, tinkamai
atsizvelgiant { decentralizacijos principa.

2004 m. prasidéjo investicijy erdvés plétimo
darbas, itraukiant palikany normos apsikeitimo
sandorius, valiutos apsidraudimo priemones ir
JAV suskaidytasias obligacijas’. Be to, dél
vyriausybés obligaciju pajamingumo kiekybiniy
prognozavimo modeliy rinky plétros analizés
tapo sudétingesnés. Pagaliau buvo sukurtas
bandomasis variantas JAV doleriy portfelio
automatinei vertybiniy popieriy skolinimo
programai. Jis turéty buti pradétas vykdyti
2005 m.

NUOSAVY LESY VALDYMAS

ECB nuosavy 1ésuy portfeli sudaro apmokéta
pasiraSyto kapitalo dalis ir bendrasis atsargy
fondas. Sis portfelis skirtas teikti ECB atsargas
galimiems nuostoliams padengti. Jo valdymo
tikslas — per ilga laika duoti pajamy, kurios bty
didesnés uz ECB viduting pagrinding
refinansavimo norma. 2004 m. nuosavy lésy
portfelio investiciniai pasirinkimai buvo iSplésti
itraukiant kai kuriy naujy valstybiy nariy eurais
iSreikStus  pastoviy pajamy  vertybinius
popierius, kai kurias euro zonos regioninés
valdzios obligacijas ir daugiau padengty
obligacijy.

2004 m. ECB nuosavy 1ésy portfelis padidéjo
0,3 mlrd. eury ir sudaré 6,2 mlrd. eury.
Pirmiausia dél ES plétros ir ECB kapitalo rakto
poky¢iy apmokéto kapitalo dalis padidéjo
63,5 min. eury.
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RIZIKOS VALDYMAS

Valdydamas savo investicijy portfel (uzsienio
atsargas ir nuosavas léSas), ECB susiduria su
finansine rizika. Kad galéty valdyti $ia rizika,
ECB nustato sistema, rodancia jos prioritetus
kredito, likvidumo ir rinkos rizikos srityse. Si
sistema jgyvendinama, be kita ko, taikant
iSsamia apribojimy sistema, pagal kuria
reikalavimy laikymasis kontroliuojamas ir
tikrinamas kiekviena dieng. Kalbant apie euro
zonos blisima plétra, 2004 m. buvo atlieckamas
darbas siekiant supaprastinti kredito ir rinkos
rizikos sistema.

2 STRIP (atskira prekyba registruotomis palikanomis ir
pagrindine suma) yra vertybinis popierius, sukurtas atskiriant
JAV vyriausybés obligacijos pagrinding suma nuo paliikany.



2 MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO

SISTEMOS

Eurosistema turi istatyming uzduoti skatinti
sklandy mokéjimo sistemy veikima. Jos
pagrindiné priemoné vykdant §ig uzduoti, be
sistemy priezitiros funkcijos, yra mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo paslaugy
teikimas. Siuo tikslu didelés vertés mokéjimams
eurais atlikti Eurosistema suktiré Transeuroping
automatizuota  realaus laiko  atskiryjy
atsiskaitymy skubiy pervedimy sistema, zinoma
kaip TARGET. Paskutinius kelerius metus ji
buvo tobulinama ir vykdomi darbai, skirti
antrosios kartos sistemai TARGET2 sukurti.
Kalbant apie vertybiniy popieriy atsiskaitymus,
Eurosistema ir rinka sitilo keleta budy,
palengvinandiy jkaito naudojima tarp valstybiy.

2.1 SISTEMA TARGET

Dabartiné sistema TARGET yra ,sistema i$
sistemy*, sudaryta i§ 15 valstybiy, kurios buvo
ES narés, kai pradéjo veikti sistema TARGET,
nacionaliniy mokéjimo sistemy, ECB mokéjimo
mechanizmo (EMM) ir techninés sasajos,
igalinancios apdoroti mokéjimus tarp susiety
sistemy. 2004 m. sistema TARGET toliau
prisidéjo prie euro pinigy rinkos integracijos ir,
kadangi Eurosistemos kredito operacijos yra
vykdomos per $ia sistema, atliko svarby
vaidmenj sklandziai jgyvendinant bendraja
pinigy politika. D¢l teikiamos realaus laiko
atsiskaitymy centrinio banko pinigais paslaugos
ir placios rinkos aprépties, sistema TARGET
taip pat pritraukia jvairius kitus mokéjimus.

2004 m. sistema TARGET funkcionavo
sklandziai ir sékmingai. Joje ir toliau buvo
ivykdoma vis daugiau didelés vertés mokéjimy
eurais. Tai atitinka Eurosistemos politikos tiksla
skatinti atsiskaityma centrinio banko pinigais
kaip unikaliai saugia mokéjimo priemong. 2004 m.
88% visos didelés vertés mokéjimy eurais
apyvartos buvo jvykdyta sistemoje TARGET.
Sistema TARGET gali bati naudojama vykdyti
visiems kredito pervedimams eurais tarp bankuy,
esanCiy bet kurioje valstybiy nariy, kuriy
nacionaliniai centriniai bankai turi tiesioging ar
netiesioging sasaja su sistema TARGET. Tokie
pervedimai gali buiti atliekami tiek tarp banky,

esanciy toje pacioje valstybéje nar¢je (sistemoje
TARGET dalyvaujanciy valstybiy vidaus
mokéjimai), tiek tarp bankuy, esanciy skirtingose
valstybése narése (sistemoje TARGET
dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniai tarpusavio
mokéjimai). Naujausia 2004 m. apklausa
atskleidé, kad sistemoje TARGET dalyvauja
10 483 dalyviai. Tai beveik tris kartus daugiau
negu 2002 m. ir tai daugiausia susij¢ su naujos
sistemos TARGET dalyviy apibrézimo
metodologijos taikymu. Bendrai, naudojantis
banko identifikavimo kodu, per sistema
TARGET galima pasiekti apie 48 500 istaiguy,
daugiausia sistemos TARGET dalyviy filialus
(skyrius).

SISTEMOS TARGET OPERACI)OS

2004 m. sistemoje TARGET per diena
vidutiniskai jvykdytos 1 714 mlrd. eury vertés
267 234 mokéjimo operacijos. Palyginti su 2003 m.,
vidutinis mokéjimo operacijy skaicius padidéjo
2%, o vidutiné operacijy verté — 4%.

2004 m. sistemoje TARGET dalyvaujanciy
valstybiy tarptautiniy tarpusavio mokeéjimo
operacijuy verté sudaré 33% visos sistemoje
TARGET ivykdyty operacijy vertés, o operaciju
skaic¢ius — 24% visy sistemoje TARGET
ivykdytu operaciju skaiciaus, palyginti su
atitinkamai 33% ir 23% 2003 m. Tarpbankinio
mokéjimo operacijos sudaré 95% sistemoje
TARGET dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniy
tarpusavio mokéjimo operaciju vertés ir
49%  operaciju  skaiCiaus, kita  dalj
sudaré klienty mokéjimai. Vidutiné sistemoje
TARGET dalyvaujanc¢iy valstybiy tarptautinés
tarpbankinio mokéjimo operacijos verté buvo
17 mln. eury, o vidutiné klienty mokéjimo
operacijos vert¢ — 0,8 mln. eury. Papildoma
informacija apie moké¢jimy srautus pateikta
12 lenteléje.

2004 m. sistemos TARGET bendras
prieinamumas, t. y. tai, kiek dalyviai galéjo
naudotis sistema TARGET jos darbo
valandomis be incidenty, sudaré 99,81%.
Vidutiniskai 95,87% sistemoje TARGET
dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniy tarpusavio
mokeéjimo operaciju jvykdyta greic¢iau kaip
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12 lentelé Sistemos TARGET mokéjimo
operacijos”

13 lentelé Sistemos TARGET bendras
prieinamumas

(procentais)
Skaitius Pokytis,
(sandoriy skaitius) ‘ 2003 ‘ 2004 % Realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema ‘ 2004
Bendras EMM (ECB) 99,48
1§ viso 66 608 000 69 213 486 4 ELLIPS (BE) 99,88
Dienos vidurkis 261 208 267 234 2 KRONOS (DK) 99,85
Sistemoje TARGET RTGSplus (DE) 99,37
dalyvaujanéiy HERMES euro (GR) 99,80
valstybiy vidaus SLBE (ES) 99,89
mokeéjimai TBF (FR) 99,94
1§ viso 51354924 52368 115 2 IRIS (IE) 99,59
Dienos vidurkis 201 392 202193 0 BI-REL (IT) 99,91
Sistemoje TARGET LIPS-Gross (LU) 99,97
dalyvaujanéiy TOP (NL) 99,98
valstybiy tarptautiniai ARTIS (AT) 99,87
tarpusavio mokéjimai SPGT (PT) 99,86
1§ viso 15253 076 16 845 371 10 BOF-RTGS (FI) 99,85
Dienos vidurkis 59 816 65 040 9 E-RIX (SE) 99,74

CHAPS Euro (UK) 99,95
Verte ‘ ‘ ‘ Pokytis, Sistemos TARGET bendras prieinamumas 99,81
(mlrd. eury) 2003 2004 % L

Saltinis: ECB.
Bendra
I8 viso 420 749 443 992 6
Dienos vidurkis 1650 1714 4
i;sltvevnz:zjj;:l;?chT operacijos, t. y. tos, kurios sukelty sisteming
valstybiy vidaus rizika, jeigu neblty ivykdytos laiku, bity
mokeéjimai vykdomos be vélavimo, netgi neiprastomis
I8 viso 283 871 297 856 5 . L. . e .
Dienos vidurkis e a0 3 aplinkybémis. Eurosistema pritaiké veiklos
Sistemoje TARGET testinumo priemones, skirtas uztikrinti, kad
v tokios mokéjimo operacijos biity vykdomos
valstybiy tarptautiniai . . . . . .
tarpusavio mokéjimai laiku, netgi sutrikus sistemos TARGET veiklai.
I8 viso 136 878 146 137 7 2004 m. centriniai bankai ivykdé daugelj testu
Dienos vidurkis 537 564 5

Saltinis: ECB.
1) 2003 m. — 255 darbo dienos ir 2004 m. — 259 darbo dienos.

per 5 minutes. Papildoma informacija pateikta
13 lenteléje.

2004 m. toliau buvo vykdomi privalomi
pakeitimai, blitini pereiti prie naujos pranesimy
siuntimo sistemos SWIFTNet FIN, ir visi
sistemos TARGET komponentai pakeitimus
idiegé sékmingai.

NUOSTATOS DEL SISTEMISKAI SVARBIY MOKE]IMO
OPERACIJY SISTEMOJE TARGET

Dél lemiamo vaidmens, kuris tenka sistemai
TARGET rinkoje, ir placios rinkos aprépties,
kurig ji suteikia, patikimam ir sklandziam
sistemos funkcionavimui uztikrinti batina
tinkama apsauga nuo ivairiy pavojy. Ypac
svarbu, kad sistemiskai svarbios mok¢jimo
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(daznai dalyvaujant komerciniams bankams),
kurie parodé, kad sistemos TARGET veiklos
testinumo priemonés yra veiksmingos. Tai
patvirtino, kad Eurosistema yra tinkamai
pasirengusi uztikrinti, kad mokéjimo sistemos
ir finansinés rinkos galéty sklandziai veikti
ekstremaliomis salygomis.

NAUJUJY ES VALSTYBIY NARIY DALYVAVIMAS SISTEMOJE
TARGET

2002 m. spalio mén. Valdancioji taryba
nusprendé¢, kad po ES issiplétimo Eurosistema
galés prijungti naujyjy valstybiy nariy
nacionaliniy centriniy banky realaus laiko
atskiryju atsiskaitymy sistemas prie sistemos
TARGET jy praSymu. Atsizvelgiant { dabartinés
sistemos TARGET trumpa likusi gyvavimo
laika ir siekiant mazinti iSlaidas, Eurosistema
numaté standartinés integracijos i sistema
TARGET alternatyvas, kurios leis naujuyju
valstybiy nariy realaus laiko atskiryjy



atsiskaitymy sistemas prijungti prie dabartinés
sistemos TARGET. Pavyzdziui, yra numatytas
sprendimas SORBNET-EURO, Narodowy Bank
Polski eury realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy
sistema, prijungti per euro zonos ECB. 2005 m.
prieiga prie sistemos TARGET bus uztikrinta
per Banca d’ltalia.

RYSIAI SU SISTEMOS TARGET VARTOTOJAIS IR REALAUS
LAIKO ATSKIRYJY ATSISKAITYMY SISTEMY
OPERATORIAIS KITY VALIUTY ZONOSE

ECBS palaiko artimus rySius su sistemos
TARGET dalyviais, sickdama uztikrinti, kad i
ju poreikius buty tinkamai atsizvelgta ir
reaguojama. Kaip ir ankstesniais metais, 2004 m.
buvo reguliariai rengiami 15 nacionaliniy
centriniy banky, sudaranciy sistema TARGET,
ir nacionaliniy sistemos TARGET dalyviy
grupiy susitikimai. Be to, buvo rengiami bendri
ECBS sistemos TARGET valdymo darbo grupés
ir Europos banky sektoriaus sistemos TARGET
darbo grupés susitikimai, skirti sistemos
TARGET veiklos klausimams aptarti. Euro
mokéjimy strategijos kontaktinéje grupéje,
kurioje dalyvauja komerciniy ir centriniy banky
auksciausio lygio vadovai, buvo aptarti
strateginiai klausimai.

Eurosistema, vienos i§ didziausiy pasaulyje
realaus laiko atskiryju atsiskaitymy sistemos
operatorius, palaiko artimus rySius su
kity valiuty zony realaus laiko atskiryjy
atsiskaitymy  sistemy operatoriais. D¢l
intensyvéjanciy tarpusavio rysiy, pavyzdziui,
dél atsiskaitymo wuz valiutos prekybos
sandorius, atsirado poreikis bendrai aptarti
veiklos klausimus.

2.2 SISTEMA TARGET2

2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba
priémé bendra pasiiilyma, pateikta Banca
d’ltalia, Deutsche Bundesbank ir Banque de
France, sukurti viena bendra platforma sistemai
TARGET?2 ir ja plétoti bei naudoti Eurosistemos
vardu. Priémus §i sprendima, sistemos TARGET
sandara, kuria $iuo metu sudaro daug sujungty
realaus laiko atskiryju atsiskaitymy (RTGS)

sistemy, eksploatuojamy nacionaliniy centriniy
banky ir ECB, bus i$ esmés pertvarkyta. Sistema

TARGET2 pasialys sistemos TARGET
dalyviams auks$tesnio lygio paslaugas ir leis
pasiekti masto ekonomija.

Pagrindinis 2004 m. vykdytas sistemos
TARGET2 parengiamasis darbas apémeé
funkciniy specifikacijy nustatyma. Sis darbas
buvo vykdomas artimai bendradarbiaujant su
sistemos TARGET dalyviais. Bendrosiose
funkcinése specifikacijose (BFS) sistemai
TARGET?2, kurias Valdanc¢ioji taryba patvirtino
2004 m. liepos mén., bendrai apraSomos
sistemos savybés, funkcijos ir jos IT sandara.
Sistemoje TARGET2 bus pasitlytos jvairios
likvidumo valdymo priemonés, kurios leis
kredito jstaigoms geriau valdyti savo likviduma
eurais. Pavyzdziui, dalyvis, dalyvaujantis keliose
mokéjimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemose, kurios atsiskaito centrinio banko
pinigais, turés galimybe atsiskaityti pagal
visas tokias pozicijas per viena RTGS saskaita
sistemoje TARGET?2. Be to, sistemoje TARGET2
bus pasitilyta euro zonos kredito istaigoms jy
RTGS saskaity, laikomy per euro zonos
centrinius bankus, dienos likvidumo telkimo
galimybé. Tai leis sistemos TARGET2 euro
zonos dalyviams sujungti savo atskiras RTGS
saskaitas, laikomas per skirtingus euro zonos
centrinius bankus, ir sutelkti esama dienos
likviduma visy saskaity grupés nariy naudai.
Siuo tikslu Eurosistema kuria tvirtg teising
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aplinka, kuri reikalinga Sios funkcijos veikimui.
Sistema TARGET2 bus pagrista modernia
veiklos tgstinumo koncepcija siekiant uztikrinti
galimybg iSspresti plataus masto regioniniy
katastrofy situacijas.

BFS pagrindu Eurosistema rengia Detalias
vartotoju funkcines specifikacijas (DVEFS),
kuriose sistemos TARGET2 savybés ir funkcijos
apraSomos taip iSsamiai, kad galima biity
pradéti techninio kiirimo ir diegimo darbus.
Kaip ir BFS, DVFS buvo intensyviai aptariamos
su sistemos TARGET dalyviais. DVFS tikimasi
baigti rengti 2005 m. balandzio mén.

Eurosistema taip pat rengia sistemos TARGET2
pagrindiniy paslaugu ikainiy schema, kuri
panaikins §iuo metu egzistuojancius vietiniy ir
tarptautiniy pervedimy jkainiy skirtumus. Sioje
schemoje numatytos kelios alternatyvos,
kurioms dar turés pritarti Valdancioji taryba. Jos
leisty sistemos dalyviams pasirinkti: mokéti
vien tik mokesti uz atskirus mokéjimo
nurodymus arba mokéti perioding imoka ir
mazesni mokesti uz atskirus mokéjimo
nurodymus. Kitos sistemos TARGET?2 ikainiy
nustatymo schemos nuostatos bus apibréztos
2005 m.

Kita pagrindiné darbo sritis 2004 m. buvo
sistemos TARGET2 valdymo struktiiros
suk@irimas ir tuo remiantis veiksmingas projekto
organizavimas kituose projekto etapuose
(kiirimo, testavimo ir peréjimo prie naujos
sistemos). Valdancioji taryba patvirtino
sistemos TARGET?2 valdymo taisykles, kuriose
apibrézti atitinkamai Valdanciosios tarybos,
visy euro zonos centriniy banky grupés ir
trijy nacionaliniy centriniy banky, kurianciy
ir eksploatuojanciy sistema, vaidmenys ir
atsakomybé sistemos TARGET2 projekte.
Pasirinkta valdymo struktira ir projekto
organizavimas uztikrins tiek veiksminga kiirimo
darbo organizavima, tiek visy euro zonos
centriniy banky tinkama dalyvavima ir kontrolés
galimybe, kai sistema TARGET?2 pradés veikti.

2005 m. bus kuriama sistemos TARGET2
programiné jranga ir jrengiama IT infra-
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struktiira. Pirmuosius testus kartu su centriniais
bankais planuojama pradéti 2006 m. pradzioje.
Sistemos TARGET dalyviai pereis prie sistemos
TARGET?2 keliomis grupémis ir skirtingomis i$
anksto nustatytomis dienomis. Kiekviena grupe
sudarys kelios nacionalinés banky visuomenés,
o peréjimo procesas vyks keleta ménesiy. Sio
proceso metu veiks ir dabartiniai sistemos
TARGET komponentai, ir naujoji sistema.
Peré¢jimas etapais bus organizuojamas taip, kad
sukelty kuo maziau rizikos projektui. Kitas
svarbus uzdavinys priimant sprendima dél
konkretaus peré¢jimo proceso bus sumazinti
galimas peréjimo proceso problemas ir
tenkancias iSlaidas centriniams bankams bei
sistemos TARGET dalyviams. Planuojama, kad
pirmoji Saliy grupé pereis prie sistemos
TARGET2 2007 m. sausio 2 d. Eurosistema ir
toliau artimai bendradarbiaus su sistemos
TARGET dalyviais visuose projekto etapuose ir
reguliariai pateiks ataskaitas apie padaryta
pazanga.

2.3 TARPTAUTINIS JKAITO NAUDOJIMAS

[vairiose valstybése laikomas tinkamas turtas
gali buti naudojamas visy risiy Eurosistemos
kredito  operacijoms  uztikrinti  taikant
Korespondentinés centrinés bankininkystés
modelj (KCBM) arba naudojantis tinkamais
ryS$iais tarp ES vertybiniu popieriy atsiskaitymo
sistemy (VPAS). KCBM sukiiré¢ Eurosistema, o
rySiai tarp VPAS yra rinkos sprendimas.

Eurosistemos laikomo kitoje negu operacijos
atlikimo valstybéje ikaito suma padidéjo nuo
305 mlrd. eury (2003 m. gruodzio mén.) iki
370 mlrd. eury (2004 m. gruodzio mén.).
Bendrai 2004 m. pabaigoje ikaitas, tinkamas
Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti,
sudaré 43,89% viso Eurosistemai pateikto
ikaito. Sie duomenys patvirtina didéjanios euro
zonos finansy rinky integracijos tendencija,
pastebéta ankstesniais metais, ir didéjanti
finansy {staigy norg turéti savo portfeliuose
turta, ileista kitoje euro zonos valstybéje.



KORESPONDENTINES CENTRINES BANKININKYSTES
MODELIS

KCBM ir toliau buvo pagrindinis ikaito,
laikomo kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, pateikimo Eurosistemos kredito
operacijoms uztikrinti bidas. 2004 m. jis sudaré
35,37% viso Eurosistemai pateikto ikaito.
Turtas, saugomas su KCBM pagalba, padidéjo
nuo 259 mlrd. eury (2003 m. pabaigoje) iki
298 mlrd. eury (2004 m. pabaigoje).

D¢l 2003 m. padaryty patobulinimy 2004 m.
pradzioje nacionaliniai centriniai bankai
jau pasieké tiksla atlikti vidaus KCBM
procediiras per viena valanda, su salyga, kad
istaigos, dalyvaujancios Eurosistemos kredito
operacijose, ir jy vertybiniy popieriy saugotojai
teisingai pateiké savo nurodymus. Eurosistema
nagrinéja tolesnius veiksmingo ir patikimo
ikaito, laikomo kitoje negu operacijos atlikimo

valstybéje, naudojimo patobulinimus ir
alternatyvas.
Bankai, kurie veikia kaip vertybiniy

popieriy saugotojai, daznai atlieka svarby
vaidmeni KCBM, pateikdami ikaita istaigy,
dalyvaujanc¢iy Eurosistemos kredito operacijose,
vardu. 2004 m. sausio mén. jgyvendintos
»geriausios praktikos“ nuostatos, kurias sukdiré
pagrindinés Europos kredito sektoriaus
asociacijos, bankams, veikiantiems Kkaip
vertybiniy popieriy  saugotojai, KCBM
sandoriuose. Siomis nuostatomis siekiama
uztikrinti KCBM veiksminguma. Rinkos
dalyviy pastangos jgyvendinti Sias ,,geriausios
praktikos* nuostatas taip pat padéjo
nacionaliniams centriniams bankams atlikti
vidaus KCBM procediiras per vieng valanda.
Taciau kai kuriais atvejais, pavyzdziui, esant
dideliam operaciju skaiciui, gali bati
nukrypimuy.

TINKAMI VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO

SISTEMY RYSIAI

VPAS gali buti sujungtos sutartiniais ir
operaciniais rySiais, sudaranciais salygas
tarpvalstybiniam vertybiniy popieriy, tinkamy
Eurosistemos kredito operacijoms uztikrinti,
pervedimui tarp VPAS. Tokiais rysiais pervedus

tinkamus vertybinius popierius | kita VPAS, jie
gali buti naudojami taip pat, kaip ir bet koks
vietinis ikaitas taikant vietines procediiras. Siuo
metu egzistuoja 59 rysiai, i§ kuriy tik dalis yra
aktyviai naudojami pervedimams, susijusiems
su Eurosistemos kredito operacijy uztikrinimu.
Be to, Sie rysiai apima tik dali euro zonos.
Rysiai laikomi tinkamais tik tada, jeigu jie
atitinka devynis Eurosistemos nustatytus
standartus’®, kuriuose keliami centriniy banky
reikalavimai atsiskaitymams uz juy operacijas
vykdyti VPAS. Eurosistema jvertina, ar visi
nauji rysiai arba rySiy patobulinimai atitinka
Siuos standartus. 2004 m. patobulinti ir
teigiamai jvertinti trys rysiai tarp VPAS.

Ikaitas, laikomas su $iy ry$iy pagalba, padidéjo
nuo 46 mlrd. eury (2003 m. gruodzio mén.) iki
72 mlrd. eury (2004 m. gruodzio mén.), taciau
sudaré tik 8,5% viso Eurosistemai pateikto
ikaito.

3 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations®, 1998 m. sausio mén.
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3 BANKNOTAI IR MONETOS

3.1 BANKNOTY IR MONETY APYVARTA

BANKNOTY IR MONETY POREIKIS

2004 m. eury banknoty apyvartoje suma
padidéjo 15,0% (2003 m. — 22%) —nuo 436,1 iki
501,3 mlrd. eury. Eury banknoty skaicius
padidéjo 6,8% (2003 m. — 10,1%) — nuo 9,0 iki
9,7 mlrd. Nacionaliniy ir eury banknoty
apyvartoje sumos kaita 2000-2004 m.
pavaizduota 37 pav. Eury banknoty skaiciaus
kaita nuo jy isleidimo { apyvarta parodyta 38 pav.

Nuo grynujy eury jvedimo banknoty apyvartoje
suma didéjo staigiau negu jy skaicius, o tai
rodo, kad labai padidéjo dideliy nominaly
banknoty apyvartoje skaic¢ius. Eury banknoty
apyvartoje pokytis pagal nominalus 2002-2004 m.
parodytas 39 pav. 2004 m. daugiausia padidéjo
500 eury banknoty poreikis (28,4%). Taip pat
buvo labai didelis 50 ir 100 eury banknoty
poreikis. Juy skaiCius apyvartoje padidéjo
atitinkamai 12,4% ir 13,5%.

Nuo banknoty iSleidimo i apyvarta 2002 m.
bendras 5, 10, 20 ir 200 eury banknoty skaicius
mazai didéjo, nors skirtingose Salyse S$ie
poky¢iai nevienodi. 10 ir 20 eury banknoty
skai¢ius apyvartoje labai padidéja dél
sezoniSkumo, kadangi jie dazniausiai naudojami
kasdieniams sandoriams grynaisiais pinigais. O
50 eury banknoty ir skaicius padidéjo, ir buvo
gana dideli sezoniniai svyravimai. 5 ir 100 eury

37 pav. Bendra banknoty apyvartoje suma
2000-2004 m.

(mlrd. eury)

= nacionaliniai banknotai

""" eury banknotai
500 + 500
-.-""'.."
400 L 400
300 e 300
200 3 200
100 100
0 I T T T T 0
2000 2001 2002 2003 2004

Saltinis: ECB.
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banknoty apyvartoje, prieSingai — pastebétas tik
nedidelis sezoninis svyravimas, o 200 ir 500
eury banknoty apskritai nebuvo pastebéta jokiy
sezoniniy svyravimy. AiSku, kad nuolat
didéjancio §iy nominaly skai¢iaus apyvartoje
negalima paaiskinti vien tik euro zonoje
susidaranc¢iu poreikiu dél sandoriy, reikia
atsizvelgti ir { kitus veiksnius. Vienas i$ tokiy
veiksniy, atrodo, yra didéjantis tarptautinis eury
banknoty poreikis. Kaip rodo paskutiniai
duomenys, apie 10-15% apyvartoje esanciy
banknoty yra uz euro zonos riby. Kitas veiksnys —
zmoniy kaupiamos atsargos, i§ dalies lemiamos
zemo paltkany lygio.

2004 m. eury monety apyvartoje suma (grynoji
apyvarta i§skyrus nacionaliniy centriniy banky
turimas atsargas) padidéjo 9,1% — nuo 14,1 iki
15,3 mlrd. eury. Bendras eury monety
apyvartoje skaicius padidéjo 14,8% ir sudaré
56,2 mlrd. Eury monety apyvartoje skaicius
nuolat didéjo nuo 2003 m. pradzios, kai jis
pasieké grynuyju eury ivedimo metu isleisty
40,4 mlrd. monety skaiciy.

EUROSISTEMOS TVARKOMI BANKNOTAI

Nuo 2002 m. antrojo ketvir¢io eury banknoty
gavimas ir jy iSdavimas visuose nacionaliniuose
centriniuose bankuose buvo gana pastovis. Visy
per ménesi gauty ir iSduoty banknoty
svyravimai i§ esmés rodo iprastus sezoninius
banknoty poreikio poky¢ius.

38 pav. Bendras eury banknoty apyvartoje

skaicius 2002-2004 m.

(mlrd.)
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39 pav. Eury banknoty skaicius 2002-2004 m.

(mln.)
— 500€
ccccc 200 €
=== 100€
1000 1000
) — =] 900
800 N 200
700 e 700
600 e 600
500 [ 00
200)% 400
300 f {300
00 T T iveeccsccsccecsbocscsscsscsanns 200
100 | 100
0? ! 0
2002 2003 2004

Saltinis: ECB.

Panasiai kaip ir 2003 m., 2004 m. nacionaliniai
centriniai bankai i§ viso apdorojo 29,4 mlrd.
eury banknoty. 2004 m. sausio—gruodzio mén.
i$ viso iSduota 30,4 mlrd. banknoty, 29,7 mlrd.
banknoty grazinta nacionaliniams centriniams
bankams. Banknoty apyvartos daznis,
nustatomas kaip nacionaliniuose centriniuose
bankuose turimu banknoty ir banknoty
apyvartoje skaiciaus santykis, nuo 2002 m. buvo
palyginti pastovus ir 2004 m. sudaré mazdaug
3,4 karto per metus. 2004 m. sunaikinta
3,8 mlrd. netinkamy banknoty.

3.2 BANKNOTY PADIRBINEJIMAS IR PADIRBINE)IMO
PREVENCIJA

PADIRBTI EURY BANKNOTAI

Tolygiai didéje¢s 2002 m. ir didelg 2003 m. dalj,
eury banknoty padirbinéjimo mastas dabar yra
palyginti pastovus. Nuo 2003 m. paskutinio
ketvircio iki 2004 m. pabaigos kickviena ménesi
i§ apyvartos iSimta ir nustatyta vidutiniskai apie
50 000 padirbty banknoty, kuriy sezoniniai
svyravimai atitinka tikry banknoty sezoninius
svyravimus, pavyzdziui, $venéiy laikotarpiais.
2004 m. nacionaliniai analizés centrai (NAC)*
i§ viso gavo 594 000 padirbty banknoty.
Palyginti su 2003 m., $is skaicius padidéjo 7,8%
ir yra gerokai mazesnis negu buvo dar
ankstesniais metais uzregistruotas didéjimo
greitis. I§ apyvartos iSimty ir nustatyty padirbty

ooooo 20€
=== 10€
5€
3500 3500
3000 /13000
2500 \/"__/\/v > 500
2000 N // .................. eees[2000
1500 Q 1 e aaafeaam=a=n=? 5
~————————————|
1,000 11000
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2002 2003 2004

banknoty tendencija parodyta 40 pav., skaiciai
pateikti intervalais kas pus¢ mety nuo banknoty
iSleidimo pradzios.

Kaip matyti i§ 14 lentelés, svarbiausias
padirbinétojy objektas ir toliau yra 50 eury
banknotas, taciau per metus iSryskéjo pozymiy,
kad organizuotos nusikalstamos grupuotés vis
daugiau démesio skiria 100, 200 ir 500 eury
banknotams. Padirbtas nedidelis geresnés negu
paprastai kokybés ir $iy nominaly banknoty
skaiCius.

I$ esmés yra akivaizdu, kad padirbty banknoty
skaicius (2004 m. — 594 000) yra tik mazyté
tikry apyvartiniy banknoty skaiciaus apyvartoje
vidurkio (2004 m. — 8,9 mlrd.) dalis. Visuomené
gali ir toliau pasitikéti eury saugumu: eurai yra
gerai apsaugota valiuta tiek kalbant apie jo
sudétingus apsaugos pozymius, tiek ir apie

14 lentelé Padirbty banknoty pasiskirstymas
pagal nominalus

\ se| 1€l 20€|  s0€
Procentais 1 5 24 48
| 100€| 2006 500€| K viso
Procentais 17 4 1 100

Saltinis: Eurosistema.

4 Kickvienoje valstybéje nar¢je jsteigti centrai pirminei padirbty

eury banknoty analizei nacionaliniu lygiu.
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Europos bei nacionaliniy teisésaugos institucijy
veiksminguma. Taciau visuomené turi buti
budri. Norint nustatyti padirbtus pinigus, beveik
visais atvejais pakanka pasinaudoti testu
»apéiuopti—pazvelgti—pakreipti.

PADIRBINE]IMO PREVENCIJA

Be bendradarbiavimo su nacionaliniais
centriniais bankais, Europolu ir Europos
Komisija (pirmiausia su Europos kovos su
suk¢iavimu tarnyba (OLAF)), 2004 m. ECB
pasirasé sutarti su Interpolu dél euro apsaugos
ir kovos su pinigy padirbinéjimu. Taip pat buvo
pasiraSytos bendradarbiavimo sutartys su ES
dviejy kaimyniniy $aliy (Ukrainos ir Bulgarijos)
centriniais bankais. Ateityje pana$ias sutartis
planuojama pasirasyti ir su kitomis Salimis.
Eurosistema aktyviai dalyvavo mokant pinigy
tvarkymo specialistus (ES ir uz jos riby), kaip
atpazinti ir kaip elgtis su padirbtais banknotais.
Kovodamas su pinigy padirbinéjimu, ECB
padirbty pinigy analizés centras ir nacionaliniai
analizés centrai bendradarbiavo su policija.
Nacionaliniy analizés centry technikai, gave
praSyma, teisés institucijoms pateikdavo
eksperty patarimus ir technines ataskaitas.

ECB tarptautinis pinigy padirbinéjimo
prevencijos centras toliau vertino nauja
kopijavimo jranga ir pinigy padirbinéjimo
prevencijos sistemas, rémé Centrinio banko
pinigy padirbinéjimo prevencijos grupe,
jungting iniciatyva, kuria sudaro 27 centriniai
bankai i§ viso pasaulio.

40 pav. ISimty i$ apyvartos ir identifikuoty

padirbty eury banknoty kiekis 2002-2004 m.

(tukstanciai)
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Saltinis: ECB.
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3.3 BANKNOTUY ISLEIDIMAS IR GAMYBA

EUROSISTEMOS VAIDMUO GRYNU]JY PINIGY CIKLE

2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba susitaré
del Eurosistemos vaidmens ir pareigy grynuyju
pinigy apyvartos cikle bendry principy ir tiksly.
Jos vaidmens ir pareigy apibrézimas palengvins
Bendros mokéjimy eurais zonos kiirima (Zr.
3 skyriaus 3 skirsnj). Be to, tai suteikia patikima
pagrinda Eurosistemos partneriams grynyjy
pinigy apyvartos cikle (banky sektoriui ir
pinigy pervezimo bendrovéms). Atsizvelgdama {
decentralizavimo principa, Valdancioji taryba
nenustaté visiSkai suderintos sistemos euro
zonos grynyjy pinigy paslaugoms. Nors ir blitinas
tam tikras suderinimas ir standartizavimas
vadovaujant ECB, nacionaliniai centriniai bankai
yra atsakingi uz igyvendinima nacionaliniu
lygiu, atsizvelgiant | atitinkama nacionalinés
ekonomikos aplinka ir bankininkystés struktiiras,
esama nacionaliniy centriniy banky skyriy tinkla
ir santyking mokéjimy grynaisiais pinigais dalj ir
(arba) ilgalaikes sutartis.

PADIRBTY PINIGY ISAISKINIMO IR RUSIAVIMO PAGAL
TINKAMUMA ECB MODELIS

2004 m. gruodzio mén. ECB, pasikonsultaves
su bankininkystés ir pinigy pervezimo



imonémis, patvirtino kredito istaigy ir kity
grynuju pinigy tvarkymo specialisty padirbty
pinigy iSaiskinimo ir rasiavimo | tinkamus
tolesnei apyvartai ir netinkamus (zinomo kaip
risiavimas  pagal tinkamuma) modelj.
Pagrindiniai $io modelio tikslai — igyvendinti
kredito jstaigy ir kity grynyjy pinigy tvarkymo
specialisty bendra banknoty tvarkymo ir
apdorojimo politika, taip pat suteikti jiems
pagalba vykdant savo prievoles pagal Tarybos
reglamento (EB) Nr. 1338/2001 6 straipsni dél
padirbty eury banknoty iSaiskinimo ir i§émimo
i§ apyvartos. Si modelj nacionaliniai centriniai
bankai jgyvendins savo jurisdikcijose ne véliau
kaip iki 2006 m. pabaigos. Procediiroms ir
naudojamoms masinoms pritaikyti kredito
istaigoms ir kitiems grynyju pinigy tvarkymo
specialistams nustatytas dveju mety (ne véliau
kaip iki 2007 m. pabaigos) pereinamasis
laikotarpis.

SUSITARIMAI DEL GAMYBOS

2004 m. i$ viso pagaminta 1,6 mlrd. banknoty
(2003 m. — 3,1 mlrd.). Si reik§minga gamybos
poreikio sumazéjima 2004 m. 1émé mazesnis
faktinis banknoty pakeitimo poreikis negu
tikétasi 2003 m.

Vadovaujantis decentralizuota bendros
banknoty gamybos tvarka, nuo 2002 m. eury
banknoty gamyba priskirta nacionaliniams
centriniams bankams. Pagal §{ susitarima,
kiekvienas euro zonos NCB yra atsakingas uz
tam tikro nominalo viso reikiamo kiekio
jam priskirtos dalies isigijima. Apibendrintas
gamybos paskirstymas 2004 m. pateiktas
15 lenteléje.

Susitarimai dél busimo banknoty {sigijimo
isdéstyti  gairéje  ECB/2004/18,  kuria
Valdancioji taryba patvirtino 2004 m. rugs¢jo
mén. Gairéje nustatyta bendra Eurosistemos
konkurso eury banknotams gaminti procedira,
kuri bus jgyvendinta ne véliau kaip iki 2012 m.
sausio 1 d. Prie§ pradedant jgyvendinti Sig
procediira, numatytas pereinamasis laikotarpis,
kad nacionaliniai centriniai bankai ir spaustuvés
turéty pakankamai laiko pasiruo$ti naujai
procedarai. Sis pereinamasis laikotarpis

15 lentelé Banknoty gamybos paskirstymas
2004 m.

Skaicius Uz gamyba
Nominalas (mlIn. banknoty) atsakingas NCB
5€ - -
10 € 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 € 290 FR, PT
50 € 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 124 IT, FI
200 € - -
500 € 124 DE, LU
IS viso 1599
Saltinis: ECB.

prasidés ne anksciau kaip 2008 m. sausio 1 d.,
bet tiksli jo pradzios data, kuria nustatys
Valdancioji taryba, priklauso nuo to, kada bus
surinktas ~ pakankamas  tiek  bendrame
Eurosistemos konkurse sutinkan¢iy dalyvauti
nacionaliniy centriniy banky skaicius, tiek
konkursui pateikty banknoty skaiCius.

Gairé parengta laikantis atvirosios rinkos
ekonomikos esant laisvai konkurencijai
principo, pagristo veiksmingu iStekliy
paskirstymu, ir atitinka ES konkurencijos
istatyma. Procediros tikslai pirmiausia yra
garantuoti vienodas salygas visoms bendrame
Eurosistemos konkurse norinc¢ioms dalyvauti
spaustuvéms, skaidruma ir nuolat saugia eury
banknoty gamyba. Gairéje nustatytos konkurso
taisyklés bus taikomos visam reikalingam
Eurosistemos banknoty skaiciui. Nacionaliniai
centriniai bankai, kurie turi savo spaustuves
arba naudojasi vieSomis spaustuvémis, gali
nuspresti nedalyvauti bendrame Eurosistemos
konkurse ir toliau gaminti jiems priskirtus eury
banknotus Siose spaustuvése.

LABAI SMULKIY NOMINALY BANKNOTAI

Reaguodama i jvairiy S$altiniy pasiGlymus,
Eurosistema i$nagrinéjo galimus teigiamus ir
neigiamus labai smulkiy nominaly (1 ir (arba)
2 eury) iSleidimo aspektus. Po nuodugnaus
svarstymo Valdancioji taryba 2004 m. lapkricio
mén. nusprendé neperzitréti savo 1998 m.
sprendimo dél eury banknoty nominaly ir
neiSleisti 1 arba 2 eury nominaly banknoty.
Ivertinusi visus diskusijoje iSkeltus argumentus,
Valdancioji taryba nusprend¢, kad labai smulkiy
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nominaly banknoty i§leidimo neigiami aspektai
nusveria teigiamus aspektus. Si sprendima
daugiausia 1émé nepakankamas euro zonos
pilie¢iy daugumos labai mazy nominaly
banknoty poreikis, to iSleidimo sukeliamas
apsunkintas daugumos paveikty trec¢iyju Saliy
(pavyzdziui, mazmeninés prekybos sektoriaus
ir smulkiy prekiy automaty) veiksmingumas ir
didelés spausdinimo bei apdorojimo islaidos.
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4 STATISTIKA

ECB, padedant nacionaliniams centriniams
bankams, renka ivairaus pobudzio statistika,
kuri padeda ECBS vykdyti savo uzdavinius.
Reikiama statistiné informacija renkama arba i§
kompetentingy nacionaliniy institucijy, arba
tiesiogiai 1§ Gkio subjekty. 2004 m., kaip ir
ankstesniais metais, statistiné informacija buvo
teikiama sklandZziai, toliau buvo dirbama
tobulinant statistikos sistema, jgyvendinant
ECB statistikos strategija vidutinés trukmés
laikotarpiu, atsirado naujy statistiniy duomeny.
Taip pat {vyko antroji ECB statistikos
konferencija, kurios démesio centre §i karta
buvo jos naudojimas formuojant pinigy ir
ekonoming politika.

Valdzios finansy statistikos srityje ir toliau yra
neisspresty kai kuriy klausimy, daugiausia
susijusiy su duomeny patikimumu. Jie yra
esminiai jgyvendinant Stabilumo ir augimo pakta
bei siekiant biudzeto priezitiros patikimumo.
Europos Komisija (Eurostat), padedant
nacionaliniams statistikos institutams (NSI) ir
nacionaliniams centriniams bankams, tam tikrais
atvejais yra atsakinga uz §ios statistikos teikima.
ECB gausiai naudoja bendraja ekonoming
statistika, kurios didziaja dali surenka Eurostat.
Kai kuriose srityse, pavyzdziui, susijusiose
su ketvirtiniy BVP duomeny teikimu laiku,
SVKI  iSankstinio  jverCio  kokybe ir
trumpalaikiy veiklos rodikliy prieinamumu, $ios
statistikos teikimas euro zonai toliau geréjo.
Atsizvelgdamas { pastaryjy mety pokycius, 2004 m.
gruodzio mén. ECB iSleido bendrosios
ekonomings statistikos reikalavimy apzvalga.

4.1 EURO ZONOS STATISTIKOS SISTEMOS TOLESNIS
GERINIMAS

Nepaisant ligSioliniy reik§mingy laiméjimuy
statistikos sistemos atzvilgiu ir apskritai geros
euro zonos statistikos kokybés, biitina toliau
gerinti bendraja euro zonos statistikos sistema.
[ nuolat vykstancia ekonomikos transformacija
turi biiti atsizvelgta orientuojantis { ateity, ir, kur
imanoma, uzpildant kai kurias dar esancias ECB
ir ne ECB vartotoju nustatytas statistikos
spragas. 2004 m. ECB pradé¢jo toliau gerinti

bendraja statistikos sistema. D¢l statistikos
projektams jgyvendinti reikalingy dideliy laiko
sanaudy rezultaty reikéty tikétis vidutinés
trukmés laikotarpiu.

Svarbi euro zonos statistikos sistemos
sudedamoji dalis yra kuriama ir sudaroma
ketvirtiniy  nacionaliniy  saskaity pagal
institucinius  sektorius  sistema,  kuria
Eurosistema rengia kartu su Eurostat ir NSI. Si
saskaity sistema apima namy tikiy, nefinansiniy
korporacijy, finansiniy korporacijy, valdzios
sektorius ir likusj pasauli. Si statistika parodys
ivairiy sektoriy bei finansiniy ir nefinansiniy
ikio sandoriy tarpusavio rySius. Pakankamai
ilga tokiy sektoriy saskaity laiko eiluté,
paskelbta netrukus po nagrinéjamo laikotarpio,
leidzia nustatyti pinigy politikos impulsus,
ateinancius i$ euro zonos finansy sektoriaus | ne
finansy sektorius, taip pat geriau analizuoti
ekonominiy Soky jtaka euro zonai. Be to, tokia
laiko eilute leis vykdyti kitas plataus spektro
analizes. Ketvirtinés nacionalinés saskaitos
pagal institucinius sektorius apima ir {vairius
pagrindinius rodiklius, kurie yra esminiai
veiklos cikly analizei ir prognozavimui.

[traukus 39-aji tarptautini apskaitos standarta
(39 TAS) ,,Finansinés priemonés“ | ES teisg,
kuris nustato, jog nuo 2005 m. sausio 1 d. ji
naudoty visos listinguojamos bendrovés,
prireikeé pakeisti reglamenta del PFI sektoriaus
konsoliduoto balanso (ECB/2001/13), kad buty
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iSsaugota pinigy statistikos koncepciné baze.
Reglamentas, kuriuo padaryti pakeitimai
(ECB/2004/21), isigalioj¢s nuo 2005 m. sausio
1 d., uztikrina, kad nepriklausomai nuo
konkre¢ios formos, kokia 39-asis TAS yra
galiausiai priimtas, pinigy finansinés institucijos
savo ataskaitose ir toliau skelbia paskolas ir
indélius nominaligja verte, nepaisydamos
pakeitimy, kurie gali btiti padaryti ES teisiniame
apskaitos modelyje po tos dienos.

4.2 NAUJA ARBA ISSAMESNE STATISTIKA

2004 m. ECB pradéjo skelbti tam tikra nauja
statistika, kuri yra svarbi pinigy politikos ir
kitiems ECBS wuzdaviniams jgyvendinti,
apskritai  ekonominei  politikai, rinkos
dalyviams ir placiajai visuomenei.

2004 m. pavasarj ECB kartu su Europos
Komisija pirma karta paskelbé ménesing
statistika apie ilgalaikiy palikany normas
deSimtyje naujyju ES wvalstybiy nariy. Ji
reikalinga {vertinti, ar jos pasieké reikiama
auksta konvergencijos lygi, biiting istojimui i
EPS. Nuo 2004 m. birZelio mén. ECB kiekviena
ménesi taip pat spausdina euro zonos mokéjimy
balanso piniging iSraiska. Be to, ECB ir Eurostat
paskelbé ataskaita apie tiesiogines uZsienio
investicijas. Joje sitlomi geresni tokios
statistikos sudarymo biidai. Dabar yra surinkti
ketvirtiniai euro zonos mokéjimy balanso
einamosios saskaitos duomenys nuo 1980 m.
D¢l efektyviyju euro kursy atnaujinti Siy
rodikliy apskaic¢iavimui naudojami prekybos
svoriai, patikslinta geografiné teritorija, nuo
2004 m. rugs€¢jo meén. spausdinamos naujos
duomeny eilutés. Dabar kiekviena ménesj
skelbiama euro zonos kotiruojamuyjy akcijy
srauty ir emisiju dydziy statistika. [ naujaja
statistika jeina euro zonos rezidenty i§leisty visu
kotiruojamyjy  akciju bendroji  emisija,
i$pirkimas ir likuciai.

ECB, atsizvelgdamas { Ecofino tarybos veiksmy
plang dél EPS statistikos reikalavimy, 2004 m.
paskelbé iSsamias  valdzios  sektoriaus
ketvirtines nefinansines ir finansines ataskaitas.
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Jau pradéta Sia statistika integruoti i ketvirtines
nacionalines saskaitas pagal institucinius
sektorius.

