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JZANGINIS ZODIS



Pirmiausia noréCiau pagerbti praéjusiais metais
mirusj savo pirmtaka, pirmajj misy pirmininkg

Wim Duisenberg. Kaip ne karta sakiau
ivairiomis progomis Amsterdame, Frankfurte ir
daugelyje kity Europos miesty, $i institucija —
Europos centrinis bankas, jo darbuotojai, a$ ir
mano kolegos Vykdomojoje valdyboje,
Valdanciojoje taryboje ir Bendrojoje taryboje,
visi mes esame nepaprastai dékingi Wim. Jo
atminimas visada liks su mumis arba, kaip buty
pasakes Chateaubriand, ,,mirtis jo nenugaléjo,
ji tik padaré ji nematoma®.

ok 3k

2005 m. euro zonoje BVP isaugo 1,4% (2004 m.
buvo 1,8%, 2003 m. — 0,7%). Pirmaji pusmeti
ekonominis aktyvumas buvo nuosaikus, bet
antraji pusmeti turéjo tendencija didéti. Jam
teigiama jtaka daré ir toliau sparciai didéjanti
pasauliné paklausa, dinamiskai didéjantys
imoniy pelnai ir labai palankios finansavimo
salygos. Todél, esant dideléms ir nepastovioms
naftos kainoms, ekonominis aktyvumas
pasirodé esas palyginti atsparus. Taciau dél
labai pakilusiy zZaliavy, energijos ir Siek tiek
maziau padidéjusiy administruojamy kainy bei
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netiesioginiy mokes¢iy metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija 2005 m. buvo 2,2%, t. y.
truputi didesné negu dvejus praéjusius metus
stebéta 2,1% infliacija. Vis délto vidaus
infliacinis ~ spaudimas ir toliau  buvo
kontroliuojamas, nes nuosaikiis darbo
uzmokescio poky¢iai ir palankios importuojamy
pramonés gaminiy kainy tendencijos i$ dalies
atsvéré pakilusiy zaliavy ir energijos kainy
poveiki.

Fkx
Esant  nedideliam  vidaus infliaciniam
spaudimui, Valdanc¢ioji  taryba  nekeité

pagrindiniy ECB palikany normy — didziaja
mety dali jos buvo istoriskai mazo 2% lygio,
toliau atidziai stebédama ilgesnio laikotarpio
infliacijos lukescius. Véliau tais metais ECB
atlikta ekonominé analizé leido manyti, kad
didéjo rizika kainy stabilumui vidutiniu
laikotarpiu (8 {vertinimg patvirtino pinigy
analizé) dél sparciai didéjanciy pinigy ir kredito
esant jau ir taip dideliam likvidumui. 2005 m.
pabaigoje reguliariai lyginami ekonominés ir
pinigy analizés rezultatai rodé, kad reikia
koreguoti skatinanc¢ia ECB pinigy politikos
pozicija mazinant §ia rizika. Todél 2005 m.
gruodzio 1 d. Valdancioji taryba nusprendé
padidinti pagrindines ECB palikany normas
25 baziniais punktais. Iki tol ji nekeité Siy
paltkany normy dvejus su puse mety.

Kaip rodo apzvalgos ir finansiniai rodikliai,
visos euro zonos infliacijos likesciai yra tvirtai
palaikomi lygio, atitinkancio kainy stabiluma.
Tai padéjo iSsaugoti zemo lygio rizikos
premijas, susijusias su  visy terminy
nominaliosiomis paltikanomis, ir kartu nulémé
zemesnius ir trumpalaikiy, ir ilgalaikiy
paltikany normy lygius. AukStas pasitikéjimo
ECB lygis ir jo i stabiluma orientuota politika
padéjo palaikyti labai palankias finansavimo
salygas investuotojams, kartu ir ekonomini
augima bei darbo viety kiirima. Tai taip pat leido
palaikyti vartotoju perkamaja galia, o tai labai
svarbu visiems euro zonos rezidentams, ypac
gaunantiems mazesnes pajamas. Labai svarbu
iSsaugoti $i euro zonos ekonomikos privaluma.