2004 m. ECB taip pat pagerino savo teisés
sistema, kad galéty ateityje skelbti nauja
statistika. Pakeistos ECB gair¢ ir rekomendacija
dél statistinés atskaitomybés reikalavimy
mokéjimy balanso ir tarptautiniy investicijy
balanso statistikos srityje bei tarptautiniy
atsargy pateikimo forma. Nuo 2005 m. sausio
mén. ECB pradéjo skelbti iSsamesng §ios srities
statistika, {skaitant geografinj pasiskirstyma. Be
to, ECB isleido PFI balanso statistikos,
susijusios su ES i§siplétimu, paaidkinima. Sio
paaiskinimo tikslas — paskatinti aiskiai ir
nuosekliai suprasti Reglamento ECB/2003/10
reikalavimus ir standartus.

2004 m. stengtasi pagerinti statistikos skelbima
ir prieinamuma. Ir pertvarkytame ECB
ménesiniame biuletenyje, kuris pirma karta
buvo iSspausdintas 2004 m. sausio mén., ir
naujoje ECB interneto svetainéje, kuri atidaryta
2004 m. birzelio mén., yra pagerintos statistikos
skirsniai.

4.3 VALDZIOS FINANSY STATISTIKA

2004 m. kilo rimtas susirfipinimas dél biudzeto
priezitiros pagal Sutarti bei Stabilumo ir augimo
pakta statistikos patikimumo. ECB visiskai
pritaré pareiSkimui dél tinkamy statistikos
standarty, padarytam po neoficialaus Ecofino
tarybos posédzio, ivykusio Seveningene
2004 m. rugséjo 11 d. Sie standartai turéty
sustiprinti nacionaliniy statistikos instituty
nepriklausomuma, vientisuma ir atskaitomybeg.
ECB glaudziai bendradarbiauja su Europos
Komisija S$iuo klausimu, ypa¢ per Pinigy,
finansy ir mokéjimy balanso statistikos
komiteta, { kuri ieina vyresnieji statistikos
ekspertai i§ Eurostat, nacionaliniy statistikos
instituty, nacionaliniy centriniy banky ir ECB.
ECB gairiy dél valdzios finansy statistikos,
kurias Valdancioji taryba priémé 2005 m. vasario
mén., igyvendinimas dar labiau pagerins euro
zonos valdzios finansy junginiy kokybe¢ ir bus



papildomas zingsnis nustatant i$samesniy
valdzios finansy duomeny kokybeg ir standartus
fiskalinés priezitiros tikslais.
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5 EKONOMINIAI TYRIMAI

ECB ckonominiy tyrimy tikslas — suteikti
politikos kurimui tvirta konceptualy ir
empirinj pagrinda. Todél, atlickant ekonominius
tyrimus Eurosistemoje, daugiausia démesio
skiriama zZinioms apie euro zonos ekonomikos
funkcionavima gilinti ir analizéms, modeliams
bei kitoms priemonéms, kurios yra svarbios
ECB pinigy politikos ir kitoms Eurosistemos
uzduotims vykdyti.

Praéjus penkeriems metams po ikiirimo, ECB
paprasé penkis nepriklausomus iSorés ekspertus
ivertinti ECB ekonominiy tyrimy veikla, lyginant
ja su aukstais akademiniais standartais, ir
nustatyti, kokiu mastu ECB nuo 1998 m. vykdomi
tyrimai prisidéjo prie jo tiksly siekimo. Eksperty
ataskaitoje’, pateiktoje ECB tinklalapyje,
apskritai teigiamai {vertinta ECB atlickamy
tyrimy moksliné kokybé ir pridétiné verté, ju
svarba pinigy politikos ir kitoms ECB
uzduotims ir funkcijoms vykdyti, jtaka
akademinei visuomenei ir kitoms politikos
kiirimo institucijoms. Kaip ir buvo prasoma,
vertintojai taip pat pateiké rekomendacijy, kaip
pagerinti tyrimus. Buvo pateiktos rekomendacijos
penkiose srityse: tarnautojy skatinimo vykdyti

aukstos kokybés tyrimus; ilgalaikio zmogiskojo
kapitalo valdymo; tyrimy jvairiose ECB veiklos
srityse apimties ir koordinavimo; paramos
tyrimams; komunikacijos ir tyrimy rezultaty
skleidimo. Daugelis pasitlymy sutapo su ECB
vertinimais, tad buvo imtasi priemoniy Siems
patobulinimams jgyvendinti.

5.1 TYRIMY PROGRAMA

2004 m. tyrimy programa galima suskaidyti {
Sesias pagrindines sritis: makroekonomika ir
pinigy ekonomika; tarptautiné makroekonomika
ir finansai; finansy stabilumas; finansiné
integracija; euro zonos makroekonometrinis
modeliavimas; bendrosios ekonominés ir
strukttirinés problemos. Daug pastangy buvo
dedama { euro zonos plétros ir naujyjy ES
valstybiy nariy ekonomiky tyrimus. Siuo
atzvilgiu atliktas parengiamasis darbas apie
vélesng euro zonos plétra, ypa¢ kiek tai
yra susij¢ su makroekonominiy prognoziy
analitinémis priemonémis.

5 M. Goodfriend, R. Kénig and R. Repullo ,,External evaluation of the
economic research activities of the European Central Bank®, 2004.

41 pav. ECB darbo straipsniy serija: Journal of Economic Literature klasifikacija
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Daugiausia  tyrimy, atlikty ECB arba
bendradarbiaujant su ECB, rezultaty paskelbta
ECB darbo straipsniy serijoje, maziau — ECB
nereguliariy straipsniy serijoje, taip pat
ivairiose konferencijose ir seminaruose. 2004 m.
paskelbti 126 ECB darbo straipsniai
(palyginti su 97 straipsniais 2003 m.). Nemaza
darbo straipsniy, paskelbty nuo tada, kai $i
serija pradéta leisti 1999 m., dalis jau
iSspausdinta ar rengiama spaudai
akademiniuose zurnaluose (130) arba knygose
(30). Atsizvelgiant i tai, kad paskelbimas
uztrunka pakankamai ilgai dél recenzijy
rengimo proceso, §i jau nemaza dalis 2005 m.
turéty dar padideéti. IS 41 pav. aiskiai matyti,
kad ECB daugiausia démesio skiria su
politika susijusiems tyrimams. Jame ECB
darbo straipsniai skirstomi | temas pagal
Journal of Economic Literature klasifikacija.
»Makroekonomika ir pinigy ekonomika“ yra
dazniausia serijos tema, po jos — matematiniai
ir kiekybiniai metodai, finansy ekonomika ir
tarptautiné ekonomika.

2004 m. ECB surengé nemazai konferencijy ir
seminary. Viena i§ jy — trecioji ECB centriniy
banky konferencija ,,Naujosios ES valstybés
narés: konvergencija ir stabilumas“. Joje
aptartos trys pagrindinés temos: naujuyju ES
valstybiy nariy ekonominé ir struktfiriné
transformacija, naujyju ES valstybiu nariy
tarptautiniai rySiai ir makroekonominiai
rezultatai, makroekonominés korekcijos Siose
Salyse. Kartu su TAB ir DeSimties grupés (G10)
valstybiy centriniais bankais ECB pradé¢jo leisti
nauja leidinj International Journal of Central
Banking (zr. 6 skyriy).

5.2 TYRIMY GRUPES

ECB tyrimai daznai vykdomi organizuojant
tyrimy grupes. Tai tyrinétojy grupés, kurios
kartu vykdo plataus masto daugiatikslius
projektus; jose gali dalyvauti ekonomistai i§
ECB, euro zonos nacionaliniy centriniy bankuy,
kity centriniy banky, politikos karimo
organizacijy ir mokslininkai. ECB pats vienas
ar kartu su kitomis {staigomis teikia

koordinacing ir organizacing pagalba Sioms
grupeéms.

2003 m. sukurta Eurosistemos infliacijos
pastovumo grupé, sutelkianti tyrinétojus i§ visy
Eurosistemos nacionaliniy centriniy banky,
siekiant analizuoti infliacijos euro zonoje ir
nacionalinése ekonomikose dinamika. Siam
reiSkiniui analizuoti naudojami didelés apimties
duomenys, iskaitant konkreciy sektoriy
duomenis apie vartotojy ir gamintojy kainas,
viso tkio infliacijos tempus ir apklausy
rezultatus, 0 2005 m. tikimasi galutiniy analizés
rezultaty. 2004 m. atlikta didelé empirinés
analizés dalis, ECB darbo straipsniu serijoje
paskelbta dalis rezultaty, surinkti akademinés
visuomenés atsiliepimai. Be to, dalis rezultaty
pateikta keliuose tarptautiniuose seminaruose ir
konferencijose, iskaitant ir konferencija, kuria
grupé surengé 2004 m. gruodzio mén. ECB.
Visuose Siuose renginiuose gauti atsiliepimai
bus panaudoti baigiamajame grupés analizés
etape. Si grupé kol kas nustaté, kad atskiry
vartojimo prekiy ir paslaugy kainos euro zonoje
kinta santykinai nedaznai, t. y. vidutiniskai karta
per metus. Kai jvyksta kainy korekcijos, jos
paprastai btina didelés, o kainy padidéjimas ir
sumazéjimas pasiskirsto beveik po lygiai.
Labiau kainos nelanksCios yra paslaugy
sektoriuje, palyginti su prekiy sektoriumi, o
euro zonoje nelankstumas dazniausiai
vidutiniskai didesnis negu Jungtinése Amerikos
Valstijose. Be to, grupés tyrimy rezultatai rodo,
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kad infliacijos pastovumas gali priklausyti nuo
esamo infliacijos ir pinigy politikos rezimo ir
kad, kitoms salygoms esant vienodoms, jis
daznai blna mazesnis, jei kainy stabilumo
lukesciai ekonomikoje yra gana tvirti.

Euro zonos verslo ciklo grupé, suburta
bendradarbiaujant su Ekonominés politikos
tyrimo centru (CEPR), yra euro zonos verslo
ciklo studijy forumas. Jis suburia tyrinétojus i$
mokslo istaigy, centriniy banky ir kity politikos
institucijy. 2004 m. jis suorganizavo antraja
verslo ciklo analizés faktoriniy modeliu ir
metodiky mokykla, kuri ivyko Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique ir
Bokonio universitete. Taip pat buvo surengti du
seminarai, kuriy vienas buvo skirtas naujyjy
valstybiy nariy ir stojanéiyju Saliy verslo
ciklams ir ivyko Oesterreichische Nationalbank,
0 antras — pastarojo meto pazangai derinant
prognozavimo priemones Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique. Nuo
2004 m. pradzios nemaza grupés darbo rezultaty
dalis skelbiama naujoje diskusiniy straipsniy
serijoje, pradétoje leisti kartu su CEPR.

Kapitalo rinky ir finansy integracijos Europoje
tyrimo grupé, kurig 2002 m. subtiré ECB ir
Finansiniy studijuy centras (CFS), siekia skatinti
politikai svarbias studijas apie finansy rinky
integracija Europoje ir ju tarptautines sasajas.
Pirmuosius dvejus savo darbo metus grupé
baigé 2004 m. geguzés mén. surengdama
Frankfurte prie Maino simpoziuma (zr. 12
intarpa). ECB ir CFS nutaré¢ tegsti grupés veikla
iki 2007 m. ir pridéti tris prioritetines sritis:
1) ry§i tarp finansy integracijos ir finansinio
stabilumo; ii) stojima i ES, finansing raida ir

finansy integracija; iii) finansy sistemos
modernizavima ir ekonomikos augima
Europoje. Lamfalussy draugijos tyrimy

programa, sukurta §ioje tyrimy grupéje, taip pat
buvo i$plésta, kad apimty Sias sritis.
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5.3 EURO ZONOS MAKROEKONOMETRINIS
MODELIAVIMAS

Pazymétina 2004 m. naujové makroekonominio
modeliavimo srityje buvo ta, kad pradéta dirbti
prie naujos kartos ECB euro zonos modelio.
Modelis perzitirimas atsizvelgiant { pastarojo
meto makroekonomikos teorijos ir vertinimo
metody raida. Kitaip negu ankstesni
modeliai, naujosios kartos makroekonometriniai
modeliai, vadinami dinaminiais stochastiniais
bendrosios pusiausvyros modeliais, kur kas
placiau pagristi mikroekonominiais pagrindais.
Dél ECB atlickamy tyrimy indélio dabar
jie yra pakankamai brandis ir juos galima
taikyti politikos srityje’. Jie greitai tampa
standartinémis politikos analizés priemonémis
ir vis dazniau taikomi centriniy banky ir
politikos organizacijy prognozéms. Siekdamas
palengvinti naujo euro zonos modelio kiirima,
ECB sukiiré¢ foruma bendradarbiavimui su
Federaliniy rezervy sistemos valdyba ir TVF,
t. y. tomis institucijomis, kurios kuria ir taiko
panasius modelius. ECB ir Federaliniy rezervy
sistema bendradarbiauja per Tarptautini pinigy
politikos tyrimy foruma, kuris skirtas pasauliniu
mastu svarbiy pinigy politikos problemy
tyrimams skatinti. Tikimasi, kad techninis
darbas prie euro zonos modelio bus atlickamas
visus 2005 metus, o galutiniai rezultatai bus
paskelbti vieSos konferencijos metu.

6 Svarbiausias indélis Sioje srityje priklauso Eurosistemos
tarnautojams. Zr.: F. Smets ir R. Wouters ,,An estimated
stochastic dynamic general equilibrium model of the euro area®,
ECB Working Paper 171, pasklebta Journal of the European
Economic Association, 2003, 1 tomas, 5 leidimas, p. 1123-1175.
Sis darbas apdovanotas prestiziniu Europos ekonomikos
asociacijos Hicks-Tinbergen medaliu uz labai svarbius tyrimus.



6 KITOS UZDUOTYS IR VEIKLA

6.1 PINIGINIO FINANSAVIMO IR PRIVILEGIJOS
NAUDOTIS FINANSY JSTAIGOMIS DRAUDIMY
LAIKYMASIS

Pagal Sutarties 237 straipsnio d punkta, ECB
yra patikéta uzduotis stebéti, kaip 25 ES
nacionaliniai centriniai bankai ir ECB vykdo
savo {sipareigojimus pagal Sutarties 101 ir 102
straipsnius ir Tarybos reglamentus (EB) Nr.
3603/93 ir Nr. 3604/93. 101 straipsnis draudzia
ECB ir nacionaliniams centriniams bankams
teikti 1Sy pereikvojimo saskaitose ar bet kurios
kitos formos kredito galimybes vyriausybéms ir
Bendrijos institucijoms ar organams bei
tiesiogiai 1§ ju pirkti skolos priemones. 102
straipsnis draudzia bet kokias rizikos ribojimu
nepagristas priemones, suteikiancias
vyriausybéms ir Bendrijos institucijoms ar
organams privilegija naudotis finansy jstaigomis.
Kartu su ECB, Europos Komisija stebi, kaip
valstybés narés laikosi anks¢iau minéty nuostaty.

ECB taip pat stebi, kaip ES centriniai bankai
antrinéje rinkoje perka skolos priemones, i§leistas
tieck vidaus valstybinio sektoriaus, tiek kity
valstybiy nariy valstybiniy sektoriy. Pagal
Tarybos reglamento (EB) Nr. 3603/93 preambulg,
valstybinio  scktoriaus  skolos priemoniy
isigijimas antrinéje rinkoje neturi pazeisti
Sutarties 101 straipsnyje iskelto tikslo. Tokie
pirkimai neturi tapti netiesioginio valstybinio
sektoriaus piniginio finansavimo forma.

6.2 PATARIAMOSIOS FUNKCI)OS

Sutarties 105 straipsnio 4 dalis ir ECBS statuto
4 straipsnis nustato, kad atitinkamy Bendrijos
institucijy ir atsakingy nacionalinés valdzios
institucijy iniciatyva’, kai to reikia, bty
konsultuojamasi su ECB dél visy sitilomy
Bendrijos ar nacionaliniy teisés akty, susijusiy
su ECB kompetencijos sritimis. Ribos ir
salygos, taikomos konsultavimuisi su ECB
nacionaliniy valdzios institucijy iniciatyva dél
teisés akty projekty, nustatytos 1998 m. birzelio
29 d. Tarybos Sprendimu 98/415/EB. Visos
ECB nuomonés skelbiamos ECB tinklalapyje.
Nuo 2005 m. sausio mén. nuomonés del

nacionaliniy teisés akty projekty paprastai
skelbiamos nedelsiant po ju patvirtinimo ir
veélesnio  perdavimo  besikonsultuojanciai
institucijai, kaip jau buvo daroma nuomoniy dél
ES teisés akty projekty atveju.

2004 m. jvyko 41 konsultacija, i§ juy 32
konsultacijas inicijavo nacionalinés valdzios
institucijos ir 9 — ES Taryba. 2004 m. patvirtinty
nuomoniy sarasas pateikiamas S§ios Mety
ataskaitos priede. Reikéty konkreciai paminéti
§ias nuomones, patvirtintas nacionalinés
valdzios institucijy prasymu.

Keletas valstybiy nariy, konkrec¢iai Vengrija ir
Italija, su ECB konsultavosi dél sitilomy
istatymy projekty, kurie, ECB nuomone, turé¢jo
biti koreguojami siekiant uztikrinti atitikima
nacionaliniy centriniy banky statuty ir centrinio
banko nepriklausomumo nuostaty, numatyty
Sutartyje ir ECBS Statute, {skaitant nacionaliniy
centriniy banky sprendimus priimanciy organy
nariy asmeninj nepriklausomuma®.

Italija, Nyderlandai ir Slovakija konsultavosi su
ECB dél reikSmingy finansinés prieziiiros
sistemos istatyminiy reformy. ECB i$nagrinéjo
Italijos ir Nyderlanduy sitilomus istatymy
projektus, kurie buvo pagristi dviejy institucijy
(angl. twin peaks) finansinés priezitros
modeliu, kai NCB yra atsakingas uz rizika
ribojancig viso finansy sektoriaus prieziiira, o
nacionaliné finansy rinky valdzios institucija
yra atsakinga uZz rinkos veikimo priezitirg’. ECB
teigiamai jvertino abiejy Saliy sitiloma
institucing sistema, savo nuomonéje dél
Nyderlandy pasitilymo pastebédamas, kad toks
pozilris pripazista finansinio stabilumo ir
investuotoju apsaugos tiksly aisky skirtuma,
atsizvelgiant | didéjancia sisteming rizika deél
artimesniy rysiy tarp kredito istaiguy, draudimo
bendroviy, investicijy firmy ir pensijy fondy.

7 Pagal Protokola dél kai kuriy nuostaty, susijusiy su DidZiosios
Britanijos ir Siaurés Airijos Jungtine Karalyste, pridéta prie
Sutarties, Sutarties 105 straipsnio 4 dalis ir ECBS statuto 4
straipsnis netaikomi Jungtinei Karalystei. Taigi isipareigojimas
konsultuotis su ECB netaikomas Jungtinés Karalystés
nacionalinés valdzios jstaigoms.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.
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ECB pateiké nuomong, kad Slovakijos sitilomas
istatymo projektas, kuris iSplésty NCB
prieziliros galias, padarydamas ji tiesiogiai ir
visiskai atsakinga uz visos Slovakijos finansy
rinkos priezitira, sukurty priezitiros struktiira
(nors ji Siuo metu ES yra unikali) ir buty
visiSkai suderinama su NCB ir ECBS
susijusiomis uzduotimis'.

Belgija konsultavosi su ECB dél siiilomo
,,Jobino mokescio®. Tai biity mokestis uz visus
uzsienio valiutos sandorius Belgijoje, su salyga,
kad panaSts teisés aktai bus jgyvendinti ir
kitose valstybése narése ar Bendrijos lygiu'.
Nors ECB pripazino gerus ketinimus,
pagrindziancius §i istatymo projekta, jis padaré
iSvada, kad ekonominis ir piniginis tokio
mokes¢io naudingumas yra labai abejotinas. Be
to, mokesc¢io forma, siiloma Belgijos jstatymo
projekte, bty nesuderinama su Sutarties 56
straipsniu dél laisvo kapitalo judéjimo ir
mokéjimy tarp valstybiy nariy bei valstybiy
nariy ir treciyjy Saliy.

Pranciizija konsultavosi su ECB dél istatymo
projekto, iteisinanCio  pagal infliacija
indeksuojamas kredito istaigy paskolas. ECB
patvirtino, kad supranta tiksla iSplésti laisve
sutartims sudaryti ir leisti Gkio subjektams
apsisaugoti nuo infliacijos rizikos, taliau
pabrézé, kad placiai paplitgs straipsnio dél
indeksavimo taikymas sukelty nemaza
susirGipinima, kadangi placiai  paplitgs
atlyginimy ir kainy indeksavimas galéty sukurti
per dideli santykiniy kainy sistemos
nelankstuma ir kilty rizika, kad bus astrinama
infliacijos spirale.

ECB taip pat pateiké nuomong pagal Sutarties
112 straipsnio 2 dalies (b) punkta ir ECBS
Statuto 11 straipsnio 2 dali dél ES Tarybos
rekomendacijos dél ECB  Vykdomosios
valdybos naujo nario paskyrimo.

ECB
" Mety ataskaita
2004

6.3 EUROPOS BENDRIJOS SKOLINIMOSI IR SKOLINIMO
OPERACIJY ADMINISTRAVIMAS

Pagal Sutarties 123 straipsnio 2 dali ir 2002 m.
vasario 18 d. Tarybos Reglamento (EB) Nr.
332/2002 9 straipsni, ECB toliau tenka
atsakomybé uz Europos Bendrijos skolinimosi
ir skolinimo operacijy administravima pagal
Vidutinés  trukmés  finansinés paramos
mechanizma. 2004 m. ECB nevykdé jokiy
administravimo uzduoc¢iy. 2003 m. pabaigoje
nebuvo jokio likuc¢io, o 2004 m. nebuvo
pradétos jokios naujos operacijos.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.



11 intarpas

EUROSISTEMOS ATSARGY VALDYMO PASLAUGOS

2004 m. Eurosistema baigé 2003 m. pradéta darba dél naujos sistemos, skirtos ivairiapusiskoms
atsargy eurais valdymo paslaugoms centriniams bankams, pinigy institucijoms ir
vyriausybinéms jstaigoms, esan¢ioms ne euro zonoje, bei tarptautinéms organizacijoms teikti.
Naujoji sistema, sukurta reaguojant | nuolat didéjantj euro, kaip tarptautinés atsargy valiutos,
naudojima, pagrista gerai iSvystytomis atitinkamy Eurosistemos centriniy banky atsargy
valdymo paslaugomis ir patirtimi. Paslaugos apima tiek pasaugos saskaity bei susijusiy
investicijy pasaugos (saugojimo) ir atsiskaitymy paslauguy teikima, tiek grynuyju pinigy ir
investicijy paslaugas. Pagrindiniy paslaugy, kurias apima naujoji sistema, pavyzdziai yra §ie:
1) automatinio vienos nakties investavimo galimybés, leidziancios klientams investuoti 1éSas
tiesiogiai | atitinkama paslaugos teikéja ir (arba) { rinka patraukliais atlyginimo dydziais,
suteikimas; ii) automatinio vertybiniy popieriy skolinimo programy palengvinimas ir iii)
isakymy ir nuolatiniy nurodymy vykdymas pagal konkrecius klienty investavimo prioritetus.

Vienas i§ esminiy naujosios sistemos aspekty yra aukstos kokybés paslaugy, susijusiy su klienty
atsargomis eurais, teikimas naudojantis viena paslaugy teikimo vieta euro zonoje. Si koncepcija
gali biiti lyginama su tuo, kaip atsargy valdymo paslaugos yra teikiamos svarbiausiuose pasaulio
centriniuose bankuose. Atskiri Eurosistemos centriniai bankai, kurie veikia kaip bendros
paslaugy teikimy vietos, vadinami ,,Eurosistemos paslaugy teikéjais® ir sitillo iSsamy atsargy
valdymo paslaugy, kurias apima naujoji sistema, rinkini. [gyvendinus vienos paslaugy teikimo
vietos koncepcija, dabar klientai gali atlikti atsiskaitymus ir saugoti {vairius pastoviy pajamy
vertybinius popierius eurais, i§leistus visoje euro zonoje, naudodamiesi viena bendra pasaugos
saskaita. Buvo pasiektas aukstas suvienodinimo lygis, ir kiekvienas Eurosistemos paslaugy
teikéjas sitilo toki pati atsargy valdymo paslaugy rinkinj pagal suvienodintas salygas bei
nuostatas ir pagal bendruosius rinkos standartus.

Siuo metu yra $esi Eurosistemos paslaugy teikéjai: Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg ir De Nederlandsche Bank.
Kiti Eurosistemos centriniai bankai gali sitilyti kai kurias paslaugas, kurias apima naujoji
sistema. Be to, tiek Eurosistemos paslaugy teikéjai, tiek kiti Eurosistemos centriniai bankai
gali individualiai sitlyti papildomas atsargy eurais valdymo paslaugas. ECB atlieka bendrojo
koordinavimo vaidmenj, uztikrindamas sklandy sistemos funkcionavima.

Naujoji sistema, atsizvelgiant | tai, kaip atsargy valdymo paslaugos buvo teikiamos daugelj
mety, pagrista pagrindiniais principais, apibtdinanciais oficialiyjy atsargy valdyma, tokiais
kaip finansinis ir teisinis saugumas, o svarbiausia — konfidencialumas. Atsargy valdymo
paslaugos pagal naujaja sistema siilomos tradiciniams centriniy banky klientams, taip
patenkinant ty istaigy, kurios veikia toje pacioje centrinés bankininkystés veiklos srityje kaip
ir pati Eurosistema, poreikius ir ripescius.

Naujoji sistema, pradéjusi veikti 2005 m. sausio 1 d., bus lanksti ir nuolat kintanti sistema,
atidziai stebint naujausias finansy sektoriaus tendencijas, ir operatyviai reaguojanti | klienty
poreikius, kad buty teikiamas jvairiapusis ir modernus atsargy eurais valdymo paslaugy
rinkinys.
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3 SKYRIUS

FINANSY STABILUMAS
IR INTEGRACIJA



1 FINANSY STABILUMAS

Eurosistema  prisideda  prie to, kad
kompetentingos institucijos galéty sklandziai
vykdyti savo politika, susijusia su rizikos
ribojimu pagrista kredito istaigy priezitra ir
finansy sistemos stabilumu. Ji taip pat teikia
pasiilymus Sioms institucijoms ir Europos
Komisijai dél Bendrijos teisés akty apimties ir
jos igyvendinimo $iose srityse.

1.1 FINANSY STABILUMO STEBEJIMAS

Siekdamas ivertinti finansy sistemos gebéjima
absorbuoti sukrétimus, ECB kartu su ECBS
Banky priezitiros komitetu (BPK) stebi finansy
stabilumo rizika'. Daugiausia démesio skiriama
bankams, kadangi jie ir toliau yra pagrindiniai
tarpininkai tarp indélininky ir skolininky euro
zonoje, todél jie yra svarbis kanalai, per kuriuos
rizika gali pasklisti kitoje finansy sistemos
dalyje. Taciau dé¢l padidéjusios kity finansy
istaigy ir rinky bei jy sasajy su bankais svarbos
§iy finansy sistemos sudedamuyjuy daliy
pazeidziamumas gali persiduoti bankams. Tod¢l
stebima ir Siy kity sudedamuyjy daliy raida.

CIKLISKUMO POKYCIAI

2004 m. euro zonos finansy sistemos geba
absorbuoti sukrétimus pageréjo. Finansy
istaigos turéjo naudos i§ didesnio negu planuota
pasaulio ekonominés veiklos stipréjimo,
geresnio dideliy firmy balanso ir nuolat
didé¢jancio investuotojy suinteresuotumo, nors
ir sukeliancio didel¢ rizika, pozymiy. D¢l to
banky ir draudimo bendroviy pelningumas
padidéjo. Taciau buvo ir ankstesniy pasaulio
finansy rinky nestabilumo pozymiy, kuriuos
sukelé suprantama rizika dél didéjanciy labai
mazy ilgalaikiy paltkany.

Nenutrtukstantys euro zonos banky sektoriaus
dideliy banky padidéjusio pelningumo pozymiai
rodé, kad 2003 m. prasidéjusi tendencija dar
labiau iSryskéjo. Mazinamos islaidos ir mazesni
atidéjiniai paskoloms padengti buvo svarbiausi
pelningumo padidéjimo Saltiniai 2004 m.
Padidéjo daugelio banky pelningumas, net ir
prasciausius veiklos rezultatus gaunantys
bankai sugebé¢jo padidinti pelna i§ savo kapitalo.
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Bankai, siekdami padidinti pelninguma,
pirmenybe teiké iSlaidy kontrolei. ISlaidos
pirmiausia sumazintos sumazinus skyriy tinkly
dydi ir personala. Kaip ir 2003 m., 2004 m.
atidéjiniai padengti paskolas sumazéjo. Pasirodé,
kad pagrindiné S§io reiskinio priezastis —
dél ekonomikos pagyvéjimo bankai galéjo
geriau jvertinti kredito rizika. Atrodo,
kad S$is vertinimas parodé imoniy sektoriaus
pelningumo konsolidavimo ir tolesnio dideliy
euro zonos firmy balanso geréjimo lukescius.
Taciau pozymiai rodé¢, kad mazy ir vidutiniy
imoniy prognozés ir toliau nebuvo tokios
palankios kaip dideliy firmy.

Nors pelningumas didéjo, grynosios paliikany
pajamos — esminé banky sektoriaus pelningumo
sudedamoji dalis — 2004 m. ir toliau mazéjo,
nepaisant pageréjusio imoniy skolinimo ir toliau
teikiamy paskoly namy tkiams bastui isigyti
pagyvéjimo pradiniy pozymiy. Pagrindiné
grynyju paltikany pajamy sumazéjimo priezastis —
mazy paltkany aplinka ir 1ékStesnés rinkos
pajamy kreivés, o tai, didéjant paskoly
paklausai, sunkino euro zonos banky skolinima
ir didino indéliy marzas. Kalbant apie banky
pajamas ne i§ paltkany, pazymétina, kad
2003 m. situacija, kai dél gyvybingy vertybiniy
popieriy rinky ir mazesniy kredito marzy daug
imoniy gavo iSskirtinai dideli pelna i§
komercinés veiklos, 2004 m. nepasikartojo.
Buvo pozymiu, kad 2004 m. kai kurie dideli
euro zonos bankai padidino savo rinkos rizika.
D¢l intensyvesnés su finansy rinkomis
susijusios veiklos bankai gavo daugiau
mokestiniy pajamy sau ir i$ turto valdymo.

2004 m. toliau didéjo pagrindiniai dideliy euro
zonos banky kontroliniai mokumo koeficientai.
Pazymétina, kad maziausius mokumo
koeficientus turintys bankai sugebéjo savo
mokumui suteikti tvirtesnj pagrinda. Geresné
§iy banky geba absorbuoti sukrétimus daré

1 2004 m. ECB pirma karta paskelbé¢ ataskaita ,,Finansy stabilumo
apzvalga“ apie euro zonos finansy sistemos stabiluma. Jis taip
pat paskelbé treciaji leidinio ,,ES banky sektoriaus stabilumas*
leidima, kuriame pateikia svarbiausius BPK vykdomo bankuy
sektoriaus stabilumo stebéjimo faktus. Sie leidiniai pateikti ECB
tinklalapyje.



teigiama itaka didinant euro zonos finansy
stabiluma.

Be to, 2004 m. toliau geréjo finansiniai
draudimo bendroviy rezultatai. Pagrindiné Sio
reiSkinio priezastis ne gyvybés sektoriuje —
padidéjusios grynosios pajamos i§ draudimo
imokuy, kurioms jtakos turéjo geriau pagal rizika
ivertintos kainos ir grieztesnés draudimo
salygos. D¢l pageréjusios Sios pagrindinés
veiklos jau ir taip palanki ne gyvybés bendroviy

mokumo pozicija dar labiau sutvirtéjo.
Daugelyje Ssaliy gyvybés draudikai buvo
liudininkai kylan¢iy pajamy i§ draudimo

imoky, didéjanciy dél didesnés produkty, kuriy
funkcionavimas susijgs su vertybiniy popieriy
rinka, paklausos. Tokia padétis ir didéjancios
grynosios pajamos i§ investicijy turéjo itakos
draudimo bendroviy mokumo padidéjimui.
Tac¢iau finansiskai silpniausiy gyvybés
draudimo bendroviy padétis ir toliau yra
sudétinga.

2004 m. toliau plétési pasauliné draudimo fondy
veikla. Nors 2004 m. Sios veiklos pajamos buvo
nedidelés, tac¢iau nebuvo akivaizdziy pozymiy,
kad investuotojai atsiimty savo pinigus. Sios
veiklos  plétros  padariniai  finansiniam
stabilumui daugiausia nulemti jos rySiy su
banky sektoriumi. D¢l didelés konkurencijos
tarp pagrindiniy draudimo agenty padidéjo
galimybé gauti kreditus i§ draudimo fondy.
Paprastai pagrindiniai draudimo agentai yra
bankai ir vertybiniy popieriy firmos, teikiancios
finansavimo, tarpininkavimo ir kitas 1éSy
apdraudimo paslaugas, kuriy gretas papildo
nauji dideli Sios veiklos atstovai i§ euro zonos.
Intensyvus vertés pokycCio rizikos jverciy ir
testavimo  nepalankiausiomis  salygomis
taikymas naudingas pagrindiniy draudimo
tarpininky sandorio S$alies rizikai valdyti,
kuris po 1998 m. vos nesuzlugusios bendroveés
Long-Term Capital Management pageréjo.

STRUKTURINE RAIDA

Struktiriniai banky pramonés pokyciai gali
nulemti  ilgalaikius  finansy  stabilumo
padarinius. Banky strategijos pasirinkimas daro
poveiki tam, ar jie pasirenka rizikos ir (ar)

pelningumo alternatyva, o tai galiausiai nulemia
finansy  sistemos  gebéjima  absorbuoti
sukrétimus. Be to, kad keitési banky veiklos
reguliavimas ir prieziliros aplinka (zr. Sio
skyriaus 2 skirsnj), 2004 m. toliau vyko
svarbiausi tokiy sri¢iy kaip konsolidavimas,
internacionalizavimas, tarpininkavimas ir
paslaugy pirkimas strukttriniai pokyciai®.

Per pastaruosius metus euro zonos banky
sektoriui biidingas nenutriikstamas konsolidacijos
procesas. 1997-2004 m. iSnyko beveik 2300
kredito istaigy. Tokia konsolidacija i§ dalies
nulémé kredito {staigy susijungimai ir {sigijimai
bei paciy banky grupiy restruktirizavimas.
Restrukttrizavimas gali padéti bankams
islaikyti ar padidinti pelninguma, o viso to
rezultatas — lankstesné banky sistema. Taciau
restruktiirizuojant sukuriamos didelés ir
sudétingos sistemiskai svarbios institucijos,
todél galutinis jos poveikis gali biiti dar labiau
nenuspéjamas. Tai pabrézia poreiki stiprinti
vidaus rizikos kontrolés ir veiksmingos
priezitiros mechanizmus.

Daugiausia susijungimy ir isigijimy ivyko pagal
vietos sandorius. Per pastaruosius deSimt mety
tarpvalstybiniai Europos banky sandoriai sudare
tik 15% visy banky sektoriaus susijungimy, o
gamybos sektoriuje S$io rodiklio vidurkis
buvo apie 40%. Be kita ko, Sis besitgsiantis
orientavimasis | vietos sandorius gali buti
nulemtas galimybés per vidaus konsolidacija
pasiekti geresniy bendry rezultaty, susijusiy su
islaidomis, taip pat skirtumais mokesciy
taisykliy, vartotojy apsaugos standarty ir imoniy
kulttiry.

Nors tarptautiniy susijungimy ir {sigijimy veikla
yra santykinai vangi, internacionalizacijos
procesas vyksta ir toliau. Euro zonos banky
laikomas turtas juy skyriuose ir dukterinése
(antrinése) {monése kitose Salyse Siuo metu
sudaro daugiau kaip 10% Sios zonos
nekonsoliduoto banky turto. Be to, bankai vis

2 Detalesng struktiirinés raidos analiz¢ galima rasti 2004 m.
lapkri¢io mén. BPK ataskaitoje ,ES banky sektoriaus
struktiirinés raidos apzvalga®.
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daugiau finansiniy paslaugy teikia tarptautiniu
mastu neturédami savo vietinés istaigos Salyje,
kurioje isiklirgs paslaugos gavéjas. Didesné
pazanga pastebima tarpbankinéje ir didmeninés

bankininkystés srityse, 0o mazmeninés
bankininkystés veikla tarptautiniu mastu ir
toliau yra labai pasyvi.

Didéjan¢ia mazmeniniy operacijy svarba per
pastaruosius keleta mety ypa¢ nulémé sparciai
kylanti paskoly biistui jsigyti paklausa. Si
situacija akivaizdziai rodo, kaip svarbu, kad
euro zonos bankai daugiausia démesio skirty
pagrindinéms veikloms ir déty daugiau pastangy
labiau pazinti klientus.

2004 m. didéjo paslaugy pirkimo svarba. Buvo
naudojamasi dviem paslaugy pirkimo raGsimis:
viena i§ ju — iSorés tiekéjy panaudojimas, kita —
pasinaudojimas S$altiniais grupés viduje.
Paprastai perkamos paslaugos — tai paramos ir
pagalbinés grandies veiklos, o pagrindinéms
banko veikloms nesinaudojama paslaugy
pirkimu. Didesniy grupiy struktirose kai kurias
pagrindines veiklas vykdo specializuoti filialai,
o0 juy produktus skirsto kiti Siy grupiy subjektai.
Paslaugy pirkima labiausiai skatina noras
sumazinti i§laidas, taip pat dazni jos motyvai —
profesionaliy vadovy ir praktikos jsigijimas bei
istekliy pagrindinéms veikloms atlaisvinimas.
Bitina stebéti Sios plétros proceso padarinius
finansiniam stabilumui, ypac tais atvejais, kai
daug finansy istaigy naudojasi vieno paslaugy
teikéjo paslaugomis.

1.2 BENDRADARBIAVIMAS KRIZINIY SITUACIJY
SALYGOMIS

Toliau buvo gerinamas centriniy banky ir banky
priezitiros  institucijy  bendradarbiavimo
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pagrindas valdant krizines situacijas. 2004 m.
birzelio mén. naujy valstybiy nariy centriniai
bankai ir banky priezitiros institucijos susitaré
laikytis Susitarimo memorandumo (SM) dél
bendradarbiavimo valdant krizines situacijas,
kuri 2003 m. kovo mén. buvo pasiras¢ Kkiti
ES centriniai bankai ir banky prieziliros
institucijos. Siame SM numatyti tarpvalstybinio
§iy institucijy, esant krizinéms situacijoms,
bendradarbiavimo principai ir tvarka.

Be to, BPK ir Europos banky priezitros
komitetas sudaré jungting kriziy valdymo darbo
grupe, 1 kuria jeina atstovai i visy ES banky
prieziliros institucijy ir centriniy banky. Jos
tikslas — parengti pasitilymus dél tolesnio
bendradarbiavimo gerinimo, ypa¢ nustatant
geriausia finansiniy kriziy valdymo tarptautiniu
mastu praktika. Ji taip pat prisidés prie
Ekonomikos ir finansy komiteto veiklos kriziy
valdymo srityje.



2 FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

2.1 BANKAI

2004 m. banky prieziliros srityje svarbi vieta
teko kapitalo pakankamumo reikalavimy
sistemos reformai. Birzelio mén. G10 Saliy
centriniy banky valdytojai ir banky priezitiros
instituciju vadovai patvirtino nauja sistema,
vadinama Naujaja kapitalo sistema, arba
Bazelis II. Tai buvo labai svarbus laiméjimas,
kadangi buvo beveik baigtas penkeriy mety
Bazelio banky priezitiros komiteto (BBPK) ir jo
nariy institucijy darbas Sioje srityje. Nauja
sistema bus jgyvendinta iki 2006 m. pabaigos,
nors pazangiausius banky kapitalo reikalavimy
apskaic¢iavimo metodus bus leista taikyti tik po
mety.

Patvirtinus naujq sistema, daugiausia démesio
Europoje ir tarptautiniu mastu S$ioje srityje
skirlama su jos jgyvendinimu susijusiems
klausimams ir BBPK susitarimo jgyvendinimo
grupés darbui. Tikimasi, kad daugelis G10
priklausanciy ir nepriklausanc¢iy Saliy parengs
ketvirtaja kiekybinio poveikio studija (KPS4).
Jos rezultatai turéty buti parengti 2005 m.
pabaigoje ir dél ju 2006 m. gali tekti atlikti
papildomus  kickybinius  Sios  sistemos
koregavimus. BBPK taip pat nustaté tam tikras
sritis, kuriose dar reikés papildomai dirbti. ECB
toliau rems $i igyvendinimo procesa ir prisidés
prie jo dalyvaudamas kaip stebétojas BBPK ir
jo svarbiausiy pavaldziy struktiiry, taip pat ir
Susitarimo jgyvendinimo grupés, veikloje.

Nauja ES kapitalo pakankamumo reikalavimy
apskai¢iavimo sistema, pagrista Bazelis II,
Europos lygiu bus jtraukta | ES teisés aktus, i$
dalies pakeiciant Kodifikuota bankininkystés
direktyva ir Kapitalo pakankamumo direktyva.
ES kapitalo reikalavimy apskaiciavimo sistema,
kitaip negu Bazelis II, kuri naudojama tik
tarptautiniu mastu veikiantiems bankams,
bus taikoma visoms kredito {staigoms ir
investicinéms firmoms tiek konsoliduotai,
tiek individualiai. ES sistemoje numatytas
glaudesnis bendradarbiavimas ir koordinavimas
tarp banky priezifiros institucijy padidinant
konsoliduota priezilira vykdancios institucijos
vaidmeni. Ji paprastai atlicka nacionaliné

prieziliros institucija valstybés narés, kurioje
grupés patronuojanti istaiga gavo leidima
bankinei veiklai ir kuri atsakinga uz auksc¢iausio
lygio ES tarptautinés banky grupés prieziira.
Turéty buti padidintas $ios priezitiros institucijos
vaidmuo, numatant jos atsakomyb¢ uz ES
tarptautinés grupés prasymo taikyti kapitalo
reikalavimams apskaiCiuoti sudétingesnius
metodus iforminimo ir patvirtinimo
koordinavimg. Taip padidintas konsoliduota
priezitira vykdancios institucijos vaidmuo
palengvinty visa tokios banky grupés priezitira.

ECB, pasikonsultaves su ES Taryba, pateiké
savo nuomon¢ apie nauja ES kapitalo
reikalavimy apskai¢iavimo sistema ir apskritai
pritaré naujai taisykliy sistemai. ECB pabréze,
kad nauja ES sistema ir atnaujinta Bazelio
sistema bty jgyvendinamos lygiagreciai, o tai
yra esminis dalykas norint uztikrinti
»teisinga zaidima*“ tarp Europos banky ir ju
konkurenty i$ kity Saliy. ECB taip pat akcentavo
glaudesnio prieziliros institucijuy tarpusavio
bendradarbiavimo poreiki siekiant nuosekliai
perkelti ES teisés aktus i nacionaling teis¢ ir
praktika bei juos jgyvendinti. Manoma, kad
pastarojoje srityje svarbiausia vaidmeni atliks
Europos banky priezitiros komitetas.

2.2 VERTYBINIAI POPIERIAI

2004 m. geguzés mén. ES Taryba priémé
Finansiniy priemoniy rinky direktyva — viena i§
svarbiausiy Finansiniy paslaugy priemoniy
plano (FPPP) priemone. Sia direktyva pakeité
1993 m. nustatyta tvarka, kuri buvo priimta
Investiciniy paslaugy direktyva. Naujoje
direktyvoje numatytos iSsamios taisyklés deél
visy prekybos viety, tokiy kaip regulivojamos
rinkos, daugiasalés prekybos infrastruktira ir
tarpininkai, kurie vykdo klienty pavedimus
viduje. Sioje direktyvoje pabréziamas finansy
veikla reguliuojanciy institucijy tarpusavio
bendradarbiavimas, kurio tikslas — pasiekti, kad
visoje ES prieziiiros sistema biity veiksminga.

Toliau derinamos informacijos atskleidimo
taisyklés, taikytinos bendrovéms, kuriy
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vertybiniai popieriai listinguojami Europos
kapitalo rinkose. 2004 m. geguzés mén. ES
Tarybai pavyko pasiekti politinj susitarima del
naujos direktyvos, vadinamos Skaidrumo
direktyva. [gyvendinami suderinti ir patobulinti
informacijos atskleidimo standartai bus
naudingi Europos ekonomikai.

Eurosistema, jvertindama ju svarba Europos
finansy rinky integracijai ir finansinio
stabilumo didinimui, visiSkai remia abi Sios
veiklos reguliavimo iniciatyvas ir atidziai stebi
istatymuy, susijusiy su jomis, leidimo procesa.
ECB taip pat prisidéjo prie S§io proceso
idédamas savo indéli i Europos vertybiniy
popieriy komiteto veikla.

2.3 APSKAITA

Eurosistema, atsizvelgdama { galima apskaitos
sistemos poveiki bankams, ypa¢ finansiniam
stabilumui, suinteresuota tuo, kad ES bity
parengta  suderinta  apskaitos  sistema.
Eurosistema taip pat pritaria naujy standarty
rengimui, nes jie skatins tolesng finansy
integracija ir prisidés prie finansy rinky
Europoje efektyvumo didinimo. 2004 m.
Tarptautiné apskaitos standarty valdyba (TASV)
toliau tobulino naujus apskaitos standartus,
ypa¢ 39-aji tarptautini apskaitos standarta
(TAS 39). Jame reglamentuojamas finansiniy
priemoniy tikrosios vertés, sudaranc¢ios didele
banky balanso dalj, taikymas.

Valdanciosios tarybos ir rizika ribojancios
priezitiros institucijy iSreikstas susirtipinimas
dél galimy padariniy finansiniam stabilumui
daugiausia paskatino TASV isleisti perziliréta
TAS 39 parengiamaji projekta, kuriame
numatyti tam tikri apribojimai dél pasirinktinio
finansiniy priemoniy tikrosios vertés taikymo.
Valdancioji taryba, jvertindama parengiamaji
projekta, taip pat pagrista kiekybiniais
elementais, apskritai pritaré §iai iniciatyvai ir
prielaidai, kad bankai atsargiai naudojasi
tikrosios vertés taikymo galimybe. 2004 m.
rugséjo meén. $is jvertinimas, pateiktas ECB
pirmininko laiske, nusiystas TASV, kuri taip pat
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reikalavo, kad tikrosios vertés taikymo
galimybés buty apribotos sumazinant dirbtini
kintamuma’®. 2005 m. ir toliau bus diskutuojama
su TASV.

3 Laiskas ir priedas, kuriame iSdéstyti svarbiausi empirinés
analizés metu nustatyti faktai, pateikti ECB tinklalapyje.



3 FINANSUY INTEGRACIJA

ECBS jpareigota integruoti Europos finansy
rinkas ir rinky infrastruktiiras, kadangi jos
atlieka pagrindini vaidmenj pinigy politikos
perdavimui ir finansy stabilumui. Be to, finansy
rinky integracija turéty padéti sukurti teisingo
zaidimo taisykles visiems ekonominiams
tarpininkams, neatsizvelgiant { ju isik@irimo
vieta ES. Taip pat Sutarties 105 straipsnyje
numatyta, kad, nepazeisdama kainy stabilumo
tikslo, ECBS remia Bendrijos bendrasias
ekonominés politikos kryptis, tarp kuriy
reik§minga vieta tenka finansy integracijai. Si
parama — tai tiesioginiai rinkos dalyviy
veiksmai ir bendry veiksmy paspartinimas.

INDELIS | ES FINANSINIY PASLAUGY POLITIKA

FPPP, kuri Europos Komisija pradéjo vykdyti
1999 m. geguzés mén., tikslas buvo baigti
bitinaji istatymini rezima, kad rinkos laisvés
teikiant finansines paslaugas galéty veiksmingai
galioti visoje ES. Iki Europos Parlamento
kadencijos pabaigos 2004 m. viduryje
patvirtinus 39 i§ 42 FPPP nurodyty Bendrijos
priemoniy, akivaizdziai pageré¢jo ES finansy
sektoriaus reguliavimas. Tai taip pat reiskia, kad
Europos finansy rinky ir rinkos infrastrukttiry
integracijos procese zengtas svarbus zingsnis |
prieki. 2004 m. birzelio mén. ECB dalyvavo
Europos Komisijos organizuotoje auksto lygio
konferencijoje Europos finansy integracijos
klausimais. Jos metu pirma karta buvo apzvelgti
FPPP rezultatai. ECB buvo tos nuomonés, kuriai
i$ esmés pritaré kiti dalyviai, kad mastas, kuriuo
FPPP prisidés prie efektyvaus bendros finansy
rinkos suktirimo, priklausys nuo to, kaip
nuosekliai jo priemones igyvendins ir vykdys
valstybés narés. Atrodo, kad visiskai FPPP
poveikis finansy {staigoms ir rinkoms pasireiks
veliau, nes tik neseniai patvirtinta daug
svarbiausiy priemoniy, nemazai ju dar reikia
igyvendinti nacionaliniu lygiu.

ECB mano, kad prioritetas ateityje turéty biti
sklandziai funkcionuojanti finansy {staigy
reguliavimo sistema. Tokia sistema turéty
btti labiau negu dabartiné suderinta tarp
valstybiy nariy, pakankamai lanksti, kad galima
buty ja priderinti prie besikei¢iancios
aplinkos. Be to, Siame projekte turéty bti

skirtos didelés pastangos siekiant suvienodinti
prieziiros praktikas, {gyvendintinas dél
geresnio nacionaliniy instituciju tarpusavio
bendradarbiavimo, inter alia, 3 lygio
komitetuose. Be to, dar reikéty itraukti ir
iSsamia sasaju tarp finansy integracijos ir
finansy stabilumo analiz¢. Ypa¢ daug démesio
turi biti kreipiama i tarptautinés bankininkystés
plétros poveikio buveinés Salies kontrolés
modeliui, esminei ES reguliavimo sistemai,
tolesng analize. Konkurencijos politika taip pat
turéty biti sudedamoji aplinkos ivykdzius
FPPP dalis, kadangi ji yra neiSvengiamai biitina
visos Europos rinkos plétrai. Svarbesnio
vaidmens suteikimas privaciam sektoriui su
nepriklausomo nuo vyriausybés reguliavimo
pagalba taip pat galéty bati veiksmingas
skatinant integracija. ECB prisidés nustatant
tikslus jgyvendinus FPPP. Atlikdamas §j darba,
ECB pasinaudos savo moksliniais finansy
integracijos klausimy tyrimais (zr. 12 intarpa).

INICIATYVA DEL TRUMPALAIKIY EUROPOS VERTYBINIY
POPIERIY

Privatus sektorius gali prisidéti prie finansy
integracijos  bendrais  veiksmais, kuriy
tikslas — skatinti rinkos praktiky suvienodinima.
ECB gali spartinti §i procesa, kaip tai matyti
i§ jo vaidmens inicijuojant trumpalaikiy
Europos  vertybiniy  popieriy  (TEVP)
isleidima. Sj pasialyma inicijavo ACI -
Finansy rinky asociacija — siekdama skatinti
susiskaldziusiose Europos vertybiniy popieriy
rinkose vyraujancCiy standarty ir praktikos
suvienodinimg. Toks suvienodinimas bus
pasiektas, kai rinkos dalyviai savo noru laikysis
standarty, numatyty rinkos susitarime. Tai tokie
standartai kaip informacijos atskleidimas,
dokumentavimas, atsiskaitymas ir statistinéms
ataskaitoms reikalingy duomeny teikimas
ECBS. Siuos standartus atitinkan¢ioms
vertybiniy popieriy emitavimo programoms
ACI suteiks zyma ,,TEVP®. Taiau §i Zyma
nenurodys leidéjo finansinés padéties, turto
likvidumo ar informacijos atmintin¢je pateiktos
informacijos teisingumo. Dar daugiau, skolos
priemonéms taikytinos nacionalinés taisyklés
bus toliau taikomos. Sios iniciatyvos
propaguotojai pateiké savo rekomendacijas
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12 intarpas

KAPITALO RINKY IR FINANSY INTEGRACIJOS EUROPOJE MOKSLINIY TYRIMY SISTEMA

2002 m. ECB ir Finansiniy studijy centras (FSC) suktiré moksliniy tyrimy sistema, siekdamas
paskatinti kapitalo rinky ir finansy integracijos Europoje mokslinius tyrimus. I$ pradziy Si
sistema buvo sukurta dveju mety laikotarpiui. Jo pabaigoje — 2004 m. geguzés mén. — buvo
suorganizuotas simpoziumas, skirtas penkioms prioritetinéms sritims.

Europos obligaciju rinky — vienos i$ prioritetiniy sri¢iy — moksliniai tyrimai buvo ypac
nuodugniis. [diegus bendrosios visos Europos elektroninés prekybos platforma (Euro MTS),
zenkliai sumazéjo sandoriy iSlaidos. Dél jos ne tik pageréjo Sios rinkos dalies integracija, bet
ir padidéjo likvidumas bei sumaZzéjo pajamingumas, o tai ypac atsiliepé reguliariai
iSleidziamiems izdo vekseliams. TaCiau kai kuriose Salyse ir toliau yra, ypac ilgalaikiy
obligacijy, pajamingumo skirtumy, dazniausiai dél tarptautinés rizikos. Likvidumo skirtumai
turi reikSmés tik kartu su Siuo pastaruoju veiksniu. Dinamiskai besivystancioje imoniy
obligacijy rinkoje pastebima santykinai didelé integracija, o veiksniai, susij¢ su obligacija
iSleidusia Salimi, daro tik nedideli poveiki imoniy obligaciju pajamingumo skirtumams.

Moksliniy tyrimy sistemos per pirmus dvejus metus atlikto darbo déka buvo lengviau nustatyti
tris pagrindines politikos sritis: i) strukttriniy kliringo ir atsiskaitymy sistemuy, trukdanciy
tolesnei integracijai, klausimy nagrin¢jimas; ii) intensyvus konkurencijos politikos naudojimas,
siekiant uzkirsti kelia praktikoms, diskriminuojan¢ioms uzsienio finansiniy paslaugy teikéjus;
iii) nacionaliniy finansy teisés akty likusiy skirtumuy, dél kuriy finansy paslaugy teikimas visoje
Europoje yra brangesnis negu biitina, panaikinimas.

Sékmingai pasibaigus pirmajam etapui, ECB ir FSC nusprendé pratesti sistemos darba iki
2007 m. Jos apimtis buvo praplésta i antra etapa itraukiant naujas ES valstybes nares. Siame
antrame etape gali biiti nagrinéjama tokios sritys kaip FPPP pirminis poveikis Europos finansy
sistemos veiklai, taip pat daugelis pirmame etape nenagrinéty klausimy. Be svarbiausiy sistemos
nagrinéjamuy sriciy, itrauktos trys pirmame etape neanalizuotos sritys: i) finansy integracijos ir
finansinio stabilumo rysys; ii) stojimas | ES, finansy raida ir finansy integracija ir iii) finansy
sistemos modernizavimas ir ekonomikos augimas Europoje'.

1 ISsamios sistemos pirmojo etapo rezultaty suvestinés paskelbtos ataskaitoje ,,Research Network on capital markets and financial

integration in Europe: Results and experiences after two years®, ECB ir FSC, 2004 m., ir specialiame Oxford Review of Economic
Policy, vol. 20(4), 2004, numeryje ,,European financial integration®, parengtame kartu su sistema.

ataskaitoje, kuri paskelbta 2004 m. kovo mén.
Joje taip pat buvo kelios rekomendacijos ECBS.

zymos suteikimo tekty TEVP rinkos komitetui.
Tokie techninio pobtdzio veiksmai nereikstuy,

kad, emitentui  nesilaikant  susitarimo
Valdanc¢ioji  taryba ivertino Sias ACI reikalavimy, ECBS gali imtis tokiy priemoniy
rekomendacijas. Apskritai §is {vertinimas buvo kaip emisijos uzdraudimas ar laikinas
teigiamas. Kalbant apie ECBS skirtas sustabdymas. Tokiu atveju galimas tik
rekomendacijas, buvo nusprgsta, kad, esanttam  vienintelis padarinys — ACI panaikina
tikroms salygoms, ECBS turéty suteikti vertybinio popieriaus emitavimo programai
techning pagalba, diegiant TEVP zyma per suteikta TEVP zZyma. Valdancioji taryba taip pat
pirmus dvejus metus nuo jos taikymo nusprendé priimti rekomendacija rengti ir

paskelbimo. Taciau atsakomybé del TEVP
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ir apimti patikrinus surinkimo proceso
efektyvuma. Siuo metu ACI vykdo TEVP
projekta atsizvelgdama i Valdanciosios tarybos
sprendimus.

BENDRA MOKEJIMY EURAIS ERDVE

ECB taip pat skatina sukurti Bendra mokéjimy
eurais erdve (BMEE) — projekta, kurj Europos
banky sektorius pradéjo kurti 2002 m. Jo tikslas —
sudaryti salygas, kad visoje euro zonoje
tarptautinius mokéjimus biity galima atlikti i§
vienos banko saskaitos taip pat nesudétingai ir
saugiai, kaip atlickami vietiniai mokéjimai. Visi
mokéjimai turi buti atliekami bent jau taip pat
saugiai ir veiksmingai, kaip tai daroma
geriausiai veikianCiose nacionalinése mokéjimo
sistemose. Stebétojo teisémis ECB dalyvauja
Europos mokéjimy taryboje (EMT), kurig
suktiré Europos banky asociacijos tam, kad biity
koordinuojamas S§is projektas. 2004 m.
Eurosistema toliau glaudziai bendradarbiavo su
rinkos dalyviais per Mokéjimy eurais strategijos
kontakting grupe. Ji taip pat glaudziai
bendradarbiavo su  Europos  Komisija
sprendziant klausimus, susijusius su papildomu
Komisijos Eurosistemos vaidmeniu, siekiant
palengvinti BMEE kiirima.

Tre€iojoje pazangos ataskaitoje apic BMEE
Valdancioji taryba oficialiai jvertino banky
sektoriaus laiméjimus Sioje srityje*. Ji pritaré
banky sektoriaus tikslui iki 2010 m. turéti
visiSkai veikian¢ia BMEE infrastruktiirg ir
rekomendavo, kad gyventojai galéty naudotis
BMEE jau 2008 m., sudarant gyventojams ir
komercinéms imonéms galimybe¢ pritaikyti
Europos mastu  veikian¢ias  mokéjimo
priemones ir standartus vietiniams
mokéjimams. EMT atsakinga uz visos BMEE
tiksly nustatyma, taCiau jie, atsizvelgiant {
vietos salygas, gali blti nevienodai
igyvendinami. Siekdama paspartinti  ju
igyvendinima nacionaliniu lygiu, Eurosistema
pakvieté euro zonos banky bendrijas per
2005 m. pateikti EMT nacionalinius planus dél
nuoseklaus peréjimo | BMEE iki 2010 m.
pabaigos.

ELEKTRONINIAI MOKEJIMAI

Elektroniniai mokéjimai (toliau — e. mokéjimai) —
tai elektroniniu bidu sudaromi ir vykdomi
mokéjimai. Eurosistemos veikla, susijusi su
e. mokéjimais, — tai bendradarbiavimo
e. mokéjimy rinkoje skatinimas ir sutarimo
sickimas, Sios rinkos plétros stebéjimas, jos
saugumo didinimas ir susijusios statistinés
informacijos gerinimas. 2004 m. ECB toliau
tvarké e. mokéjimy sistemy observatorijos
(eMSO) tinklalapi’. 2004 m. lapkri¢io mén.
ECB surengé konferencija ,,E. mokéjimai be
sieny”. Siekiant gauti vieSas pastabas, pries
konferencija buvo paskelbta jos medziaga.
Nepaisant to, kad pasiekta tam tikra pazanga,
vis dar reikalingos bendros, didelés pastangos,
kad tarptautinés e. mokéjimy sistemos biity
saugios, patogios vartotojui ir veiksmingos. Tai
ypa¢ aktualu elektroniniu badu atlickant
mazmeniniy mokéjimy operacijas, kuriy
savybés, mokesciai ir reguliavimas vis dar labai
skiriasi.

MOKEJIMO KORTELIY SISTEMOS

Eurosistema daug reikSmeés skiria mokéjimo
korteléms, kaip vienai i§ svarbiausiy mokéjimo
negrynaisiais pinigais priemoniy, ypac atliekant
tarptautinius mokéjimus. Norédamas gauti
daugiau informacijos apie mokéjimo korteliy
versla Europoje ir apie {vairius mokéjimo
korteliy operacijy apdorojimo ir atsiskaitymo
budus, ECB atliko tyrima. Jis apémé veiksnius,
susijusius su valdymu, ileidimu ir priémimu,
bendra technine infrastruktiira, taip pat rizikos
valdymu ir teisine baze. ECB taip pat
organizavo apskritojo stalo diskusijas apie
mok¢jimo korteles, kurios subtiré svarbiausius
§ios srities suinteresuotus asmenis ir jos
dalyvius. Siuy diskusiju metu Eurosistema
iSreiskeé didéjant] susidoméjima Sia sritimi kaip
sudedamaja veiksmy sukurti BMEE dalimi. Taip
pat buvo nustatyta daugelis klausimy, tokiy kaip
iSgryninimo mokesciai, korteliy priémimas,
reguliavimo sistema ir sukéiavimo prevencija,
kuriuos biitina stebéti.

4, Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report®,
ECB, 2004 m. gruodzio mén.
5 eMSO —tai informacijos apie e. mokéjimus keitimosi platforma.

Ja galima rasti internete adresu www.e-pso.info.
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VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR ATSISKAITYMY
INFRASTRUKTURA

2004 m. balandzio mén. Europos Komisija
visuomenés aptarimui pateiké komunikata apie
kliringa ir atsiskaitymus. Jame bendrais
bruozais nurodé veiksmus, su kuriy pagalba ji
ketina  skatinti Europos integracija ir
veiksminguma S$ioje srityje. Eurosistemos
reakcija buvo teigiama®.

ECB skatina vertybiniy popieriy kliringo
bei atsiskaitymy integracija ir reforma
dalyvaudamas 2004 m. Komisijos ikurtoje
kliringo ir atsiskaitymo konsultavimo ir
stebéjimo eksperty grupéje. Taip ECB prisideda
prie privataus ir valstybinio sektoriaus
iniciatyvy ir rySiy su rinka koordinavimo,
sickdamas paremti Giovannini grupés — finansy
pataréjy, teikian¢iy Komisijai patarimus finansy
sektoriaus klausimais, — nustatyty techniniy
barjery panaikinima. Be to, ECB organizavo
bendra susitikima su Europos centriniy
vertybiniy popieriy depozitoriumy asociacija
bei Vidurio ir Ryty Europos centriniy vertybiniy
popieriu depozitoriumy asociacija. Jame
buvo pabrézta ES kliringo ir atsiskaitymy
infrastruktiros integracija. ECB skatinty
tolesnius zingsnius sickiant sukurti bendra
Europos  centriniy  vertybiniy  popieriy
depozitoriumy asociacija.

2004 m. toliau vyko Europos vertybiniy
popieriy infrastruktiros konsolidacija -
susijungé Suomijos ir Svedijos centriniai
vertybiniy popieriy depozitoriumai. Naujos
grupés ilgalaikis planas — naudoti bendraja
technologing platforma.

FINANSINES INTEGRACIJOS STEBEJIMAS

ECB kuria jvairius rodiklius, kuriais remiantis

buty galima apskaiciuoti finansinés integracijos

euro zonoje lygi. Tokiu rodikliy rinkinys

paskelbtas 2004 m. ECB specialiajame

praneSime’.  Remiantis  Siais  rodikliais,

vertinama integracijos jvairiose finansy rinkose

pazanga. 13 intarpe pateikiama daugiau

informacijos apie euro zonos kredito rinkos © .Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
integracija. ECB ketina ir ateityje vertinti response”, ECB, 2004 m. liepos mén.

7 Zr. L. Baele ir kt. ~Measuring financial integration ir the euro
finansinés 1ntegracuos paiangq. area®, ECB Occasional Paper No. 14, 2004 m. geguzés mén.
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13 intarpas

FINANSINE INTEGRACIJA EURO ZONOS KREDITO RINKOJE

Lyginant jvairiy Saliy palikany normas, gaunami svarbts rodikliai apie mazmeninés
bankininkystés rinkos integracija. Didéjant integracijai, galima tikétis, kad palukany normy uz
panasius banky produktus skirtumai Salyse sumazeés. Taciau dél produkty ir institucijy ivairoves
sunku praktiSkai patikrinti, ar Sie skirtumai i§ tikryjy mazéja. Tai ypac pasakytina apie
mazmening bankininkystg, nes euro zonoje dominuoja vietos rinkos. Be geografiniy barjery,
yra ir kity svarbiy priezasciy, tokiy kaip ekonominiai, strukttiriniai ir instituciniai veiksniai,
dél kuriy atsiranda skirtumai jvairiose 3alyse. Sie veiksniai, pavyzdziui, susije su reguliavimo,
konkurencijos sri¢iy, banko ir kliento santykiy ir visos finansy sistemos plétros skirtumais.

Euro zonos kredito rinkos integracija galima vertinti naudojant ECB suderinty palikany normy
statistinius duomenis. Taciau interpretuojant duomenis, reikéty nepamirsti, kad kiekvienoje
paluikany normy kategorijoje vis dar gali buti zenkliy nacionaliniy duomeny skirtumy. Taip
atsitinka, pavyzdziui, dél to, kad agreguojamos jvairios priemonés pagal §iuo metu nustatytus
terminus, taip pat apdraustas ir neapdraustas paskolas priskiriant tai paciai kategorijai.
Atsizvelgiant | tai, kad duomeny triiksta, kai kurie integracijos, pagristos palikany normy
dispersija euro zonos Salyse, jvertinimai rodo, kad integracijos lygis ivairiose rinkos dalyse yra
labai nevienodas. Pavyzdziui, atrodo, kad paskoly biistui {sigyti ir trumpalaikiy paskoly ne
finansy korporacijoms integracijos lygis yra didesnis, o ne finansiniy korporacijy lésy banky
saskaitose pereikvojimo ir vartojimo paskoly namy tkiams integracijos lygis yra mazesnis.
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4 RINKOS INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Viena 1§ |[statyminés teisés nustatyty
Eurosistemos funkcijy — vykdyti mokéjimo ir
kliringo sistemy priezidra. Sios priezitiros
tikslas — uztikrinti, kad bty veiksmingas
ir patikimas bendras mokéjimo srauty
ekonomikoje organizavimas. Eurosistema taip
pat domisi ir kitomis infrastruktiromis,
tokiomis kaip vertybiniy popieriy kliringo ir
atsiskaitymo sistemos, kurios yra naudojamos
vertybiniams popieriams pervesti, nes, neatlikus
su ikaitu susijusiy atsiskaitymy, galima rizika
pinigy politikos igyvendinimui ir sklandziam
mokéjimo sistemy veikimui.

4.1 DIDELES VERTES MOKEJIMO SISTEMY EURAIS IR
INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Eurosistemos atlickama sistemy priezitra
apima visas mokéjimo sistemas eurais, taip pat
ir paCios Eurosistemos valdomas sistemas.
Eurosistema taiko tuos pacius sistemy
prieziiros standartus savo ir privaciai
valdomoms mokéjimo sistemoms. Sie standartai —
tai 2001 m. Valdanciosios tarybos patvirtini
Sistemiskai  svarbiy mokéjimo  sistemy
pagrindiniai principai (toliau — Pagrindiniai
principai), kuriais vadovaudamasi ji vykdo
sistemiskai svarbiy mokéjimo sistemy prieziiirg.

SISTEMA TARGET IR KITOS DIDELES VERTES MOKEJIMO
SISTEMOS EURAIS

Ir toliau buvo plétojama sistemos TARGET
priezilira, nustatyti minimalis metodiniai
reikalavimai, kuriy turi laikytis visi nacionaliniai
centriniai bankai ir ECB, vykdydami sistemos
TARGET  prieziirg. Sistemos TARGET
priezitiros institucijos taip pat pradéjo rengtis
sistemos TARGET 2 priezitirai.

2004 m. buvo jvertintos didelés vertés mokéjimo
sistemos eurais, ar atitinka Pagrindinius principus
pagal 2003 m. viduryje buvusia ju bukleg.
Vertinimo rezultatai paskelbti 2004 m. geguzés
mén. Nustatyta, kad visi sistemos TARGET
komponentai i§ esmés atitiko Pagrindinius
principus.  Pastebéta  keletas  atliktiny
patobulinimy ekonominio veiksmingumo ir
veiklos testinumo srityse. Sias sritis toliau stebés
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sistemos TARGET priezitiros institucijos ir
operatoriai. Sistemos TARGET prieziiiros
institucijos pripazino, kad sistemos TARGET
operatoriai atliko svarby vaidmenj valdydami
rizika sistemoje TARGET ir taip uztikrindami jos
patikima  veikimg. Apskritai  priezilros
institucijos teigiamai jvertino sistemos TARGET
operatoriy parengta ataskaita apie rizika
sistemoje TARGET. [vertinus kitas privaciai
valdomas didelés vertés mokéjimo sistemas
eurais, nebuvo nustatyta jokiy dideliy trikumy.

SISTEMA EURO 1

Sistemos EURO 1 priezitira buvo sutelkta ties
EBA Clearing (EBA) — sistemos EURO 1
operatoriaus — planais  kurti  lanksty
atsiskaitymo mechanizma, kuris leisty bankams
atsiskaityti uz savo pozicijas STEP 2 per
EURO 1, netampant tiesioginiais EURO 1
nariais ir (arba) akcininkais. STEP 2 yra EBA
mazmeniniy mokéjimy sistema. ECB, kaip
priezitiros institucijai, suteikus leidima, EBA
numato §ia funkcija, kuria §iuo metu naudojasi
tik iSankstinius mokéjimus vykdantys sistemos
EURO 1 dalyviai, praplésti, kad visi sistemos
EURO 1 dalyviai galéty pervesti per sistema
TARGET lésas i sistema EURO 1, nes taip
padidéty ju finansinis pajégumas sistemoje
EURO 1.

SISTEMA CLS
Sistemoje CLS vykdomi atsiskaitymai uz
uzsienio valiutos sandorius, vadovaujantis

vienalaikio  skirtingy valiuty pervedimo
principu, ir taip i§ esmés panaikinama uzsienio
valiutos atsiskaitymo rizika. Siuo metu
sistemoje  atliekami  atsiskaitymai 15

tarptautiniu mastu prekiaujamomis valiutomis,
o nuo 2004 m. gruodzio mén. atsiskaitoma ir
Honkongo doleriu, Naujosios Zelandijos
doleriu, Koréjos vonu ir Piety Afrikos randu.

2004 m. gruodzio mén. sistemoje CLS
vidutiniskai per diena apdorota 960 mlrd.
doleriy vertés 69 000 sandoriy®. Kaip rodo

8 Kiekviena sandorj sudaro dvi operacijos, po vieng kiekviena
dalyvaujancia valiuta. Taigi 2004 m. gruodzio mén. CLS
atsiskaityta vidutini§kai uz 1920 mlrd. JAV doleriy vertés
sandoriy per dieng.



2004 m. balandzio mén. TAB atliktas tyrimas,
tuo metu sistema CLS apdorojo apie ketvirtadali
visy uzsienio valiutos rinkos sandoriy. Po JAV
dolerio euras yra svarbiausia atsiskaitymams
naudojama valiuta. 2004 m. gruodzio mén.
sistemoje CLS per diena atsiskaitymy eurais
vidutini$kai atlikta 309 mlrd. eury arba 22%
visy atsiskaitymuy vertés (atsiskaitymai
JAV doleriais sudaré 46%). Palyginti su
2003 m., atsiskaitymuy eurais dalis truputi
sumazéjo dél didesnio skaiciaus valiuty,
kuriomis atsiskaitoma, ir vertinimo poveikio.

ECB vaidmuo sistemos CLS atzvilgiu yra
dvejopas. Jis prisideda prie $ios sistemos
priezitros ir pats teikia atsiskaitymo paslaugas.
ECB dalyvauja sistemos CLS priezitroje,
pagristoje G 10 priklausanciy ir nepriklausanéiy
Saliy, kuriy valiutomis vykdomi atsiskaitymai,
centriniy banky tarpusavio bendradarbiavimu.
Vadovaujanti $ios prieziliros institucija —
Federaliniy rezervy sistema. 2004 m. ECB,
vykdydamas  sistemos CLS  prieziira,
daugiausia démesio skyré sistemos CLS
patvarumo didinimui ir uztikrinimui, kad btty
sukurtas objektyvus pagrindas naujy valiuty
itraukimui | sistema.

ECB vertinimu, sistema CLS yra labai geras
sprendimas siekiant sumazinti uzsienio valiutos
atsiskaitymo rizika uz sandorius eurais. Taciau
pazymeétina, kad sistemoje CLS atsiskaitoma tik
uz nedidelg dalj didmeniniy uzsienio valiutos
sandoriy eurais. Todél buvo kreiptasi | bankus,
kad Sie perzitiréty uzsienio valiutos sandoriy
atsiskaitymams taikoma praktika ir {vertinty, ar
ju taikomi metodai pakankamai sumazina §ia
rizika.

SWIFT
Tarptautiniy tarpbankiniy finansiniy
atsiskaitymy per telekomunikacijy tinkla

organizacija (SWIFT) — pranesSimy tinklo
tiekéjas, palengvinantis saugy apsikeitima
finansiniais praneSimais tarp finansy jstaigy.
Nepaisant to, kad §i organizacija néra nei
bankas, nei finansy istaiga, centriniai bankai ja
priziiiri, kadangi SWIFT yra svarbi sklandziam
pasaulio finansy sistemos veikimui. ECB

prisideda prie SWIFT priezitiros, kuria
bendradarbiavimo pagrindu atlieka G 10 Saliy
centriniai bankai, o Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique yra
vadovaujanti $ios priezitiros institucija. Siekiant
uztikrinti proporcinga G 10 Saliy priezitiros
instituciju dalyvavima SWIFT priezitroje ir
veiksmingesnj informacijos apsikeitima tarp
SWIFT ir jos priezitira vykdanciy institucijuy,
2004 m. prieziiros susitarimai buvo
sugrieztinti. Vykdant SWIFT prieziira,
daugiausia démesio buvo skiriama SWIFT
patvarumui ekstremaliy situacijy salygomis,
vidiniams rizikos valdymo procesams ir senojo
SWIFT pranesimy tinklo pakeitimui naujuoju
SWIFTNet, internetinémis technologijomis
pagrista infrastruktiira.

KORESPONDENTINE BANKININKYSTE

Bankai daznai susitaria teikti vienas kitam
mokéjimy ir su jais susijusias paslaugas, ypac
tarptautiniy mokéjimy srityje. Tokie susitarimai
vadinami korespondentine bankininkyste.
2004 m. Eurosistema atliko ketvirtaji
korespondentinés bankininkystés tyrima, kurio
rezultatai patvirtino, kad ES korespondentiné
bankininkysté eurais labai susikoncentravusi
tarp keliy banky. Siuo metu tokia padétis
nekelia didesnés sisteminés rizikos. Taciau
turint galvoje tai, kad Eurosistema suinteresuota
visos finansy sistemos stabilumu, ji ir toliau
stebés Sios srities raida.

4.2 MAIMENINIY MOKEJIMY PASLAUGOS

MAZMENINIY MOKEJIMO SISTEMY PRIEZIURA

Vadovaujantis 2003 m. Valdanciosios tarybos
priimtais ,,Mazmeniniy mokéjimo sistemy
eurais priezitros standartais®, 2004 m. atliktoje
mazmeniniy mokéjimo sistemy klasifikacijoje
15 sistemy priskirtos prie sistemy, kurios
patenka { Eurosistemos priezitros sritj. Sesios
sistemos pateko | sisteming svarba turinciy
mazmeniniy mokéjimo sistemy kategorija. Tai
reiSkia, kad jos turi atitikti visus deSimt
Pagrindiniy principy. Septynios sistemos
priskirtos prie didele¢ reik§m¢ turinciy
mazmeniniy mokéjimo sistemy kategorijos. Tai

ECB
Mety ataskaita 0
2004 /|



reiskia, kad jos turi atitikti Eurosistemos
mazmeniniy mokéjimo sistemy standartus
(5 18 10 Pagrindiniy principy). Dvi sistemos
nepriskirtos né vienai i§ Siy kategoriju. Tai
reiskia, kad jos turés atitikti tokius priezitros
standartus, kokius ir kada nustatys atitinkama
priezitros institucija. Sisteming svarba ir didelg
reik§me¢ turinias mazmeniniy mokéjimy
sistemas pagal prieziliros standartus vertina
atitinkami nacionaliniai centriniai bankai, o
ECB yra atsakingas uz EBA sistemos
TEVP 2 vertinima. Visa vertinimo procesa ir
vertinimo rezultaty palyginamuma koordinuoja
Eurosistema.

ELEKTRONINIY PINIGY SISTEMOS

Vadovaujantis 2003 m. nustatytais elektroniniy
pinigy sistemy saugumo tikslais ir savanoriskais
kai kuriy elektroniniy pinigy sistemy
tvertinimais, 2004 m. Eurosistema pradéjo
rengti 2005 m. planuojamo tokiy schemy
vertinimo  metodinius  reikalavimus  ir
klausimyna.

4.3 VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR
ATSISKAITYMO SISTEMOS

Eurosistema, siekdama sklandaus vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemuy
veikimo ir jas priziarédama, atlieka dvejopa
vaidmenj. Pirma, Valdancioji taryba vertina, ar
ES vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemos
(VPAS) atitinka devynis Eurosistemos
nustatytus standartus (naudotojy standartus)’.
Antra, Eurosistema bendradarbiauja su kitomis
institucijomis, atsakingomis uz vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemy
veiklos reguliavima ir prieziira ES lygiu.
Atsizvelgiant i tai, ECB, kaip Komisijos
kliringo ir atsiskaitymuy konsultavimo ir
stebéjimo eksperty grupés narys, paragino
diskutuoti apie visos Europos kliringo ir
atsiskaitymo reguliavimo sistemos sukiirima.
ECBS  Dbendradarbiavimas su  Europos
vertybiniy popieriy rinkos priezifiros institucijy
komitetu yra labai svarbus kuriant visoje
Europoje taikytinus vertybiniy popieriy kliringo
ir atsiskaitymo standartus. Be to, ECB
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bendradarbiavo su TrisdeSimties grupe -
tarptautine specialisty grupe — siekdamas
uztikrinti, kad 2003 m. Sios grupés paskelbtos
rekomendacijos dél vertybiniy popieriy kliringo
ir atsiskaitymo bty igyvendintos, suderinant
jas su ES iniciatyvomis. ECB taip pat talkino
Komisijai inicijuojant 1998 m. priimtos
Atsiskaitymy baigtinumo direktyvos
atnaujinima. Pagaliau ECB prisidéjo prie
Mok¢jimo ir atsiskaitymo sistemy komiteto
(CPSS) ir Tarptautinés vertybiniy popieriy
komisiju organizacijos (IOSCO) parengty
rekomendacijy pagrindinéms sutarties Salims.

VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO SISTEMY
VERTINIMAS

Visos Eurosistemos kredito operacijos turi biti
uztikrintos pakankamu tinkamo turto jkaitu. Sis
turtas gali biti Eurosistemai pervesti vertybiniai
popieriai per VPAS - paslaugy teikéjus,
kurie specializuojasi vienos sandorio Salies
nuosavybés teisiy { ikaitui tinkamus vertybinius
popierius ar lygiaverciy teisiy i juos perdavimu
kitai sandorio Saliai. Eurosistema, siekdama
uztikrinti, kad $is procesas nesukelty pernelyg
didelés rizikos, kasmet vertina VPAS, per kurias
vykdo savo operacijas, ar jos atitinka devynis
Eurosistemos nustatytus standartus (naudotojy
standartus)'®. 2004 m. jvertinta 18 VPAS.
Padaryta i§vada, kad Sios VPAS i§ esmés atitiko
naudotojy standartus ir kad imamasi veiksmy
jas toliau tobulinti. Kai kuriy VPAS veikla tapo
patikimesné, buvo imtasi priemoniy pagerinti
sistemy operatoriy finansini pajéguma.
Eurosistema stebi ir pritaria visiems
veiksmams, kuriais siekiama gerinti jos kredito
operacijoms naudojamy VPAS veiksminguma ir
patikimuma.

9 Kadangi néra ES suderinty priezitiros standarty, naudotoju
standartai de facto laikomi bendrais ES VPAS standartais ir todél
jie aptariami Siame skyriuje. Nepaisant to, naudotojy standarty
neketinama laikyti viska apimanc¢iu standarty rinkiniu VPAS
priezitrai.

10 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations®, 1998.



BENDRADARBIAVIMAS SU EUROPOS VERTYBINIY
POPIERIY RINKOS PRIEZIUROS INSTITUCIJY KOMITETU
(CESR)

2001 m. Valdancioji taryba patvirtino ECBS ir
CESR tarpusavio bendradarbiavimo vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemu
klausimais pagrinda. Buvo sudaryta darbo grupé
i§ kiekvieno ECBS centrinio banko ir i§ visy
CESR prieziiiros institucijy atstovy. Si darbo
grupé parengé ataskaita ,,ES vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo standartai“', kuria
2004 m. spalio mén. patvirtino ir Valdancioji
taryba, ir CESR. Vadovaujantis CPSS ir [IOSCO
parengtomis rekomendacijomis dél vertybiniy
popieriy atsiskaitymo sistemy (vadinamomis
CPSS-IOSCO  rekomendacijomis), ECBS-
CESR nustaté 19 standarty, kuriais siekiama
padidinti vertybiniy popieriy kliringo ir
atsiskaitymo  patvaruma, skaidruma ir
veiksminguma ES (zr. 14 intarpa). Palyginus
CPSS-10SCO rekomendacijas su ECBS-CESR
standartais, matyti, kad pastaraisiais kai kuriose
srityse nustatyti iSsamesni ir grieztesni
reikalavimai, atsizvelgiant | tam tikras Europos
rinky ypatybes. Bendras ECBS-CESR standarty
tikslas — skatinti ES kapitalo rinky integracija,
todél juose labiau pabréziama bendry sprendimy
ir techninio suderinamumo reik§mé. Taip pat
atsizvelgta ir { Komisijos darba §ioje srityje.

Si darbo grupé dirbo atvirai ir skaidriai. Daug
karty buvo paprasyta, kad vertybiniy popieriy
kliringu ir atsiskaitymu suinteresuotos Salys
pateikty savo pastabas apie standarty projekta.

Gautos pastabos buvo atidziai apsvarstytos.
Darbo grupé émési visy priemoniy, kad
standartuose buity atsizvelgta | gautas pastabas.
Standartai bus pradéti taikyti tada, kai bus
parengta tokiy sistemy vertinimo metodika —
minétos ataskaitos tgsinys. Nuo 2004 m. spalio
mén. grupé dirbo toliau Siose keturiose srityse:

i) VPAS standarty vertinimo metodikos
rengimas; 1i) pagrindiniy sutarties Saliy
standarty ir vertinimo metodikos rengimas;
iii) klausimuy, susijusiy su svarbiais vertybiniy
popieriy saugotojais, analizé ir iv) vertybiniy
popieriy rinkos prieziGros, kredito istaigy
prieziiros bei mokéjimo ir atsiskaitymo
sistemy priezitros institucijy tarpusavio
bendradarbiavimui aktualiy klausimy analizé.

11 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.

EUROPOS SAJUNGOS VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR ATSISKAITYMO STANDARTAI

1 standartas. Teisiné sistema

Vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemy bei rysiy tarp ju veikla turi bati tinkamai,
aiskiai ir skaidriai reglamentuota pagal visas sistemai taikytinas valstybiy teises.

2 standartas. Sandoriy patvirtinimas ir atsiskaitymo sugretinimas

Sandoriai tarp tiesioginiy rinkos dalyviy turi bliti patvirtinti kaip galima grei¢iau po sandorio
sudarymo, tac¢iau ne véliau kaip sandorio dieng (T+0). Tais atvejais, kai reikia, kad sandorius
patvirtinty netiesioginiai rinkos dalyviai (tokie kaip instituciniai investuotojai), turi buti
patvirtinta kaip galima greiciau po sandorio sudarymo, pageidautina T+0, bet ne véliau kaip T+1.
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Atsiskaitymo instrukcijos turi buti sugretintos kaip galima greiciau ir, jei atsiskaitymas
vykdomas véliau kaip T+0, jos turi biiti sugretintos ne véliau kaip diena prie§ nustatyta
atsiskaitymo diena.

3 standartas. Atsiskaitymo ciklai ir darbo laikas

Vertybiniy popieriy rinkose atsiskaitymai turi biiti vykdomi pagal nenutrikstamo atnaujinimo
principa. Galutinis atsiskaitymas turi buti atliktas ne véliau kaip T+3. Turéty buti {vertinti
trumpesnio negu T+3 visg ES apimancio atsiskaitymo ciklo privalumai ir sanaudos.
Centriniai vertybiniy popieriuy depozitoriumai ir, kur aktualu, pagrindinés sutarties Salys turi
suderinti savo darbo valandas bei darbo dienas ir turi vykdyti sandorius eurais bent jau sistemos
TARGET darbo valandomis.

4 standartas. Pagrindinés sutarties Salys (PSS)
Turi bti {vertinti PSS privalumai ir sanaudos. Jei toks mechanizmas idiegtas, PSS turi grieztai
kontroliuoti prisiimta rizika.

5 standartas. Vertybiniy popieriy skolinimas

Turi buti skatinamas vertybiniy popieriy skolinimas ir skolinimasis (arba atpirkimo sandoriai
ir kiti ekonominiu atzvilgiu lygiaver¢iai sandoriai) kaip budas iSvengti nejvykdyty atsiskaitymy
ir paspartinti atsiskaityma uz vertybiniy popieriy sandorius. Dél to turi buti pasalintos klititys
vertybiniy popieriy skolinimui. Vertybiniy popieriy skolinimo organizavimas turi biti skaidrus,
patikimas ir veiksmingas.

6 standartas. Centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai (CVPD)

Materialiy vertybiniy popieriy apyvarta turi buti mazinama arba jie turi buti paversti
nematerialiaisiais vertybiniais popieriais ir pervedami darant iraSus CVPD saskaitose. Siekiant
apsaugoti vertybiniy popieriy emisijy vientisuma ir investuotojy interesus, CVPD turi uztikrinti,
kad vertybiniy popieriy emisijos, vertybiniy popieriy saugojimas ir jy pervedimas biity atliekami
tinkamai ir teisingai.

7 standartas. Vienalaikis vertybiniy popieriy ir piniginiy lésy pervedimas (DVP)
Pagrindiné (sandorio sumos) rizika turi buti panaikinta, suderinant vertybiniy popieriy
pervedimus su 1éSy pervedimais, kad buty uztikrintas DVP.

8 standartas. Galutinio atsiskaitymo laikas
Galutinis atsiskaitymas turi jvykti realiu laiku arba tarpiniuose dienos atsiskaitymuose, kad
bty sumazinta rizika ir sudaryta galimybé veiksmingai atsiskaityti tarp sistemy.

9 standartas. Kredito ir likvidumo rizikos kontrolés priemonés

Siekiant uztikrinti sisteminj stabiluma, svarbu, kad nenutrukty CVPD veikla. Todél, kai
nacionaliniai teisés aktai leidzia CVPD teikti kreditus, jis turi apriboti savo krediting veikla
iSskirtinai iki to, kas butina sklandziam vertybiniy popieriy atsiskaitymui ir turto aptarnavimui
uztikrinti. CVPD, kurie teikia kreditus (iskaitant dienos ir vienos nakties paskolas), turi, kai
tik imanoma, visiSkai uztikrinti savo kreditus ikaitu. Kredity be uztikrinimo priemoniy teikimas
turi buti apribotas tam tikrais aiskiai apibréztais atvejais ir jam turi buti taikomos tinkamos
rizikos valdymo priemonés, iskaitant galimy nuostoliy ribojima, sandorio Salies finansini
pajéguma ir kredito trukme.
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Daugumai vertybiniy popieriy saugotojy taikomi ES bankiniai reglamentai. Ty vertybiniy
popieriy saugotoju, kurie vykdo svarbias vertybiniy popieriy atsiskaitymo operacijas, atzvilgiu,
siekiant pazaboti sisteming rizika, susijusia su ju vertybiniy popieriy atsiskaitymo paslaugomis,
nacionalinés vertybiniy popieriy rinkos priezitiros, banky priezitiros ir sistemy priezitiros
institucijos turi iSnagrinéti $iy vertybiniy popieriy saugotoju taikoma rizikos valdymo politika,
kad ivertintuy, ar ji atitinka finansinei sistemai sukeliama rizika. Konkreciai turi biiti iSnagrinéta
galimybe padidinti kredity, iskaitant dienos paskolas, uztikrinimo lygi.

Grynyju atsiskaitymo sistemy operatoriai turi pritaikyti rizikos valdymo priemones, kurios bent
jau uztikrinty atsiskaityma laiku tuo atveju, jei turintis didziausia mokéjimo jsipareigojima
dalyvis negali jo ivykdyti. Patikimiausias valdymo priemoniy rinkinys yra uztikrinimo
priemoniy ir skolinimo limity derinys.

10 standartas. Piniginei atsiskaitymo daliai naudojamas turtas
Piniginei atsiskaitymo uz vertybiniy popieriy sandorius daliai naudojamos 1éSos turi biti su
maza arba visiskai be kredito ar likvidumo rizikos. Jeigu naudojami ne centrinio banko pinigai,
turi buti numatytos priemonés apsaugoti sistemos dalyvius nuo galimy nuostoliy ir (arba)
likvidumo stokos, susidaranciy dél atsiskaitymo tarpininko, kurio turtas naudojamas piniginei
atsiskaitymo daliai, nesugeb¢jimo jvykdyti savo jsipareigojimy.

11 standartas. Veiklos patikimumas

Operaciné rizika, susidaranti kliringo ir atsiskaitymo metu, turéty buti apibrézta, stebima ir
reguliariai vertinama. Jos poveikis turi biiti kiek imanoma sumazintas i§plétojus atitinkamas
sistemas ir veiksminga kontrol¢ bei procediiras. Sistemos ir su jomis susijusios funkcijos turi:
i) buiti patikimos ir saugios; ii) buti pagristos patikimais techniniais sprendimais; iii) buti
plétojamos ir palaikomos pagal isbandytas proceddras; iv) turéti pakankama, lengvai
padidinama pajéguma; v) turéti tinkamas veiklos tgstinumo ir veikimo atkiirimo procediras ir
vi) turi bati vykdomas daznas ir nepriklausomas procediiry, leidzianciy laiku atkurti veikla ir
baigti atsiskaitymo procesa, auditas.

12 standartas. Kliento vertybiniy popieriy apsauga

Subjektai, teikiantys vertybiniy popieriy pasaugos paslaugas, turi remtis vertybiniy popieriy
apskaitos praktika ir saugojimo procediiromis, kad buty visiSkai apsaugoti klienty vertybiniai
popieriai. Labai svarbu, kad klienty vertybiniai popieriai blity apsaugoti nuo visy istaigy,
dalyvaujanciy vertybiniy popieriy saugojimo grandingje, kreditoriy pretenzijy.

13 standartas. Valdymas
CVPD ir PSS valdymo schema turi biti sudaryta taip, kad bity tenkinami vie§ujy interesy
reikalavimai ir vykdomi CVPD ir PSS savininky ir rinkos dalyviy tikslai.

14 standartas. Prieinamumas

CVPD ir PSS privalo apibrézti ir viesai paskelbti objektyvius dalyvavimo sistemose kriterijus,
kad buty sudarytos tinkamos ir atviros prisijungimo salygos. Taisyklés ir reikalavimai,
apribojantys dalyvavima, turi baiti susij¢ su rizikos valdymu.

15 standartas. Veiksmingumas

Islaikydamos vykdomu operaciju patikimuma ir sauguma, vertybiniy popieriy kliringo ir
atsiskaitymo sistemos turi biiti veiksmingos.
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16 standartas. Rysiy proceduros, praneSimy standartai ir automatinis apdorojimas (STP)
Istaigos, teikian¢ios vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo paslaugas, ir jy sistemy dalyviai
turi naudoti ar pritaikyti atitinkamas tarptautines duomeny perdavimo procediiras ir pranesimy
bei perduodamos informacijos standartus, kad bty sudarytos salygos veiksmingai atsiskaityti
tarp sistemy. Tai paskatins automatini apdorojima (STP) visoje vertybiniy popieriy sandorio
eigoje.

Paslaugy teikéjai turi idiegti STP, kad padéty uztikrinti laiku, patikima ir ekonomiska vertybiniy
popieriy apdorojima, iskaitant patvirtinima, sugretinima, iskaityma, atsiskaityma ir saugojima.

17 standartas. Skaidrumas

CVPD ir PSS turi suteikti rinkos dalyviams pakankamai informacijos, leidzianéios jiems
nustatyti ir tiksliai jvertinti rizika ir sanaudas, susijusias su naudojimusi vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo paslaugomis.

Svarbiis vertybiniy popieriy saugotojai turi suteikti savo klientams pakankamai informacijos,
leidzianc¢ios jiems nustatyti ir tiksliai jvertinti rizika, susijusia su naudojimusi vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo paslaugomis.

18 standartas. Reguliavimas, prieziura ir kontrolé

Istaigos, teikiancios vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo paslaugas, turi biti bent jau
skaidriai, nuosekliai ir veiksmingai reguliuojamos ir prizitrimos (kaip atskiros istaigos).
Vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemos (strukttiros) turi buiti bent jau skaidriai,
nuosekliai ir veiksmingai centrinio banko priziturimos (kaip sistemos). Centriniai bankai,
vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institucijos ir banky priezitiros institucijos turi veiksmingai
ir skaidriai bendradarbiauti tick nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygiu (ypa¢ Europos Sajungos
viduje).

19 standartas. Rysiy tarp sistemy rizika'

CVPD, kurie turi rysius atlikti atsiskaitymus pagal tarpsisteminius sandorius, turi sukurti ir
naudoti Siuos rySius taip, kad biity veiksmingai sumazinta su tarpsisteminiais atsiskaitymais
susijusi rizika.