Tuo tikslu Valdancioji taryba ir toliau atidziai
stebés visus svarbius pokyc¢ius siekdama
uztikrinti, kad vidutinio ir ilgo laikotarpio
infliacijos lukes¢iai ir toliau bty tvirtai
palaikomi lygio, atitinkanc¢io kainy stabiluma.

%k 3kok

EPS sékmé taip pat priklauso nuo tvarios
fiskalinés politikos ir esminiy struktfiriniy
reformy. Toks politikos derinys ne tik skatina
euro zonos ekonomikos sanglauda ir lankstuma,
bet ir padeda uz pinigy politika atsakingoms
institucijoms palaikyti kainy stabiluma, taip
didindamas pinigy politikos veiksminguma ir
prisidédamas prie tvaraus gamybos augimo ir
darbo viety kiirimo.

Suderinty fiskaliniy taisykliy laikymasis
stiprina valstybés finansy tvaruma, o tai ne
maziau svarbu dél numatomos gyventojy
senéjimo jtakos biudzetui. Dél §ios priczasties
Eurosistema visada labai rémé Stabilumo ir
augimo pakta. Grieztas ir nuoseklus perzitréty
taisykliy  jgyvendinimas prisideda prie
fiskalinés drausmés ir padeda atkurti ES
fiskalinés sistemos patikimuma bei susigrazinti
pasitikéjima apdairia fiskaline politika.
Patikimas valdzios finansy statistikos rengimas
ir laiku vykdoma atskaitomybé taip pat turi
esming reik§me¢ Europos fiskalinei sistemai ir
veiksmingai savitarpio priezitrai.

Pastaraisiais metais pasiekta tam tikra pazanga
igyvendinant struktiirines reformas, bet
Lisabonos strategijos perzitréjimas 2005 m.
kovo mén., ipus¢jus jos igyvendinimo
laikotarpiui, parodé¢, kad butina daug labiau
pasistengti norint padidinti Europos augimo ir
uzimtumo potenciala. Lankstesnés darbo,
produkty ir finansy rinkos skatina geriau
paskirstyti iSteklius, o labiau skatinanti verslo
aplinka ugdo gebéjima kurti naujoves,
investuoti ir kurti darbo vietas. Dar vienas
i88tkis yra baigti kurti vidaus rinka, iskaitant
paslaugas. Tai imonéms duoty naudos i§ masto
ekonomijos ir didéjancio  ekonominio
efektyvumo. Apskritai galimybes,
atsirandancias dél globalizacijos ir sparciai

kintan¢iy technologijy, tinkamiausiai galima
panaudoti leidziant daryti struktiirinius
poky¢ius ir juos spartinant. Tai sukuria
geriausig perspektyva Europos pilieciy ateities
gerovei.

koskosk

Eurosistema daug démesio skiria pokyc¢iams,
susijusiems su finansine integracija Europoje.
Finansiné integracija prisideda prie sklandaus
bendrosios pinigy politikos igyvendinimo visoje
euro zonoje, taip pat prie efektyvaus finansiniy
istekliy paskirstymo, taigi ir ekonominio
augimo. Ji yra svarbi jgyvendinant
Eurosistemos uzdavini palaikyti finansy
stabiluma, taip pat ir uztikrinant mokéjimo ir
atsiskaitymo sistemy efektyvy veikima ir
sklandy funkcionavima. 2005 m. rugséjo mén.
ECB paskelbé savo pirmaja ataskaita, kurioje
pateiké finansinés integracijos euro zonoje
rodiklius. Sie rodikliai parodé, kad padidéjo
finansiné integracija, nors ir nevienodu mastu
ivairiose rinkos dalyse. Pagaliau ECBS,
nepazeisdama kainy stabilumo tikslo, remia
bendruosius ES uzdavinius, i jy ir finansing
integracija.

Visiska integracija jau pasiekta realaus laiko
atskiryju atsiskaitymy sistemuy srityje, idiegus
sistema TARGET. Eurosistema aktyviai rengiasi
sistemai TARGET2. Bus pasitilytos geresnés
paslaugos ir nauja pagrindiniy paslaugy kainy
sistema. Kaip Valdancioji taryba paskelbé 2005
m. birzelio 17 d., sistema TARGET2 pradés
veikti nuo 2007 m. lapkric¢io 19 d., kai prie jos
pereis pirmoji Saliy grupé. Manoma, kad visi
sistemoje TARGET2 dalyvaujantys centriniai
bankai kartu su nacionaliniy  banky
bendruomenémis naujaja sistema pradés
naudotis iki 2008 m. geguzés mén.

Kalbant apie mazmeniniy mokéjimy sistemas,
Bendrosios moké¢jimy euro valiuta zonos
(BMES) suktirimas ir toliau yra vienas i$
svarbiausiy tiksly. Sioje zonoje, naudodami
vieng mokéjimo priemoniy rinkini, klientai
galés vykdyti mokéjimus visoje euro zonoje i$
vienos banko saskaitos taip pat efektyviai ir
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saugiai kaip ir savo Salyje Siandien. Numatyta,
kad pilieciai galés pradéti naudotis Sia priemone
iki 2008 m. Eurosistemai yra visiskai priimtinas
§is terminas, kuriam igyvendinti biitinas didelis
visy dalyvaujanciy pusiy ryztas.

2004 m. spalio mén. pasirasius Sutarti dél
Konstitucijos Europai (Europos Konstitucija),
valstybés narés pradéjo reikiamas jos
ratifikavimo procediuras. Kol kas Europos
Konstitucija yra ratifikavusios arba beveik
baigia formaly jos ratifikavimo procesa 15
valstybiy nariy. Pranctizijoje ir Nyderlanduose
Europos Konstitucijai nepritaré dauguma
gyventojy. ECB nuomone, Europos Konstitucija
paaiskina ES teising ir institucing saranga bei
sustiprina Sajungos gebéjima veikti ir Europos,
ir tarptautiniu lygiu, kartu palaikydama esama
pinigy sistema. Pazymeétina, kad ratifikavimo
procesas nedaro itakos pinigy sajungos
funkcionavimui ir euro stabilumui. ECB,
veikdamas pagal dabarting Sutarti ar Europos
Konstitucija, ir toliau uztikrins euro patikimuma
ir kainy stabiluma, kuris yra bitina salyga
sukurti neinfliacing makroekonoming aplinka,
palankia ekonominiam augimui ir darbo viety
ktirimui.

2005 m. keturios ES valstybés narés prisijunge
prie valiuty kurso mechanizmo (VKM II)
sickdamos tapti euro zonos narémis, kai
nuosekliai ivykdys visus konvergencijos
kriterijus. 2006 m. rudenj ECB ir Europos
Komisija paskelbs reguliary kas dvejus metus
skelbiama praneSima apie konvergencija.
Pazymétina, kad valstybés narés bus vertinamos
kiekviena atskirai pagal ju ekonominius ir
pinigy rodikliy kaitos rezultatus taikant vienodo
vertinimo principa. Tokiomis salygomis euro
zonos iSplétimas bus naudingas ir dabartinei
euro zonai, ir prie jos prisijungiancioms Salims.

skoskosk

2005 m. ECB pervirsis buvo 992 min. euro.
Buvo atidéta atitinkama atsargy suma
apsisaugoti nuo uzsienio valiutos, palikany
normy ir aukso kainy rizikos, dél to deklaruoto
grynojo pelno 2005 m. visiSkai nebuvo uzdirbta.
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Sios atsargos bus panaudotos dél tokiy riziky
atsirandantiems nuostoliams, ypac vertés
nustatymo nuostoliams, kurie neparodyti
perkainojimo saskaitose, padengti. Pervirsis
2005 m. gautas po 2004 m. 1636 min. euro
grynojo nuostolio, kuri nulémé pabranggs euro
JAV dolerio atzvilgiu. 2005 m. euro Sios
valiutos atzvilgiu atpigo.