1 Sis standartas neapima rysiy tarp PSS. Sis klausimas bus jtrauktas { bisimus ECBS-CESR darbus, susijusius su PSS.
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4 SKYRIUS

EUROPOS IR
TARPTAUTINIAI SANTYKIAI



1 EUROPOS KLAUSIMAI

1.1 POLITIKOS KLAUSIMAI

STABILUMO IR AUGIMO PAKTAS

2004 m. dviejose euro zonos Salyse, konkreciai
Graikijoje ir Nyderlanduose, ir S$eSiose i$
desimties naujuyju ES valstybiy nariy, bitent
Cekijoje, Kipre, Vengrijoje, Maltoje, Lenkijoje
ir Slovakijoje, deficitas buvo pervirsinis
(taip pat zr. 1 skyriaus 2.5 skirsnj). Toliau
galiojo 2003 m. pradétos pervirSinio deficito
procediiros Pranciizijai ir Vokietijai, nors de
facto jos buvo laikinai atidétos Ecofino tarybai
paskelbus savo iSvadas 2003 m. lapkricio
25 d. Siose i§vadose buvo teigiama, kad
Pranciizija ir Vokietija turéty panaikinti savo
pervirsinj deficitg iki 2005 m., o ne iki 2004 m.,
kaip buvo numatyta pacios Ecofino tarybos
rekomendacijose Sioms Salims, i§leistose pagal
Sutarties 104 straipsnio 7 dali. AtSaukta ir
pervirSinio deficito procediira Portugalijai.

2004 m. liepos mén. Europos Teisingumo
Teismas panaikino Ecofino tarybos 2003 m.
lapkricio 25 d. iSvadas Pranciizijos ir Vokietijos
atzvilgiu, susijusias su sprendimu laikinai
atidéti pervirsinio deficito procediiras ir pakeisti
ankstesnes rekomendacijas Siy dviejy Saliy
atzvilgiu. Teismas pabrézé, kad visada privalu
laikytis Sutartyje bei Stabilumo ir augimo pakte
numatyty taisykliy ir procediry, gerbti
Komisijos iniciatyvos teisg.

ECB isreiské pasitenkinima, jog S§i nutartis
patvirtino, kad butina iki galo taikyti visas
Sutartyje ir Pakte numatytas taisykles bei
procediiras. Jis paragino suinteresuotas
institucijas imtis reikiamy priemoniy uztikrinti
visy taisykliy ir procediiry igyvendinima.

2004 m. rugséjo mén. Komisija isleido
komunikata dél ekonomikos valdymo stiprinimo,
aiSkinantj  Stabilumo ir augimo pakto
igyvendinima. Siame komunikate i3déstyti
pasitilymai dél Pakto reformy. Pakto prevenciniy
priemoniy srityje buvo sitloma uztikrinti
greitesnj reagavima { netinkama raida laiku ir
aktyviau taikant ankstyvojo perspéjimo sistemas,
i$ naujo apibrézti biudzeto balanso vidutinio
laikotarpio tikslus, siekiant atsizvelgti { specifines
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kiekvienos Salies aplinkybes ir daugiau démesio
skirti skolai ir tvarumui prizitrint biudzeto
pozicijas. Tarp pasitilymy dél korekcinés dalies
buvo pakeisti iSskirtiniy aplinkybiy, kuriomis
deficitas, didesnis kaip 3% BVP kontrolinis
dydis, néra pervirSinis, apibrézima, pakeisti
pervir§inio deficito koregavimo mechanizma ir
iSaiskinti skolos kriterijy.

Debatuose dél Stabilumo ir augimo pakto
reformavimo  Valdanc¢ioji  taryba iSsakeé
nuomong, kad imanoma pagerinti Sio Pakto
igyvendinima ir kad tai biity naudinga. Siuo
pozitiriu buvo naudingi Europos Komisijos
pasitlymai dél Pakto prevencinés dalies
igyvendinimo pagerinimo. Kartu Valdancioji
taryba ispéjo nekeisti Pakto, o ypac¢ pervir§inio
deficito procediros. Jos nuomone, 3% deficito
riba labai svarbi siekiant patikimai stabilizuoti
fiskalinés drausmeés lukescius.

2004 m. rugs¢jo mén. Graikija pateiké ataskaita
apie 2000-2003 m. deficito ir skolos rodiklius,
kurie buvo gerokai didesni, negu anksciau
skelbti skaiciai. Deficito santykis buvo didesnis
negu 3% BVP kontrolinis dydis. Véliau buvo
paskelbti 1997-1999 m. nauji skaiciai. IS jy taip
pat matyti, kad deficitas buvo didesnis kaip 3%
BVP (taip pat zr. 1 skyriaus 2.5 skirsnj). ECB
nuomone, valdzios finansy statistikos patikimas
rinkimas, tikslus ir duomeny teikimas laiku yra
gyvybiskai svarbus veiksmingai biudzeto
priezitrai ir apskritai EPS. Bitina laikytis visy
Europos apskaitos taisykliy i apskaita itraukiant
visy rasiy islaidas ir pajamas, taikyti jas
nuosekliai, laikui bégant ju nekeisti ir iSlaikyti
jas vienodas visose valstybése narése.

LISABONOS STRATEGI)A

2000 m. kovo mén. Europos Vadovy Taryba
susitikime Lisabonoje nustaté deSimties mety
strategija — Lisabonos strategija. Ji iki 2010 m.
ES  turi paversti ,dinamiskiausia ir
konkurencingiausia ziniy pagrindu augancia
ekonomika pasaulyje, kurioje biity suderinta
darni ekonominé plétra su didesniu ir geresnés
kokybés uzimtumu ir tvirtesne socialine
sanglauda®“. Rezultatai, pasiekti vadovaujantis
Lisabonos strategija, yra ivairiis. Kai kuriose



srityse, pavyzdziui, darbo rinkose, pasickta
pazanga. Taciau daugeliu aspekty pazanga buvo
vidutiniska. Tapo aisku, kad reformos tempa
reikia gerokai paspartinti norint pasiekti
Lisabonos strategijos tikslus iki 2010 m.

Esant tokiai padéciai, Europos Vadovy Taryba
savo posédyje 2004 m. pavasari nusprendé
perzitiréti Lisabonos vidutinio laikotarpio
strategija. Kaip pirmaji zingsni, ji paragino
Komisija ikurti auks$to lygio grupe, kuriai
pirmininkauty Wim Kok, atlikti padarytos
pazangos vadovaujantis Lisabonos strategija
nepriklausoma ivertinima. Juo remdamasi,
Komisija ir ES Taryba galéty perzitréti
vidutinio laikotarpio strategija. Perziiira
numatyta baigti iki Europos Vadovy Tarybos
pavasario sesijos 2005 m. kovo mén.

2004 m. lapkri¢io mén. auksto lygio grupé
pateiké ataskaita, pavadintg ,,Susiduriant su
i8stkiu®“. Ataskaitoje pabréziama, kad dél
dvigubo isstkio — pasaulinés konkurencijos ir
gyventojy sen¢jimo — ES neturi galimybés
islaikyti status quo, ypac jeigu ji nori apsaugoti
savo socialini modeli. Todél ataskaitoje daroma
iSvada, kad reikéty laikytis ambicingy Lisabonos
strategijos tiksly, taip pat galutinio 2010 m.
termino Siems tikslams pasiekti. Joje raginama
geriau nustatyti tiksly prioritetus ir nedelsiant
imtis veiksmy penkiose svarbiausiose srityse, tai —
ziniy visuomené, vidaus rinka, verslo salygos,
darbo rinka ir aplinkos tvarumas.

ECB dar karta pritaré Lisabonos strategijos
siekiams ir palaiké vyriausybiy bei socialiniy
partneriy veiksmus. Jis taip pat paragino
sparciau igyvendinti reikiamas priemones ir
veiksmingiau kontroliuoti reformy eiga.
Reforma labai svarbi siekiant uztikrinti augimo
ir uzimtumo galimybes ateityje, taip pat norint
sustiprinti euro zonos sugebéjima prisitaikyti
prie ekonominiy sukrétimy. Reformos darbo,
kapitalo, prekiy ir paslaugy rinkose gali ypac
paskatinti investicijas ir sumazinti vis dar
esancia infliacija stipréjant konkurencijai. ES
turéty pasinaudoti  perziGiréta  vidutinio
laikotarpio strategija, kad atgaivinty Lisabonos
strategija ir paspartinty strukttirines reformas.

1.2 INSTITUCINIAI KLAUSIMAI

EUROPOS KONSTITUCIJA

Paskutiniame Tarpvyriausybinés konferencijos
(TVK) posédyje 2004 m. birzelio 17-18 d.
valstybiy arba vyriausybiy vadovai pasieke
susitarima dél Sutarties dél konstitucijos
Europai (Europos Konstitucijos). Europos
Konstitucija pasirasyta 2004 m. spalio mén. 29 d.
Romoje. Kai visos 25 valstybés narés,
vadovaudamosi savo nacionaline tvarka,
ratifikuos Europos Konstitucija, ji isigalios
2006 m. lapkricio 1 d. Dél ratifikavimo
procediiry kai kuriose valstybése narése reikés
organizuoti referenduma.

ECB atidziai stebéjo TVK ir formaliai bei
neformaliai prisidéjo prie derybuy dél ECB,
Eurosistemai bei ECBS svarbiy klausimuy,
susijusiy su uzdaviniais ir jgaliojimais.
Vadovaujantis Europos Sajungos steigimo
sutarties 48 straipsniu, vyko konsultacijos su
ECB ir 2003 m. rugséjo 19 d. Valdancioji taryba
priémé nuomong dél Sutarties dél Konstitucijos
Europai projekto'. Be to, ECB pirmininkas
2003 m. lapkri¢io mén. ir 2004 m. balandzio
mén. nusiunté laiSkus ES Tarybos pirmininkui,
kuriuose iSsamiai iSdésté §ig nuomong.

1 CON/2003/20.
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ECB pasidziaugé Europos konvencijos dél
Europos ateities ir véliau jvykusios TVK
pastangomis supaprastinti, racionalizuoti ir
iSaiskinti teising bei ES institucing saranga. Jis
taip pat paaiskino, jog dabartinés nuostatos,
reglamentuojancios EPS, yra tinkamos tiek
jomis sickiamuy tiksly, tiek ir atsakomybés
paskirstymo atzvilgiu.

ECB nuomone, ypa¢ svarbu, kad kainy
stabilumas ir toliau biity ne tik pagrindinis ECB
ir ECBS tikslas, bet biity jvardytas ir kaip ES
tikslas. Europos Konstitucija visiskai patvirtina
§ia nuomong.

Be to, ECB nuomone, tam, kad jis sékmingai
vykdyty savo uzdavinius, biitinai reikia, jog
buty issaugoti ECB ir ECBS ypatingi
instituciniai bruozai, kurie skiria ECB nuo kity
Europos institucijy. Europos Konstitucija
iSsaugo Siuos ypatingus institucinius bruozus
patvirtindama ECB, ECBS ir nacionaliniy
centriniy banky nepriklausomuma, taip pat ECB
kaip juridini asmenj ir jo reguliavimo galias. Ji
dar karta pabrézia ypatingg ECB statusa,
tvardydama ji kaip viena i$ ,kity Sajungos
institucijy ir patariamyjy organy“. Taigi ECB
ivardijamas atskirai nuo ,,Sajungos institucijy®,
bltent nuo Europos Parlamento, Europos
Vadovu Tarybos, Ministry Tarybos, Europos
Komisijos ir Europos Sajungos Teisingumo
Teismo, kurie priskiriami ES institucinei
sarangai®.

Specialiu ECB prasymu i Europos Konstitucija
itrauktas terminas ,,Eurosistema“. Sis terminas
apima ECB ir euro zonos nacionalinius
centrinius bankus. Ji 1999 m. pradéjo
taikyti Valdan¢ioji taryba. Sis terminas padeda
atskirti ECBS, kuri apima visus ES centrinius
bankus, nuo euro zonos centriniy banky
sistemos. Terminas ,,Eurosistema® taip pat
tinkamai atskleidzia tai, kad ECB ir euro
zonos nacionaliniai centriniai bankai yra
neatskiriamos vienos sistemos dalys (taip pat
zr. 8 skyriy).
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Atsizvelgdama i tai, ECB mano, kad Europos
Konstitucija patvirtina esama ES pinigy
sistema. Jis sveikinty sékminga ratifikavimo
proceso pabaigima.

NAUJI EUROGRUPES DARBO METODAI

Neformaliame Ecofino tarybos susitikime 2004 m.
rugséjo 10-11 d. Seveningene (Nyderlandai)
euro zonos ckonomikos ir finansy ministrai
sutaré dél naujy Eurogrupés darbo metody.
Numatoma, kad Sie nauji metodai padidins
Eurogrupés darbo nasuma ir efektyvuma.

Sie nauji metodai — tai labiau j ateitj orientuotos
strateginés diskusijos, ypa¢ deél struktiriniy
reformy, pastovaus Eurogrupés pirmininkavimo
nustatymas dvejiems metams vietoj rotaciniu
principu pagristo pusés mety pirmininkavimo.
Eurogrupés pirmininkas renkamas paprastaja
Eurogrupés nariy balsy dauguma. Seveningene
Liuksemburgo ministras pirmininkas ir finansy
ministras Jean-Claude Juncker buvo isSrinktas
pirmuoju Eurogrupés pirmininku dvejiems
metams — nuo 2005 iki 2006 m.

ECB, kuris reguliariai kvie¢iamas dalyvauti
Eurogrupés susitikimuose, dalyvavo aptariant
jo darbo metodus. ECB nuomone, §ie nauji
darbo metodai, iskaitant ir pradéta taikyti
pastovy Eurogrupés pirmininkavima, padés
Eurogrupei dirbti nasiau ir efektyviau. Naujieji
metodai nereiskia, kad kaip nors keisis uzduociy
pasiskirstymas tarp ECB ir euro zonos finansy
ministry EPS rémuose. Taciau jie pabrézia
bendra vyriausybiy atsakomybe¢ uz patikimos
fiskalinés ir struktiirinés politikos, butinos
tolesnei bendrosios valiutos sekmei, vykdyma.



2 TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1 SVARBIAUSI TARPTAUTINES PINIGY IR FINANSY

SISTEMOS POKYCIAI

PASAULIO EKONOMIKOS MAKROEKONOMINES
POLITIKOS PRIEZIURA

Pasaulio ekonomikos makroekonominé politika,
ypa¢ svarbiausiy iSsivysCiusios ekonomikos
Saliy vykdoma politika, yra svarbi sudedamoji
tarptautinés aplinkos dalis, | kuria ECB
turi atsizvelgti vykdydamas savo pinigy
politika ir kitus wuzdavinius. Eurosistema
dalyvauja Sios tarptautiniy finansy institucijy ir
forumy vykdomos makroekonominés politikos
priezitiroje, kuri jgyvendinama daugiausia
TVF vykdomosios valdybos, Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(EBPO), G7 saliy finansy ministry ir centriniy
banky valdytoju, taip pat G10 Saliy centriniy
banky valdytojy susitikimy metu. ECB
tikslas yra keistis nuomonémis ir apzvelgti
politikos pasirinkimus, kad jie biity palankis
stabiliai makroekonominei aplinkai, patikimai
makroekonominei politikai ir kainy stabilumui
euro zonoje.

2004 m. pasaulio politikos aplinkai buvo
budingas spartus eckonomikos augimas ir
daugiausia ribotas infliacinis spaudimas.
Daugelyje pazangiu pasaulio $aliy, taip pat ir
Lotyny Amerikoje, ekonomika ryskiai iSaugo,
taip pat nuolat sparciai augo kylancios rinkos
ekonomikos Azijoje ir Ryty Europoje. Tadiau
neigiama buvo tai, kad ir toliau nebuvo
pasaulinés pusiausvyros arba toliau did¢jo
pasaulinis  disbalansas, iskaitant JAV
ekonomikos iSorinj disbalansa.

ECB ivairiomis progomis pabrézdavo rizikas ir
netikruma, susijusi su tokiu tebesitgsianciu
disbalansu. Apskritai ECB pritaria tarptautinés
bendruomenés nuomonei, kad yra trys
pagrindiniai reikalavimai koregavimo procesui:
santaupy ir investiciju trikumo sprendimas
deficito Salyse, didesnio tvaraus augimo
skatinimas vykdant struktiirines reformas
Salyse, kuriose potencialus augimas santykinai
mazas, ir valiutos kurso lankstumo skatinimas
svarbiausiose Salyse ir regionuose, kuriuose
tokio lankstumo néra. Dél valiuty kursy pokyciy

G7 saliy 2004 m. ir 2005 m. vasario mén.
komunikatuose buvo pabrézta, kad valiuty kursai
turi atitikti ekonominius pagrindus ir kad per
didelis svyravimas bei netvarkingi valiuty kursy
poky¢iai yra nepageidaujami ekonomikos augimui.

2004 m. svarbus klausimas buvo didéjanti Ryty
Azijos Saliy svarba pasaulio ekonomikoje, kaip
tai rodo ju isptdingas indélis | pasaulio
ekonomikos augima ir prekyba. ECB atidziai
stebéjo pokycius Siose Salyse ir sustiprino savo
tiesioginius ry$ius su Azijos centriniais bankais
kartu su Singapiiro pinigy politikos institucija
suorganizaves auksto lygio pareigliny seminara.
I ji buvo pakviesti Ryty Azijos ir Ramiojo
vandenyno baseino $aliy centriniy banky
pareigiiny susitikimo (angl. EMEAP)* 11
valdytoju ir euro zonos nacionaliniy centriniy
banky valdytojai, iskaitant ECB pirmininka.
Siame renginyje, kuris jvyko Singapiire 2004 m.
liepos mén., buvo nagrin¢jama didéjanti
daugelio Ryty Azijos Saliy ekonominé reik§mé,
tarptautiniy  valiuty vaidmuo, regioniné
integracija ir bendradarbiavimas.

Kapitalo srautai i kylancios rinkos ekonomikos
Salis, kuriuos ECB nuolat stebi dél ju svarbos
tarptautiniam finansy stabilumui, 2004 m. ir
toliau buvo dideli, apskritai buvo geri ir Siy
Saliy ekonominés veiklos rezultatai. Tam
didziausia reikSme¢ turéjo palankios iSorés
finansavimo salygos, didelés tarptautinés
eksporto prekiy kainos ir padidéjusi importo i§
iSsivysciusios ekonomikos Saliy paklausa. Dél
to buvo uzfiksuoti einamosios saskaitos
pervirsiai ir bendrai sumazéjo iSorés skola, nors
isiskolinimas ir toliau daugelyje Saliy buvo
didelis. Lankscios finansavimo salygos skatino
vieSojo sektoriaus ir privacius kylanciy rinkos
ckonomiky skolininkus intensyviai naudotis
tarptautinémis obligacijy rinkomis, kuriose
nusistovéjo zemos paliikany normos. 2004 m.
antraji ketvirti laikinai padidéje¢ kylancios
rinkos ekonomikos Saliy obligacijy palukany
normy skirtumai véliau tais metais grizo {
istoriSkai zema lygi.

2 EMEAP 3alims priklauso Australija, Kinija, Honkongo SAR,

Indonezija, Japonija, Malaizija, Naujoji Zelandija, Filipinai,
Kor¢ja, Singaptras ir Tailandas.
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Galiausiai, kaip tarptautinés politikos priezitiros
praktikos dalis, buvo istirta pati euro zona. Ir
TVF, ir EBPO, be atskiry euro zonos Saliy
apzvalgos, vykdé reguliaria euro zonos pinigy,
finansy ir ekonominés politikos apzvalga.
Konsultacijos su TVF d¢l IV straipsnio ir
EBPO Ekonomikos ir plétros apzvalgos
komiteto apzvalga suteiké galimybg Sioms
tarptautinéms  organizacijoms ir ECB,
Eurogrupei pirmininkaujanciai $aliai ir Europos
Komisijai naudingai apsikeisti nuomonémis. Po
$iy diskusiju TVF ir EBPO pateiké ataskaitas,
kuriose jvertino euro zonos politika’. Abiejose
2004 m. atliktose apzvalgose ypac¢ daug
démesio buvo skirta 10 naujyjy valstybiy nariy
istojimui { ES 2004 m. geguzés 1 d.

TARPTAUTINE FINANSY ARCHITEKTURA

D¢l ES didelés integracijos | pasaulio
ekonomika ECBS ir Eurosistemai yra svarbu,
kad sklandziai funkcionuoty pasaulio finansy
sistema. Todél jos aktyviai dalyvauja
nuolatinése diskusijose apie tarptauting finansy
architekttira, iskaitant dalyvavima atitinkamose
tarptautinése institucijose ir forumuose. Kai
kuriose 1§ $iy institucijy ir forumy ECB
dalyvauja tiesiogiai, kitose jam suteiktas
stebétojo statusas. ECBS taip pat dalyvauja
Siame darbe Europos lygiu, ypa¢ Ekonomikos ir
finansy komitete.

G10 saliy finansy ministry ir centriniy banky
valdytoju darbo kontekste ECB pasidziaugé del
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vis didéjancio bendry veiksmy straipsniy (BVS) —
sutartiniy  atidéjiniy, daugiausia sukurty
palengvinti tvarkinga nesumokéty skoly
restruktiirizavima, — itraukimo { vyriausybés
obligacijy emisijas. Trumpiau kaip per dvejus
metus BVS naudojimas tapo vyriausybés
obligacijy emisijos rinkos standartu Niujorko
valstijos teis¢je, nors tai ne visiskai atitinka
G10 saliy rekomendacijas.

ECB taip pat aptaré kitus privataus sektoriaus
dalyvavimo, sprendziant finansines krizes,
aspektus, ir apzvelgé tokio dalyvavimo
skatinimo priemoniy patirti. Be to, jis stebéjo
»Pastoviy kapitalo srauty ir saziningo skoly
restruktiirizavimo kylan¢ios rinkos ekonomikos
Salyse principu“, kuriuos 2004 m. lapkricio
meén. i§leido kylanéios rinkos ekonomikos Saliy
nepriklausomy leidéjy ir privataus sektoriaus
kreditoriy grupé, kiirimo raida. Siais principais,
kurie anksCiau buvo zinomi kaip ,,Elgsenos
kodeksas®, sickiama skatinti informacijos apie
isiskolinima pateikima, reguliary skolininky ir
kreditoriy dialoga, gera valia grindziamas
derybas dél skoly restruktirizavimo ir
sazininga elgesi su visais kreditoriais, su
kuriais tai susije. Sie principai, kuriais
pasidziaugé G20 Saliy finansy ministrai ir
centriniy banky valdytojai, uzpildo kai kurias
vis dar esancias pasaulio finansy spragas. Kai
Sie principai bus jgyvendinti, jie turéty buti
reik§mingi stengiantis per ilgesni laikotarpi
sukurti sistema, kuri skatinty pasaulinj
bendradarbiavima, augima ir finansy stabiluma.

Dar viena ECB stebéta sritis buvo TVF
finansiné¢ padétis. 2004 m. spalio mén.
susitikimo metu G10 Saliy finansy ministrai ir
centriniy banky valdytojai pastebéjo, kad gera
finansiné TVF padétis, kuri yra lemiama jam
vykdant savo uzdavinius, dél besiformuojancios
pasaulinés ekonomikos susidurs su i$siikiais.
Susidoroti su §iais i$Stkiais prireiks jvairiy
politikos priemoniy, jiskaitant sustiprinta
priezitra, didesnj skoly tvarumo akcentavima
priimant skolinimo sprendimus, griezta neseniai

3 TVEF: ,Euro Area Policies: Staff Report®, 2004 m. rugpjucio
mén., EBPO; ,,Economic Survey — Euro Area 2004, 2004 m.
liepos mén.



suderintos  iSimtinés  prieigos  sistemos
laikymasi, taip pat galima tolesni TVF finansy
struktiros keitima skatinant laiku grazinti
skolas ir toliau taikant nedaug programy.

REGIONINE INTEGRACIJA IR BENDRADARBIAVIMAS

Kadangi pati ES yra ilgalaikio regioninés
ekonominés integracijos proceso rezultatas,
ECB nattiraliai tapo kai kuriy pasaulio regiony
grupiy pinigy politikos institucijy, kurios
kviecia ECB dalytis patirtimi su politikos
kairéjais, kartais ir su mokslininkais, partneriu.
Siame kontekste ECB suinteresuotas ne tik
aiskinti Europos atveji, ypac¢ bendradarbiavima
pinigy srityje, bet, o tai ne maziau svarbu, ir
suprasti regioning ekonoming integracija ne ES.

2004 m. rugséjo mén. Pekine jvyko G20 Saliy
seminaras regioninés ekonominés integracijos
pasaulinéje sistemoje tema. J{ organizavo
Kinijos liaudies bankas ir ECB. Buvo
nagrinéjami tokie klausimai kaip regioninio
bendradarbiavimo tvarkos nustatymo
prielaidos, optimalus integracijos procesy
eiliSkumas, bendradarbiavimas pinigy ir finansy
srityse, regioninés prekybos integracijos ir
Pasaulio prekybos organizacijos taisykliy
suderinamumas.

2004 m. ECB taip pat stiprino rySius su
regioninémis pinigy institucijomis Afrikoje.
Siuo atzvilgiu ECB kartu su kai kuriais euro
zonos nacionaliniais centriniais bankais teikia
techning pagalba Akroje (Gana) isikfirusiam
Vakary Afrikos pinigy institutui — institucijai,
kuri techniSkai rengia anglakalbes Vakary
Afrikos Salis pinigy integracijai.

TARPTAUTINIS EURO VAIDMUO

2004 m. eurui ir toliau teko svarbus vaidmuo
tarptautinése kapitalo bei uzsienio valiutos
rinkose, taip pat jis buvo baziné, atsargy ir
intervenciné valiuta. Kai kurie faktai rodo, kad
euras pradétas placiau naudoti kaip atsiskaitymy
valiuta kai kuriy euro zonos Saliy tarptautinéje
prekyboje. Pasirodo, daugelyje iy Saliy euras
placiau naudojamas eksporte negu importe, be
to, eksporte jis daugiau naudojamas atsiskaitant
uz prekes negu uz paslaugas. Be to, pastebéta,

kad, remiantis 2003 m. duomenimis, labai
padidéjo daugelio naujy ES valstybiy nariy ir
Saliy kandidaCiy tarptautinéje prekyboje
naudojamy eury dalis. Padidéjes eury
naudojimo mastas daugeliu atveju buvo didesnis
uz i$siplétusius prekybos santykius su euro
zona, o tai leidzia manyti, kad euras vis daugiau
naudojamas ty Saliy tarptautinéje prekyboje su
ne euro zonos prekybos partneriais®.

ECB toliau plétojo statistinés informacijos
apimti, reikalinga euro tarptautinio vaidmens
analizei. Remiantis ankstesniais tyrimais, buvo
sudaryti du nauji duomeny rinkiniai ne euro
zonos rezidenty iSleisty eurais denominuoty
obligacijy rinkos pagrindinéms ypatybéms
nustatyti.

2.2 BENDRADARBIAVIMAS SU NE ES SALIMIS

Eurosistema toliau plétojo rySius su ne ES
centriniais bankais, dazniausiai organizuodama
seminarus ir darbo susitikimus, taip pat
teikdama techning pagalba. Sios veiklos tikslas —
rinkti informacija ir keistis nuomonémis apie
ckonoming ir pinigy raida ivairiuose pasaulio
regionuose, galinCiuose turéti jtakos pasaulio
ckonominei aplinkai arba poky¢iams euro
zonoje.

Eurosistemos techninés pagalbos projektas
Rusijos Federacijos centriniam bankui (RCB),
kuri finansuoja ES pagal Techninés pagalbos
Nepriklausomy Valstybiy Sandraugai (TACIS)
programa, igyvendinamas vadovaujantis planu.
2003 m. lapkri¢io meén. pradéto dveju mety
projekto tikslas — toliau stiprinti RCB banky
priezitros funkcija kaip svarbia priemong
skatinant stabilesn¢ finansy aplinka Rusijoje.
Sio projekto mokymo plane, kuri RCB 2004 m.
sausio mén. suderino su 9 euro zonos
nacionaliniais centriniais bankais, 3 priezitiros
institucijomis ir ECB, numatyti 64 kursai,
8 mokomieji vizitai ir 4 seminarai auksto lygio
pareigiinams. Iki 2004 m. pabaigos jvyko

4 7r. ,Review of the international role of the euro“, ECB,

2004 m. gruodzio mén.
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34 kursai, 4 mokomieji vizitai ir 2 seminarai.
Siame mokymo plane dalyvavo apie 400 RCB
pareigiiny. Be TACIS projekto, 2004 m. geguzés
meén. Eurosistema su RCB suorganizavo pirmaji
dvisali auks$to lygio pareigiiny seminara
Helsinkyje. Jo koordinatoriai buvo Suomen
Pankki — Finlands Bank ir ECB. Siame seminare
buvo diskutuojama apie pinigy ir valiuty kurso
politika, laisva kapitalo judéjima, ES ir Rusijos
ekonominius rysius, iskaitant prekybos politika,
taip pat apie banky sistemos raida ir finansy
sektoriaus stabilumo klausimus.

Eurosistema sukiiré bendradarbiavimo su
Vidurziemio juros regiono centriniais bankais
sistema. 2004 m. Neapolyje ivyko jos pirmasis
auksto lygio pareigliny seminaras Saliy
Barselonos  partneriy’  centriniy  banky
valdytojams, kuri suorganizavo ECB kartu su
Banca d’ltalia. Po 2004 m. rugsé¢jo mén.
techninio seminaro 2005 m. vasario mén. {vyko
antrasis auks$to lygio pareigliny seminaras
Kanuose. Ji suorganizavo ECB kartu su Banque
de France. Seminare buvo diskutuojama apie
naujausia finansy ir pinigy raida Vidurziemio
juros regione, euro zonos ekonominius saitus su
Vidurziemio juros Salimis (ypa¢ daug démesio
skiriant darbuotoju pervedimams), taip pat apie
centriniy banky nepriklausomuma.

ECB uzmezgé rySius su Vakary Balkany
centriniy banky aukstesniaja vadovybe jvairiy
vizity metu, taip pat Bosnijos ir Hercegovinos
centriniu banku bei Serbijos nacionaliniu
banku. Siy vizity tikslas buvo pradéti dialoga
tarp ECB ir S$iy Saliy centriniy banky,
atsizvelgiant | tai, kad jos yra galimos ES salys
kandidateés.

Eurosistema taip pat sieké pagilinti savo
supratima apie sistemiskai svarbiy Lotyny
Amerikos ekonomiky raida. Siuo tikslu ECB
kartu su Banco Central do Brasil, Banco de
Portugal ir Banco de Espafia suorganizavo
antraji Eurosistemos ir Lotyny Amerikos Saliy
centriniy banky auk$to lygio pareigliny
seminara. Jis ivyko 2004 m. lapkri¢io mén. Rio
de Zaneire. Pried ji ivyko parengiamasis
techninis darbo susitikimas Lisabonoje.
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Dalyviai aptaré¢ galimas pinigy politikos
vykdymo kliaitis, kurias gali sukelti fiskaline
politika, skoluy pazeidziamumas ir finansy
sistemos ypatybés.

Vidurio Rytuose ECB toliau plétojo rysius su
Persijos ilankos bendradarbiavimo tarybos
(angl. GCC) Generaliniu sekretoriatu ir GCC
valstybiy nariy pinigy politikos institucijomis
bei centriniais bankais, atsizvelgdamas { planus
ivesti bendraja valiuta GCC® valstybése narése
iki 2010 m.

S5 Alzyras, Egiptas, lzraelis, Jordanija, Libanas, Marokas,
Palestinos autonomija, Sirija, Tunisas ir Turkija.
6 Sesios GCC valstybés narés yra Bahreinas, Kuveitas, Omanas,

Kataras, Saudo Arabija ir Jungtiniai Araby Emyratai.
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5 SKYRIUS

ATSKAITOMYBE



1 ATSKAITOMYBE VISUOMENEI IR EUROPOS

PARLAMENTUI

Atskaitomybg galima suprasti kaip
nepriklausomo centrinio banko teisini ir
institucini {sipareigojima suprantamai ir

i$samiai paaiskinti savo sprendimus pilie¢iams
bei jy iSrinktiems atstovams ir taip leisti jiems
centrin banka laikyti atsakingu uz jo tikslo
sickima. Todél atskaitomybé yra svarbus
centrinio banko nepriklausomumo atitikmuo.

Nuo pat ikGrimo ECB pripazista esmin¢ jo
atskaitomybés  isipareigojimy svarba ir
nuolat palaiko dialoga su pilieciais ir ju
iSrinktais atstovais. Sutartis nustato ECB
tam tikrus atskaitomybés reikalavimus -
metinés, ketvirtinés ir savaitinés konsoliduotos
finansinés ataskaity skelbima ir pasisakymus
Europos Parlamente. ECB visiskai laikosi
§iy reikalavimy ir netgi juos virsija,
pavyzdziui, leidzia Ménesinj biuletenj, o ne
ketvirting ataskaitg, rengia ménesines spaudos
konferencijas ir nuo 2004 m. gruodzio mén.
kiekviena ménesj skelbia kitus Valdanciosios
tarybos sprendimus, priimtus kartu su
sprendimais dél palikany normy (taip pat zr.
6 skyriaus 1 dalj). Instituciniu lygiu Sutartyje
ECB atskaitomybés srityje svarbus vaidmuo
priskiriamas Europos Parlamentui.

Siekdami paaiskinti visuomenei ECB politika,
Valdanciosios tarybos nariai 2004 m. pasaké ne
viena kalba {vairiose ecuro zonos Salyse.
Vadovaudamasis Sutarties 113 straipsnio
nuostatomis, ECB ir toliau reguliariai teiké
praneSimus Europos Parlamentui apie pinigy
politikos srityje priimtus sprendimus ir kitas
savo uzduotis. Kaip ir ankstesniais metais,
ECB pirmininko pasisakymai Ekonomikos ir
pinigy politikos komitete kiekvieng ketvirtj
buvo svarbiausia vieta reguliariai apsikeisti
nuomonémis. Pirmininkas Komitete ir Europos
Parlamento plenariniame posédyje taip pat
pristaté ECB 2003 mety ataskaita.

Ekonomikos ir pinigy politikos komitetas kvieté
dar viena Vykdomosios valdybos narj pristatyti
ECB pozitiri { ekonoming aplinka ir svarbiausius
struktarinés reformos klausimus. Be to, ECB
dalyvavo Komiteto Bendros euro mokeéjimy
zonos klausimams surengtame svarstyme.
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Be Sutarties nustatyty pareigy, ECB ir toliau
savanoriSkai atsakiné¢jo | raStu pateiktus
Europos Parlamento nariy klausimus, susijusius
su ECB igaliojimais. Be to, kaip ir ankstesniais
metais, Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto
nariy delegacija apsilanké ECB neformaliai
aptarti {vairius klausimus su ECB Vykdomosios
valdybos nariais.

Sutarties 112 straipsnis nustato, kad Europos
Parlamentas turi pateikti savo nuomong apie
kandidatus { Vykdomaja valdyba prie§ juos
paskiriant bendru eura isivedusiy valstybiy
nariy valstybés ar vyriausybés vadovy sutarimu.
Po ES Tarybos rekomendacijos Europos
Parlamentas pakvieté José Manuel Gonzalez-
Paramo atvykti { Ekonomikos ir pinigy politikos
komiteta i§déstyti savo paziliras ir atsakyti {
Komiteto nariy klausimus. Po §io posédzio
Europos Parlamento plenariniame posédyje
buvo patvirtintas jo paskyrimas { Vykdomaja
valdyba vietoj Eugenio Domingo Solans.



2 ECB NUOMONE KAI KURIAIS KLAUSIMAIS, APTARTAIS
SUSITIKIMUOSE SU EUROPOS PARLAMENTU

Pirmininkui dalyvaujant Europos Parlamento
posédziuose, buvo kalbama ivairiausiais
klausimais. Daugiausia démesio buvo skiriama
ekonominei ir pinigy raidai vertinti ir ECB
pinigy politikai vykdyti. Kai kurie Europos
Parlamento  iSkelti klausimai keidiantis
nuomonémis su ECB ir 2004 m. spalio mén.
priimtoje jo rezoliucijoje dél 2003 mety
ataskaitos aptariami toliau.

BENDROS PINIGY POLITIKOS INDELIS | BENDRIJOS
EKONOMINE POLITIKA

Bendros pinigy politikos indélis { Bendrijos
ekonoming  politika buvo  svarbiausias
klausimas, keliamas Pirmininkui dalyvaujant
Europos Parlamento posédziuose. Nors kai
kurie Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto
nariai laikési poziiirio, kad kainy stabilumo
palaikymas nebuvo pakankama priemoné
augimui ir uzimtumui paremti ir kad tarp
infliacijos ir nedarbo yra rySys, kiti Komiteto
nariai mané, kad Sutarties 105 straipsnio
nuostatos yra visiSkai tinkamos ir kad bendros
pinigy politikos pagrindinis tikslas ir toliau
turéty biti kainy stabilumas.

Pirmininkas pabréze, kad patikimai siekdamas
kainy stabilumo ir tvirtai stabilizuodamas
vidutinio ir 1ilgo laikotarpio infliacijos
lukesc¢ius, ECB geriausiu budu prisideda kuriant
tvariam augimui palankia aplinka. Savo
rezoliucijoje dél ECB 2003 mety ataskaitos
Europos Parlamentas patvirtino §j poziirj ir
pagyré ECB uz tai, kad jis daugiausia démesio
skiria kainy stabilumui palaikyti.

FINANSINE INTEGRACIJA IR REGULIAVIMAS

Per ketvirtinius pasisakymus Ekonomikos ir
pinigy politikos komiteto nariai taip pat klauseé
Pirmininko apie ECB pozitr{ { problemas,
susijusias su finansine integracija ir reguliavimu.
Butent Europos Parlamentas atidziai stebéjo
ECBS ir Europos vertybiniu popieriy reguliuotojy
komiteto (CESR) veikla vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymy srityje. Konkreciai
rezoliucijoje d¢l ECB 2003 mety ataskaitos buvo
reiSkiamas susirGpinimas, kad ECBS ir CESR
siilomi standartai gali uzkirsti kelia bisimam
istatymuy leidimo procesui Sioje srityje.

Pirmininkas pabréze, kad sitilomais standartais
neketinama uzkirsti kelio busimiems teisés
aktams. Jis teigé, kad véliau, priémus direktyva
dél kliringo ir atsiskaitymu, standartus reikéty
fvertinti pagal tai, kiek jie atitinka tokios
direktyvos nuostatas ir, jei bus bitina,
atitinkamai juos pakeisti (taip pat zr. 3 skyriaus
4 daly).

ECB ATSKAITOMYBE IR SKAIDRUMAS

Rezoliucijoje dél ECB 2003 mety ataskaitos
Europos Parlamentas teigé, kad dialogas su
ECB buvo sé¢kmingas, nes toks reguliarus
apsikeitimas nuomonémis ECB pinigy politika
daré skaidresn¢ ir prieinamesng visuomenei.
Taciau ECB ir Europos Parlamento nuomonés
skyrési dél kai kuriy su atskaitomybe ir
skaidrumu  susijusiy  klausimy. Savo
rezoliucijoje Europos Parlamentas pakartojo
raginimg skelbti Valdanciosios tarybos posédziy
protokolus ir balsavimo rezultatus.

D¢l pageidavimo skelbti  protokolus
Pirmininkas pabrézé, kad pateikimo laiku
prasme ECB pasirinkti komunikacijos kanalai
yra veiksmingesni. Butent kas meénesi
rengiamose spaudos konferencijose i$ karto po
Valdanciosios tarybos posédziy realiu laiku
pateikiami  i$samiis  paaiSkinimai  apie
Valdanciosios tarybos sprendimy priezastis,
todél jos skirtos tam paciam tikslui, kaip ir
protokolai. Be to, ValdanCiosios tarybos
nuomoné paskelbiama vieSai daug anksciau,
negu tai buty formaliai priimto protokolo
atveju. Sios spaudos konferencijos kartu su
tokiomis papildomomis komunikacijos
priemonémis kaip ménesinis biuletenis ir
kiekviena ménesj skelbiami kiti Valdanciosios
tarybos  sprendimai, priimti kartu su
sprendimais dél palukany normy, ECB daro
vienu i§ skaidriausiy centriniy banky pasaulyje.

Dél pageidavimo skelbti informacija apie
ValdanCiosios tarybos nariy balsavima
Pirmininkas priminé, kad, atsizvelgiant {
ypatinga institucing aplinka, kurioje vykdoma
bendra pinigy politika, balsavimo rezultaty
skelbimas gali be reikalo padidinti nacionalini
spaudima Valdanciosios tarybos nariams
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nukrypti nuo euro zonos perspektyvos. Todeél
ECB ir toliau laikosi savo politikos neteikti
ziniy apie atskiry asmeny nuomones ar
balsavimo rezultatus. Toks pozilris padeda
nukreipti visuomenés démesi i politikos
sprendimy ekonominj pagristuma, o ne atskiry
asmeny balsavima, ir atitinka Valdanciosios
tarybos kolegialumo esmg¢ bei euro zonos
perspektyva.

PADIRBINE]IMAS IR BANKNOTY APSAUGA
Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto nariai
taip pat kele klausima dél eury padirbinéjimo.
Rezoliucijoje d¢l ECB 2003 mety ataskaitos
Europos Parlamentas paragino ECB biti labai
budriam dél padirbinéjimo ir atsizvelgti i turima
patirti kuriant naujos kartos banknotus.

Pasisakydamas  Ekonomikos ir  pinigy
politikos komitete, Pirmininkas pabrézé, kad
ECB labai rimtai vertina padirbinéjimo
problema ir nuolat siekia gerinti veiklg pries
padirbinéjima. Sioje srityje su jvairiomis
nacionalinémis ir tarptautinémis institucijomis
sudaryti bendradarbiavimo susitarimai kovai su
padirbinéjimu. Be to, patirtis, jgyta dirbant su
padirbtais banknotais, yra kaip gairés vykdant
tyrimus ir kuriant naujus naujos kartos banknoty
apsaugos pozymius. Informacija apie visus
padirbtus eury banknotus saugoma ECB
duomeny banke, kuris prieinamas visiems
ES centriniams bankams ir nacionalinéms
teisésaugos institucijoms (taip pat zr. 2 skyriaus
3 dalj).
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6 SKYRIUS

ISORES KOMUNIKACIJA



1 KOMUNIKACIJOS POLITIKA

Komunikacija yra neatskiriama ECB pinigy
politikos ir kity jo wuzduoCiy vykdymo
dalis. ECB komunikacijos veikla vykdoma
vadovaujantis dviem pagrindiniais elementais —
atvirumu ir skaidrumu. Tuo prisidedama
prie ECB pinigu politikos veiksmingumo,
efektyvumo ir patikimumo. Sie elementai taip
pat padeda ECB visiSkai atsiskaityti uz
savo veiksmus, kaip smulkiau paaiskinta
5 skyriuje.

Komunikacijos srityje ECB nustaté aukstus
standartus.  Pinigy politikos sprendimai
paaiskinami spaudos konferencijoje i§ karto po
to, kai Valdancioji taryba juos priima.
Padaromas i$samus {vadinis pranesimas, o
pirmininkas ir pirmininko pavaduotojas atsako
1 ziniasklaidos atstovy klausimus. Realiu laiku
pateikiamuy, reguliariy ir i§samiy ECB pinigu
politikos, vertinimy ir sprendimy paaiskinimy
koncepcija, pradéta taikyti 1999 m., rodo
unikaliai atvirg ir skaidry poziiiri { centrinio
banko komunikacija.

Be to, komunikacija, susijusi su kitais
sprendimais, taip pat buvo patobulinta. Nuo
2004 m. gruodzio mén. Valdanciosios tarybos
priimti sprendimai Salia sprendimy dél
palikany normy kiekviena ménesi skelbiami
Eurosistemos centriniy banky tinklalapiuose.

ECB
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Biudamas ES institucinés sistemos dalis,
ECB turi skelbti savo teisés aktus ir
istatyminius leidinius visomis oficialiomis
Bendrijos kalbomis, kuriy po ES i$siplétimo
2004 m. geguzés 1 d. padaugéjo nuo 11 iki
20. Istatyminiai leidiniai yra Mety ataskaita,
Ménesinio biuletenio ketvirtiné versija,
Eurosistemos konsoliduota savaitiné finansiné
ataskaita ir PraneSimas apie konvergencija.
Atskaitomybés ir skaidrumo Europos pilieciy ir
ju iSrinkty atstovy atzvilgiu tikslais ECB taip
pat skelbia kitus dokumentus visomis
oficialiomis kalbomis, tokius kaip pranesimai
spaudai apie pinigy politikos sprendimus,
Eurosistemos  eksperty makroekonominés
prognozés ir visuomenei svarbiis politiniai
sprendimai.  Svarbiausi ECB  leidiniai
nacionalinémis kalbomis parengiami, leidziami
ir platinami bendradarbiaujant su nacionaliniais
centriniais bankais.



2 KOMUNIKACIJOS VEIKLA

ECB komunikacijos veikla pagrista keletu
leidiniy ir priemoniy. Jie nuolat tobulinami
siekiant veiksmingiau informuoti visuomeng ir
suinteresuotas Salis.

Metin¢je ataskaitoje pateikiama iSsami
pra¢jusiy mety ECB veiklos apzvalga ir tai
padeda ECB atsiskaityti uz savo veiksmus.
Ménesiniame biuletenyje nuolat pateikiamas
naujausias ECB ekonominés ir pinigy raidos
vertinimas ir smulki informacija, susijusi
su jo sprendimais. Jame taip pat skelbiami
straipsniai bendromis centrinés bankininkystés
temomis. ECB prisideda prie tyrimy i$vady
skelbimo spausdindamas darbo straipsnius ir
nereguliarius straipsnius, organizuodamas
akademines konferencijas, seminarus ir
darbinius susitikimus.

2004 m. kartu su TAB ir G10 valstybiy
centriniais bankais ECB pradéjo leisti nauja
leidini ,International Journal of Central
Banking®. Jame spausdinami su politika susijg¢
straipsniai apie centrinés bankininkystés teorija
ir praktika. Juose daugiausia démesio skiriama
tyrimams, susijusiems su pinigy politika ir
finansiniu stabilumu. Pirmasis ketvirtinis
numeris bus i§spausdintas 2005 m.

Visi Valdanciosios tarybos nariai, skaitydami
praneSimus Europos Parlamente ir
nacionaliniuose parlamentuose, sakydami

viesasias kalbas ir per ziniasklaida, tiesiogiai
dalyvauja veikloje, skirtoje visuomenés zinioms
ir supratimui apie ECB uzduotis ir politika
gilinti. 2004 m. Se$i Vykdomosios valdybos
nariai perskaité apie 220 pranesimy ir davé daug
interviu, taip pat skelbé straipsnius zurnaluose
ir laikras¢iuose. Prezidento ir kity Vykdomosios
valdybos nariy apsilankymai ES valstybése
narése ir kitose valstybése 2004 m. padéjo
perduoti ECB Zinias tiesiogiai Europos ir kity
Saliy piliec¢iams. ECB komunikacijos veikla
buvo vis labiau orientuota | naujyjy ES
valstybiy nariy gyventojus tiek pries, tiek po ju
istojimo | ES 2004 m.

Euro zonos nacionaliniams centriniams
bankams taip pat tenka svarbus vaidmuo
uztikrinant  informacijos apie eura ir
Eurosistemos veikla skleidima visuomenei bei
suinteresuotoms Salims nacionaliniu lygiu. Jie
kreipiasi i {vairius regioninius bei nacionalinius
klausytojus ju kalbomis ir ju aplinkose.

Kitas svarbus informacijos pateikimo finansy
rinkoms kanalas yra ECB automatizuota
informaciné sistema. Si sistema realiu laiku
teikia informacija tam tikroms naujieny
agentiroms, kurios savo ekranuose parodo
puslapius apie ECB pagrindines paltikany
normas, rinkos operacijas ir euro zonos
likvidumo salygas. Puslapius pateikia ir
reguliariai atnaujina ECB. Pateikus praSymus

ECB
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naudotis Sia sistema, 2004 m. naujieny
agentiiry, kurioms ECB suteikeé prieiga prie Sios
sistemos, padaugéjo nuo trijy iki penkiy.