2005 m. ECB biudZete numatytas bendras
darbuotoju etaty visa darbo diena skai¢ius buvo
1369,5,02004 m. - 1362,5.2005 m. pabaigoje
ECB dirbo 1 360 darbuotojy, dirbanciy pagal
nuolatinio arba terminuotojo darbo ne
trumpesniam kaip vieny mety laikotarpiui
sutartis. Tai atitiko 1 351 etata visg darbo diena.
Po 2005 m. geguzés 15 d. ECB pradéjo
priiminéti dviejy stojanciyjy Saliy — Bulgarijos
ir Rumunijos — pilie¢iy paraiskas. 2004 m.
inicijuota naujoji zmogiskyjy istekliy strategija
buvo toliau igyvendinama 2005 m. Be
mobilumo skatinimo, §ioje strategijoje daug
démesio skirta ECB valdymo plétrai ir
nuolatiniam darbuotojuy igtdziy ir
kompetencijos gavimui bei ugdymui. Be to,
2004 m. nustatytos SeSios ECB vertybés buvo
nuosekliai itvirtinamos zmogiskyjy istekliy
politikoje ir visi darbuotojai toliau jomis
vadovausis savo kasdieniame darbe.

Zmogiskyju istekliy klausimai sprendziami ir
Eurosistemos lygiu. Sickdama toliau skatinti
Eurosistemos ir ECBS centriniy banky
bendradarbiavima bei ugdyti komandinio darbo
dvasia $ioje srityje, 2005 m. Valdancioji taryba
ikiire Zmogiskyju istekliy konferencija (ZIK).
Nepazeisdama nacionaliniy centriniy banky ir
ECB isskirtinés kompetencijos Sioje srityje,
ZIK leis keistis patirtimi, profesinémis Ziniomis
ir informacija apie zmogiskyjy istekliy politika
bei praktika, be kita ko, prisidés nustatant
bendros mokomosios veiklos galimybes ir
sukuriant priemones, skatinancias personalo
mainus. ZIK kartu su Eurosistemos ir ECBS
rySiu komitetu taip pat buvo pavesta igyvendinti
konkrec¢ias priemones, kuriy tikslas —
supazindinti su 2005 m. sausio mén. paskelbta
Eurosistemos misija. Sios paskelbtos misijos
konkrecios prasmés suteikimas Eurosistemos



darbuotojams juy kasdieniame darbe bus
nuolatinis procesas, kuris sustiprins ECB ir euro
zonos nacionaliniy centriniy banky komandinio
darbo dvasia.

ECB, kaip valstybés vieSojo sektoriaus
institucija, {pareigotas teikti geriausias
paslaugas maziausiomis sanaudomis.

Atsizvelgdama { $] nuolatini jpareigojima,
Vykdomoji valdyba nusprendé perziaréti ECB
efektyvuma ir nasuma, jvertindama nulinés
bazés biudzeto (ZBB — zero-based budget)
sudaryma. Siame darbe aktyviai dalyvavo jo
darbuotojai ir vadovai. Remdamasi nulinés
bazés biudzeto sudarymo ivertinimo i§vadomis,
Vykdomoji valdyba nusprendé¢, kad didzioji
etaty dalis turi biiti iSsaugota arba perorientuota
netaikant laikino darbuotojy atleidimo. Buvo
laikinai  sustabdytas naujy  darbuotojy
priémimas. Vykdomoji valdyba patvirtino kelias
kitas priemones, susijusias su daugiau
organizaciniy klausimy paciame ECB ir
ivairiose jo veiklos srityse. Tai leis S$iai
institucijai padidinti savo efektyvuma ir
naSuma.