Visi ECB spausdinami dokumentai pateikiami
ir ivairi jo veikla apibidinama ECB
tinklalapyje (www.ecb.int). 2004 m. pateikta
nauja tinklalapio versija. Jos dizainas tapo
modernesnis, o turinio struktiira pakeista taip,
kad bty patogesné vartotojui. Tinklalapis taip
pat yra vieta, kur visuomené gali pateikti
klausimus, ir platforma, skirta ECB vieSoms
konsultacijoms pradéti. 2004 m. (vairiais
kanalais buvo gauta apie 47 000 paklausimy ir
1 juos atsakyta.

ECB taip pat praktikuoja atviruma tiesiogine
prasme, savo patalpose Frankfurte priimdama
lankytojy grupes. 2004 m. apie 8 000 lankytoju
gavo informacija i§ pirmyjy Saltiniy ECB
darbuotojy paskaity ir pristatymy forma.
Dauguma lankytoju buvo universitety studentai
ir finansy sektoriaus ekspertai.
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7 SKYRIUS

EUROPOS
SAJUNGOS
PLETRA



1 SEKMINGAS DESIMTIES NAUJUJY VALSTYBIY NARIY

ISTOJIMAS

2004 m. geguzés 1 d. desimt Vidurio ir Ryty
Europos bei Vidurzemio jiiros regiono saliy —
Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lietuva,
Vengrija, Malta, Lenkija, Slovénija ir Slovakija —
istojo i ES. Naujyjy valstybiu nariy
nacionaliniai centriniai bankai buvo integruoti
1 ECBS, o ju valdytojai tapo tikraisiais
Bendrosios tarybos nariais. Siy nacionaliniy
centriniy banky ekspertai turi tikryjuy nariy
statusa ECBS komitety posédziuose, kai
nagrinéjami klausimai, priskirti Bendrosios
tarybos kompetencijai.

Naujyjy nariy integracija { ECBS vyko
sklandziai. Remiantis 2003 m. paskelbtu
Generaliniu ECB plétros planu, pasirengimas
pirmiausia vyko centriniy banky operacijuy,
mokéjimo ir atsiskaitymo sistemuy, statistikos,
banknoty, informaciniy technologiju (IT)
infrastruktiros ir taikomyjy programy
srityse. Atitinkama ECBS IT infrastruktiira
buvo patobulinta ir dabar jungia visus 25
nacionalinius centrinius bankus ir ECB,
uztikrindama didesni patikimuma ir pagerintas
apsaugos paslaugas. Buvo iSpléstas ECB
kapitalo pasiras§ymo raktas, ir naujujy valstybiy
nariy nacionaliniai centriniai bankai apmokéjo
savo pasirasyta kapitala kaip inasa ECB veiklos
iSlaidoms padengti.

Penktasis auksto lygio seminaras dél stojimo
proceso, ivykes 2004 m. kovo mén. Paryziuje,
buvo paskutinis pasirengimo stojimui etapas.
Seminare, kuri bendrai organizavo ECB ir
Banque de France, susirinko ECBS, desSimties
stojanciyjy Saliy ir dviejy Saliy kandidaciy —
Bulgarijos ir Rumunijos, — kurios tuo metu
baiginéjo derybas dél stojimo i ES, centriniy
banky valdytojai ir auksto lygio atstovai.
Seminare daugiausia démesio buvo skiriama
pinigy ir valiutos kurso politikos sritims,
praktiniam VKM II veikimui, biudzeto vykdymo
tvarkai Stabilumo ir augimo pakto kontekste ir
klausimams, susijusiems su finansy standartais,
apskaitos taisyklémis ir imoniy valdymu.

Buvo jvertinta plétros procese jgyta praktiné
patirtis, 1 kuria bus atsizvelgta ateityje
rengiantis biisimai ES ir euro zonos plétrai.

ECB
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2004 m. spalio 20 d. Europos Komisija ir ECB
paskelbé savo atitinkamus pranesimus apie
konvergencija dél valstybiy nariy, kurioms
taikoma iSimtis (iskaitant naujasias valstybes
nares), padarytos pazangos vykdant EPS
isipareigojimus. ECB  prane$ime  apie
konvergencija pateikta iSvada, kad né viena i$
vertinty Saliy nejgyvendino visy euro jvedimo
salygu, iskaitant teisés akty reikalavimus dél
faktinio  nacionaliniy  centriniy  banky
nepriklausomumo uztikrinimo.

Kalbant apie istojusiy Saliy skaiciy, $i plétra
buvo svarbiausia Europos integracijos
istorijoje. Taciau, palyginti su ankstesnémis
plétromis, naujyjy valstybiy nariy ekonominé
svarba yra gana maza. Todél naujyju valstybiy
nariy istojimas i§ esmés nepakeité pagrindiniy
ES eckonomikos bruozy. Vis délto ES
ekonomikos jvairové padidéjo, nes naujyju
valstybiy nariy instituciniai ir struktiriniai
bruozai daugeliu atvejy skiriasi nuo kity
valstybiy nariy. Dauguma naujy valstybiy nariy
iSgyvena pereinamaji nuo centralizuotai
planuojamos prie rinkos ekonomikos laikotarpi,
kurio metu ju ekonomikose vyksta esminiai
instituciniai ir strukttriniai pokyc¢iai. Vertinant
ilgesnés trukmés laikotarpi, atrodo, kad plétra
teigiamai paveiks ES ekonomikos augima. I$
tiesy teigiama ijtaka buvo matoma jau visa
pasirengimo plétrai desimtmetj. Siame skirsnyje
pateikti keli pagrindiniai ES makroekonomikos
budingi bruozai prie§ ir po naujyjy valstybiy
nariy istojimo, kartu su atitinkamais Jungtiniy
Amerikos Valstijy ir Japonijos duomenimis.

GYVENTOJU SKAICIUS IR EKONOMINE VEIKLA

Kaip parodyta 1 lenteléje, del 2004 m. plétros
ES gyventojy skaicius padidéjo beveik 20% ir
dabar sudaro 457,7 milijono. Vertinant pagal
ji, ES ir toliau yra didziausias subjektas
pramoniniame pasaulyje.

ES-25 sudaran¢iy S$aliu ekonominé veikla,
vertinant pagal BVP, 2003 m. sudar¢ 9 752 mlrd.
eury, prie kurios, skai¢iuojant pagal dabartinius
valiuty kursus, istojusios naujosios valstybés
narés prisidéjo 4,5%. Vertinant istorinés
perspektyvos atzvilgiu, ekonominis Sios plétros



mastas buvo palyginti ribotas. Pavyzdziui, 1986 m.
Ispanijos ir Portugalijos istojimas | Europos
Bendrija, kuria tuo metu sudaré 10 S$aliy,
padidino visa Bendrijos BVP truputi daugiau
kaip 8%. 1995 m. istojus Austrijai, Suomijai ir
Svedijai ekonomin¢ produkcija padidéjo truputj
daugiau kaip 7%. Remiantis 2003 m. BVP
duomenimis ir valiuty kursais, naujyju
valstybiy nariy jstojimas lémé ES dalies
padidéjima nuo 30,4 iki 31,8% pasaulinio BVP.
Taciau pazymétina, kad Siems tarptautiniams
sulyginimams didel¢ itaka daro valiuty kursy
pokyciai. Vienas i§ budy iSvengti su rinkos
kainomis susijusio kintamumo ir galimy
iskraipymy yra lyginant remtis perkamosios
galios paritetais (PGP), net jei tokios priemonés
ir turi savo i$lygu. Pagal PGP (remiantis 2003 m.
duomenimis) pastaroji plétra ES BVP padidino
9,5%, todél jis tapo didesnis uz JAV.

Kadangi naujosiose valstybése narése yra gana
daug gyventojy, palyginti su juy dabartiniu
ckonominés veiklos lygiu, ju istojimas reiskia,
kad sumazéjo ES BVP vienam gyventojui
vidurkis. Vis délto tikimasi, kad tokia padétis
nuosekliai keisis kartu su vykstanciu atotriikio
iveikimo procesu. Palyginti su JAV ir Japonija,
ES-25 BVP vienam gyventojui yra palyginti
mazas, nors pagal PGP (remiantis 2003 m.
duomenimis) $is skirtumas Japonijos atzvilgiu
yra maziau ryskus.

Naujuyju valstybiy nariy istojimas taip pat turés
ilgesnio laikotarpio poveiki ekonominei veiklai,
kadangi jis daro jtaka prekiy, paslaugy, kapitalo
ir asmeny srauty (,,keturiy laisviy®) tarp naujujy
valstybiy nariy ir kity ES $aliy paskatoms ir
kliGtims, nors migracijos srautai kelerius metus
bus ribojami. Pavyzdziui, bendrosios rinkos

16 lentelé Pagrindiniai ES, jskaitant naujasias valstybes nares ir nejskaitant jy,

ekonomikos rodikliai
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laikotarpis Vienetas ES-15 ES-25 JAV | Japonija
Gyventojy skai¢ius 2004 mln. 384,5 457,7 2939 127,5
BVP (pasaulinio BVP dalis) ' 2003 % 30,4 31,8 30,4 11,9
BVP 2003 mlrd. eury 9310 9752 9673 3 800
2003 mlrd. pagal PGP 9310 10 193 9957 3254
BVP vienam gyventojui 2003 tukst. eury 242 21,3 32,9 29,8
2003 tukst. pagal PGP 243 223 34,2 25,5
Prekiy ir paslaugy eksportas 2003 %, palyginti su BVP 14,0 12,4 9,3 12,2
Prekiy ir paslaugy importas 2003 %, palyginti su BVP 13,3 12,1 13,8 10,6

Gamybos sektoriai’
Zemés tkis, zuvininkysté, miskininkysté 2003 %, palyginti su BVP 2,0 2,1 0,8 1,2
Pramone (jskaitant statyba) 2003 %, palyginti su BVP 26,6 26,8 19,7 29,2
Paslaugos 2003 %, palyginti su BVP 71,4 71,1 79,5 69,6
Nedarbo lygis 2003 % 8,1 9,1 6,0 53
Darbo jégos aktyvumo lygis® 2003 % 70,0 69,3 75,8 78,2
Uzimtumo lygis* 2003 % 64,4 63,0 71,2 68,4

Valdzios sektorius’
Perteklius (+) arba deficitas (—) 2003 %, palyginti su BVP -2,7 -2,8 -4,6 -1,5
I8laidos 2003 %, palyginti su BVP 48,5 48,5 34,4 39,1
Pajamos 2003 %, palyginti su BVP 45,8 45,6 29,8 31,6
Bendroji skola 2003 %, palyginti su BVP 64,2 63,2 63,1 156,9
Banky indéliai® 2003 %, palyginti su BVP 83,9 82,4 47,8 120,2
Paskolos privaciam sektoriui’ 2003 %, palyginti su BVP 99,2 96,3 51,4 118.,8
Vertybiniy popieriy birzos kapitalizavimas 2003 %, palyginti su BVP 66,3 65,2 126,7 61,6

Saltiniai: Eurostat, Europos Komisija, TVF, TAB, ECB ir ECB apskai¢iavimai.

1) BVP dalys apskaiciuotos pagal Saliy BVP JAV doleriais.

2) Apskaiciuota pagal bendraja pridéting verte galiojan¢iomis kainomis.

3) Apibréziamas kaip darbo jégos ir darbingo amziaus (15-64 m.) gyventojy santykis.

4) Apibréziamas kaip dirbanciy asmeny skaiciaus ir darbingo amziaus (15-64 m.) gyventojy santykis.

5) Apskaiciuota pagal ESS 95.

6) ES-15 ir ES-25: visi indeliai PFI; JAV: indéliai iki pareikalavimo, terminuotieji ir taupomieji indéliai banky jstaigose; Japonija:
indéliai iki pareikalavimo ir terminuotieji indéliai piniginiy indéliy bankuose.

7) ES-15 ir ES-25: PFI paskolos kitiems rezidentams; JAV: komerciniy banky, taupomujy istaigy ir kredito unijy paskolos; Japonija:
paskolos privaciam sektoriui.

ECB
Mety ataskaita
2004



iSplétimas, didinant Siy keturiy laisviy taikymo
masta iki 25 Saliy, galimas dalykas, padidins
konkurencija ir sukurs masto ekonomija. Taciau
Sio poveikio mastas ir jo jgyvendinimo sparta
priklausys nuo daugelio veiksniy, tokiy kaip
blisima ES valstybiy nariy ekonominé politika.

TARPTAUTINE PREKYBA

Po plétros ES-15 prekyba su naujosiomis
valstybémis narémis ir prekyba tarp ty valstybiy
nariy, savaime suprantama, yra laikoma ES
vidaus prekyba, o ne tarptautine prekyba. Ir
priesingai, prekyba tarp naujy valstybiy nariy ir
likusio pasaulio, i$skyrus ES-15 Salis, dabar
laikoma ES-25 uzsienio prekyba. Nepaisant to,
kad daugelio naujujy valstybiy nariy yra labai
atviros ekonomikos, naujyjy valstybiy nariy
istojimas truputi sumazino ES prekybos
atviruma, kadangi ES-15 prekyba su naujosiomis
valstybémis narémis yra reikSmingesné uz
naujyju valstybiy nariy prekyba su ne ES
Salimis. Remiantis 2003 m. duomenimis, po
plétros ES prekiy ir paslaugy eksportas sudaré
12,4% BVP, o JAV ir Japonijos — atitinkamai
9,3 ir 12,2%.

GAMYBOS STRUKTURA

Naujyju valstybiy nariy gamybos struktiirai
buidinga didesné Zemés tikio (3,2%) ir pramonés
(31,9%) dalis ir mazesné paslaugy (64,9%) dalis
BVP, palyginti su kity ES Saliy vidurkiais.
Kalbant apie uzimtumo pasiskirstyma Siuose
sektoriuose, skirtumai pagal sektorius yra
tendencingai ryskesni naujosiose valstybése
narése negu ES-15. Nepaisant to, plétra lémé tik
nedidelius $iy dideliy sektoriu daliy ES BVP ir
uzimtumo pasiskirstymo pokycius. Palyginti su
kitais svarbiais ekonominiais sektoriais, ES
zemés Ukio sektorius yra didesnis uz JAV ir
Japonijos zemés tikio sektorius, o ES pramonés
sektorius didesnis uz JAV, bet mazesnis uz
Japonijos pramonés sektorius. Jos paslaugy
sektorius yra didesnis uz Japonijos, bet
mazesnis uz JAV paslaugy sektoriy.

DARBO RINKA

Vidutinis nedarbo lygis naujosiose valstybése
narése yra didesnis negu ES-15 Salyse, todél
plétra 1éme Siek tiek didesni ES-25 nedarbo
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lygio vidurki. Nepaisant pra¢jusio amziaus
paskutinio deSimtmecio pabaigoje sumazéjusio
nedarbo lygio, ES-15 ir ES-25 2003 m. nedarbo
lygis, buves atitinkamai 8,1% ir 9,1%, yra
gerokai didesnis negu JAV ir Japonijoje, kur
jis atitinkamai sudaré 6,0% ir 5,3%. Dél
struktiiriniy poky¢iu, susijusiy su peréjimu prie
rinkos ekonomikos, nedarbo lygiai naujosiose
Vidurio ir Ryty Europos valstybése narése
iSaugo, padidéjo ir regioniniai nedarbo lygio
skirtumai per pastaraji deSimtmeti. Taciau per
ateinan¢ius metus uzimtumo perspektyvos gali
pageréti, nes dél verslo veiklos pertvarkymo
gali biti, kad toliau nebus mazinamos darbo
vietos. Per ilgesnés trukmés laikotarpi naujyjy
valstybiy nariy galimybés, kalbant apiec BVP
vienam gyventojui lygi, sumazinti atotruki taip
pat gali sustiprinti palankias uzimtumo
tendencijas ir sumazinti nedarba.

Naujy valstybiy nariy jstojimas sumazino ES
nedarbo lygi 1,4 procentinio punkto ir dabar
sudaro 63,0%. Nedarbo lygio naujosiose
valstybése narése iSskaidymas rodo, kad ES-15
aktyvumo lygis, ypa¢ vyry, yra gerokai
mazesnis, o kalbant apie moteris, §is skirtumas
néra toks ryskus. Vyresniy darbuotojy (55-64 m.)
uzimtumo lygis naujosiose valstybése narése
taip pat reikSmingai maZzesnis negu
ES-15. Palyginti su JAV ir Japonija, ES darbo
jégos aktyvumo lygis yra mazas. Mazesnis ES
aktyvumo lygis kartu su didesniu nedarbo lygiu
lemia mazesni uz JAV ir Japonijos uzimtumo

lygi.

FISKALINE POZICIJA IR VALDZIOS SEKTORIAUS DYDIS

Nepaisant fakto, kad dauguma naujujy valstybiy
nariy turi dideli fiskalini deficita, naujyjy
valstybiy nariy istojimas reik§mingai nepakeité
ES wvalstybiy biudzeto deficito svertinio
vidurkio santykio (taip pat zr. 1 skyriaus 2.5
skirsni). Valdzios sektoriaus i$laidy ir iplauky
dalys BVP daugelyje ES S$aliy yra truputi
mazesnés, nors, palyginti su juy pajamy lygiais,
jos yra didelés. Mazesnés naujyjuy valstybiy
nariy ekonomikos reiskia, kad ES-25 valdzios
sektorius, palyginti su ES-15, apskritai kalbant
vis délto nepakito. Kadangi valstybés skolos
lygis naujosiose valstybése narése bendrai yra



gerokai mazesnis uz ES-15 lygi, vidutinis ES
skolos ir BVP santykis yra truput{ mazesnis
negu pries plétra.

Valdzios sektoriaus deficitas, 2003 m. ES-25
sudargs 2,8%, Siuo metu yra mazesnis uz JAV ir
Japonijos valdzios sektoriaus deficita. Kartu
valdzios sektorius sudaro didesne¢ ES-25
ekonomikos dalj negu JAV ir Japonijoje. ES-25
valdzios islaidy lygis sudaro beveik 49%, o
valdzios iplauky lygis — truputi maziau kaip
46%. Kalbant apie iSlaidas, JAV valdzios
sektorius sudaro truputi daugiau kaip 34% BVP,
o kalbant apie iplaukas — truputi maziau kaip
30% BVP. Japonijoje didelé valstybés skola
susidaro del valdzios islaidy lygio, kuris yra
truputi didesnis kaip 39% BVP, ir valdzios
iplauky lygio, sudarancio beveik 32%. Anksciau
susikaupe valstybiy deficitai 1émé panaSius
didelius valstybiy skoly lygius ES ir JAV, nors
Sie lygiai yra gerokai mazesni uz Japonijos.

FINANSINE STRUKTURA

Plétra nesukeleé reikSmingy visos ES finansinés
struktiiros poky¢iuy, nors finansinis
tarpininkavimas naujosiose valstybése narése
apskirtai paémus yra labiau sutelktas { bankus
negu ES-15. Daugelyje naujyjy valstybiy nariy
finansy sektorius yra palyginti nedidelis
vertinant pagal viso banky sektoriaus turto ir
vertybiniy popieriy rinkos kapitalizavima.
Taciau finansinio tarpininkavimo lygis, t. y.
finansy institucijy nukreipiamos naujos 1éSos |
naujas pretenzijas finansy investicijoms,
pastaruoju metu naujosiose valstybése narése
sparciai kyla. Palyginti su JAV, ES finansy
sektorius ir toliau yra labiau orientuotas { banky
sektoriy, o akcijy rinky vaidmuo finansiniam
tarpininkavimui yra maziau svarbus. Taciau,
palyginti su Japonija, banky sektoriaus vaidmuo
ES finansy sektoriuje yra mazesnis, o akcijy
rinkos yra reik§mingesnés.
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2 SANTYKIAI SU ES SALIMIS KANDIDATEMIS

Siuo metu yra keturios Salys, turintios
kandidaciy i ES nares statusa: Bulgarija,
Kroatija, Rumunija ir Turkija. Sékmingai baigus
stojimo derybas su Bulgarija ir Rumunija,
Europos Taryba 2004 m. gruodzio mén.
pakvieté baigti Stojimo sutarti su Siomis dviem
§alimis, planuojant ja pasiras§yti 2005 m.
balandzio mén. Tada bus tikimasi, kad
Bulgarija ir Rumunija { ES istos 2007 m. sausio
meén. Kroatija Salis kandidaté yra nuo
2004 m. birzelio mén. su salyga, kad bus
visapusiSkai bendradarbiaujama su Tarptautiniu
baudziamuoju  tribunolu  dél  buvusios
Jugoslavijos. Derybos dél stojimo i ES bus
pradétos 2005 kovo mén. Turkijai Salies
kandidatés statusa Europos Taryba suteiké
1999 m. Helsinkyje. 2004 m. gruodzio mén.
Europos Taryba nusprendé, jog, atsizvelgiant |
Komisijos ataskaita ir rekomendacija, Turkija
pakankamai tenkina Kopenhagos politinius
kriterijus, kad su ja buity pradétos derybos dél
narystés, su salyga, jog ji priims tam tikrus
teisés aktus. Esant tokiai situacijai, Europos
Taryba paprasé Komisijos parengti pasitilyma
del derybuy struktiiros, derybas planuojant
pradeti 2005 m. spalio 3 d.

Eurosistema ir toliau kontroliavo S$alyse
kandidatése pinigy ir ekonominius poky¢ius,
ypa¢ daug démesio skirdama defliacijos
procesams, finansy sektoriaus problemoms ir
strukt@iriniam suartéjimui su ES.

ECB toliau stiprino dviSalius santykius
su Bulgarijos ir Rumunijos centriniais
bankais. Pirmieji ECB apsilankymai Bulgarijos
ir Rumunijos nacionaliniuose bankuose
Vykdomosios valdybos lygiu ivyko spalio mén.
Pagrindinis Siy apsilankymy tikslas — aptarti
biisimag bendradarbiavima su Eurosistema. Jis
apims pasirengimo narystei dialoga tarp ECB ir
dél istojimo besideranciy Saliy centriniy banky.
Pasirasius Stojimo sutarti, §iy centriniy banky
valdytojai bus pakviesti dalyvauti Bendrosios
tarybos posédziuose kaip stebétojai. Siy
centriniy banky ekspertams bus suteiktas
stebétojy statusas ECBS komitetuose, kai Siuose
komitetuose bus sprendziami klausimai,
priskiriami Bendrosios tarybos kompetencijai.
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Tikimasi, kad apsilankymas Kroatijos
nacionaliniame banke {vyks 2005 m. kovo mén.

ECB toliau aukstu lygiu palaiké dialoga
politikos klausimais su Turkijos Respublikos
centriniu banku, jskaitant metinius susitikimus
Vykdomosios valdybos lygiu. Daugiausia
démesio diskusijose buvo skiriama Turkijos
makroekonomikos stabilizacijos raidai, Turkijos
Respublikos centrinio banko pinigy ir valiutos
kurso politikai, euro zonos ekonominei biiklei.
Be dialogo politikos klausimais, buvo tgsiamas
techninis bendradarbiavimas tarp ECB ir
Turkijos Respublikos centrinio banko veiklos
sriciy.
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1 SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR BENDRASIS ECB

VALDYMAS

1.1 EUROSISTEMA IR EUROPOS CENTRINIY BANKY SISTEMA

A

— Bendroji tahyba.

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosistema yra euro zonos centriniy banky
sistema. Ja sudaro ECB ir 12 valstybiy nariy,
naudojanciy bendra euro valiuta, nacionaliniai
centriniai bankai. Valdancioji taryba priémé
terming ,,Eurosistema“ sickdama padéti suprasti
centriniy banky sistemos euro zonoje struktiira.
Sis terminas pabrézia visy jos nariy bendra
tapatuma, kolektyvini darba ir
bendradarbiavima, jis taip pat pavartotas
Sutartyje dél Konstitucijos Europai, kuri
pasiraSyta Romoje 2004 m. spalio 29 d. Be to,
Valdancioji taryba yra patvirtinusi Eurosistemos
misijg, taip pat jos strateginius siekius ir
organizacinius principus, kuriais vadovaujantis
Eurosistemos funkcijas vykdo visi
Eurosistemos nariai (zr. 15 intarpg).
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Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Europos centrinis bankas (ECB)

/yiecdogsio)i
V)l diyiy

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ECBS sudaro ECB ir visy ES valstybiy nariy
(nuo 2004 m. geguzés 1 d. — 25) nacionaliniai
centriniai bankai, t. y. jai priklauso valstybiy
nariy, kurios dar néra isivedusios euro,
nacionaliniai centriniai bankai. Kol yra
valstybiy nariy, dar neisivedusiy euro, reikés
skirti Eurosistema nuo ECBS.

ECB pagal viesaja tarptauting teis¢ yra juridinis
asmuo. Jis isteigtas kaip Eurosistemos ir ECBS
Serdis ir uztikrina ju atitinkamy uzdaviniy
igyvendinima veikdamas pats arba per
nacionalinius centrinius bankus.

Kiekvienas NCB pagal atitinkamos Salies
nacionaling teis¢ yra juridinis asmuo. Euro



zonos nacionaliniai  bankai, sudarantys
neatskiriama  Eurosistemos dali, vykdo
Eurosistemai numatytus uzdavinius

vadovaudamiesi ECB sprendimus priimanciy
organy nustatytomis taisyklémis. Nacionaliniai
centriniai bankai dalyvauja Eurosistemos ir
ECBS veikloje ir per savo atstovy dalyvavima
ivairiuose Eurosistemos ir ECBS komitetuose
(zr. Sio skyriaus 1.5 dalj). Jie gali vykdyti ir ne
Eurosistemos funkcijas savo paciy atsakomybe,
jei Valdancioji taryba nenustato, kad tokios
funkcijos trukdo Eurosistemos tikslams ir
uzduotims.

Eurosistemai ir ECBS vadovauja ECB
sprendimus priimantys organai — Valdancioji

priimantis organas tol, kol bus valstybiy nariy,
dar nejsivedusiy euro. Sprendimus priimantys
organai savo veikloje vadovaujasi Europos
Bendrijos steigimo sutartimi, ECBS statutu ir
atitinkamu Darbo reglamentu'. 2004 m.,
sickiant Siuos reglamentus pakeisti atsizvelgiant
i pokycius, ivykusius nuo 1999 m., ir numatomus
pokycius dél ECBS plétros, tieck ECB darbo
reglamentas, tiek ECB bendrosios tarybos darbo
reglamentas buvo perzifiréti.

1.2 VALDANCIOJI TARYBA

Valdanciaja taryba sudaro visi Vykdomosios
valdybos nariai ir eura isivedusiy valstybiy

taryba ir Vykdomoji valdyba. Sprendimai
Eurosistemoje ir ECBS yra priimami
centralizuotai. Nepaisant to, remiantis ECBS 1
statutu, ECB ir euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai kartu prisideda strategine ir
veiklos prasme prie bendry tiksly siekimo
gerbdami decentralizavimo principa. Bendroji

taryba sudaryta kaip ECB treciasis sprendimus reglamentai pateikti ir ECB tinklalapyje.

nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

D¢l ECB darbo reglamenty zr. 2004 m. vasario 19 d. Sprendima
ECB/2004/2 dél Europos centrinio banko darbo reglamento
patvirtinimo, OL L 80, 2004 03 18, p. 33; 2004 m. birzelio 17 d.
Sprendimg ECB/2004/12 dé¢l ECB Bendrosios tarybos darbo
reglamento patvirtinimo, OL L 230, 2004 06 30, p. 61; 1999 m.
spalio 12 d. Sprendima ECB/1999/7 dé¢l ECB Vykdomosios
valdybos darbo reglamento, OL L 314, 1999 12 08, p. 34. Sie

EUROSISTEMOS MISIJA

2005 m. sausio mén. paskelbta Eurosistemos misija. Jos priémimas Valdanciojoje taryboje,
ivykes po ECB misijos priémimo Vykdomojoje valdyboje 2003 m. rugpjiicio mén., pagristas
nuo 1999 m. sukaupta bendros euro zonos centriniy banky sistemos ir visy Eurosistemos
centriniy banky konkreciy ziniy ir nepakei¢iamo indélio patirtimi. Misija iSdéstyta taip:

~Eurosistema, kuriq sudaro Europos centrinis bankas ir valstybiy nariy, kuriy valiuta — euras,
nacionaliniai centriniai bankai, yra euro zonos pinigy politikos institucija. Musy, sudaranciyjy
Eurosistemq, pagrindinis tikslas — palaikyti kainy stabilumq visy labui. Veikdami kaip
vadovaujanti finansy institucija, taip pat siekiame saugoti finansy stabilumq ir skatinti Europos
finansine integracijq.

Siekdami siy tiksly, svarbiausiu laikome patikimuma, pasitikéjimq, skaidrumaq ir atskaitomybe.
Siekiame veiksmingai bendrauti su Europos pilieciais ir Ziniasklaida. Esame {sipareigoje
palaikyti rysius su Europos ir nacionalinémis institucijomis, laikydamiesi visy Sutarties
nuostaty ir deramai atsizvelgdami j nepriklausomumo principq.

Mes visi kartu, gerbdami decentralizacijos principq, strategiskai ir vykdydami veiklq
prisidedame prie musy bendry tiksly jgyvendinimo. Esame {sipareigoje uztikrinti gerq valdymq

ECB
Mety ataskaita
2004

M
/|



ir efektyviai bei veiksmingai vykdyti savo uzdavinius bendradarbiaudami ir dirbdami kaip
komanda. Semdamiesi vieni is kity jvairialypés patirties ir keisdamiesi techninémis Ziniomis,
siekiame sustiprinti musy bendrq tapatumaq, kalbéti vienu balsu ir panaudoti veikimo isvien
privalumus, visiems Eurosistemos nariams zZinant savo aiskiai apibréztus vaidmenis ir

atsakomybe®.

Si misija nusako tai, ko Eurosistemos centriniai bankai siekia kartu ir kaip jie saveikauja ir
bendradarbiauja bendry vertybiy pagrindu. Ji pagrista sutartais organizaciniais principais ir
strateginiais siekiais (daugiau apie tai galima rasti ECB tinklalapyje). Ja taip pat siekiama aiskiai
orientuoti visa personala ir informuoti visuomeng apie tai, kaip Eurosistema vykdo savo
uzduotis ir siekia Sutartyje ir ECBS statute jai patikéty tiksly.

Remiantis Sutartimi, jos pagrindinés pareigos
yra:

— nustatyti gaires ir priimti sprendimus, kurie
butini  uztikrinant, kad bus atlikti
Eurosistemai patikéti uzdaviniai,

— nustatyti euro zonos pinigy politika, o
prireikus priimti sprendimus, susijusius su
tarpiniais  pinigy  politikos  tikslais,
pagrindinémis palikany normomis ir atsargy
pasiiila Eurosistemai, nustatyti jiems
igyvendinti buitinas gaires.

Paprastai Valdancioji taryba posédziauja du
kartus per ménesi ECB bustin¢je Frankfurte prie
Maino Vokietijoje. Be kita ko, ji i$samiai
fvertina pinigy ir dkio plétra. Ménesio
pirmajame posédyje priima atitinkamus
sprendimus, o antrajame — paprastai daugiausia
démesio skiria klausimams, susijusiems su
kitomis ECB ir Eurosistemos uzduotimis ir
pareigomis. 2004 m. du posédziai ivyko ne
Frankfurte: vieng jy surengé Suomen Pankki —
Finlands Bank Helsinkyje, o antraji — Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Briuselyje.

Priimdami sprendimus dél pinigy politikos
ir kitu ECB ir Eurosistemos uzduociy,
Valdanciosios tarybos nariai veikia ne kaip savo
Saliy atstovai, o kaip visiSkai nepriklausomi
asmenys. Tai apibrézia principas ,,vienas narys
turi viena balsa®, kuris taikomas Valdanciojoje
taryboje.
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Remiantis Nicos sutarties ,straipsniu apie
igaliojimy suteikima®, 2003 m. kovo 21 d. ES
Taryba, susitikusi valstybiy ar vyriausybiy
vadovu sudéties, remdamasi ECB
rekomendacija, priémé bendra sprendima
pakeisti ECBS Statuto 10 straipsnio 2 dalj
(Valdantiosios tarybos balsavimo tvarka). Sis
sprendimas isigaliojo 2004 m. birzelio 1 d., kai
ji ratifikavo visos valstybés narés. Pagal §i
sprendima, visi Valdanc¢iosios tarybos nariai ir
toliau dalyvaus posédziuose ir diskusijose.
Taciau visais atvejais bus ne daugiau kaip 15
balso teisg turin¢iy nacionaliniy centriniy banky
valdytoju. Kai nacionaliniy centriniy banky
valdytoju skaicius Valdanciojoje taryboje virsys
15, balsavimo teise jie naudosis remdamiesi
rotacijos sistema. Sios 15 balsavimo teisiy
suteikiamos valdytojams rotacijos principu
pagal i§ anksto nustatytas taisykles. Kiekvienas
i§ SeSiy Vykdomosios valdybos nariy turi
nuolating balsavimo teisg.



VALDANCIOJI TARYBA

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas

Jaime Caruana

Banco de Espariia valdytojas

Vitor Constancio

Banco de Portugal valdytojas

Eugenio Domingo Solans

(iki 2004 m. geguzeés 31 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys

Antonio Fazio

Banca d’Italia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

José Manuel Gonzilez-Pidramo

(nuo 2004 m. birzelio 1 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys

John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas

Otmar Issing

ECB vykdomosios valdybos narys

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
Erkki Liikanen (nuo 2004 m. liepos 12 d.)
Governor of Suomen Pankki — Finlands Bank
valdytojas

Matti Louekoski

(nuo 2004 m. balandzio 1 d. iki liepos 11 d.)
Suomen Pankki — Finlands Bank

1. e. p. valdytojas

Yves Mersch

Bangque centrale du Luxembourg valdytojas
Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Tredioje eiléje (i$ kaireés):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana
Antroje eiléje (iS kairés):
Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden
X Pirmoje eiléje (iS kairés):
Tommaso Padoa-Schioppa Gertrude Tumpel-Gugerell,
ECB vykdomosios valdybos narys Lucas D. Papademos,

Guy Quaden Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Otmar Issing, John Hurley
Belgique valdytojas

Jiirgen Stark

(nuo 2004 m. balandzio 7 d. iki balandzio 29 d.)

Deutsche Bundesbank 1. e. p. prezidentas

Gertrude Tumpel-Gugerell

ECB vykdomosios valdybos naré

Matti Vanhala (iki 2004 m. kovo 31 d.)

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas

Axel A. Weber (nuo 2004 m. balandzio 30 d.)

Deutsche Bundesbank prezidentas

Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

Ernst Welteke (iki 2004 m. balandzio 6 d.)

Deutsche Bundesbank prezidentas

Matti Valnhala, Valdanciosios tarybos narys
(1998-2004) mir¢ 2004 m. rugséjo 29 d.
Fugenio Domingo Solans, Vykdomosios
valdybos ir ValdanCiosios tarybos narys
(1998-2004) mir¢ 2004 m. lapkricio 9 d.
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Antroje eiléje (i$ kairés):

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Pirmoje eiléje (i§ kairés):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 VYKDOMOJI VALDYBA

Vykdomaja valdyba sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir keturi nariai,
kuriuos skiria eura isivedusiy valstybiy nariy
valstybiy ar vyriausybiy vadovai. Svarbiausios
Vykdomosios  valdybos, kuri paprastai
posédziauja kartg per savaite, pareigos yra:

— rengti Valdanciosios tarybos posédzius;

— igyvendinti euro zonos pinigy politika pagal
Valdanciosios tarybos nustatytas gaires ir
priimtus sprendimus, o tai darant, teikti

Jean-Claude Trichet
ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas
Eugenio Domingo Solans

(iki 2004 m. geguzés 31 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys
José Manuel Gonzilez-Piaramo
(nuo 2004 m. birzelio 1 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys
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bitinus nurodymus euro
nacionaliniams centriniams bankams;

— vadovauti ECB einamajai veiklai;

— vykdyti kai kuriuos Valdanciosios tarybos jai
suteiktus, iskaitant ir norminio pobudzio,

igaliojimus.

Zz0onos

Valdymo komitetas, kuriam pirmininkauja
Vykdomosios  valdybos narys, pataria
Vykdomajai valdybai ir padeda ECB valdymo,
veiklos planavimo ir mety biudzeto sudarymo
proceso srityse.

Otmar Issing

ECB vykdomosios valdybos narys
Tommaso Padoa-Schioppa

ECB vykdomosios valdybos narys
Gertrude Tumpel-Gugerell

ECB vykdomosios valdybos naré



¢ Euro zonos nacionaliniy saskaity ir ekonominés
statistikos skyrius

¢ ISorés sektoriaus statistikos skyrius

+ Piniguy, finansy jstaigy ir rinky statistikos skyrius

¢ Statistinés informacijos valdymo ir paslaugy
vartotojams skyrius

« Statistikos kiirimo ir koordinavimo skyrius

+ Banknoty leidimo skyrius
¢ Banknoty spausdinimo skyrius

Statistikos generalinis Administracijos
direktoratas generalinis direktoratas

Steven Keuning Gerald Grisse

w . . Sekretoriato ir kalbos Pavaduotojas: Werner Bier
+ Ekonometrinio modeliavimo skyrius aslaugy Banknoty

. P@nigq_pglitikgs tyrimu_ skyrius generalinis direktoratas direktoratas
¢ Finansiniy tyrimy skyrius rank M Antti Heinonen
Pavaduotojas:

Julio Duran

Tyrimy
generalinis direktoratas
Lucrezia Reichlin
Pavaduotojas: Ignazio Angeloni

. Komunikacijy
lomoji valdyba direktoratas

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Planavimo ir Kontrolés ; ) . Vykdomosios valdybos
direktoratas & pataréjai

Koenraad de Geest Gilles Noblet

Mokéjimo sistemy ir rinkos o L
+ Mokéjimo sistemy politikos skyrius infrastruktiiros generalinis direktoratas A ECB nuolatiné atstovybé Vasingtone
+ Vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

politikos skyrius Pavaduotojas: N.N.
¢ TARGET skyrius

Rinkos operacijy generalinis
direktoratas
Franc: Pap : Ekonomikos generalinis
PavadthOJ Paul Mercier, direktoratas
Werner Studener Wolfgang Schill
Teisiniy paslaugy Pavaduotojas: Philippe Moutot
generalinis direktoratas
Antonio Sdinz de Vicuiia .. . o
Tarptautiniy Finansinio
ir Europos rysiy stabilumo ir
generalinis direktoratas prieziiiros
Pierre van der Haegen Informaciniy sistemy direktoratas
Pavaduotoja Vidaus audito generalinis direktoratas Mauro Grande
Georges Pineau direktoratas Jim Etherington
Klaus Gressenbauer Pavaduotojas:
Hans-Gert Penzel

¢ Finansy teisés skyrius
¢ Institucings teisés skyrius

+ Finansinio stabilumo skyrius
¢ Finansinés priezitiros skyrius

+ ECB audito skyrius
+ ECBS audito skyrius

Vykdomoji valdyba

1t » Antroje eiléje (i8 kairés):  José Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
[skaitant duomeny apsaugos funkcija.

2 Uz tam tikrus klausimus atskaitingas tiesiogiai Vykdomajai valdybai. Pirmoje eiléje (i8 kairés):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (pirmininkas), Lucas D. Papademos (pirmininko pavaduotojas)



Trelioje eiléje (i$ kaireés):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zden¢k Tuma,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Antroje eiléje (iS kairés):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars Rim§evics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,
Antonio Fazio

Pirmoje eiléje (i$ kairés):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jérai, |

Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Yves Mersch, Marian Jusko,
John Hurley

m

1.4 BENDROJI TARYBA

Bendraja taryba sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir visy ES valstybiy
nariy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.
Ji vykdo tas i$ EPI perimtas uzduotis, kuriy dar
nevykdo ECB dél to, kad ne visos valstybés
narés yra isivedusios eura. 2004 m. Bendroji

Jean-Claude Trichet ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos ECB pirmininko pavaduotojas
Bodil Nyboe Andersen

Danmarks Nationalbank valdytojas

Leszek Balcerowicz

Narodowy Bank Polski prezidentas

Michael C. Bonello

Central Bank of Malta valdytojas

Jaime Caruana Banco de Espaiia valdytojas
Christodoulos Christodoulou

Central Bank of Cyprus valdytojas

Vitor Constancio Banco de Portugal valdytojas
Antonio Fazio

Banca d’Italia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Bank of Greece valdytojas

Mitja Gaspari Banka Slovenije valdytojas
Lars Heikensten

Sveriges Riksbank valdytojas

John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland valdytojas

Zsigmond Jarai

Magyar Nemzeti Bank prezidentas

Maridn Jusko (iki 2004 m. gruodzio 31 d.)
Narodna banka Slovenska valdytojas

Mervyn King

Bank of England valdytojas

Vahur Kraft Eesti Pank valdytojas
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taryba posédziavo penkis kartus. 2004 m.
birzelio 17 d. naujyjy valstybiy nariy centriniy
banky valdytojai, kurie nuo Stojimo sutarties
pasira§ymo dienos dalyvavo Bendrosios tarybos
posédziuose kaip stebétojai, pirma Kkarta
dalyvavo posédyje kaip Bendrosios tarybos
nariai.

gy
t:f:-"‘

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas
Erkki Liikanen (nuo 2004 m. liepos 12 d.)
Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Matti Louekoski

(nuo 2004 m. balandzio 1 d. iki liepos 11 d.)
Suomen Pankki — Finlands Bank 1. e. p. valdytojas
Yves Mersch

Banque centrale du Luxembourg valdytojas
Christian Noyer Banque de France valdytojas
Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique valdytojas

Ilmars Rimseéviés Latvijas Banka valdytojas
Reinoldijus Sarkinas

Lietuvos banko valdybos pirmininkas

Ivan Sramko (nuo 2005 m. sausio 1 d.)
Narodna banka Slovenska valdytojas

Jiirgen Stark

(nuo 2004 m. balandzio 7 d. iki 29 d.)
Deutsche Bundesbank 1. e. p. prezidentas
Zdenék Tima

Ceska narodnd banka valdytojas

Matti Vanhala (iki 2004 m. kovo 31 d.)
Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Axel A. Weber (nuo 2004 m. balandzio 30 d.)
Deutsche Bundesbank prezidentas

Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

Ernst Welteke (iki 2004 m. balandzio 6 d.)
Deutsche Bundesbank prezidentas



1.5 EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI IR BIUDZETO KOMITETAS

EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS IR JU PIRMININKAI

Apskaitos ir pinigy politikos pajamy komitetas (AMICO)

Banky prieziiiros komitetas (BSC)

Banknoty komitetas (BANCO)

ISorinés komunikacijos komitetas (ECCO)

Informaciniy technologijy komitetas (ITC)

Vidaus audito komitetas (IAC)

Tarptautiniy rySiy komitetas (IRC)

Teisés komitetas (LEGCO)

Rinkos operacijy komitetas (MOC)

Pinigy politikos komitetas (MPC)

Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas (PSSC)

Statistikos komitetas (STC)

BiudZzeto komitetas (BUCOM)

Eurosistemos ir ECBS komitetai ir toliau atlieka
svarby vaidmenj padédami ECB sprendimus
priimantiems organams atlikti savo uzduotis.
Ir Valdanciosios tarybos, ir Vykdomosios
valdybos prasymu komitetai teikia eksperty
pagalba savo kompetencijos srityse ir
palengvina sprendimy priémimo procesa.
Komitety nariai paprastai yra Eurosistemos
centriniy banky tarnautojai. Taciau dar
neisivedusiy euro valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai taip pat dalyvauja komiteto
posédziuose, kai jame sprendziami reikalai,
priklausantys Bendrosios tarybos
kompetencijos sric¢iai. Kai reikia, gali buti
pakviesti ir kiti kompetentingi organai,
pavyzdziui, Banky priezitiros komiteto atveju —
nacionalinés priezitros institucijos. Siuo metu
yra 12 Eurosistemos ir ECBS komitety, ikurty
vadovaujantis ECB darbo reglamento 9
straipsniu.

Biudzeto komitetas, ikurtas vadovaujantis
ECB darbo reglamento 15 straipsniu, padeda
sprendziant Valdanciajai tarybai su ECB
biudzetu susijusius klausimus.

1.6 BENDRASIS VALDYMAS

Be sprendimus priimanciy organy, ECB
bendrasis valdymas apima tam tikrus iSorés bei
vidaus kontrolés sluoksnius ir taisykles dél
galimybiy visuomenei susipazinti su ECB
dokumentais.

ISORES KONTROLES LYGIAI
ECBS statutas numato du tokius sluoksnius,
butent iSorés auditoriy?®, kuris skiriamas atlikti

2 Po 2002 m. jvykusio konkurso ECB iSorés auditoriumi su
penkeriy mety (2003-2007 finansiniai metai) jgaliojimais
paskirta bendrové KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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ECB metiniy ataskaity audita (ECBS statuto 27
straipsnio 1 dalis), ir Europos Audito Rimus,
kurie ivertina ECB vadovybés veiklos
efektyvuma (27 straipsnio 2 dalis). Europos
Audito Rimy mety ataskaita kartu su ECB
atsakymu paskelbiama Europos Sajungos
oficialiajame leidinyje ir ECB tinklalapyje.

2002 m. rugpjucio mén. Valdancioji taryba
nusprendé, kad, siekiant kuo daugiau vieSai
uztikrinti ECB iSorés auditoriaus
nepriklausomuma, turéty bati taikomas audito
firmos rotacijos principas. Sis sprendimas
igyvendintas ECB iSorés auditoriaus paskyrimo
procediros keliu.

VIDAUS KONTROLES LYGIAI

2004 m. ECB vidaus auditoriai toliau vykdé
audito uzdavinius, uz kuriuos atsakinga
Vykdomoji valdyba. Jy jgaliojimai apibrézti
ECB audito nuostatuose’. Vidaus auditoriai
pasirinktinai vertina ECB vidaus kontrolés
sistemos tinkamuma bei veiksminguma ir ECB
rezultaty kokybe atliekant paskirtas pareigas.
Jie laikosi Vidaus audito instituto patvirtinty
Tarptautiniy vidaus audito profesinés praktikos
standarty.

Eurosistemos ir ECBS komitetas — Vidaus
audito komitetas, kurji sudaro ECB ir
nacionaliniy centriniy banku vidaus audito
vadovai, yra atsakingas uz bendry Eurosistemos
ir ECB projekty ir operaciniy sistemy audito
apimties koordinavima.

ECB vidaus kontrolés struktiira pagrista
funkciniu pagrindu. Kiekvienas organizacinis
vienetas (padalinys, skyrius, direktoratas ar
generalinis direktoratas) yra atsakingas uz savo
vidaus kontrolg ir jos veiksminguma. Sia
prasme organizaciniai vienetai igyvendina
veiklos kontrolés procediiras savo atsakomybés
srityse. Pavyzdziui, taisykliy ir procediry
rinkinys, zinomas ,,Kiny sienos® pavadinimu,
neleidzia vidaus informacijai, pavyzdziui,
informacijai, atsirandanciai srityse, kurios
atsakingos uz pinigy politika, pasiekti sritis,
kurios atsakingos uz ECB uZzsienio atsargy ar
nuosavy lésy portfelio valdyma. Be kontrolés
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priemoniy, igyvendinamy  kiekviename
organizaciniame vienete, Planavimo ir kontrolés
direktoratas, Rizikos valdymo skyrius ir Vidaus
audito direktoratas teikia pasitilymus su visu
ECB susijusiais kontrolés klausimais.

Valdanciosios tarybos nariai laikosi Elgesio
kodekso, kuris apibrézia jy atsakomybe uz
Eurosistemos integralumo ir reputacijos
apsauga ir uz jos veiklos efektyvumo
islaikyma‘. ValdanCioji taryba taip pat yra
paskyrusi pataré¢ja, kuris konsultuoja jos narius
kai kuriais profesinio elgesio aspektais. Be to,
ECB elgesio kodeksas orientuoja ir nustato
gaires ECB personalui ir Vykdomosios valdybos
nariams, i§ kuriy tikimasi, kad jie, atlikdami
savo pareigas, laikysis auksty profesinés etikos
standarty’.

Remiantis taisyklémis prie§ pasinaudojima
vidaus informacija, ECB nariams ir
Vykdomosios tarybos nariams draudziama
naudotis vidaus informacija vykdant privacia
finansing veikla savo rizika ir savo saskaita ar
treciosios Salies rizika ir sgskaita®. Vykdomosios
valdybos paskirtas pataréjas etikos klausimais
uztikrina, kad Sios taisyklés blity suprantamos
vienodai.

PRIEMONES PRIES SUKCIAVIMA

1999 m., siekdami sustiprinti kova su
suk¢iavimu, korupcija ir kitokia Bendrijos
finansiniams interesams kenkiancia neteiséta
veikla, Europos Parlamentas ir ES Taryba
priémé reglamenta’ dél Europos kovos su
suk¢iavimu tarnybos (OLAF). Be kita ko,
OLAF reglamentas numato OLAF vidaus
tyrimus dél itarimy sukéiavimu Bendrijos

3 Siekiant puoseléti audito tvarkos ECB skaidruma, §ie nuostatai
skelbiami ECB tinklalapyje.

4 7Zr. Valdan&iosios tarybos nariy elgesio kodeksa. OL C 123, 2002
05 24, p. 9 ir ECB tinklalapyje.

5 Zr. Europos centrinio banko elgesio kodeksa pagal Europos
centrinio banko darbo reglamento 11.3 straipsnj, OL C 92, 2004
04 16, p. 31 ir ECB tinklalapyje.

6 Zr. ECB personalo taisykliu, kuriose pateikiamos profesinio
elgesio ir profesinés paslapties taisyklés, 1.2 dali. OL C 92,2004
04 16, p. 31 ir ECB tinklalapyje.

7 1999 m. geguzes 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas
(EB) Nr. 1073/1999 dél Europos kovos su suk¢iavimu tarnybos
(OLAF) atliekamy tyrimy, OL L 136, 1999 05 31, p. 1.



institucijose,  |staigose,  tarnybose  ir
organizacijose.

OLAF reglamentas numato, kad kiekviena i$
minéty institucijy turi priimti sprendimus, kurie
leisty OLAF atlikti tyrimus kiekvienos ju
viduje. 2004 m. birZelio mén. Valdan¢ioji taryba
priémé sprendima® dél OLAF tyrimy ECB
reikalavimy ir salygu, isigaliojusi 2004 m.
liepos 1 d. Siekdami, kad Sis OLAF tyrimy
pagrindas tinkamai veikty, ECB ir OLAF
uzmezgeé rysius.

GALIMYBE VISUOMENEI SUSIPAZINTI SU ECB
DOKUMENTAIS

2004 m. kovo mén. Valdancioji taryba priémeé
sprendima  ECB/2004/3 dél  galimybés
visuomenei susipazinti su ECB dokumentais’.
Siuo sprendimu siekiama uztikrinti, kad ECB
teisiné bazé atitikty kity Bendrijos institucijy ir
istaigy tikslus ir taikomus standartus dél
galimybés visuomenei susipazinti su juy
dokumentais. Tai didina skaidruma, kartu
atsizvelgiama i ECB ir nacionaliniy centriniy
banky nepriklausomuma ir uztikrinamas kai
kuriy sriciy, kurios biidingos ECB jam vykdant
savo uzduotis, konfidencialuma.

8 2004 m. birzelio 3 d. ECB sprendimas dél Europos kovos su
sukéiavimu tarnybos atlickamy ECB tyrimy, susijusiy su
Europos Bendrijy finansiniams interesams kenkian¢io
suk¢iavimo, korupcijos ir bet kokios kitos neteisétos veiklos
prevencija, nuostaty ir salyguy ir dél ECB personalo jdarbinimo
salygy dalinio pakeitimo (ECB/2004/11). Sprendimas priimtas
atsiliepiant { Europos teisingumo teismo 2003 m. liepos 10 d.
sprendima byloje C-11/00 Komisija prie§ ECB.

9 OLL 80,2004 03 18, p. 42.
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2 ORGANIZACINE RAIDA

2.1 IMOGISKIE)I ISTEKLIAI

PERSONALO |DARBINIMAS

2004 m. bendras biudZete numatyty darbuotojy
etaty skaicius buvo 1 362,5 pozicijos, iSreikstos
visos darbo dienos ekvivalentais (VDDE). 2004 m.
pabaigoje nuolatiniy arba pagal terminuotas
sutartis ne maziau kaip 12 ménesiy ECB idarbinty
darbuotoju skaiCius buvo 1 314, atitinkantis
1 309,0 VDDE isreiksty pozicijy, palyginti su
1213,5 VDDE isreik§ty pozicijy 2003 m.
pabaigoje. 2004 m. vidutinis ECB idarbinty
darbuotojy skaicius buvo 1 261, palyginti su 1 160
darbuotojy 2003 m. I$ visy 1 309 darbuotojy 71
darbuotojas yra i$ deSimties naujyjy ES valstybiy
nariy, $iuo metu dirbantis pagal sutarti daugiau
negu vieniems metams. 2004 m. ECB idarbinti
137 nauji darbuotojai, o 41 darbuotojas i§¢jo 1§
darbo. 2005 m. numatytas VDDE pozicijy skai¢ius
yra 1369,5, t. y. 0,5% didesnis negu 2004 m.

Be to, 2004 m. { ECB trumpiems (vidutiniskai
apie penkiy ménesiy trukmés) laikotarpiams
atvyko 128 ekspertai i§ nacionaliniy centriniy
bankuy. I$ Siy eksperty 63 atvyko i§ naujyjy ES
valstybiy nariy. Sie trumpalaikiai paskyrimai
buvo ypa¢ naudingi tick ECB, tiek naujyju
valstybiy nariy nacionaliniams centriniams
bankams ruoSiantis ES plétrai ir Siems
nacionaliniams centriniams bankams
integruojantis { ECBS.

2004 m. ECB pasitlé 123 trumpalaikes sutartis
maziau negu vieniems metams dél darbuotojuy,
iSéjusiy motinystés, tévystés ir neapmokamy
atostogy, pakeitimo, palyginti su 113 sutarciy
2003 m.

ECB pasitlé 172 stazuotes, kuriy vidutiné
trukmé buvo apie tris ménesius, studentams
ir absolventams, daugiausia turintiems
ekonomikos srities iSsilavinima. 2003 m.
surengtos 166 tokios stazuotés. 2004 m. 54
stazuotojai buvo vienos i naujyjy valstybiy
nariy pilieciai, o 6 buvo i§ Rumunijos ir
Bulgarijos. IS 172 stazuociy 11 (2003 m.
12 stazuociy) surengta pagal Absolventy tyrimy
programa,  skirta  labai  talentingiems
doktoranttiros studijas baigiantiems studentams.
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Pagal Tyrimy programa vizituojantiems
specialistams (orientuota i konkrecius auksto
lygio tyrimy projektus pinigy politikos srityje)
2004 m. priimta 18 vizituojanciy specialisty,
palyginti su 24 specialistais 2003 m.

VIDAUS MOBILUMAS

2004 m. 95 darbuotojai peréjo | kitas pareigas
s¢kmingai dalyvave konkursuose dél laisvy
vidaus darbo viety. Be to, ECB skatino laiking
vidaus mobiluma. 51 darbuotojas laikinai émési
kitokio darbo siekdamas igyti darbo patirties
arba patenkinti skuby, bet laikina poreiki, véliau
grizdamas i savo ankstesn¢ pozicija.

ISORES MOBILUMAS

Pagal ISorés darbo patirties programa, pradéta
vykdyti 2003 m., siekiant skatinti personalo
tobuléjima, darbuotojai gali bliti komandiruoti
i nacionalinius centrinius bankus ir Kkitas
atitinkamas tarptautines ir Europos institucijas.
2004 m. Sioje programoje nuo keturiy iki
deSimties ménesiy laikotarpiu dalyvavo 7
darbuotojai. Be to, ECB priima praSymus dél
neapmokamy atostogy iki treju mety
darbuotojams, kurie nori imtis darbo kitose
susijusiose finansy organizacijose. 2004 m. 12
darbuotoju  pasinaudojo  Sia  galimybe.
Eurosistemos organizaciniuose principuose,
patvirtintuose ~ ValdanCiosios  tarybos ir
paskelbtuose 2005 m. sausio mén., teigiama, kad
»apsikeitimas personalu, ziniomis ir patirtimi
skatinamas visy ir tarp visy Eurosistemos nariy®.

ECB IN MOTION (ECB PROGRAMA ORGANIZACINEI
RAIDAI)

2003 m. spalio mén. Vykdomoji valdyba ikiire
programos biura, skirta stebéti ir vertinti, kaip
igyvendinamos priemonés, kurias ji patvirtino
organizacinés raidos programos, pavadintos ECB
in Motion, kontekste. Si iniciatyva skirta
organizacijos efektyvumui ir naSumui pagerinti ir
apima valdymo, profesinio ugdymo, vidaus
komunikacijos ir biurokratijos klausimus. 2004 m.
reik§minga pazanga buvo padaryta visose
keturiose srityse, ir programos biuras pateiké savo
galuting ataskaita. Atsizvelgiant i tai, kad kai kuriy
priemoniy poveikis bus jauciamas tik vidutiniu
laikotarpiu, pazanga bus ir toliau stebima.
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IMOGISKY)Y ISTEKLIY STRATEGIJOS APZVALGA

Nuo 1998 m. ECB prioritetai yra jo funkcijy
nustatymas, bendros pinigy politikos kiirimas
ir jgyvendinimas bei euro jvedimas. Tai
nei§vengiamai susij¢ su koncentravimusi {
zmogisSkyjy iStekliy politika dél techniniy ziniy
atliekant tam tikrus darbus. Siame kontekste
2004 m. atlikta iSsami zmogiskyju iStekliy
strategijos apzvalga ir pateiktos i§vados.

Pagrindiné iSvada buvo ta, kad {darbinimo
politikoje turi buiti pabréziama visapusisSkesné
kompetencija. Be to, turi buti stiprinamos
darbuotojy tobuléjimo ir mobilumo priemonés,
siekiant padidinti sinergija ir iSplésti ECB
darbuotojy profesines zinias. Zmogiskujy
istekliy valdymas tapo lankstesnis,
sukoncentruotas darbuotojy is iSorés idarbinimo
srityje | pradedancius karjera asmenis, turin¢ius
bendresni iSsilavinima, ir sudarant
terminuotasias darbo sutartis su visais naujais
darbuotojais ir ka tik paskirtais vadovais. Sias
priemones papildys 2005 m. sukurta ECB
absolventy programa, skirta absolventams,
turintiems visapusi§ka iSsilavinima. Buvo
sukurtas naujas zemesnis vadovy sluoksnis,
siekiant nustatyti pagrista kontrolés trukme po
greito personalo tobuléjimo laikotarpio.
Vadovavimo jgiidziai bus ugdomi pleciant
vadovy apmokyma ir parengima. Remiantis
pareiskimu apie ECB misija, buvo nustatytos
SeSios bendros vertybés ir sukurti teiginiai,
paaiskinantys jy prasme ECB. Sios vertybés
yra: kompetencija, efektyvumas ir nasumas,
vientisumas, komandiné dvasia, skaidrumas ir
atskaitomybé bei darbas Europai. Sioms
vertybéms teks svarbus vaidmuo zmogiskujy
istekliy politikoje kartu su kuriamu visa ECB
apiman¢iu  kompetencijos  modeliu ir
kompetencijos apibidinimu.

IVAIROVES VALDYMAS
[vairovés valdymu siekiama panaudoti
darbuotojy skirtumus, siekiant sukurti nasia ir

pagarbia darbo aplinka, kurioje visiskai
panaudojami talentai ir jvykdomi organizaciniai
tikslai. [vairovés valdymas yra svarbus ECB,
kadangi jame dirba darbuotojai i§ visy ES
valstybiy nariy, jis artimai bendradarbiauja su
25 ES nacionaliniais centriniais bankais ir
tarnauja Europos visuomenei. Todél ECB
integruoja ivairovés valdyma i savo kasdieng
veikla, kad buty pripazinta individuali
darbuotojy kompetencija ir kad ji prisidéty prie
didelio nasumo, reikalingo ECB savo uzduotims
ivykdyti.

2.2 NAUJOS ECB PATALPOS

2004 m. reikSmingos pazangos pasiekta
planuojant naujas ECB patalpas. Vasario mén.
ECB pirmininko pavaduotojo pirmininkaujama
tarptautiné vertinimo komisija paskelbé tris

prizines vietas uzémusius projektinius
pasitilymus architektiiriniy projekty konkurse.
Pirmoji ~ vieta  buvo  skirta = COOP

HIMMELB(L)AU i8 Vienos, antroji vieta — ASP
Schweger Assoziierte i§ Berlyno, tre¢ioji — 54f
architekten + ingenieure i§ Darmstato ir T. R.
Hamzah & Yeang i§ Selongoro (Malaizija). I$
2003 m. sudaryto 12 kandidaty galutinio saraso
Sie architektai geriausiai atitiko konkurso
kriterijus:

bendras miesto planavimas, architekttra ir
krastovaizdis;

— pagrindiniy funkcijy ir erdvés programos
reikalavimy atitiktis;

— jgyvendinama energijos ir aplinkos apsaugos
koncepcija ir pagrindiniy ECB techniniy

reikalavimy principy atitiktis;

— susijusiy teisés akty, pirmiausia statyby ir
aplinkos apsaugos istatymuy srityse, atitiktis.
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Naujos ECB  patalpos bus statomos
Grossmarkthalle, t. y. valstybés saugomo
pastato, kuriame anksciau buvo isikiires

Frankfurto vaisiy ir darzoviy didmeninés
prekybos turgus, teritorijoje. Vienas i$§
sudétingiausiy uzdaviniy architektams buvo
dideli, raudony plyty pastata, i§ esmés
nekeiciant jo i§vaizdos, fkomponuoti { modernia
istaigy struktiira.

Paskelbus priziniy viety laimétojus, Frankfurte
Deutsches Architektur Museum buvo surengta
paroda, kurioje visuomené buvo supazindinta su
visais projektiniais pasitilymais. Juos konkursui
pateiké 71 architektas.

2004 m. kovo mén. Valdancioji taryba nutaré
pakviesti tris prizines vietas uzémusius
architektus dalyvauti perziiiros etape, kurio
pagrindinis tikslas buvo perzitréti projektinius
pasitilymus ir atsizvelgti { tarptautinés
vertinimo komisijos, ECB ir Frankfurto miesto
rekomendacijas ir reikalavimus.

Didmenininkams i$sikélus { savo naujas
patalpas, miesto valdzios institucijos pradéjo
valyti teritorija Grossmarkthalle ir aplink ja,
kuria jos turé¢jo perduoti ECB ir kuria 2002 m.
ECB nupirko i§ Frankfurto miesto. Perdavimas
ivyko 2004 m. gruodzio mén. Laikantis
nurodymuy dél iSsaugojimo, buvo vykdoma
ripestinga prieziara siekiant garantuoti, kad
centrinis pastatas ir vakarinis bei rytinis
flygeliai likty nepaliesti. Taip pat buvo paliktos
ir tos teritorijos dalys, kurios tikty memorialinei
ir informacinei erdvei, skirtai zydy tautybés
pilie¢iy deportavimui jamzinti. ECB, Frankfurto
zydy bendrija ir Frankfurto miestas sutiko
glaudziai  bendradarbiauti  organizuojant
memorialo projekto konkursa. Konkursg
planuojama paskelbti 2005 m. antraji pusmeti.

Atidziai jvertinusi Valdancioji taryba sprendima
dél busimos ECB bustinés priemé 2005 m.
sausio 13 d. Visapusiskai aptarusi ir kruopsciai
ivertinusi, atsizvelgdama { atrankos kriterijus,
kiekvieno i§ triju konkurse prizines vietas
uzémusiy projekty panaSumus ir trikumus,
Valdancioji taryba nusprend¢, kad perzitrétas
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COOP HIMMELB(L)AU projektinis pasitilymas
geriausiai atitinka ECB nurodytus funkcinius ir
techninius reikalavimus, o jo savybés parodo
ECB vertybes ir perteikia jas architektiirine
kalba. Sis sprendimas patvirtino tarptautinés
vertinimo komisijos, minétam projektui
skyrusios pirmaja vieta, vertinima. Kitas
zingsnis bus ,optimizavimas®“, kurio metu
projektas bus dar karta perzitrétas, pirmiausia
siekiant uztikrinti optimaly 1éSy panaudojima ir
iki minimumo sumazinti i§laidas. Daugiau
informacijos apie konkursa ir pirmaja vieta
uzémusi projekta rasite ECB interneto
svetainéje.



3 ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

ECBS socialinis dialogas yra konsultacinis
forumas, kuriame dalyvauja ECB ir visy ECBS
centriniy banky ir Europos profesiniy sajungy
federacijy darbuotoju atstovai. Jo tikslas yra
teikti informacija ir aptarti Valdanciosios
tarybos ir Vykdomosios valdybos sprendimus
tiek, kiek jie gali turéti reikSmingos jtakos
idarbinimo situacijai ECBS centriniuose
bankuose.

Devintajame ECBS  socialinio  dialogo
susitikime dalyvavo septyniy nauju ES
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky
darbuotojy atstovai. Dalyviai patvirtino savo
pasirengima integruotis bendrai i ECBS ir
konkreciai savo dalyvavima ECBS socialiniame
dialoge. ECB paskatino visy naujy valstybiy
nariy  nacionalinius  centrinius  bankus
palengvinti darbuotoju atstovy dalyvavima
ECBS socialiniame dialoge.

Pagrindiniai tiek devintojo, tiek deSimtojo
ECBS socialinio  dialogo  susitikimy
darbotvarkés klausimai buvo TARGET2,
banknoty gamyba ir Europos Komisijos
Finansiniy paslaugy veiksmy plano aptarimas.
Be to, buvo aptariami ir bendresni klausimai —
btudai sukurti bendra tapatuma ir skatinti
bendradarbiavima remiantis  bendraisiais
principais. ECB pabrézé, kad ECBS yra
isipareigojusi teikti auk$tos kokybés centriniy
banky paslaugas maziausia {manoma kaina, o
tam reikalingas efektyvumas ir naSumas.
Dalyviai buvo informuoti, kad Valdancioji
taryba patvirtino pareiSkima apie Eurosistemos
misija, strateginius ketinimus ir organizacinius
principus. Darbuotojy atstovai akcentavo jy
dalyvavimo svarstant Siuos klausimus ir
centriniy banky kultiry skirtumy gerbimo
svarba. Pagaliau deSimtajame ECBS socialinio
dialogo susitikime ECB ir darbuotojy atstovai
dar kartg patvirtino §io unikalaus konsultacinio
forumo vertinguma.
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4 ECB METINES FINANSINES ATASKAITOS
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2004 M. GRUODZIO 31 D. PASIBAIGUSIY METY

VADOVYBES ATASKAITA
1 PAGRINDINE VEIKLA

Banko veikla 2004 m. placiau aprasyta
atitinkamuose metinés ataskaitos skyriuose.

2 FINANSINES ATASKAITOS

Pagal ECBS statuto 26 straipsnio 2 dali, ECB
metines finansines ataskaitas rengia Vykdomoji
valdyba, laikydamasi Valdanciosios tarybos
nustatyty principy. Paskui ataskaitas tvirtina
Valdancioji taryba, ir tada jos paskelbiamos.

3 FINANSINIAI REZULTATAI

2004 m. gruodzio 31 d. pasibaigusiy mety ECB
finansinése ataskaitose, kaip iSdéstyta 176—193
puslapiuose, parodytas 1 636 mln. eury grynasis
nuostolis (2003 m. patirtas 477 mln. eury
grynasis nuostolis). Kaip ir ankstesniais metais,
nuostolis patirtas daugiausia dél toliau
didéjusios euro vertés uz euro zonos riby, o dél
to teko sumazinti ECB turimo turto JAV
doleriais vert¢ eurais. Grynasis nuostolis
paskelbtas atsizvelgus 1 visas ECB gautas
pajamas, iskaitant 733 mln. eury pajamy, gauty
i§ ECB banknoty apyvartoje. 2004 m. ECB
paltkany pajamas toliau veikeé istoriskai zemos
vidaus ir uzsienio paltikany normos.

Kadangi dauguma ECB turto ir jsipareigojimy
yra periodiskai perkainojami pagal einamuosius
rinkos valiuty kursus ir vertybiniy popieriy
kainas, ECB pelningumas labai priklauso nuo
valiuty kurso pokyc€iy ir truput{ maziau nuo
palikany normy rizikos. Si rizika kyla

daugiausia dél turimy dideliy oficialiy
Eurosistemos  uzsienio  atsargy, kurios
investuojamos | palikanas uzdirbancias
priemones.

Suderinta ECB ir Eurosistemos apskaitos
politika, kuri apraSyta metiniy finansiniy
ataskaity pastabose, buvo sukurta tam, kad biity
atsizvelgta | Sia nemaza rizika. Si politika
pagrista pirmiausia atsargumo principu. Sios
politikos tikslas — uztikrinti, kad nerealizuotas
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pelnas,  gautas  perkainojus  turta ir
isipareigojimus, nebity pripazistamas
pajamomis ir todél nebity skirstomas kaip
pelnas. Priesingai, dél perkainojimo susidargs
nerealizuotas nuostolis mety pabaigoje yra
parodomas pelno (nuostolio) ataskaitoje.

Didzioji dalis ECB uzsienio atsargy laikomos
JAV doleriais, bet jos taip pat apima atsargas
Japonijos jenomis, auksu ir SST. Euro verté
padidéjo JAV dolerio atzvilgiu (nuo 1,2630 JAV
dolerio 2003 m. gruodzio 31 d. iki 1,3621 JAV
dolerio 2004 m. gruodzio 31 d., t. y. mazdaug
8%) ir truputi maziau — Japonijos jenos
atzvilgiu. Dél Sios priezasties, perkainojus Siy
valiuty grynasias atsargas, ju verté curais
sumazéjo 2,1 mlrd. eury.

2004 m. pabaigoje ECB dirbo 1 309 darbuotojai
(iskaitant valdymo lygio 131 darbuotoja),
palyginti su 1213 darbuotojuy 2003 m.
Darbuotojy skaic¢ius 2004 m. padidéjo
pirmiausia dél ES plétros. Daugiau informacijos
rasite metinés ataskaitos 8 skyriaus 2 dalyje
Organizaciné raida ir finansinése ataskaitose
dalyje Pastabos dél pelno (nuostolio)
ataskaitos.

ECB bendros administracinés islaidos, iskaitant
nuvertéjima (amortizacija), padidéjo 18%, nuo
316 mln. eury 2003 m. iki 374 mln. eury 2004 m.
Pagrindinis veiksnys, nulémegs §i padidéjima,
buvo didesni ECB isipareigojimai pensijy
fondui, pagal aktuarijaus atliktus
apskaic¢iavimus, dél kuriy personalo islaikymo
iSlaidos padidéjo nuo 130 mln. eury iki 161 mln.
eury. 2004 m. atlyginimy priedai ECB
vykdomosios valdybos nariams sudaré i§ viso
2,1 mln. eury (2003 m. — 2,0 mln. eury).

Apytikriai 90 mln. eury buvo investuota {
ilgalaiki turta. Pagrinding dali (apytikriai 61
mln. eury) sudaré po paskutinés jmokos
sumokéjimo kapitalizuota naujy ECB patalpy
kaina.



2004 m. ECB paskelbto nuostolio
finansavimas

2005 m. kovo 11 d. Valdancioji taryba
nusprendé padengti 2004 m. nuostoli: a)
panaudojant visa likusi bendraji atsargy fonda
(apytikriai 296 mln. eury) ir b) panaudojant
nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamas (apytikriai 1340 mln. eury) pagal
ECBS statuto 33 straipsnio 2 dalies nuostatas.
Panaudota nacionaliniy centriniy banky pinigy
politikos pajamy dalis sudaré apytikriai 15%
visy Eurosistemos pinigy politikos pajamuy.
Bida, kaip bus paskirstytas nuostolis, i§ esmés
patvirtino Valdancioji taryba pries
nacionaliniams centriniams bankams baigiant
savo 2004 m. finansines ataskaitas, o tai taip pat
turéjo itakos tais metais ju gautam pelnui.
Kiekvienas NCB pervedé dali pinigy politikos
pajamy pagal savo dali ECB kapitalo rakte.

4 POKYCIAI ECB KAPITALO STRUKTUROJE 2004 M.

Pagal ECBS statuto 29 straipsnio 3 dalj,
nacionaliniy centriniy banky dalis pasiraSytame
ECB kapitale turi bti tikslinama kas penkeri
metai. Pirmasis koregavimas po ECB {steigimo
buvo atliktas 2004 m. sausio 1 d. 2004 m.
geguzés 1 d., istojus deSimciai naujy valstybiy
nariy, ECB kapitalo raktas buvo pakoreguotas
antra karta. Abiejy koregavimy bendri
padariniai buvo Sie:

a) mazesné bendra euro zonos nacionaliniy
centriniy banky dalis ECB kapitalo rakte;

b) atitinkamai  mazesnés  euro  zonos
nacionaliniy centriniy banky pretenzijos
ECB, kylancios dél uzsienio atsargy
pervedimo ECB, prisijungus prie euro
Zonos;

c) didesnés ne euro =zonos nacionaliniy
centriniy banky apmokéto kapitalo imokos
po deSimties naujuy valstybiy nariy jstojimo.
Tai taip pat rodo pasiraSyto kapitalo
minimalaus procento, kuri moka trylika euro
zonai nepriklausan¢iy nacionaliniy centriniy
bankuy, padidéjima nuo 5% iki 7%.

I$samiau S§ie pokyc¢iai iSdéstyti metiniy

finansiniy ataskaity 15 pastaboje.

5  INVESTICINE VEIKLA IR RIZIKOS VALDYMAS

ECB uzsienio atsarguy portfeli sudaro pagal
ECBS statuto 30 straipsni Eurosistemos
nacionaliniy centriniy banky ECB pervestos
uzsienio atsargos ir uz jas gautos pajamos. Sio
portfelio paskirtis — finansuoti ECB operacijas
uzsienio valiuty rinkoje Sutartyje nustatytais
tikslais.

ECB nuosavy 1ésy portfeli sudaro apmokéto
kapitalo investicijos, bendrasis atsargy fondas
ir praeityje i$ portfelio sukauptos pajamos. Jo
paskirtis — suteikti ECB rezerva galimam
nuostoliui padengti.

ECB investiciné veikla ir susijusios rizikos
valdymas iSsamiau aprasSyta metinés ataskaitos
2 skyriuje.

6 ECB VALDYMAS

Su ECB valdymu susijusi informacija iSdéstyta
metinés ataskaitos 8 skyriuje.

7 PERSONALAS

ECB Zzmogiskyjuy iStekliy strategija bei

iSsamesn¢ informacija apie darbuotoju skaiciy
aprasyta metinés ataskaitos 8 skyriuje.
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Auksas ir gautinas auksas
Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta
IS TVF gautinos 1éSos
Likuciai banky saskaitose ir investicijos
1 vertybinius popierius, iSorés paskolos
ir kitas iSorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams eurais
Likuciai banky saskaitose, investicijos {
vertybinius popierius ir paskolos

Kitos pretenzijos euro zonos kredito
jstaigoms eurais

Vidinés Eurosistemos pretenzijos
Pretenzijos, susijusios su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje
Kitos Eurosistemos (grynosios) pretenzijos

Kitas turtas
Ilgalaikis materialusis turtas
Kitas finansinis turtas

BALANSAS 2004 M. GRUODZ10 31 D.

TURTAS

PASTABOS
NR.

Sukauptos pajamos ir i$ anksto sumokétos islaidos

Kitas jvairus turtas

Mety nuostolis

Visas turtas

ECB
Mety ataskaita
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2004
EURAIS

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6428 319 567
770 894 480
6933 022

7 393 465 373

1636 028 702

90 212 064 303

2003
EURAIS

8 145 320 117

211 651 948

28 593 384 857
28 805 036 805

2799 472 504

474 743 402

25 000

34 899 471 205
4599 894 403
39 499 365 608

128 911 950
5573 756 258
590 646 023
37 791 421

6 331 105 652

476 688 785

86 531 757 873



ISIPAREIGO]JIMAI PASTABOS
NR.
Banknotai apyvartoje 7
Isipareigojimai kitiems euro zonos
rezidentams eurais 8
Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais 9
Isipareigojimai euro zonos
rezidentams uZzsienio valiuta 10
Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams uZzsienio valiuta 10
Indéliai, likuciai ir kiti isipareigojimai
Vidiniai Eurosistemos jsipareigojimai 11
I[sipareigojimai, atitinkantys uzsienio
atsargy pervedimus
Kiti jsipareigojimai 12

Sukauptos i$laidos ir i§ anksto gautos pajamos
Kiti jvairtis jsipareigojimai

Atidéjiniai

Perkainojimo saskaitos

Kapitalas ir rezervai

Kapitalas
Rezervai

Visi jsipareigojimai

13

14

15

2004
EURAIS

40 100 852 165

1 050 000 000

137 462 706

4 967 080

1 254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
327 802 782
1 464 511 324
110 636 285
1921 117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 212 064 303

2003
EURAIS

34 899 471 205
1 065 000 000

146 867 501

1 452 432 822

40 497 150 000

1162 299 071
174 890 973

1 337 190 044
87 195 777

2 176 464 065
4097 229 250

772 757 209
4 869 986 459

86 531 757 873
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2004 M. GRUODZIO 31 D. PASIBAIGUSIY METY
PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

PASTABOS 2004 2003
NR. EURAIS EURAIS
Uzsienio atsargy palikany pajamos 422 418 698 541294 375
I§ eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje
gautos palikany pajamos 733 134 472 698 245 187
Kitos palukany pajamos 1456 650 188 1 449 963 923
Palukany pajamos 2612203 358 2689 503 485
ISmokos patenkinti nacionaliniy centriniy bankuy
reikalavimus dél uzsienio atsargy pervedimy (693 060 433) (807 683 148)
Kitos palukany islaidos (1229369 015) (1 166 693 660)
Palikany islaidos (1922429 448) (1974376 808)
Grynosios palikany pajamos 18 689 773 910 715 126 677
Realizuotos pajamos (iSlaidos)
i$ finansiniy operacijy 19 136 045 810 525260 622
Finansinio turto ir poziciju vertés
sumazejimo islaidos 20 (2093 285 109) (3 972 689 560)
Perkélimai i (i$) valiuty kursy svyravimy
ir kainy rizikos atidéjiniy 0 2 568 708 838
Grynasis finansiniy operacijy, nura§ymy
ir rizikos atidéjiniy rezultatas (1 957 239 299) (878 720 100)
Grynosios komisiniy ir kity atlyginimy iSlaidos 21 (261 517) (63 466)
Kitos pajamos 22 5956 577 2 911 280
Visos grynosios pajamos (1 261 770 329) (160 745 609)
Personalo i$laikymo i$laidos 23 ir 24 (161 192 939) (129 886 988)
Administracinés islaidos 25 (176 287 651) (153 549 282)
Ilgalaikio turto nusidévéjimo islaidos (33 655 824) (30410 140)
Banknoty gamybos islaidos 26 (3121 959) (2 096 766)
Mety nuostolis (1 636 028 702) (476 688 785)

Frankfurtas prie Maino, 2005 m. kovo 4 d.
EUROPOS CENTRINIS BANKAS

Jean-Claude Trichet
Pirmininkas

ECB
1) Mety ataskaita
012004



APSKAITOS POLITIKA'

FINANSINIY ATASKAITY FORMA IR PATEIKIMAS
Europos centrinio banko (ECB) finansinés
ataskaitos parengtos siekiant tiksliai parodyti
ECB finansing biuklg ir jo veiklos rezultatus. Jos
buvo parengtos laikantis toliau nurodytos
apskaitos politikos’, kuria ECB valdanc¢ioji
taryba laiko tinkama pagal centrinio banko
veiklos pobudj.

APSKAITOS PRINCIPAI

Buvo vadovaujamasi Siais apskaitos principais:
ekonominés realybés ir skaidrumo, atsargumo,
tvykiy po balanso pripazinimo, reik§mingumo,
kaupimo, veiklos t¢stinumo, nuoseklumo ir
palyginamumo.

APSKAITOS PAGRINDAS

Ataskaitos parengtos isigijimo vertés apskaitos
pagrindu, apyvartiniy vertybiniy popieriy,
aukso ir viso kito balansinio ir nebalansinio
turto ir {sipareigojimy uzsienio valiuta atzvilgiu
taikant perkainojima rinkos verte. Sandoriai
finansiniu turtu ir isipareigojimais metinése
finansinése ataskaitose parodyti taikant
atsiskaitymy dienos metoda.

AUKSAS IR TURTAS BEI |SIPAREIGO]IMAI UZSIENIO
VALIUTA

Turtas ir {sipareigojimai uzsienio valiuta
perskaiCiuojami i eurus pagal balanso sudarymo
diena galiojusi valiutos kursa. Pajamos ir
islaidos perskaiCiuojamos pagal operacijos
dienos valiutos kursa. Turtas ir {sipareigojimai
uzsienio valiuta, jskaitant balansines ir
nebalansines priemones, perkainojami atskirai
pagal kiekviena valiutg.

Turto ir {sipareigojimuy uzsienio valiuta
perkainojimas pagal rinkos kainas apskaitoje
parodomas atskirai nuo perkainojimo pagal
valiutos kursa.

Auksas vertinamas mety pabaigoje buvusia
rinkos kaina. Perkainojant auksa, atskirai
neisskiriama aukso kainos ir valiutos kurso
itaka. Auksas perkainojamas pagal vienos
Trojos uncijos grynojo aukso kaing, kuri i eurus
perskai¢iuojama pagal euro ir JAV dolerio
2004 m. gruodzio 31 d. kursa.

VERTYBINIAI POPIERIAI

Visi apyvartiniai vertybiniai popieriai ir panasus
turtas vertinami balanso sudarymo dienos
vidutinémis rinkos kainomis pagal kiekviena
vertybinj popieriy atskirai. 2004 m. gruodzio
31 d. pasibaigusiems metams buvo naudojamos
2004 m. gruodzio 30 d. vidutinés rinkos kainos.
Neapyvartiniai vertybiniai popieriai parodomi
isigijimo verte.

PAJAMY PRIPAZINIMAS

Pajamos ir iSlaidos pripazistamos tuo
laikotarpiu, kur{ jos buvo uzdirbtos arba
patirtos. IS valiutos, aukso ir vertybiniy popieriy
pardavimo gautos realizuotos pajamos ir
islaidos itrauktos i pelno (nuostolio) ataskaita.
Realizuotos pajamos ir i§laidos skai¢iuojamos
taikant vidurking atitinkamo turto kaina.

Nerealizuotas pelnas néra pripazistamas
pajamomis, o pervedamas tiesiai { perkainojimo
saskaita.

Nerealizuoti perkainojimo nuostoliai itraukiami
1 pelno (nuostolio) ataskaita, jei jie virSija
ankstesni perkainojimo pelna, iraSyta i
atitinkama perkainojimo saskaita. Nerealizuotas
perkainojimo nuostolis, patirtas dél atskiro
vertybinio popieriaus, atskiros valiutos ar
aukso, nedengiamas kity vertybiniy popieriu,
valiuty ar aukso nerealizuotu pelnu. Jei mety
pabaigoje susidaro nerealizuotas nuostolis dél
kurio nors straipsnio, $io straipsnio vidurkiné
kaina sumazinama iki mety pabaigoje esamy
valiutos kurso ir (arba) rinkos kainos.

[sigyty vertybiniy popieriy premijos ar
nuolaidos apskai¢iuojamos ir apskaitoje
parodomos kaip palikany pajamy dalis ir
amortizuojamos per likusi iki turto i§pirkimo
laikotarpi.

1 I8sami ECB apskaitos politika i§déstyta 2002 m. gruodzio 5 d.
ECB valdanciosios tarybos sprendime (ECB/2002/11), OL L 58,
2003 03 03, p. 38-59.

2 Tokia politika atitinka ECBS statuto 26 straipsnio 4 dalies
nuostatas. Pagal §io straipsnio nuostatas reikalaujama suderinto
pozitirio { taisykles, reglamentuojancias Eurosistemos operacijy

apskaita ir finansing atskaitomybe.
ECB
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ATPIRKIMO SANDORIAI

Atpirkimo (skolinimosi) sandoriy atveju,
vertybiniai popieriai parduodami uz 1ésas, sykiu
susitariant nustatytu laiku ateityje atpirkti juos
uz sutarta kaina. Sie susitarimai dél atpirkimo
yra parodyti balanso isipareigojimy dalyje, o
susijusios palikany i$laidos parodomos pelno
(nuostolio) ataskaitoje. Pagal tokj susitarima
parduoti vertybiniai popieriai ir toliau rodomi
ECB balanse.

Atpirkimo (investavimo) sandoriy atveju
vertybiniai popieriai {sigyjami uz lésas, kartu
susitariant nustatytu laiku ateityje parduoti juos
susitarimo Saliai uz sutarta kaina. Tokie
susitarimai parduoti yra parodomi balanso turto
dalyje, nerodant ECB turimy vertybiniy
popieriy poky¢io. Pelno (nuostolio) ataskaitoje
iraSomos su $iais sandoriais susijusios paltikany
pajamos.

Atpirkimo sandoriai (iskaitant vertybiniy
popieriy skolinimo sandorius), sudaryti pagal
automatinio vertybiniy popieriy skolinimo
programa, balanse parodomi tik tada, jeigu
Europos centriniam bankui teikiamas ikaitas
sandorio galiojimo laikotarpiu pateikiamas
1éSomis. 2004 m. ECB negavo jokio ikaito 1é5y
forma tokiy sandoriy galiojimo laikotarpiu.

NEBALANSINES PRIEMONES

Valiutos priemonés, butent uzsienio valiutos
iSankstiniai  keitimo sandoriai, valiutos
apsikeitimo sandoriy iSankstinés dalys ir kitos
valiutos priemonés, pagal kurias viena valiuta
keiciama i kita tam tikra diena ateityje,
itraukiamos | grynaja uzsienio valiutos pozicija,
siekiant apskaiciuoti su operacijomis uzsienio
valiuta susijusias pajamas ir i$laidas. Palukany
normy priemonés perkainojamos atskirai pagal
kiekvieng priemong. Turimos paltikany normos
ateities  sandoriy  pozicijos parodomos
nebalansinése saskaitose. Kasdieniai
kintamosios marzos vertés pokyc¢iai rodomi
pelno (nuostolio) ataskaitoje.

IVYKIAI PO BALANSO SUDARYMO DIENOS

Turtas ir isipareigojimai tikslinami dél {vykiy,
atsiradusiy laikotarpiu tarp metinio balanso
ECB

Mety ataskaita
2004

sudarymo dienos ir dienos, kuria ECB
valdancioji taryba patvirtina finansines
ataskaitas, jeigu dél Siy ivykiuy turtas ir
isipareigojimai pasikeisty reik§minga suma
pagal balanso sudarymo dienos biklg.

VIDINIAI ECBS LIKUCIAI/VIDINIAI EUROSISTEMOS
LIKUCIAI

Vidinés ECBS operacijos — tai tarpvalstybinés
operacijos tarp dvieju ES centriniy banky.
Tokios operacijos vykdomos daugiausia per
TARGET - Transeuroping automatizuota
realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy
pervedimy sistema (zr. 2 skyriy) — ir dél ju
abiejuose prie TARGET prisijungusiy ES
centriniy banky tarpusavyje turimose saskaitose
susidaro dvisaliai likuéiai. Sie dvisaliai likuéiai
kasdien priskiriami ECB, kiekvienam NCB
paliekant tik viena grynaja pozicija ECB
atzvilgiu. ECB apskaitos knygose $i pozicija
rodo kiekvieno NCB grynaja pretenzija ar
isipareigojima visai ECBS.

Europos centriniame banke turimi euro zonos
nacionaliniy centriniy banky vidiniai ECBS
likuciai (iSskyrus ECB kapitalg ir dél uzsienio
atsargy pervedimo ECB atsiradusias pozicijas)
yra  priskiriami  vidinéms Eurosistemos
pretenzijoms ar jsipareigojimams ir parodomi
ECB balanse kaip turto ar jsipareigojimy bendra
grynoji pozicija.

Vidiniai Eurosistemos likuciai, susidar¢ dél
eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje, kaip
atskiras turtas grynaja jo verte jtrauktas i
straipsni Pretenzijos, susijusios su eury
banknoty paskirstymu Eurosistemoje (Zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

Ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
(Danmarks Nationalbank, Sveriges Riksbank ir
Bank of England) vidiniai ECBS liku¢iai turimi
Europos centriniame banke yra parodyti
straipsnyje [sipareigojimai ne euro zonos
rezidentams eurais.



ILGALAIKIAM TURTUI TAIKOMI REIKALAVIMAI
Ilgalaikis turtas, iSskyrus zemg, parodomas
verte, kuri lygi isigijimo vertei, sumazintai
nusidévéjimu (amortizacija). Zemé vertinama
isigijimo verte. Nusidévéjimas (amortizacija)
skaiCiuojamas visa numatyta turto naudojimo
laikotarpi, pradedant kita ketvirti po turto
Isigijimo pagal tiesiogiai proporcinga ilgalaikio
turto nusidévéjimo metoda:

Kompiuteriai, susijusi kompiuteriné

ir programing jranga, transporto priemonés 4 metai
[ranga, baldai ir {ranga statiniuose 10 mety
Kapitalizuotos pastaty ir jy remonto islaidos 25 metai
Maziau kaip 10 000 eury kainuojantis NuraSomas

ilgalaikis turtas isigijimo metais

Su dabartinémis ECB patalpomis susijusiy
pastaty ir jy remonto kapitalizuoty iSlaidy
nusidévéjimo (amortizacijos) laikotarpis buvo
sutrumpintas, siekiant uztikrinti, kad $is turtas
buty visiskai nuraSytas iki tada, kai ECB
iSsikels i galutines savo patalpas.

ECB PENSIJY PROGRAMA

Programos, kuri egzistuoja tik tam, kad mokeéty
iSmokas programos nariams ir juy islaikytiniams,
turtas yra itrauktas i kita ECB turta ir yra
atskleistas pastabose dél balanso. D¢l pensijy
fondo turto perkainojimo susidargs pelnas ir
nuostolis yra pripazistami kaip pensijy
programos pajamos ir iSlaidos tais metais,
kuriais jie susidaré. ISmokoms, mokétinoms i§
pagrindinés pensiju iSmoky saskaitos, kuri
susidaro dél ECB imoky, taikomos
draudziamyjy iSmoky pagrindu nustatytos
minimalios garantijos.

BANKNOTAI APYVARTOJE

ECB ir 12 euro zonos nacionaliniy centriniy
banky, kurie kartu sudaro Eurosistema,
leidzia eury banknotus’. Bendra apyvartoje
cirkulivojan¢iy ~ eury  banknotu  verté
paskirstoma Eurosistemos centriniams bankams
kiekvieno ménesio paskuting darbo diena pagal
banknoty paskirstymo rakta’.  Europos
centriniam bankui buvo paskirta 8% visy
apyvartoje cirkulivojan¢iy eury banknoty
vertés, kuri balanse parodoma {sipareigojimy

dalies straipsnyje Banknotai apyvartoje. ECB
dalis visoje eury banknoty emisijoje uztikrinta
pretenzijomis nacionaliniams centriniams
bankams. Sios pretenzijos, kurios uzdirba
palikany’, parodytos balanso straipsnyje
Vidinés Eurosistemos pretenzijos: pretenzijos,
susijusios su eury banknoty paskirstymu
Eurosistemoje (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Vidiniai ECBS likuciai/vidiniai
Eurosistemos likuciai). 1§ §iy pretenzijy gautos
palikany pajamos jtrauktos { straipsni
Grynosios palukany pajamos. Valdanciosios
tarybos sprendimu S$ios pajamos turi biti
paskirstytos kiekvienam nacionaliniam
centriniam bankui atskirai kaip iSankstinis
paskirstymas kiekvieno ketvirCio pabaigoje’.
Sios pajamos biity skirstytinos visidkai, jei ty
mety ECB grynasis pelnas biity mazesnis negu
banko pajamos, gautos i§ apyvartoje
cirkuliuojanciy banknoty. Be to, $iy pajamy
suma Valdanciosios tarybos sprendimu gali biiti
sumazinta ECB  patirtomis iSlaidomis,
susijusiomis su eury banknoty iSleidimu ir
tvarkymu.

KITOS SRITYS

Atsizvelgdama | ECB, kaip centrinio banko,
vaidmenj, ECB vykdomoji valdyba mano, kad
pinigy srauty ataskaitos paskelbimas nesuteikty
finansiniy ataskaity skaitytojams papildomos
svarbios informacijos.

Pagal ECBS statuto 27 straipsnj ir remiantis
ECB valdanciosios tarybos rekomendacija,
Europos Sajungos Taryba pritar¢ KPMG

3 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas dé¢l eury banknoty
emisijos (ECB/2001/15), OL L 337, 2001 12 20, p. 52-54, i§
dalies pakeistas ECB/2003/23, OL L 9, 2004 01 15, p. 40-41 ir
ECB/2004/9, OL L 205, 2004 06 09, p. 17-18.

4 ,Banknoty paskirstymo raktas* — tai procentinés dalys, gautos
atsizvelgiant { ECB dalj visoje eury banknoty emisijoje ir taikant
pasiraSyto kapitalo rakta nacionaliniy centriniy banky daliai
visoje eury banknoty emisijoje.

5 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas d¢l dalyvaujanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamy paskirstymo nuo 2002 finansiniy mety (ECB/2001/16),
OL L 337, 2001 12 20, p. 55-61, i§ dalies pakeistas
ECB/2003/22, OL L 9, 2004 01 15, p. 39.

6 2002 m. lapkri¢io 21 d. ECB sprendimas dé¢l Europos centrinio
banko pajamy i$ apyvartoje esanciy eury banknoty paskirstymo
dalyvaujanciy valstybiy nariy nacionaliniams centriniams
bankams (ECB/2002/9), OL L 323, 2002 11 28, p. 49-50.
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Deutsche  Treuhand-Gesellschaft — Aktien-
gesellschaft  Wirtschaftspriifungsgesellschaft
paskyrimui ECB iSorés auditoriumi penkeriems
metams, iki 2007 finansiniy mety pabaigos.
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PASTABOS DEL BALANSO
1 AUKSAS IR GAUTINAS AUKSAS

ECB turi 24,7 mln. Trojos uncijy grynojo aukso
(2003 m. — 24,7 mln. Trojos uncijy). 2004 m.
sandoriai su auksu nebuvo vykdomi. Palyginti
su 2003 m., pokyciai balanse ijvyko mety
pabaigoje perkainojus Sias atsargas (zr. pastaby
dél apskaitos politikos dali Auksas bei turtas ir
isipareigojimai uzsienio valiutomis).

2 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS IR EURO ZONOS
REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

IS TVF gautinos lésos

Sis turtas — 2004 m. gruodzio 31 d. ECB turétos
specialiosios skolinimosi teisés (SST). Sis
turtas susidaro pagal dviSali susitarima su
Tarptautiniu valiutos fondu (TVF) dél SST
pirkimo ir pardavimo, pagal kuri TVF gali ECB
vardu susitarti dél SST pardavimo ar pirkimo uz
eurus, neperzengiant nustatytos didziausios ir
maziausios apimties. SST apibréziamos kaip
valiuty krepSelis. SST verté nustatoma kaip
keturiy pagrindiniy valiuty (euro, Japonijos
jenos, svaro sterlingy ir JAV dolerio) kursy
svertiné suma. SST apskaitoje laikomos
uzsienio valiuta (zr. pastaby dél apskaitos
politikos  dali  Auksas bei  turtas ir
isipareigojimai uzsienio valiuta).

Likuciai banky sqskaitose ir investicijos

i vertybinius popierius, iSorés paskolos

ir kitas isorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams uZsienio
valiuta

Sias pretenzijas sudaro liku¢iai banky
saskaitose, paskolos wuzsienio valiuta ir
investicijos { vertybinius popierius, iSreikstus
JAV doleriais ir Japonijos jenomis:

Pretenzijos
he euro zonos
rezidentams

2004
eurais

2003
eurais

Pokytis
eurais

Einamosios

saskaitos 2682171017 1365187080 1316983937

Pinigy rinkos

indéliai 848227002 1197220582 (348993 580)

Atpirkimo
(investavimo)
sandoriai

2408 046 989 3 834 025 154 (1425978 165)

Investicijos {

vertybinius

popierius 21000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
I$ viso 26938993 980 28 593 384 857 (1 654 390 877)
Pretenzijos

euro zonos 2004 2003 Pokytis
rezidentams eurais eurais eurais
Einamosios

saskaitos 26 506 26 740 (234)
Pinigy rinkos

indéliai 2547022979 2799 445764 (252 422 785)
Atpirkimo

(investavimo)

sandoriai 4967 080 0 4967 080
I$ viso 2552016565 2799472504 (247 455 939)

Sios pozicijos 2004 m. sumazéjo pirmiausia dél
ECB turto JAV doleriais perkainojimo mety
pabaigoje. Dél JAV dolerio ir truputi mazesnio
Japonijos jenos nuvertéjimo euro atzvilgiu
pastebimai sumazéjo ju vertés atitikmuo eurais
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dalis Auksas
bei turtas ir jsipareigojimai uzsienio valiuta ir
Pajamy pripaZinimas).

3 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS REZIDENTAMS
EURAIS

2004 m. gruodzio 31 d. Sia pretenzija sudaré ne

euro zonos rezidenty banky indéliai.

4 KITOS PRETENZIJOS EURO ZONOS KREDITO
|STAIGOMS EURAIS

2004 m. gruodzio 31 d. §ia pretenzija sudaré
euro zonos rezidento banko indélis.
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5  VIDINES EUROSISTEMOS PRETENZIJOS

Pretenzijos, susijusios su eury banknoty
paskirstymu Eurosistemoje

Si straipsni sudaro ECB pretenzijos euro zonos
nacionaliniy centriniy banky atzvilgiu dél eury
banknoty paskirstymo Eurosistemoje (zr.
pastabu dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

Kitos Eurosistemos (grynosios) pretenzijos

Si straipsni sudaro euro zonos nacionaliniy
centriniy banky TARGET sistemos liku¢iai ECB
atzvilgiu ir sumos, gautinos vykdant iSankstini
ECB pajamy i§ banknoty paskirstyma. 2004 m.
gruodzio 31 d. i§ euro zonos nacionaliniy
centriniy banky gautina suma, susijusi su
isankstiniu ECB  pajamy i§ banknoty
paskirstymu, sudaré¢ 536 mln. eury. Si suma
rodo tris pirmuosius mety ketvirCius vykdyta
tokiy pajamy iSankstinj paskirstyma euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams. Véliau
Sios sumos iSankstinis paskirstymas buvo
atSauktas (zr. pastaby dél apskaitos politikos
dali Banknotai apyvartoje ir pelno (nuostolio)
paaiskinamojo rasto 18 pastaba).

2004
eurais

2003
eurais

Sumos, gautinos i§

euro zonos nacionaliniy
centriniy banky, dél TARGET
sistemos

64 024 554 579 49 646 309 854

Sumos, mokétinos

euro zonos nacionaliniams
centriniams bankams,

déel TARGET sistemos

(61 149 859 140) (45 579 175 620)

Grynoji TARGET sistemos

pozicija 2874 695 439 4067 134 234

Sumos, gautinos i$/
(mokétinos) euro zonos
nacionaliniams centriniams
bankams, dél ECB pajamy
i$ banknoty iSankstinio
paskirstymo

536 222 885 532760 169

Kitos Eurosistemos

(grynosios) pretenzijos 3410918 324 4599 894 403

ECB
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6  KITAS TURTAS

ligalaikis materialusis turtas
2004 m. gruodzio 31 d. Sis turtas apémé tokius
pagrindinius straipsnius:

Grynoji Grynoji
apskaitine apskaitiné
verté 2004 m. verté 2003 m.
gruodzio 31 d.  gruodzio 31 d. Pokytis
eurais eurais eurais
Zemé ir
pastatai 135997016 54929 962 81 067 054
Kompiuteriai 43 089 388 45 407 622 (2318234)
[renginiai,
baldai, jranga
statiniuose ir
transporto
priemonés 3809 292 2149 813 1659 479
Nebaigtas
statyti turtas 3215050 23259861 (20044 811)
Kitas ilgalaikis
turtas 1207 558 3164 692 (1957 134)
1§ viso 187 318 304 128 911 950 58 406 354

Eilutéje Zemé ir pastatai parodytas padidéjimas
susijes su:

a) zemés galutinéms ECB patalpoms {sigijimu.
Remiantis i§ anksto numatytu patalpy plotu,
buvo nustatyta 61,4 mln. eury minimali
isigijimo kaina, mokétina dalimis ne véliau
kaip iki 2004 m. gruodzio 31 d., kai
nuosavybés teisé pereis ECB. Dabar jau visa
suma sumokéta ir jrasyta eilutéje Zeme ir
pastatai;

b) kapitalizuoty ECB tre¢iyjy patalpy remonto
i§laidy pervedimais i§ kategorijos Nebaigtas
statyti turtas, pradéjus naudotis turtu.



Kitas finansinis turtas
Pagrindiniai §io straipsnio elementai yra:

2004 2003 Pokytis

eurais eurais eurais
Vertybiniai
popieriai eurais 5399 222 333 5276 052 927 123 169 406
Atpirkimo
(investavimo)
sandoriai eurais 869 977 933 167 100 400 702 877 533
Su ECB
pensijy fondu
susijusios
pretenzijos 120 243 662 91727 194 28 516 468
Kitas finansinis
turtas 38 875 639 38 875737 (98)
1§ viso 6428319567 5573756258 854 563 309

a) ECB nuosavos IléSos investuojamos |
vertybinius popierius eurais ir atpirkimo
(investavimo) sandorius eurais (taip pat zr.
12 pastaba).

b) Su ECB pensiju fondu susij¢ investicijy
portfeliai vertinami 120,2 mln. eury (2003 m.
91,7 mln. eury). Turimas turtas — ECB ir
ECB darbuotojy sukaupty pensijy imoky
investicijos 2004 m. gruodzio 31 d., kuri
valdo iSorés fondo valdytojas. ECB ir
programos dalyviy reguliarios jmokos buvo
investuojamos kas ménesj. Programos turtas
negali biiti pakei¢iamas kitu ECB finansiniu
turtu, ir i$ jo gaunamos grynosios pajamos
néra laikomos ECB pajamomis, bet yra
investuojamos | atitinkamus fondus iki
iSmokos mok¢jimo. [Sorés fondo valdytojas
ivertina pensijy fondo turta pagal mety
pabaigos rinkos kainas.

c) ECB turi 3 000 Tarptautiniy atsiskaitymy
banko (TAB) akcijuy, kurios | apskaita
itrauktos isigijimo verte, kuri lygi 38,5 min.
eury.

Sukauptos pajamos ir iS anksto sumokétos
islaidos

2004 m. $i pozicija apémé 197 mln. eury
sukaupty gautiny paltikany (2003 m. — 165 mln.
eury) uz ECB pretenzijas, susijusias su eury
banknoty paskirstymu Eurosistemoje mety

paskutini ketvirti (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dalj Banknotai apyvartoje).

Likusi dalis — tai uz vertybinius popierius ir kita
finansini turta sukauptos paliikanos.

Kiti jvairis jsipareigojimai

2004 m. pagrindinis $io straipsnio elementas
buvo pretenzija Vokietijos federalinei finansy
ministerijai dél atgautiny sumokéty pridétinés
vertés ir kity netiesioginiy mokes¢iy. Tokie
mokesc¢iai grazinami pagal Protokolo dél
Europos Bendrijy privilegijy ir imunitety, kuris
taikomas ECB pagal ECBS statuto 40 straipsni,
3 straipsnio salygas.

7 BANKNOTAI APYVARTOJE

Siame straipsnyje parodyta visuy apyvartoje
cirkuliuojanc¢iy eury banknoty ECB dalis (Zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

8 |SIPAREIGOJIMAI KITIEMS EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURAIS

Sis straipsnis apima Euro bankuy asociacijos
(EBA) nariy indélius, kurie ECB pateikiami
kaip ikaitas EBA mok¢jimams, vykdomiems per
TARGET sistema.

9 |SIPAREIGOJIMAI NE EURO ZONOS REZIDENTAMS
EURAIS

Sie isipareigojimai i§ esmés rodo ne euro zonos
nacionaliniy  centriniy  banky  Europos
centriniame banke turimus likucius,
susidariusius dél per TARGET sistema vykdyty
operaciju (zr. pastaby dél apskaitos politikos
dali Vidiniai ECBS likuciai/vidiniai FEuro-
sistemos likuciai).
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10 |SIPAREIGOJIMAI EURO ZONOS IR NE EURO ZONOS
REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

Su ECB uzsienio valiuty atsargy valdymu susij¢
Isipareigojimai pagal atpirkimo (skolinimosi)
sandorius su euro zonos ir ne euro zonos
rezidentais yra tokie:

[sipareigojimai
euro zonos 2004

eurais

2003
eurais

Pokytis

rezidentams eurais

Atpirkimo
(skolinimosi)
sandoriai

4967 080 0 4967 080

Isipareigojimai
ne euro zonos 2004

eurais

2003
eurais

Pokytis

rezidentams eurais

Atpirkimo
(skolinimosi)

sandoriai 1254905957 1452432822 (197 526 865)

11 VIDINIAI EUROSISTEMOS |SIPAREIGOJIMAI

Siame straipsnyje parodomi {sipareigojimai
euro zonos nacionaliniams centriniams bankams
dél ju i ECB pervesty uzsienio atsargy. Minéti
isipareigojimai  iSreik§ti  eurais  atsargy
pervedimo metu nustatyta verte. Jie atlyginami
pagal naujausia turima ribing norma, taikoma
Eurosistemos pagrindinéms refinansavimo
operacijoms, koreguojant §i atlygi taip, kad
aukso daliai tenkanti graza buty nuliné (zr.
pastaby dél pelno (nuostolio) ataskaitos 18
pastaba).

Atsizvelgiant { 2004 m. sausio 1 d. sumazinta
euro zonos nacionaliniy centriniy banky dalj
ECB kapitalo rakte ir tolesnius pokycius ECB
kapitalo rakte 2004 m. geguzés 1 d. (zr. 15
pastaba), pagal ECBS statuto 30 straipsnio 3
dal{ Valdanciosios tarybos sprendimais
40 497 150 000 eury pradiniai bendri
isipareigojimai buvo sumazinti per du etapus iki
39 782 265 622 eury. Minétas pakeitimas buvo
atliktas siekiant sudaryti salygas tam, kad véliau
prie Eurosistemos prisijung¢ nacionaliniai
centriniai bankai galéty atlikti visus uzsienio
atsargy pervedimus, proporcingus jy turimoms
dalims ECB kapitalo rakte. Sumazinus

ECB
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isipareigojimus eurais nereikéjo pakartotinai
atlikti uzsienio atsargy pervedimo tarp ECB ir
nacionaliniy centriniy banky.

Nuo 2004 m.
Iki 2003 m.  sausio 1 d. iki Nuo 2004 m.
gruodzio 31 d.  balandzio 30 d. geguzeés 1 d.

eurais eurais eurais

Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale

de Belgique 1432900 000

1414 850 000 1419101951

Deutsche
Bundesbank

Bank of
Greece

12 246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508

1028200 000 1080700 000 1055 840 343

Banco de

Espaiia 4446 750 000 4390 050 000 4326975513

Bangque de

France 8416 850 000

Central Bank and

Financial Services

Authority

of Ireland 424 800 000

Banca d’Italia 7 447 500 000

8258750000 8275330931

512 700 000
7286 300 000

513 006 858
7262783 715

Bangque centrale

du Luxembourg 74 600 000 85400 000 87254014
De

Nederlandsche

Bank 2139000 000 2216 150000 2223363 598

Oesterreichische

Nationalbank 1179 700 000 1150950 000 1157451203

Banco de

Portugal 961 600 000 1006 450 000 982 331 062
Suomen Pankki —

Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926
I3 viso 40 497 150 000 39 819 200 000 39 782 265 622

12 KITI JSIPAREIGOJIMAI

Sis straipsnis daugiausia apima paliikanas,
mokétinas nacionaliniams centriniams bankams
pagal juy pretenzijas dél uzsienio atsargy
pervedimy (zZr. 11 pastaba). ECB isipareigojimai
pensiju fondui, iskaitant atidéjin{ pagal
aktuarijaus ataskaita (zr. 13 pastaba), sudaro
148,8 mln. eury (2003 m. — 100,6 mln. eury).
Siame likutyje taip pat parodoma Kkitos
sukauptos pajamos ir 200 mln. eury vertés
atpirkimo (skolinimosi) sandoriai, kurie
sudaryti valdant ECB nuosavas 1éSas (zr. 6
pastaba).



13 ATIDEJINIAI

Si pozicija apima atidéjinius, susijusius ir
pensijomis bei prekiy ir paslaugy islaidomis,
taip pat ir atitinkama atidéjini, atitinkanti ECB
sutartin] isipareigojima atkurti dabartiniy
patalpy prading buklg, bankui i$ jy iSsikélus ir
persikélus { savo galutines patalpas.

14 PERKAINOJIMO SASKAITOS
Siose saskaitose parodomi perkainojimo

rezervai, susidarantys i$ turto ir jsipareigojimy
perkainojimo nerealizuoto pelno.

2004 2003 Pokytis
eurais eurais eurais
Auksas 1853957106 2070968 381 (217 011 275)
Uzsienio
valiuta 0 1901 (1901)
Vertybiniai
popieriai 67 160 084 105493 783 (38333 699)
1§ viso 1921117190 2 176 464 065 (255 346 875)

15 KAPITALAS IR REZERVAI
Kapitalas

a) ECB kapitalo rakto pokyciai

Pagal ECBS statuto 29 straipsnio 3 dalj,
nacionaliniy centriniy banky dalis pasiraSytame
ECB kapitale turi biti tikslinama kas penkeri
metai. Pirmasis koregavimas po ECB jsteigimo
buvo atliktas 2004 m. sausio 1 d. 2004 m.
geguzés 1 d. {stojus deSimciai valstybiy nariy
ECB kapitalo raktas buvo pakoreguotas antra
karta. Remiantis 2003 m. liepos 15 d. Tarybos
sprendimu dél statistiniy duomeny, kurie turi
blti naudojami nustatant Europos centrinio
banko kapitalo pasiraS§ymo rakta, nacionaliniy
centriniy banky kapitalo raktai 2004 m. sausio
1 d. ir 2004 m. geguzés 1 d. buvo pakoreguoti
taip:

Iki 2003 m.
gruodzio 31 d.
%

Nationale Bank van Belgié/
Bangue Nationale de

Belgique 2,8658
Deutsche

Bundesbank 24,4935
Bank of Greece 2,0564
Banco de Espariia 8,8935
Banque de France 16,8337
Central Bank and

Financial Services

Authority of Ireland 0,8496
Banca d’Italia 14,8950
Bangue centrale

du Luxembourg 0,1492
De Nederlandsche

Bank 4,2780
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594
Banco de

Portugal 1,9232
Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970
Visy

euro zonos nacionaliniy
centriniy banky 80,9943
Ceskd néarodni

banka 0,0000
Danmarks

Nationalbank 1,6709
Eesti Pank 0,0000
Central Bank

of Cyprus 0,0000
Latvijas Banka 0,0000
Lietuvos bankas 0,0000
Magyar Nemzeti

Bank 0,0000
Central Bank of

Malta/Bank Centrali

ta’ Malta 0,0000
Narodowy Bank

Polski 0,0000
Banka Slovenije 0,0000
Narodna banka

Slovenska 0,0000
Sveriges Riksbank 2,6537
Bank of England 14,6811
Visy ne

euro zonos nacionaliniy
centriniy banky 19,0057

Visy euro zonos ir ne
euro zonos nacionaliniy
centriniy banky 100,0000

Nuo 2004 m.
sausio 1 d. iki
balandzio 30 d.
%

2,8297

23,4040
2,1614
8,7801

16,5175

1,0254

14,5726

0,1708

4,4323

2,3019

2,0129

1,4298

79,6384

0,0000

1,7216
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
2,6636
15,9764

20,3616

100,0000

Nuo 2004 m.

geguzes
1d.
%

2,5502

21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219
13,0516
0,1568
3,9955
2,0800
1,7653

1,2887

71,4908

1,4584

1,5663
0,1784

0,1300
0,2978
0,4425

1,3884

0,0647

5,1380
0,3345

0,7147
2,4133
14,3822

28,5092

100,0000
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b) ECB kapitalas

Euro zonos nacionaliniy centriniy banky (kurie
yra visiSkai apmokeéj¢ pasirasSyta kapitala)
bendra dali ECB kapitale (kurio verté 5 mlrd.
eury) sumazinus 1,3559%, $iy banky dalis
pasiraS§ytame ECB kapitale 2004 m. sausio
1 d. sumazéjo nuo 4 049 715 000 eury iki
3 981 920 000 eury. Istojus desimciai naujy
valstybiy nariy, 2004 m. geguzés 1 d. §i dalis
dar sumazéjo — iki 3 978 226 562 eury.

Remiantis ECBS statuto 49 straipsnio 3 dalimi,
kuria Statuta papildé Stojimo sutartis,
pasiraSytas ECB kapitalas ateityje bus
automatiskai padidinamas { ES istojus naujai
valstybei ir jos NCB tapus ECBS dalimi. Sis
padidéjimas nustatomas padauginus tuo metu
esamq pasiraSyta kapitalo suma, t. y. 5 mlrd.
eury, i§ ketinanCiy prisijungti nacionaliniy
centriniy bankuy ir nacionaliniy centriniy bankuy,
kurie jau yra ECBS nariai, indeksy santykio,
apskaiciuoto pagal iSplésta kapitalo rakta. Taigi
2004 m. geguzés 1 d. pasirasSytas ECB kapitalas
buvo padidintas iki 5,565 mlrd. eury.

Ne euro zonos 13 nacionaliniy centriniy banky
privalo sumokéti minimaly savo pasirasyto
kapitalo procentini dydi, kaip inasa, skirta ECB
veiklos i§laidoms padengti. 2004 m. geguzés 1 d.
Sis procentas buvo padidintas nuo 5% iki 7%.
Iskaitant i§ deSimties naujyju ne euro zonos
nacionaliniy centriniy banky gautas sumas,
minéto (naSo bendra suma ta diena buvo
111 050 988 eury. PrieSingai negu euro zonos
nacionaliniai centriniai bankai, ne euro zonos
nacionaliniai centriniai bankai neturi teisés
gauti jokios skirstytino ECB pelno dalies
(iskaitant i§ eury banknoty paskirstymo
Eurosistemoje gautas pajamas) ir jie néra
Ipareigoti padengti jokiy ECB nuostoliy.

Dél bendro Siu triju pokyliu poveikio
apmokétas kapitalas sumazéjo nuo
4 097 229 250 eury (2003 m. gruodzio 31 d.)
iki 4 032 824 000 eury (2004 m. sausio 1d.),
02004 m. geguzés 1 d. padidéjo iki 4 089 277 550
(zr. lentelg):
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Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaia
Bangque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Bangque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Qesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Visy euro zonos
nacionaliniy
centriniy banky

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Visy ne euro zonos
nacionaliniy
centriniy banky

Visy euro zonos ir ne

euro zonos nacionaliniy
centriniy banky

1) Kai kurios sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko skai¢iaus. Bendros sumos gali nesutapti dél apvalinimo.

Pasirasytas
kapitalas iki
2003 m.
gruodzio 31 d.
eurais

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000
744 750 000

7 460 000
213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

83 545 000

0

0
0
0
0

0
0
0
0
132 685 000
734 055 000

950 285 000

5000 000 000

Apmokétas
kapitalas iki
2003 m.
gruodzio 31 d.
eurais

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000
744 750 000

7460 000
213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

4177 250

0

0
0
0
0

0

0

0

0

6 634 250
36 702 750

47514 250

4097 229 250

Pasirasytas
kapitalas nuo
2004 m. sausio
1 d. iki
balandzio 30 d.
eurais

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8540 000
221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981920 000
0

86 080 000

0

0
0
0
0

0
0
0
0
133 180 000
798 820 000

1018080000

5000 000 000

Apmokétas
kapitalas

nuo 2004 m.
sausio 1 d. iki
balandzio 30 d.
eurais

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8540 000
221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981920 000
0

4304 000

0

0
0
0
0

0

0

0

0

6659 000
39 941 000

50 904 000

4 032 824 000

Pasirasytas
kapitalas
nuo 2004 m.
geguzes 1.d.!
eurais

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827533 093

51300 686
726 278 371

8725401
222336 360

115 745 120
98 233 106

71711 893

3978 226 562
81 155136
87 159 414

9927 370
7234070
16 571 585
24 623 661
77259 868

3600 341
285912 706
18 613 819
39770 691
134292 163
800 321 860

1586442 685

5564 669 247

Apmokétas
kapitalas
nuo 2004 m.
geguzes 1 d.
eurais

141 910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827533 093

51300 686
726 278 371

8725401
222336 360

115 745 120
98 233 106

71711 893

3978 226 562
5680 860
6101 159

694916
506 385
1160 011
1723 656
5408 191

252 024
20013 889
1302 967
2783 948
9400 451
56 022 530

111 050 988

4 089 277 550
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Rezervai

Sioje pozicijoje parodomas ECB bendrasis
atsargy fondas, kuris sudaromas pagal ECBS
statuto 33 straipsni.

NEBALANSINES PRIEMONES

16 AUTOMATINIO VERTYBINIY POPIERIY SKOLINIMO
SISTEMA

Valdydamas nuosavas léSas, ECB sudaré
automatinio vertybiniy popieriy skolinimo
programos susitarima, pagal kuri paskirtas
agentas ECB vardu sudaro vertybiniy popieriy
skolinimo sandori su daugeliu $aliy, kurias ECB
ivardija priimtinomis. Pagal §{ susitarima
2004 m. gruodzio 31 d. galiojanciy atpirkimo
sandoriy bendra verté sudaré 1 mlrd. eury (zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Atpirkimo
sandoriai).

17 PALUKANY NORMUY ATEITIES SANDORIAI

2004 m. uzsienio valiutos palikany normos
ateities sandoriai buvo sudaromi ECB uzsienio
atsargy valdymo tikslais. 2004 m. gruodzio 31 d.
galiojanciy sandoriy nominalioji verté buvo:

Uzsienio valiutos palikany Kontrakto verté
normos ateities sandoriai eurais
Pirkimai 1077 349 366
Pardavimai 91 770 061
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PASTABOS DEL PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS

18 GRYNOSIOS PALUKANY PAJAMOS

UZsienio atsargy palikany pajamos

Siame straipsnyje parodomos paliikany
pajamos, atémus paliikany i$laidas, susijusios
su turtu ir {sipareigojimais uzsienio valiuta:

2004 2003 Pokytis

eurais eurais eurais
Palukanos uz
einamasias
saskaitas 3744 188 3679 287 64901
Pajamos i$ pinigy
rinkos indéliy 49 854 512 45 699 455 4155057
Atpirkimo
(investavimo)
sandoriai 63 759 141 66206 740 (2 447 599)
Grynosios
vertybiniy
popieriy pajamos 317 073 827 445357205 (128 283 378)

Visos uZsienio
atsargy
palikany
pajamos 434 431 668

560 942 687 (126 511 019)

Einamuyjy
saskaity palukany
islaidos 41272

(32 020) (73 292)

Atpirkimo
(skolinimosi)
sandoriai 7 627 030

(11947 990) (19 575 020)

Kitos paltikany
islaidos
(grynosios)

(32 960) 0 (32 960)

Uzsienio atsargy
palikany
pajamos

(grynosios) 422 418 698 541294375 (118 875 677)

IS eury banknoty paskirstymo Eurosistemoje
gautos palitkany pajamos

Sis straipsnis apima ECB paliikany pajamas,
susijusias su jo visos eury banknoty emisijos
8% dalimi. Paltkanos uz ECB pretenzijas,
susijusias su jo banknoty dalimi, uzdirbamos
taikant turima naujausia ribing paltikany norma,

nustatyta Eurosistemos pagrindinéms
refinansavimo operacijoms. Sios pajamos
paskirstomos nacionaliniams centriniams

bankams, kaip nurodyta pastaby dél apskaitos
politikos dalyje Banknotai apyvartoje.

Remdamasi apskaiciuotais 2004 m. gruodzio 31 d.
pasibaigusiy ECB finansiniy mety rezultatais,

2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba
nusprendé:

a) atSaukti tris iSankstinius ketvirtinius
paskirstymus, kuriy bendra suma yra 536
mln. eury ir kurie jau buvo pervesti
nacionaliniams  centriniams  bankams
ataskaitiniais metais;

b) nevykdyti paskutinio mety ketvircio
iSankstinio 197 mln. eury paskirstymo.

Atlygis uf nacionaliniy centriniy banky pre-
tenzijas dél pervesty uZsienio atsargy

Siame straipsnyje parodytas euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams sumokétas
atlygis uz jy reikalavimus ECB atzvilgiu dél
pagal ECBS statuto 30 straipsnio 1 dalj pervesty
uzsienio atsarguy.

Kitos palikany pajamos ir kitos palikany
iSlaidos

Siose pozicijose parodomos su TARGET
sistema bei kitu turtu ir isipareigojimais eurais
susijusios paliikany pajamos ir i§laidos.

2004 m. grynosioms palikany pajamoms toliau
daré jtaka istoriskai mazos vidaus ir uzsienio
palikany normos.

19 REALIZUOTOS PAJAMOS (ISLAIDOS) IS FINANSINIY
OPERACIJY

2004 m. i$ finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotos pajamos:

2004

eurais

2003

eurais

Pokytis

eurais

Grynosios realizuotos
pajamos i§ operacijy

vertybiniais
popieriais 94 643 135

528 606 147 (433 963 012)

Grynosios realizuotos
pajamos (islaidos)
i§ operacijy

uzsienio valiuta 41 402 675

(3 345 525) 44 748 200

Realizuotos pajamos
i§ finansiniy
operacijy 136 045 810

525260 622 (389 214 812)
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20 FINANSINIO TURTO IR POZICI)Y VERTES
SUMAZEJIMO ISLAIDOS

Sios islaidos patirtos dél ataskaitiniais metais
nuvertéjusio JAV dolerio euro atzvilgiu
sumazinus ECB JAV doleriais turimy atsargy
vidurking isigijimo kaina iki jos vertés 2004 m.
gruodzio 31 d. kursu.

2004 2003 Pokytis
eurais eurais eurais
Nerealizuotas
vertybiniy
popieriy kainos
nuostolis (28 485 006) (10349 709) (18 135297)

Nerealizuotas
valiuty kursy
nuostolis

(2064 800 103) (3962339 851) 1897539 748

I§ viso (2093 285109) (3972689 560) 1879 404 451

21 GRYNOSIOS KOMISINIY IR KITY ATLYGIY ISLAIDOS

2004
eurais

2003
eurais

Pokytis
eurais
Komisiniy ir
kity atlygiuy
pajamos 297 964

700 271 (402 307)

Islaidos,
susijusios su
komisiniais ir

kitais atlygiais (559 481) (763 737) 204 256

Grynosios

komisiniy ir
kity atlygiy
islaidos (261 517)

(63 466) (198 051)

Siame straipsnyje parodomos pajamos,
uzdirbtos daugiausia i$ kredito istaigoms skirty
baudy uz privalomyjuy atsargy reikalavimy
nevykdyma, o islaidos daugiausia susijusios su
mokétinais atlygiais uz einamasias saskaitas bei
susijusios su paltikany normy iSankstiniy
sandoriy uzsienio valiuta vykdymu (zr. pastaby
dél balanso 17 pastaba).

22 KITOS PAJAMOS

Kitos ivairios pajamos S$iais metais susidaré
daugiausia dél nepanaudoty administraciniy
atidéjiniy perkélimo | pelno (nuostolio)

ECB
1 Jp ) Mety ataskaita
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ataskaita. Nuo 2004 m. Siame straipsnyje taip
pat parodomas deSimties naujyju valstybiy
nacionaliniy centriniy banky inasas apmokant
vietines metines paslaugy rinkliavas, kurias,
istojus { ES, reikia mokéti uz prisijungima prie
saugios ECBS informaciniy technologiju
infrastruktiiros. Sias islaidas centralizuotai
apmoka ECB.

Valstybei narei prisijungus prie euro zonos,
atitinkamam NCB nereikés mokéti savo jnaso.

23 PERSONALO ISLAIKYMO ISLAIDOS

Sis straipsnis apima algas, i§mokas ir personalo
draudimo i8laidas, kurios sudaré 120,0 min.
eury (2003 m. — 108,2 mln. eury), taip pat
darbdavio jmokas { ECB pensijy fonda. ECB
vykdomosios valdybos atlyginimy priedai i$
viso sudaré 2,1 min. eury (2003 m. — 2,0 min.
eury). Ataskaitiniais metais nebuvo mokamos
pensijos buvusiems Vykdomosios valdybos
nariams ar juy iSlaikytiniams. Paliekantiems
tarnyba Valdanciosios tarybos nariams buvo
mokamos iSeitinés iSmokos. Algos ir priemokos,
iskaitant vadovaujanciasias pareigas einanciy
darbuotojy atlyginimy priedus, i§ esmés
nustatyti pagal ir yra palyginami su { Europos
Bendrijy atlyginimo sistema.

Siame straipsnyje nurodyta suma 2004 m.
padidéjo pirmiausia dél didesniy ECB
isipareigojimy pensijy fondui pagal aktuarijaus
atliktus apskaiCiavimus (taip pat zr. 24 pastaba).
2004 m. pabaigoje ECB dirbo 1309 Zmonés, i§
ju 131 ¢jo vadovaujamas pareigas. 2004 m.
personalo skaicius keitési taip:

2004 2003
Sausio 1 d. 1213 1105
Nauji darbuotojai 137 149
Atsistatydinimai 41 41
Gruodzio 31 d. 1309 1213
Vidutinis darbuotoju
skaiCius 1261 1160



24 ECB PENSIJY PROGRAMA

Pagal ECB pensiju programos taisykles,
privaloma kas trejus metus atlikti iSsamy
aktuarini vertinima. Paskutinis i$samus
aktuarinis vertinimas buvo atliktas 2003 m.
gruodzio 31 d., tariant, kad ta diena visi nariai
baigé tarnybg ir jgijo teis¢ | pensija.

Su minéta programa susijusios pensijos
sanaudos vertinamos atsizvelgiant 1
kvalifikuoto aktuarijaus konsultacijas. Bendros
ECB pensijy sanaudos, iskaitant atidéjini
invalidumo  pasalpoms ir popensinéms
iSmokoms, sudaré 41,1 mln. eury (2003 m. —
21,7 min. eury). Sios sanaudos — tai 1,8 mln.
eury (2003 m. — 1,9 mln. eury) atidéjinys
Vykdomosios valdybos nariy pensijoms ir
papildomos imokos. Privaloma ECB | pensijy
fonda mokamos jmokos dalis sudaro 16,5% visy
darbuotojy atlyginimo dalies, suteikiancios
teis¢ i pensija.

25 ADMINISTRACINES ISLAIDOS

Jos apima visas kitas einamasias iSlaidas,
susijusias su patalpy nuoma ir priezifira, turto
savybiy neturincias prekes ir jrenginius,
atlygius specialistams, kitas paslaugas ir
pirkimus bei su personalu susijusias i$laidas,
iskaitant jdarbinima, persikraustyma, jsikiirima,
apmokyma ir persikélima.

26 BANKNOTY GAMYBOS PASLAUGOS

Kaip ir 2003 m., 2004 m. Sios iSlaidos buvo
susijusios su tarpvalstybinémis eury banknoty
transportavimo tarp nacionaliniy centriniy
banky, sickiant i§lyginti nenumatytus paklausos
svyravimus,  i§laidomis.  Sias  ilaidas
centralizuotai padengia ECB.
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PASTABA DEL NUOSTOLIO PASKIRSTYMO

Si pastaba néra ECB 2004 m. finansiniy
ataskaity dalis. Ji publikuojama metinéje
ataskaitoje tik informaciniu tikslu.

PAJAMOS, SUSIJUSIOS SU ECB BANKNOTY ISLEIDIMU

ECB valdanciosios tarybos sprendimu, ECB
nepaskirsté 733 mlin. eury, siekdamas uztikrinti,
kad bendras mety pelno paskirstymas nevir§yty
ty mety grynojo ECB pelno. Si suma parodo
visas pajamas, susijusias su 2004 m. apyvartoje
buvusia eury banknoty ECB dalimi.

ECB NUOSTOLIO PADENGIMAS

Pagal ECBS statuto 33 straipsnio 2 dalj, jeigu
ECB patiria nuostolj, trikuma galima padengti
i§ ECB bendrojo atsargy fondo ir prireikus
Valdanciosios tarybos sprendimu i§ atitinkamy
finansiniy mety pinigy politikos pajamy
proporcingai ir nevirSijant sumuy, kurios
paskirstytos  nacionaliniams  centriniams
bankams pagal Statuto 32 straipsnio 5 dalj.'

2005 m. kovo 11 d. ECB valdancioji taryba
nusprendé padengti 2004 m. gruodzio 31 d.
pasibaigusiy mety nuostolj taip:

2004 2003

eurais eurais
Mety nuostolis (1636028 702) (476 688 785)
Pervedimai i§ bendrojo
atsargy fondo 296 068 424 476 688 785
Pervedimas i§ bendrai
sukaupty pinigy politikos
pajamy 1339960 278 0
1§ viso 0 0

1 Pagal ECBS statuto 32 straipsnio 5 dalj nacionaliniy centriniy
banky pinigy politikos pajamy suma nacionaliniams centriniams
bankams paskirstoma proporcingai jy apmokétoms dalims ECB
kapitale.
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5 EUROSISTEMOS KONSOLIDUOTAS BALANSAS 2004 M.

GRUODZIO 31 D.

(MLN. EUR)

TURTAS

1

2

Auksas ir gautinas auksas

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams

uzsienio valiuta

2.1 I8 TVF gautinos léSos

2.2 Likuciai banky saskaitose ir investicijos
1 vertybinius popierius, iSorés paskolos ir
kitas iSorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams uZzsienio
valiuta

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams eurais
4.1 Likuciai banky saskaitose, investicijos
1 vertybinius popierius ir paskolos
4.2 Pretenzijos, atsirandancios dél kredito
galimybés pagal VKM II

Su pinigy politikos operacijomis susijes

skolinimas euro zonos kredito jstaigoms eurais

5.1 Pagrindinés refinansavimo operacijos

5.2 Ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos

5.3 Koreguojancios griztamosios operacijos

5.4 Strukttrinés griztamosios operacijos

5.5 Ribinio skolinimo galimybeé

5.6 Kreditai, susij¢ su ikaito vertés iSlaikymo
prievole

Kitos pretenzijos euro zonos kredito jstaigoms
eurais

Euro zonos rezidenty vertybiniai popieriai eurais
Valdzios skola eurais

Kitas turtas

Visas turtas

Bendros ir tarpinés sumos gali nesutapti dél apvalinimo.
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2004 M.
GRUOD7I0 31 D.

125 730

153 856
23 948

129 908

16 974
6 849

6 849

345 112
270 000
75 000
0

0

109

3763
70 244
41 317

120 479

884 324

_2003 M.
GRUODZI0 31 D.

130 344

175 579
29 130

146 449

17 415
6 049

6 049

298 163
253 001
45 000
0

0

134

28

729
54 466
42 686

109 365

834 796



ISIPAREIGO)IMAI

12004 M.
GRUOD7I0 31 D.

L2003 M.
GRUOD{I0 31 D.

1 Banknotai apyvartoje 501 256 436 128
2 Su pinigy politikes operacijomis susije
jsipareigojimai euro zonos kredito jstaigoms
eurais 138 735 147 328
2.1 Einamosios saskaitos (iskaitant privalomyjy
atsargy sistema) 138 624 147 247
2.2 Indéliy galimybé 106 80
2.3 Terminuotieji indéliai 0 0
2.4 Koreguojancios griztamosios operacijos 0 0
2.5 Indéliai, susij¢ su ikaito vertés iSlaikymo
prievole 5 1
3 Kiti jsipareigojimai euro zonos kredito
jstaigoms eurais 126 257
4 ISleisti skolos sertifikatai 0 1 054
5 Isipareigojimai kitiems euro zonos rezidentams
eurais 42 187 39 865
5.1 Valdziai 35968 34 106
5.2 Kiti {sipareigojimai 6219 5759
6 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams eurais 10 912 10 279
7 Isipareigojimai euro zonos rezidentams uZsienio
valiuta 247 499
8 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta 10 679 11 205
8.1 Indéliai, likuciai ir kiti {sipareigojimai 10 679 11205
8.2 Isipareigojimai, atsirandantys dél kredito
galimybés pagal VKM II 0 0
9 TVF suteikty specialiyjy skolinimosi teisiy
atitikmuo 5573 5761
10 Kiti jsipareigojimai 51 791 54 757
11 Perkainojimo saskaitos 64 581 67 819
12 Kapitalas ir rezervai 58 237 59 844
Visi jsipareigojimai 884 324 834 796
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PRIEDAI

ECB PRIIMTI TEISES DOKUMENTAI

Lenteléje iSvardyti visi ECB 2004 m. ir 2005 m.
pradzioje priimti teisés dokumentai, paskelbti
Europos Sqjungos oficialiajame leidinyje.
Oficialyji leidinj galima gauti Europos Bendriju

tinklalapyje.

oficialiyjy leidiniy biure. Visy ECB teisiniy
dokumenty, priimty nuo jo ikirimo ir paskelbty
Oficialiajame leidinyje, sarasa rasite ECB

Numeris Pavadinimas OL nuoroda

ECB/2004/1 2004 m. vasario 13 d. ECB gairés, i$ dalies keiciancios Gaires OL L 83,
ECB/2003/2 dél kai kuriy ECB statistinés atskaitomybés 2004 03 20,
reikalavimy ir procediiry nacionaliniams centriniams bankams p. 29
teikiant statisting informacija pinigy ir banky statistikos srityje

ECB/2004/2 2004 m. vasario 19 d. ECB sprendimas dél ECB darbo OL L 80,
reglamento priémimo 2004 03 18,

p. 33

ECB/2004/3 2004 m. kovo 4 d. ECB sprendimas dél vieSosios prieigos priec OL L 80,

ECB dokumenty 2004 03 18,
p. 42

ECB/2004/4 2004 m. balandzio 21 d. ECB gairés, i§ dalies keicianc¢ios OL L 205,
Gaires ECB/2001/3 dél Transeuropinés automatizuotos atskiry 2004 06 09,
atsiskaitymuy realiu laiku greitojo 1éSu pervedimo sistemos p. 1
(TARGET)

ECB/2004/5 2004 m. balandzio 22 d. ECB sprendimas dél nacionaliniy OL L 205,
centriniy banky procentiniy daliy ECB kapitalo pasiraSymo 2004 06 09,
rakte p.5

ECB/2004/6 2004 m. balandzio 22 d. ECB sprendimas, nustatantis OL L 205,
dalyvaujantiems nacionaliniams centriniams bankams ECB 2004 06 09,
kapitalui apmokéti biitinas priemones p.7

ECB/2004/7 2004 m. balandzio 22 d. ECB sprendimas, nustatantis ECB  OL L 205,
kapitalo daliy tarpusavio perleidimy tarp nacionaliniy centriniy 2004 06 09,
banky ir apmokeéto kapitalo koregavimo salygas p-9

ECB/2004/8 2004 m. balandzio 22 d. ECB sprendimas nustatantis inasui OJ L 205,
1 ECB sukaupta nuosavo turto verte, nacionaliniy centriniy banky 2004 06 09,
reikalavimy, lygiu pervestoms uzsienio atsargoms, pakoregavimui  p. 13
ir susijusiems finansiniams klausimams reikalingas priemones

ECB/2004/9 2004 m. balandzio 22 d. ECB sprendimas, i$ dalies keiciantis OL L 205,
2001 m. gruodzio 6 d. Sprendima ECB/2001/15 dél eury 2004 06 09,
banknoty emisijos p. 17
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Numeris | Pavadinimas | OL nuoroda
ECB/2004/10 2004 m. balandzio 23 d. ECB sprendimas, nustatantis OL L 205,
nedalyvaujantiems nacionaliniams centriniams bankams ECB 2004 06 09,
kapitalui apmokéti biitinas priemones p. 19
ECB/2004/11 2004 m. birzelio 3 d. ECB sprendimas ECB/2004/11 dél OL L 230,
Europos kovos su suk¢iavimu tarnybos atlickamy ECB tyrimy, 2004 06 30,
susijusiy su Europos Bendrijy finansiniams interesams p. 56
kenkiancio suk¢iavimo, korupcijos ir bet kokios kitos neteisétos
veiklos prevencija, nuostaty ir salygu, ir dél ECB personalo
idarbinimo salygy dalinio pakeitimo
ECB/2004/12 2004 m. birzelio 17 d. ECB sprendimas dél ECB bendrosios OL L 230,
tarybos darbo reglamento patvirtinimo 2004 06 30,
p. 61
ECB/2004/13 2004 m. liepos 1 d. ECB gairés dél Eurosistemos atsargy OL L 241,
valdymo paslaugy teikimo eurais ne Europos Sajungos 2004 07 13,
centriniams bankams, ne Europos Sajungos S$alims ir p. 68
tarptautinéms organizacijoms
ECB/2004/14 2004 m. liepos 9 d. ECB sprendimas, i§ dalies keiCiantis OL L 248,
2003 m. lapkricio 28 d. Sprendima ECB/2003/15 dél monety 2004 07 22,
emisijos 2004 m. apimties patvirtinimo p. 14
ECB/2004/15 2004 m. liepos 16 d. ECB gairés dél ECB statistinés OL L 354,
atskaitomybés reikalavimy, taikomy mokéjimy balanso ir 2004 11 30,
tarptautiniy investicijy balanso statistikos srityje bei p.34
tarptautiniame atsargy Sablone
ECB/2004/16 2004 m. liepos 16 d. ECB rekomendacija dé¢l ECB statistinés OL C 292,
atskaitomybés reikalavimy, taikomy mokéjimy balanso ir 2004 11 30,
tarptautiniy investiciju balanso statistikos srityje bei p. 21
tarptautiniame atsargy Sablone
ECB/2004/17 2004 m. liepos 30 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 202,
Sajungos Tarybai dél Banca d’Italia iSorés auditoriaus 2004 08 10,
p-1
ECB/2004/18 2004 m. rugséjo 16 d. ECB gairés dél eury banknoty pirkimo ~ OL L 320,
2004 10 21,
p. 21
ECB/2004/19 2004 m. gruodzio 14 d. ECB sprendimas dél monety emisijos OL L 379,
apimties 2005 m. patvirtinimo 2004 12 24,
p. 107
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Numeris | Pavadinimas | OL nuoroda

ECB/2004/20 2004 m. gruodzio 16 d. ECB gairés, i§ dalies keiciancios OJ L 385,
2004 m. liepos 1 d. Gaires ECB/2004/13 d¢l Eurosistemos 2004 12 29,
atsargy valdymo paslaugy teikimo eurais ne Europos Sajungos p. 85
centriniams bankams, ne Europos Sajungos S$alims ir
tarptautinéms organizacijoms

ECB/2004/21 2004 m. gruodzio 16 d. ECB reglamentas, i§ dalies kei¢iantis OL L 371,
Reglamenta ECB/2001/13 dél pinigy finansiniy instituciju 2004 12 18,
sektoriaus konsoliduoto balanso ir Reglamenta ECB/2001/18 p. 42
deél statistikos apie indéliy ir paskoly palikany normas,
kurias taiko pinigy finansinés institucijos namy tkiams ir
nefinansinéms korporacijoms

ECB/2005/1 2005 m. sausio 21 d. ECB gairés, i§ dalies kei¢iancios Gaires OL L 30,
ECB/2001/3 dél Transeuropinés automatizuotos atskiry 2005 02 03,
atsiskaitymy realiu laiku greitojo 1éSy pervedimy sistemos p. 21
(TARGET)

ECB/2005/2 2005 m. vasario 3 d. ECB gairés, i§ dalies keician¢ios Gaires Oficialiajame
ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir leidinyje dar
procediry nepaskelbta

ECB/2005/3 2005 m. vasario 11 d. ECB rekomendacija Europos Sajungos OL C 50,
Tarybai dél Banco de Portugal iSorés auditoriy 2005 02 26,

p. 6

ECB/2005/4 2005 m. vasario 15 d. ECB gairés, i$ dalies kei¢iancios Gaires Nepaskelbta
ECB/2003/2 dél kai kuriy ECB statistinés atskaitomybés
reikalavimy ir procediiry nacionaliniams centriniams bankams
teikiant statisting informacija pinigy ir banky statistikos srityje

ECB/2005/5 2005 m. vasario 17 d. ECB gairés dél ECB statistinés Nepaskelbta
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atskaitomybés reikalavimy ir procediiry keiciantis statistine
informacija Europos centriniy banky sistemos viduje valdzios
finansy statistikos srityje



ECB PRIIMTOS NUOMONES

Toliau lentel¢je pateiktos 2004 m. ir 2005 m. punkta ir Statuto 11 straipsnio 2 dalj. Visa ECB
pradzioje ECB priimtos nuomonés pagal priimty nuomoniy sarasa nuo jo isteigimo Zzr.
Sutarties 105 straipsnio 4 dali, ECBS statuto 4 ECB tinklalapi.

straipsni, Sutarties 112 straipsnio 2 dalies b

(a) Po valstybés narés konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés'

Numeris’ | Iniciatorius Tema

CON/2004/1  Suomija Suomen Pankki finansinei buklei itaka darancios priemonés
ir nuostatos dél jo igaliojimy leisti normas

CON/2004/2  Svedija PFI atskaitomybé¢ dél pinigy ir banky statistikos

CON/2004/3  Liuksemburgas Teisinio pagrindo apsaugoti sandoriams nustatymas

CON/2004/5 Austrija Papildoma priezitira finansiniame konglomerate
CON/2004/6  Prancuzija Banque de France patirty valiutos nuostoliy padengimas
CON/2004/8  Pranctzija Eury monety ir banknoty perdirbimo teisinis pagrindas
CON/2004/9 Belgija Kredito institucijy, kliringo istaigy ir investavimo imoniy

nemokumo ir bankroto bylos

CON/2004/15 Prancuzija Perleidziami skolos vertybiniai popieriai

CON/2004/16 Italija Santaupy apsauga

CON/2004/17 Svedija Seni banknotai ir monetos, nustoj¢ bti teiséta mokéjimo
priemone

CON/2004/18 Portugalija Kredito istaigy reorganizavimas ir likvidavimas

CON/2004/20 Prancuzija Pagal infliacija indeksuotos paskolos i$ kredito istaigy

CON/2004/21 Nyderlandai Finansy sektoriaus priezitira
CON/2004/22 Prancuzija Nuosavybés teisés i finansines priemones perleidimas

CON/2004/23 Vokietija Statistinés atskaitomybés reikalavimai dél tarptautiniy
sandoriy tarp rezidenty ir nerezidentu

CON/2004/24 Austrija Paslaugy importo ir eksporto statistikos rinkimas

1 2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba nusprendé, kad ECB nuomongs, kurias jis pateikia paprasius nacionalinéms institucijoms,
paprastai bus skelbiamos nedelsiant po ju patvirtinimo ir vélesnio perdavimo besikonsultuojanciai institucijai.
2 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priemeé.
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Numeris’ | Iniciatorius | Tema

CON/2004/25 Estija Elektroniniy pinigy kontrolés istaigos

CON/2004/26 Austrija Mokéjimy balanso atskaitomybé, neiskaitant paslaugy ir
pervedimy

CON/2004/27 Belgija Susitarimai dél finansinio ikaito

CON/2004/28 Svedija Banknoty ir monety apyvarta

CON/2004/29 Malta Atleidimas, taikomas Maltos privalomujy atsargy rezimui

CON/2004/30 Prancitizija Teisinio pagrindo uztikrinimo fondams baigimas

CON/2004/31 Slovakija Narodna banka Slovenska vykdoma finansy rinkos prieziiira

CON/2004/33 Vengrija Statistinés atskaitomybés reikalavimai centrinio banko

informacinei sistemai

CON/2004/34 Belgija Mokestis uz uzsienio valiutos operacijas

CON/2004/35 Vengrija Pinigy politikos sprendimy priémimas

CON/2004/36 Cekija 2005 m. statistiniy tyrimy programa

CON/2004/37 Cekija Elektroniniy pinigy istaigos

CON/2004/38 Danija Rizikos fondy specialaus teisinio ir priezitiros pagrindo
suk@rimas

CON/2004/39 Ispanija Nauja kliringo sistemos mazmeniniams mokéjimams

valdymo struktiira
CON/2005/3  Vengrija Grynyju pinigy apdorojimas ir paskirstymas

CON/2005/5 Malta Central Bank of Malta statistinés atskaitomybés reikalavimai
kredito istaigoms
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(b) Po Europos institucijos konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés’

Numeris' | Iniciatorius Tema OL nuoroda
CON/2004/4 Taryba Institucinio sektoriaus ketvirtiniy OL C 42,
nefinansiniy saskaity sudarymas 2004 02 18,
p. 23
CON/2004/7 Taryba Nauja ES finansiniy paslaugy komiteto OL C 58,
organizaciné strukttira, iSplecianti Lamfalussy 2004 03 06,
procesa, kad bty itraukti visi finansy sektoriai  p. 23
CON/2004/10 Taryba Euro ir eura isivedanciy valstybiy nariy OL C 88,
valiuty perskaic¢iavimo kursai 2004 04 08,
p- 20
CON/2004/11 Taryba ECB vykdomosios valdybos naujo nario OL C 87,
paskyrimas 2004 04 07,
p. 37
CON/2004/12 Taryba Piniginius santykius reglamentuojantis OL C 88,
susitarimas su Andora 2004 04 08,
p- 18
CON/2004/13 Taryba [ monetas panastis medaliai ir zetonai OL C 134,
2004 05 12,
p. 11
CON/2004/14 Taryba Duomeny apie valdzios sektoriaus skola kas OL C 134,
ketvirti rinkimas ir perdavimas 2004 05 12,
p. 14
CON/2004/19 Taryba Trumpo laikotarpio statistika OL C 158,
2004 06 15, p. 3
CON/2004/32 Taryba Deryby  dél  piniginius santykius OL C 256,
reglamentuojancio susitarimo su Andora 2004 10 16,
pradzia p-9
CON/2005/2  Taryba Finansy sistemos apsauga nuo jos OL C 40,
panaudojimo pinigy plovimui ir terorizmo 2005 02 17,
finansavimui p.-9
CON/2005/4  Taryba Kapitalo pakankamumo sistema kredito OL C 52,
istaigoms ir investicijy imonéms 2005 03 02,
p. 37

3 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.

4 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdanéioji taryba jas priéme.
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EUROPOS CENTRINIO BANKO NUO 2004 M. SAUSIO MEN.
PUBLIKUOTI DOKUMENTAI

Siuo sarasu sickiama informuoti skaitytojus apie svarbiausius Europos centrinio banko nuo
2004 m. sausio mén. publikuotus dokumentus. Darbo straipsniy serijoje nurodomos tik
publikacijos, paskelbtos nuo 2004 m. gruodzio mén. iki 2005 m. vasario mén. Publikacijas
suinteresuotiems asmenims nemokamai pateikia Spaudos ir informacijos skyrius. PraSome siysti
uzsakymus rastu pasto adresu, nurodytu antroje titulinio lapo puséje.

Visa Europos centrinio banko ir Europos pinigy instituto publikuoty dokumenty sarasa galite rasti
ECB interneto svetainéje (http://www.ecb.int).

METY ATASKAITA
»Annual Report 2003, April 2004.

MENESINIO BIULETENIO STRAIPSNIAI

»EMU and the conduct of fiscal policies”, January 2004.

,»Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses®, January 2004.

»Measuring and analysing profit developments in the euro area®, January 2004.

,»The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union®, February 2004.
,Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States®,
February 2004.

,»The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective®, February 2004.

,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices, April 2004.

»Future developments in the TARGET system®, April 2004.

,»The Barcelona partner countries and their relations with the euro area®, April 2004.

,»The EU economy following the accession of the new Member States®, May 2004.

,»The natural real interest rate in the euro area®, May 2004.

»Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations®, May 2004.

»Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns®,
July 2004.

»Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000, July 2004.

,»The European Constitution and the ECB*, August 2004.

»Properties and use of general government quarterly accounts”, August 2004.

»Euro banknotes: first years of experience®, August 2004.

»Monetary analysis in real time®“, October 2004.

»Economic integration in selected regions outside the European Union®, October 2004.

,,Oil prices and the euro area economy®, November 2004.

»Extracting information from financial asset prices*, November 2004.

»Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability®,
November 2004.

,»The new Basel Capital Accord: main features and implications®, January 2005.

»Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments®,
January 2005.

,Bank market discipline®, February 2005.

»Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation®, February 2005.

»Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts®, February 2005.
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STATISTIKOS ZINYNAS
Skelbiamas kas ménesi nuo 2003 m. rugpjiicio mén.

NEREGULIARIY STRAIPSNIY SERIJA

9 ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications“ by M. G. Briotti,
February 2004.

10 ,,The acceding countries’ strategies towards ERM 1II and the adoption of the euro: an
analytical review* by a staff team led by P. Backé and C. Thimann and including
O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.

11 ,,Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases” by A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.

12 ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages* by R. Anderton, F. di Mauro and
F. Moneta, April 2004.

13 ,,Fair value accounting and financial stability” by a staff team led by Andrea Enria and
including Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio Grittini, Angela Maddaloni, Philippe
Molitor, Fatima Pires and Paolo Poloni, April 2004.

14 ,Measuring financial integration in the euro area“ by L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,

E. Krylova, C. Monnet, April 2004.

15 ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics* by Henning
Ahnert and Geoff Kenny, May 2004.

16 ,Market dynamics associated with credit ratings: a literature review* by F. Gonzalez,

F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.

17 ,,Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics* by A. Maddaloni and D. Pain,

July 2004.

18 ,,The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents*
by A. Geis, A. Mehl and S. Wredenborg, July 2004.

19 ,,Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective® by MPC task force of the
ESCB, July 2004.

20 ,, The supervision of mixed financial services groups in Europe” by F. Dierick, August 2004.

21 ,,Governance of securities clearing and settlement systems® by D. Russo, T. Hart,

M. C. Malajuti and C. Papathanassiou, October 2004.

22 ,,Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective* by
A. Musso and T. Westermann, January 2005.

23 ,,The bank lending survey for the euro area” by J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,

G. de Bondt and S. Scopel, February 2005.

24 ,,Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries®

by V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005.

ECB
' 1) Mety ataskaita
01 2004



DARBO STRAIPSNIY SERIJA
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»The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries*

by M. Hallerberg, R. Strauch and J. von Hagen, December 2004.

,,On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline in a monetary union*

by C. Detken, V. Gaspar and B. Winkler, December 2004.

,EU fiscal rules: issues and lessons from political economy® by L. Schuknecht,
December 2004.

,»What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of changes
in OECD budget balances* by M. Tujula and G. Wolswijk, December 2004.

»Price setting in France: new evidence from survey data“ by C. Loupias and R. Ricart,
December 2004.

»An empirical study of liquidity and information effects of order flow on exchange rates*
by F. Breedon and P. Vitale, December 2004.

»,Geographic versus industry diversification: constraints matter” by P. Ehling and

S. Brito Ramos, January 2005.

»Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bonds“ by D. P. Miller
and J. J. Puthenpurackal, January 2005.

Interlinking securities settlement systems: a strategic commitment?“ by K. Kauko,
January 2005.

,»Who benefits from IPO underpricing? Evidence from hybrid bookbuilding offerings®
by V. Pons-Sanz, January 2005.

,»Cross-border diversification in bank asset portfolios“ by C. M. Buch, J. C. Driscoll and
C. Ostergaard, January 2005.

»Public policy and the creation of active venture capital markets* by M. Da Rin,

G. Nicodano and A. Sembenelli, January 2005.

»Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry” by G. Calzolari and G. Loranth,
January 2005.

,» Trading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading platforms*
by Y. Chung Cheung, F. de Jong and B. Rindi, January 2005.

~Implementing the Stability and Growth Pact: enforcement and procedural flexibility*
by R. Beetsma and X. Debrun, January 2005.

»Interest rates and output in the long run“ by Y. Aksoy and M. Leon-Ledesma,

January 2005.

»Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?*

by L. Schuknecht and V. Tanzi, February 2005.

»Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany* by L. Cappiello
and S. Guéné, February 2005.

»,What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants*

by E. Papaioannou, February 2005.

»Quality of public finances and growth“ by A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht and

M. Thone, February 2005.

A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market by V. Brousseau
and A. Manzanares, February 2005.

,»Estimating and analysing currency options implied risk-neutral density functions for the
largest new EU member states” by O. Castrén, February 2005.

,»The Phillips curve and long-term unemployment™ by R. Llaudes, February 2005.

,Why do financial systems differ? History matters* by C. Monnet and E. Quintin,
February 2005.
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443 ,Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and EURO 1
data“ by S. Rosati and S. Secola, February 2005.

444 | Keeping up with the Joneses, reference dependence, and equilibrium indeterminacy*
by L. Stracca and A. al-Nowaihi, February 2005.

445 | Welfare implications of joining a common currency“ by M. Ca’Zorzi, R. A. De Santis and
F. Zampolli, February 2005.

446 ,Trade effects of the euro: evidence from sectoral data* by R. E. Baldwin, F. Skudelny and
D. Taglioni, February 2005.

447 ,Foreign exchange option and returns based correlation forecasts: evaluation and two
applications® by O. Castrén and S. Mazzotta, February 2005.

KITOS PUBLIKACIJOS

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the
use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations®, January 2004.

,» The monetary policy of the ECB®, January 2004.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures, February 2004.

,Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10%, February 2004.

,»Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document)®, February 2004.

,Foreign direct investment task force report*, March 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank®,

April 2004.

»Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures* (Blue Book, April 2004), April 2004.

,Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2002 figures“ (Blue Book, April 2004), April 2004.

,»TARGET compensation claim form*, April 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe®, April 2004.

,»The use of central bank money for settling securities transactions, May 2004.

»TARGET Annual Report 2003%, May 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles®, May 2004.
,Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management*, May 2004.

,»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves®, May 2004.

,Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan®, June 2004.

,»The development of statistics for Economic and Monetary Union* by Peter Bull, July 2004.
,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, September 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value
option®, September 2004.

»Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures®,

October 2004.

,»Convergence Report 2004, October 2004.

»Standards for securities clearing and settlement in the European Union®, October 2004.

,»The European Central Bank — History, role and functions®, October 2004.
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»E-payments without frontiers®, October 2004.

»European Union balance of payments/international investment position statistical methods®,
November 2004.

»Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries®, November 2004.

»Report on EU banking structure 2004, November 2004.

,,EU banking sector stability 2004, November 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the European Parliament®, November 2004.
,.Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs®, November 2004

»Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area“, December 2004.

»Towards a single euro payments area — third progress report”, December 2004.

,»The euro bond market study 2004, December 2004.

,Financial Stability Review", December 2004.

»Review of the requirements in the field of general economic statistics®, December 2004.
»Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and
experience after two years“, December 2004.

»Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting
by credit institutions and other professional cash handlers“, January 2005.

»Review of the international role of the euro®, January 2005.

,»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report®, January 2005.

»,Banking structures in the new EU Member States®, January 2005.

»Progress Report on TARGET2*, February 2005.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures, February 2005.

»Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation®,
February 2005.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2003 figures®, February 2005.

INFORMACINES BROSIUROS

»Information guide for credit institutions using TARGET*", July 2003.
»TARGET?2 — the future TARGET system*, September 2004.

» TARGET — the current system®, September 2004.
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EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY

CHRONOLOGIJA'
2004 M. SAUSIO 8 D.

ECB valdan¢ioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitfloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,0%,
3,0% ir 1,0%.

2004 M. SAUSIO 12 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé padidinti
paskirstoma suma kiekvienai ilgesnés trukmeés
refinansavimo operacijai, vykdomai 2004 m.,
nuo 15 iki 25 mlrd. eury. Didesné suma
nustatyta atsizvelgiant { numatomus didesnius
euro zonos banky sistemos likvidumo poreikius
2005 m. Ta¢iau Eurosistema ir toliau daugiausia
likvidumo  suteiks savo  pagrindinémis
refinansavimo operacijomis. Valdancioji taryba
gali nuspresti dar karta pakoreguoti paskirstoma
suma 2005 m. pradzioje.

2004 M. VASARIO 5 D. IR KOVO 4 D.

ECB valdanCioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitfloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,0%,
3,0% ir 1,0%.

2004 M. KOVO 10 D.

Remiantis 2003 m. sausio 23 d. Valdanciosios
tarybos sprendimu, Eurosistemos pagrindiniy
refinansavimo operacijy terminas sumazintas
nuo dviejy savaiciy iki vienos savaiteés,
o Eurosistemos privalomyjy atsargy laikymo
laikotarpis  prasidés  nuo  pagrindinés
refinansavimo operacijos atsiskaitymy dienos
po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame
numatoma kas ménesj nustatyti pinigy politikos
pozicija, o ne 24 ménesio diena.

2004 M. BALANDZ10 1 D., GEGUZES 6 D.,
BIRZELIO 3 D., LIEPOS 1 D., RUGPJUCI0 5 D.,
RUGSEJO 2 D., SPALIO 7 D., LAPKRICI0 4 D.,
GRUODZI0 2 D. IR 2005 M. SAUSIO 13 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniu refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,0%,
3,0% ir 1,0%.

2005 M. SAUSIO 14 D.

Valdanc¢ioji taryba nusprendé padidinti
paskirstoma suma kiekvienai 1§ ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijy, kurios bus
vykdomos 2005 m., nuo 25 iki 30 mlrd. eury.
Didesné suma nustatyta atsizvelgiant |
numatomus didesnius euro zonos banky
sistemos likvidumo poreikius 2005 m. Taciau
Eurosistema ir toliau daugiausia likvidumo
suteiks savo pagrindinémis refinansavimo
operacijomis. Valdancioji taryba gali nuspresti
dar karta pakoreguoti paskirstoma suma
2006 m. pradzioje.

2005 M. VASARIO 3 D. IR KOVO 3 D.

ECB valdanCioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,0%,
3,0% ir 1,0%.

1 Eurosistemos pinigy politikos priemoniy, igyvendinty
1999-2003 m., chronologija pateikta atitinkamai ECB 1999
mety ataskaitos p. 176-180, ECB 2000 mety ataskaitos p.
205-208, ECB 2001 mety ataskaitos p. 219-220, ECB 2002
mety ataskaitos p. 234-235 ir ECB 2003 mety ataskaitos
p. 217-218.
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ZODYNELIS

Siame Zodynélyje pateikiami kai kurie Mety ataskaitoje vartojami terminai. ISsamesnis ir
smulkesnis Zodynélis yra ECB tinklalapyje.

Akcijos (Equities): vertybiniai popieriai, kuriais iSreiSkiama nuosavybés imong¢je dalis. Tai akcijos,
kuriomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZose (kotiruojamosios akcijos), nekotiruojamosios
ir kitokios akcijos. Paprastai i$ akciju gaunamos pajamos yra dividendai.

Akceijy rinka (Equity marker): rinka, kurioje akcijos i$leidziamos ir jomis prekiaujama.

Atpirkimo sandoris (Repurchase agreement): susitarimas pirkti turta ir ji atpirkti tam tikra kaina
i§ anksto numatytg diena ateityje arba pareikalavus. Toks susitarimas panaSus { skolinimasi uz
ikaita, taciau skiriasi tuo, kad turto pardavéjas praranda teis¢ i turto nuosavybe.

Atsargy bazé (Reserve base): kredito jstaigos atitinkamuose balanso straipsniuose (tam tikruose
isipareigojimuose), naudojamuose jos privalomosioms atsargoms apskaiciuoti, parodomy dydziy
suma.

Atsargy norma (Reserve ratio): centrinio banko nustatoma kiekvienos balanso straipsniy,
itraukiamy i atsargy baze, kategorijos norma. Sios normos naudojamos privalomuyjy atsargy
reikalavimams apskai¢iuoti.

Atsiskaitymo rizika (Settlement risk): bendro pobiidzio terminas, vartojamas pazyméti, kad
atsiskaitymas pervedimo sistemoje bus atliktas ne taip, kaip tikétasi. Sia rizika gali sudaryti kredito
ir likvidumo rizikos.

Atvirosios rinkos operacija (Open market operation): centrinio banko iniciatyva finansy rinkoje
atlikta operacija. Atsizvelgiant | tikslus, reguliarumg ir tvarka Eurosistemos atvirosios rinkos
operacijas galima suskirstyti i keturias kategorijas: pagrindinés refinansavimo operacijos, ilgesnés
trukmeés refinansavimo operacijos, koreguojamosios operacijos ir struktiirinés operacijos. I$ joms
naudojamy priemoniy grjZztamieji sandoriai yra pagrindiné Eurosistemos atvirosios rinkos
priemon¢ ir ja galima naudoti visy keturiu kategoriju operacijoms. Be to, atlickant struktiirines
operacijas, galima iSleisti skolos sertifikatus ir sudaryti vienakrypcius sandorius, o atliekant
koreguojamasias operacijas, galima sudaryti vienakrypc¢ius sandorius, valiuty apsikeitimo
sandorius ir pritraukti terminuotuosius indélius.

Automatiniu bidu atliekami mokéjimai (Straight-through processing): automatinis nuo pradzios
iki pabaigos sandoriy ir (arba) mokéjimy pervedimy apdorojimas, {skaitant automatinj instrukcijy
suktirima, patvirtinima, kliringa ir atsiskaityma.

Bendrasis valdymas (Corporate governance): organizacijos valdymo ir kontrolés tvarka ir
procediiros. Organizacijos valdymo struktiiroje ivairiems jos dalyviams, tokiems kaip valdyba,
vadovai, akcininkai ir kiti suinteresuotieji asmenys, paskirstomos teisés ir prievolés ir nurodomos
sprendimy priémimo taisyklés bei tvarka.

Bendroji taryba (General Council): vienas i§ Europos centrinio banko (ECB) sprendimus

priimanciy organy. Ja sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir visy ES nacionaliniy
centriniy banky valdytojai.
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Centriné valdzia (Central government): Europos saskaity sistemoje 1995 apibrézta valdzia,
i§skyrus regioning valdzig ir vietos valdzia. Taip pat zr. valdzia.

Centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (CVPD) (Central securities depository (CSD)):
subjektas, kuris laiko ir tvarko vertybinius popierius ir leidzia vertybiniy popieriy sandorius
apdoroti darant iraSus apskaitoje. Vertybiniai popieriai gali buti laikomi fizine forma (bet
nemobilis) ir nematerialia forma (t. y. jie egzistuoja tik elektroniniu btidu padarytuose apskaitos
irasuose). Be saugaus vertybiniy popieriy laikymo ir tvarkymo, centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas gali atlikti kliringo ir atsiskaitymo funkcijas.

Efektyvieji euro keitimo kursai (EKK, nominalieji/realieji) (Euro effective exchange rates (EERs,
nominal/real)): nominalieji EKK yra dvisaliy euro kursy svertiniai vidurkiai euro zonos svarbiy
prekybos partneriy valiuty atzvilgiu. Europos centrinis bankas skelbia nominaliojo EKK indeksa
dviejuy prekybos partneriy grupiy valiuty atzvilgiu: EKK-23 (ieina 13 ne euro zonos valstybiy nariy
ir 10 pagrindiniy prekybos partneriy uz euro zonos riby) ir EKK-42 ( jeina EKK-23 ir dar 19 $aliy).
Taikomi svoriai parodo kickvienos prekybos partnerés dali euro zonos prekyboje ir nulemia
konkurencija treCiosiose rinkose. Realieji EKK — tai nominalieji EKK, padalyti i§ uzsienio ir vidaus
kainy ar sanaudy santykio svertinio vidurkio. Tai yra kainy ir sanaudy konkurencingumo matai.

Ekonomikos ir finansy ministry taryba (Ecofinas) (ECOFIN Council): ES Tarybos, susidedancios
i$ ekonomikos ir finansy ministry, susitikimas.

Ekonomikos ir finansy komitetas (Economic and Financial Committee (EFC)): konsultacijas
teikiantis Bendrijos organas, padedantis ES Tarybai pasiruosti savo darbui. [ jo tikslus jeina
ekonomings ir finansinés padéties valstybése narése ir Bendrijoje apzvalga, biudzeto stebéjimas.

Ekonominé analizé (Economic analysis): viena i§ Europos centrinio banko sistemos priemoniy
atlikti i§samia rizikos kainy stabilumui analiz¢, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima
atitinkamus pinigy politikos sprendimus. Atliekant ekonoming analiz¢, dazniausiai démesys
kreipiamas i einamuosius ekonomikos ir finansy poky¢ius, numanoma vidutinés trukmés rizika
kainy stabilumui, vertinant pagal Sio laikotarpio prekiu, paslaugy ir rinkos veiksniy saveikos
prognozes. Todél deramas démesys skiriamas poreikiui nustatyti ekonomika veikian¢iy sukrétimy
pobtdi, ju poveikj iSlaidoms ir kainoms bei trumpalaikéms §io poveikio iSplitimo ekonomikoje
perspektyvoms. Taip pat zr. pinigy analizé.

Ekonominé ir pinigy sajunga (EPS) (Economic and Monetary Union (EMU)): Sutartyje apraSomi
trys EPS suktirimo ES etapai. Treciasis, paskutinis, etapas prasidéjo 1999 m. sausio 1 d., perdavus
pinigy aplinkos kompetencija Europos centriniam bankui ir jvedus eura. 2002 m. sausio 1 d. {
apyvarta buvo isleisti grynieji eury pinigai ir taip buvo baigta kurti EPS.

EONIA (euro vienos nakties palikany vidurkio indeksas) (EONIA (euro overnight index
average)): euro tarpbankinéje rinkoje vienos nakties vyraujanciy efektyviuju palikany normy
matas — eurais iSreik$ty neuztikrinty vienos nakties skolinimo sandoriy, apie kuriuos pranesa
atitinkamy banky specialisty grupé, palikany normy svertinis vidurkis.

EURIBOR (euro tarpbankinio skolinimo palikany norma) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)): palikany norma, pagal kurig auksta kredito reitingg turintis bankas yra pasirenges paskolinti
&8y eurais kitam auksta kredito reitinga turin¢iam bankui; tarpbankiniy indéliy ji apskai¢iuojama
kiekviena diena, jvairaus termino, iki 12 mén.
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Euro zona (Euro area): zona, apimanti valstybes nares, jteisinusias eura kaip bendraja valiuta,
kaip tai numato Sutartis, ir vykdancias bendra pinigy politika, uz kuria atsakinga Europos centrinio
banko valdanéioji taryba. Siuo metu i §ia zona jeina Belgija, Vokietija, Graikija, Ispanija,
Prancuzija, Airija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Austrija, Portugalija ir Suomija.

Europos centrinis bankas (ECB) (European Central Bank (ECB)): Eurosistemos ir Europos
centriniy banky sistemos (ECBS) centras, kuriam pagal Bendrijos istatymus priskiriamas juridinio
asmens statusas. ECB uztikrina, kad Eurosistemai ir ECBS iskelti tikslai btity jgyvendinti paties
ECB arba nacionaliniy centriniy banky, vadovaujantis ECBS statutu. Jam vadovauja Valdancioji
taryba, Vykdomoji valdyba ir Bendroji taryba — treciasis sprendimus priimantis organas.

Europos centriniy banky sistema (ECBS) (European System of Central Banks (ESCB)): sistema,
kuria sudaro Europos centrinis bankas (ECB) ir visy 25 valstybiy nariy nacionaliniai centriniai
bankai, t. y., be Eurosistemos nariy, i ja iecina dar euro neisivedusiy valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai. ECBS valdo ECB Valdancioji taryba, Vykdomoji valdyba ir Bendroji taryba,
treciasis ECB sprendimus priimantis organas.

Europos pinigy institutas (EP1) (European Monetary Institute (EMI)): antrojo Ekonominés ir
pinigy sajungos etapo pradzioje (1994 m. sausio 1 d.) laikinai jkurtas institutas, likviduotas, kai
1998 m. birzelio 1 d. buvo jkurtas Europos centrinis bankas.

Europos saskaity sistema 1995 (ESS 95) (European System of Accounts (ESA 95)): vienodai
apibrézty statistikos terminy ir klasifikacijy sistema, kuria siekiama, kad valstybiy nariy
ekonomikos kokybiniai apibrézimai bty suderinti. ESS 95 — Bendrijos parengta Nacionaliniy
saskaity sistemos 1993 (NSS 93) versija, naudojama visame pasaulyje.

Eurosistema (Eurosystem): pagrindiné euro zonos banky sistema. Ja sudaro Europos centrinis
bankas ir tre¢iajame Ekonominés ir pinigy sajungos etape eura isivedusiy valstybiy nariy
nacionaliniai centriniai bankai.

Grjztamasis sandoris (Reverse transaction): operacija, kurig atlikdamas nacionalinis centrinis
bankas perka arba parduoda turta sudarydamas atpirkimo sandorj arba vykdo jkaitu uztikrintas
kredito operacijas.

Ikaitas (Collateral): (pvz., kredito jstaigy centriniams bankams) uzstatytas turtas, kuris yra skoly
grazinimo garantija, taip pat (pvz., kredito istaigy) parduodamo turto (pvz., centriniams bankams)
atpirkimo pagal atpirkimo sandorius garantija.

Ilgesnés trukmés refinansavimo operacija (Longer-term refinancing operation): nuolatiné
Eurosistemos atvirosios rinkos operacija, atlickama kaip griztamieji sandoriai. Tokios operacijos
vykdomos kas ménesi organizuojamy standartiniy konkursy btdu, ir paprastai yra 3 ménesiy
termino.

Indéliy galimybé (Deposit facility): viena i$ Eurosistemos sudaryty nuolatiniy galimybiy, kurig
kitos sandoriy Salys gali naudoti vienos nakties indéliams padéti nacionaliniame centriniame banke
uz i$ anksto nustatyta paliikany norma. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

Investicijy portfelis (Portfolio investment): euro zonos grynieji sandoriai ir (arba) pozicijos
vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido ne euro zonos rezidentai (,turtas®) ir ne rezidenty grynieji
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sandoriai ir (arba) pozicijos vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido euro zonos rezidentai
(,,isipareigojimai‘). Tai nuosavybés vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai popieriai (obligacijos
ir vekseliai, pinigy rinkos priemonés, iSskyrus sumas, jtrauktas | tiesiogines investicijas ar
tarptautines atsargas.

Kainy stabilumas (Price stability): pagrindinis Eurosistemos tikslas — palaikyti kainy stabiluma.
Valdancioji taryba kainy stabiluma apibrézia kaip euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso
(SVKI) vidutini metinj didéjima ne daugiau kaip 2%. Valdancioji taryba taip pat leido suprasti,
kad, siekdama kainy stabilumo, ji siekia palaikyti mazesng, bet artima 2%, infliacija vidutiniu
laikotarpiu.

Kita sandorio $alis (Counterparty): kita finansinio sandorio (pvz., bet kurio sandorio su centriniu
banku) salis.

Konsoliduotas PFI sektoriaus balansas (Consolidated balance sheet of the MFI sector): agreguotas
PFI balansas iskaitant PFI tarpusavio pozicijas (pvz., vienos PFI suteiktas paskolas ar indélius
kitai PFI). Jame pateikiama informacija apie PFI sektoriaus turta ir {sipareigojimus euro zonos
rezidenty, nepriklausanéiy $iam sektoriui (valdzios ir kity euro zonos rezidenty) ir ne euro zonos
rezidenty. Sis balansas yra pagrindinis statistikos 3altinis apskai¢iuojant pinigy junginius, ir juo
vadovaujamasi atliekant nuolating P3 prieSiniy analizg.

Kontrolinis P3 augimo dydis (Reference value for M3 growth): metinis P3 augimo tempas
vidutiniu laikotarpiu, atitinkantis kainy stabilumo palaikymo tiksla. Siuo metu kontrolinis P3
metinio augimo tempo dydis yra 4,5%.

Kontrolinis portfelis (Benchmark portfolio): kalbant apie investicijas, tai kontrolinis portfelis
arba indeksas, sukurtas atsizvelgiant i investicijy likvidumo, rizikos ir ju grazos tikslus. Kontrolinis
portfelis yra palyginimo su faktinio portfelio rezultatais pagrindas.

Koreguojamoji operacija (Fine-tuning operation): nereguliariai atlickama Eurosistemos atvirosios
rinkos operacija, kuri dazniausiai atlieckama siekiant sutvarkyti netikétus likvidumo svyravimus
rinkoje.

Kredito jstaiga (Credit institution): i) imon¢, kuri ver¢iasi indéliy ir kity grazintiny 1€y priémimu
i§ visuomenés ir paskoly teikimu savo saskaita; ii) imoné arba bet kuris kitas juridinis asmuo,
i$skyrus nurodytus i) punkte, kuris mokéjimus atlieka elektroniniy pinigy pavidalu.

Kredito rizika (Credit risk): rizika, kad kita sandorio $alis neatsiskaitys uz visa isipareigojimo
suma suéjus atsiskaitymo terminui arba kada nors véliau. Kredito rizika sudaro islaidy
kompensavimo rizika, pagrindiné rizika, taip pat rizika dél to, kad bankas negali atsiskaityti.

Laikymo laikotarpis (Maintenance period): laikotarpis, kuriam skaic¢iuojama, kaip kredito jstaigos
vykdo privalomyjy atsargy reikalavimus. Nuo 2004 m. kovo 10 d. atsargy laikymo laikotarpiai
prasideda pirmosios pagrindinés refinansavimo operacijos po Valdanciosios tarybos posédzio,
kuriame i§ anksto numatoma jvertinti ménesio pinigy politikos pozicija, atsiskaitymo diena. Ne
maziau kaip pries tris ménesius iki mety pradzios Europos centrinis bankas paskelbia privalomyju
atsargy laikymo laikotarpiy kalendoriy.
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Likvidumo rizika (Liquidity risk): rizika, kad suéjus terminui kita sandorio $alis gali sumokeéti
tik dali isipareigojimo sumos, o visa suma gali sumokéti kada nors véliau, nenurodydama
konkrecios datos.

Minimali siiloma paliikany norma (Minimum bid rate): maziausios palikanos, kurias gali sitilyti
kitos sandoriy Salys pagrindiniy refinansavimo operacijy kintamyjy paltikany konkursuose. Tai
yra viena i§ pagrindiniy ECB paliikany normy, rodanti pinigy politikos pozicija.

Mokéjimy balansas (Balance of payments (b. o. p.)): statistiné ataskaita, kurioje pateikiami
konkretaus laikotarpio Salies ekonominiai sandoriai su kitomis Salimis. [ ja itraukiami sandoriai,
susij¢ su prekémis, paslaugomis ir pajamomis, finansinémis pretenzijomis kitoms Salims,
isipareigojimais kitoms Salims, ir sandoriai (tokie kaip atleidimas nuo skolos), kurie klasifikuojami
kaip pervedimai.

Numanomas kintamumas (Implied volatility): pavyzdziui, obligacijy ir akcijy (arba atitinkamy
ateities sandoriy) kainy tikétino kintamumo matas (perskai¢iuoto | metini procentinio kainy
pokyc¢io standartinis nuokrypis), kurj galima i$vesti i§ pasirinkimo sandoriy kainy.

Nuolatiné galimybé (Standing facility): centrinio banko galimybé, kuria savo iniciatyva gali
naudotis kitos sandoriy Salys. Eurosistema siiilo dvi vienos nakties nuolatines galimybes — ribinio
skolinimosi galimybe ir indéliy galimybe.

Nuosavybés vertybiniai popieriai (Equities): korporacijos nuosavybés dalis, apimanti akcijy
birzose parduodamas akcijas (kotiruojamasias akcijas), nekotiruojamasias akcijas ir kitas
nuosavybés formas. Paprastai i§ nuosavybés vertybiniy popieriy pajamos gaunamos dividendy
forma.

Obligacijy rinka (Bond market): rinka, kurioje iSleidziami ilgesnio termino skolos vertybiniai
popieriai ir jais prekiaujama.

P1 (M1): siaurasis pinigy junginys. Jis apima pinigus apyvartoje ir vienadienius indélius, laikomus
PFI ir centrinés valdZios jstaigose (pvz., pasto skyriuose arba izde).

P2 (M2): tarpinis pinigy junginys. Jis apima P1, {spéjamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius
(trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. imtinai indélius (trumpalaikius
terminuotuosius indélius), laikomus PFI ir centrinés valdZzios istaigose.

P3 (M3): platusis pinigy junginys. Jis apima P2 ir rinkos priemones, atpirkimo sandorius, pinigy
rinkos fondy akcijas ir vienetus, PFI iSleistus skolos vertybinius popierius, kuriy terminas yra iki
2 m. imtinai, ir kt.

Pagrindiné refinansavimo operacija (Main refinancing operation): reguliari atvirosios rinkos
operacija, kurig Eurosistema vykdo grjZztamyjy sandoriy pavidalu. Nuo 2004 m. kovo 10 d. Sios
operacijos atliekamos savaitiniy standartiniy konkursy badu ir iy operacijy terminas paprastai
yra viena savaité.

Pagrindiné sandorio Salis (Central counterparty): subjektas, kuris tarpininkauja sandorio Salims
ju sandoriy reikalais, kiekvieno pardavéjo atzvilgiu veikdamas kaip pirkéjas, o kiekvieno pirkéjo

atzvilgiu — kaip pardavéjas.
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Pagrindinés ECB palikany normos (Key ECB interest rates): Valdanciosios tarybos nustatytos
palikany normos, parodancios Europos centrinio banko pinigu politikos pozicija. Tai minimali
siiloma paliikany norma pagrindinéms refinansavimo operacijoms, ribinio skolinimosi palikany
norma ir paltikany norma naudojantis indéliy galimybe.

Pasirinkimo sandoris (Option): finansiné priemoné, suteikianti savininkui teis¢, bet nejpareigojanti
jo pirkti arba parduoti tam tikra turta (pvz., obligacija arba akcija) pagal i§ anksto numatyta kaina
(sandorio sudarymo arba jvykdymo kaing) iki tam tikros dienos arba tam tikra dieng ateityje
(sandorio jvykdymo arba jo termino dieng).

Pervirsinio deficito nustatymo procediira (Excessive deficit procedure): Sutarties 104 straipsnyje
suformuluotoje nuostatoje, konkreciau apibiidintoje Protokole (Nr. 20), dél pervirsSinio deficito
procediiros reikalaujama, kad ES valstybés narés laikytysi biudzeto drausmés, nustatomi kriterijai,
pagal kuriuos biudzeto pozicija laikoma pervirsinio deficito pozicija, ir reglamentuojami veiksmai,
kuriy reikia imtis, jei nustatoma, kad biudzeto balanso ir valdzios sektoriaus skolos reikalavimai
neivykdyti. Ja papildo 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1467/97 dél per didelio
deficito reguliavimo tvarkos — vienos i§ Stabilumo ir augimo pakto sudedamyjy daliy —
paspartinimo ir paaiskinimo.

PFI (pinigy finansinés institucijos) (MFIs (monetary financial institutions)): finansinés
institucijos, kurios kartu sudaro euro zonos pinigus leidzianti sektoriy. Tai Europos centrinis
bankas, euro zonos $aliy nacionaliniai centriniai bankai ir euro zonoje esancios kredito jstaigos
bei pinigy rinkos fondai.

PFI grynasis iSorés turtas (MFI net external assets): euro zonos PFI sektoriaus iSorés turtas (toks
kaip auksas, uzsienio valiutos banknotai ir monetos, ne euro zonos rezidenty isleisti vertybiniai
popieriai ir paskolos, suteiktos ne euro zonos rezidentams), atémus euro zonos PFI sektoriaus
iSorés isipareigojimus (tokius kaip ne euro zonos rezidenty indélius, atpirkimo sandorius, pinigy
rinkos fondy akcijas ir vienetus, PFI isleistus skolos vertybinius popierius, kuriy terminas iki
2 m. imtinai).

PFI ilgesnés trukmés finansiniai jsipareigojimai (MFI longer-term financial liabilities): sutarto
termino indéliai nuo 2 m., ispéjamojo laikotarpio nuo 3 mén. indéliai, euro zonos PFI isleisti
skolos vertybiniai popieriai, kuriy pradinis terminas nuo 2 m., ir euro zonos PFI sektoriaus
kapitalas ir atsargos.

PFI kreditas euro zonos rezidentams (MFI credit to euro area residents): PFI paskolos euro zonos
rezidentéms ne PFI (jskaitant valdZios ir privatyji sektorius) ir PFI turimi vertybiniai poperiai
(akcijos, iSskyrus kita nuosavybg ir skolos vertybinius popierius), kuriuos isleido euro zonos
rezidentés ne PFI.

PFI paliikany normos (MFI interest rates): PFI rezidenciy, i$skyrus centrinius bankus ir pinigy
rinkos fondus, taikomos paliikany normos euro zonoje reziduojanciy namy tkiy ir nefinansiniy
korporacijy eurais iSreikstiems indéliams ir paskoloms.

Pinigy analizé (Monetary analysis): viena i§ Europos centrinio banko sistemos priemoniy atlikti
i$samig rizikos kainy stabilumui analiz¢, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima atitinkamus
pinigy politikos sprendimus. Pinigy analizé leidzia ivertinti ilgalaikés infliacijos tendencijas,
atsizvelgiant | glaudy pinigy ir kainy rysj per ilga laikotarpi. Atliekant pinigy analiz¢ atsizvelgiama
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i daugelio pinigy rodikliy, iskaitant P3, jo sudedamasias dalis ir priesinius, ypac kreditg ir ivairias
perteklinio likvidumo priemones, raida. Taip pat zr. ekonominé analizé.

Pinigy politikos pajamos (Monetary income): 1§ Eurosistemos pinigy politikos vykdymo
nacionaliniy centriniy banky sukauptos pajamos. Jos gaunamos i§ Valdanciosios tarybos gairése
nurodyto turto, atitinkancio banknotus apyvartoje ir indéliy {sipareigojimus kredito jstaigoms.

Pinigy rinka (Money marker): rinka, kurioje gaunamos, investuojamos trumpalaikés 1éSos ir jomis
prekiaujama, paprastai naudojant iki 1 mety imtinai pirminio termino priemones.

Pirminis balansas (Primary balance): valdzios grynasis skolinimasis arba grynasis skolinimas
neiskaitant paltikany konsoliduotiems valdzios isipareigojimams.

Privalomyjy atsargy reikalavimas (Reserve requirement): minimali atsargy suma, kuria kredito
istaiga privalo laikyti Eurosistemoje. Kaip laikomasi Sio reikalavimo, nustatoma pagal kiekvienos
dienos atsargy vidurkj per laikymo laikotarpj, kurio trukmé yra apie 1 mén.

Prognozés (Projections): keturis kartus per metus atlickamo tyrimo, kuriuo sickiama numatyti
galimus euro zonos makroekonominius pokycius ateityje, rezultatai. Eurosistemos personalo
padarytos prognozés skelbiamos birzelio ir gruodzio mén., o ECB personalo — kovo ir rugséjo
mén. Sios prognozés — sudedamoji Europos centrinio banko pinigy politikos strategijos
ekonominés analizés dalis ir todél yra viena i§ keleto veikly, kuriomis prisidedama prie
Valdanciosios tarybos atliekamo rizikos kainy stabilumui vertinimo.

Realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema (RLAA) (Real-time gross settlement (RTGS)
system): atsiskaitymo sistema, kurioje dokumentai tvarkomi ir atsiskaitoma atskirais pavedimais
(be tarpusavio uzskaity) realiu laiku (nenutrikstamai). Taip pat zr. TARGET.

Ribinio skolinimosi galimybé (Marginal lending facility): Eurosistemos nuolatiné galimybé, kuria
kitos sandoriy Salys gali naudotis vienos nakties paskolai gauti i§ NCB uz i§ anksto nustatyta
paltkany normag ir uztikrinimui tinkama turta. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

Sisteminé rizika (Systemic risk): rizika, kad dél vienos institucijos negalé¢jimo laiku {vykdyti savo
isipareigojimus kitos institucijos gali laiku neivykdyti savo isipareigojimy. D¢l tokio
isipareigojimy neivykdymo gali susidaryti rimty likvidumo ar kredito problemu, kurios gali kelti
pavoju rinkos stabilumui ar pasitikéjimui jomis.

Skolos vertybinis popierius (Debt security): i§leidéjo (skolininko) pasizadéjimas atlikti viena ar
daugiau mokéjimy turétojui (skolintojui) tiksliai nustatytomis dienomis ateityje. Paprastai jiems
yra nustatyta tiksli palikany norma (atkarpa) ir (arba) jie parduodami uz diskontuota suma, kuri
grazinama suéjus terminui.

Stabilumo ir augimo paktas (Stability and Growth Pact): ji sudaro du Tarybos reglamentai — 1997 m.
liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1466/97 dél biudzeto buklés perzitros stiprinimo
ir ekonomingés politikos priezitiros bei koordinavimo ir 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas
(EB) Nr. 1467/97 dél per didelio deficito reguliavimo tvarkos igyvendinimo paspartinimo ir
paaiskinimo — ir Europos Tarybos nutarimas dél Stabilumo ir augimo pakto, kuris buvo priimtas
Amsterdame auksciausiojo lygio susitikime 1997 m. birzelio 17 d. Manoma, kad jis padés iSsaugoti
gera valdzios finansy pozicija tre¢iajame Ekonominés ir pinigy sajungos etape, norint sustiprinti
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kainy stabilumo salygas ir siekiant intensyvaus, tvaraus, uzimtumo didinimui palankaus augimo.
Konkreciau kalbant, jame reikalaujama, kad valstybiy nariy biudzeto pozicijos blity artimos
balansui arba pervir§inés per vidutinés trukmés laikotarpi.

Stojantiosios $alys (Acceding countries): desimt $aliy — Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lietuva,
Vengrija, Malta, Lenkija, Slovénija ir Slovakija — kurios, prie§ 2004 m. geguzés 1 d. istodamos {
ES, 2003 m. pasirasé ES stojimo sutartj.

Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) (Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)):
Eurostat sudarytas vartotojy kainy matas, suderintas visoms ES valstybéms naréms.

Sutartis (Treaty): Europos Bendrijos steigimo sutartis (Romos sutartis). Sutartis buvo keleta karty
i§ dalies pakeista. Daugiausia pakeitimy padaryta Europos Sajungos sutartyje (Mastrichto
sutartyje), kuria buvo padétas pagrindas Ekonominei ir pinigy sajungai ir ECBS statutui.

TARGET (Transeuropiné automatizuota realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy pervedimy
sistema) (Trans-European Real-time Gross settlement Express Transfer system): realaus laiko
atskiryjy atsiskaitymy (RLAA) eurais sistema. Tai decentralizuota sistema, kurig sudaro 15
nacionaliniy Realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistemy, ECB mokéjimo mechanizmas ir sasajy
mechanizmas.

Tarptautiniy investicijy balansas (t. i. b.) (International investment position (i. i. p.)): Salies
neivykdyty grynyjy finansiniy pretenzijy (arba finansiniy isipareigojimy) kity Saliy atzvilgiu verté
ir struktira.

Tiesioginés investicijos (Direct investment): tarpvalstybinés investicijos, kuriomis siekiama ilgam
laikui isigyti kitoje Salyje reziduojancios imon¢és dalj (dazniausiai — tai ne maziau kaip 10%
paprastyjy akciju arba balsavimo teisiy isigijimas).

Valdancioji taryba (Governing Council): auk$¢iausiasis Europos centrinio banko (ECB)
sprendimus priimantis organas. Ja sudaro visi ECB vykdomosios valdybos nariai ir eura isivedusiy
Saliy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Valdzia (General government): Europos saskaity sistemoje 1995 apibréztas sektorius, kuri sudaro
vienetai — rezidentai, pirmiausia uzsiimantys gamyba ne rinkos prekiy ir paslaugy, skirty
individualiam ar kolektyviniam vartojimui, ir (arba) nacionaliniy pajamy ir turto perskirstymu.
Tai centriné, regioniné, vietos valdzia ir socialinés apsaugos fondai. Valstybei priklausantys
vienetai, kurie vykdo komercing veikla, pavyzdziui, valstybés imonés nepriklauso valdziai.

Valiuty apsikeitimo sandoris (Foreign exchange swap): vienalaikiai neatidéliotini ir iSankstiniai
valiuty apsikeitimo sandoriai.

Vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistema (VPAS) (Securities settlement system (SSS)): sistema,
kuri leidzia laikyti ir pervesti vertybinius popierius nemokestiniu pervedimu arba uz apmokéjima
(delivery versus payment) arba uz kit turta (delivery versus delivery). Joje naudojamos visos
institucinés ir techninés priemonés, kuriy reikia atsiskaitant uz perkamus arba parduodamus
vertybinius popierius ir juy laikyma. Sistema gali atlikti realaus laiko atskiruosius atsiskaitymus,
atskiruosius atsiskaitymus ar grynuosius atsiskaitymus. Ji leidzia iskaityti dalyviy tarpusavio
isipareigojimus (atlikti kliringa).
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Vykdomoji valdyba (Executive Board): vienas i$ sprendimus priimanc¢iy Europos centrinio banko
(ECB) organy. Ja sudaro ECB pirmininkas ir pirmininko pavaduotojas bei keturi nariai, kuriuos
bendru susitarimu paskiria eura isivedusiy Saliy valstybiy arba vyriausybiy vadovai.

VKM II (valiuty kurso mechanizmas II) (ERM II (exchange rate mechanism II)): valiuty kurso
sistema, kuri yra bendradarbiavimo valiuty kurso politikos srityje tarp euro zonos Saliy ir ES
valstybiy nariy, nedalyvaujanciy tre¢iajame Ekonominés ir pinigy sajungos etape, pagrindas.
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