Po to, kai 2005 m. pradzioje buvo pasirinktas
architektas sukurti ECB biisimas patalpas,
Valdancioji taryba nusprendé perzifiréti Sio
projekto bendruosius reikalavimus ir apimti. Sis
optimizavimo etapas leido gerokai sumazinti
numatomas statybos islaidas. Valdancioji taryba
patvirtino patikslinta projekta ir 2005 m.
gruodzio mén. pradéjo projekto planavimo
etapg. ECB yra jpareigotas kiek {manoma
atidziau vykdyti §i projekta ir prizitréti jo eiga,
kontroliuojant bendrasias iSlaidas vykdant
ivairius nurodymus ir jy vykdyma laiku.

Frankfurtas prie Maino, 2006 m. kovo mén.
ﬁ

Jean-Claude Trichet
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1 PINIGY POLITIKOS SPRENDIMAI

2004 m. antraji pusmeti ir 2005 m. pirmaji
pusmeti euro zonos ekonomikos augimas
sumazéjo i§ dalies dél kylanciy naftos kainy,
laikinai sulétéjusios pasaulinés prekybos ir
paveéluoto praeityje brangusio euro poveikio,
taciau 2005 m. antraji pusmeti euro zonos
ekonominis augimas vél padidéjo. Tai paskatino
ir toliau didéjanti pasauliné paklausa, sparciai
didéjancios imoniy pajamos ir labai palankios
finansavimo salygos. Bendrai 2005 m. realusis
BVP, pakoreguotas, nors ir i$ dalies, dél darbo
dieny skaiciaus, padidéjo 1,4%, 2004 m. —
1,8%, 2003 m. — 0,7%. Nors naftos kainos buvo
didelés ir nepastovios, ekonomika 2005 m. buvo
palyginti atspari.

Nepaisant labai pakilusiy prekiy ir energijos
kainy, infliacinis spaudimas euro zonoje
tebebuvo nedidelis, nepaisant atsigaunancio,
nors vis dar silpno ekonomikos augimo. Darbo
uzmokestis keitési nedaug. Be to, infliacini
spaudima ribojo palankios importuojamy
pramonés gaminiy kainy tendencijos. Ilgalaikiai
infliacijos lukesc¢iai euro zonoje ir toliau buvo
kainy stabiluma atitinkanc¢io lygio. Vis délto
2005 m. skelbiama infliacija Siek tiek padidéjo,
daugiausia dél labai pakilusiy energijos kainy
ir Siek tiek maziau dél padidéjusiy
administruojamy  kainy ir netiesioginiy
mokes¢iy. 2005 m. metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo 2,2% — truputi
didesné negu dvejus ankstesnius metus stebéta
2,1% infliacija. Ir toliau buvo infliacijos
didéjimo rizika, ypa¢ dél galimo antrinio
poveikio nustatant darbo uzmokesti ir kainas.
Jis pasireiské dél didesniy naftos kainy.

Nuo 2004 m. vidurio pradéjes didéti pinigu
kiekis 2005 m. igavo dar didesni tempa, o per
paskutinius tris mety ménesius Siek tiek
sumazéjo. Sis spartesnis didéjimas i§ dalies rodé
nusistovéjusiy mazy palikany normy itaka
pinigy paklausai. Spar¢iai didéjantis pinigy
kiekis prisidéjo prie jau ir taip didelio
likvidumo euro zonoje, rodydamas, kad
vidutiniu ir ilgesnés trukmés laikotarpiu gali
kilti kainy didéjimo rizika.
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Esant Sioms aplinkybéms, Eurosistemos
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma didziaja mety dali nebuvo
kei¢iama ir buvo istorisSkai maza — 2%. Mety
pradzioje ekonominé analizé rodé, kad vidaus
infliacijos spaudimas yra nedidelis. Taciau
sparciai didéjant pinigy kiekiui ir esant dideliam
likvidumui, Valdancioji taryba pasisaké uz
butinybe atidziai stebéti kainy kilimo rizika.
Be to, visus metus buvo prognozuojamas vis
didesnis infliacijos lygis, i§ dalies dél to, kad
darési akivaizdu, jog naftos kainos kils ilgiau,
negu buvo manyta i§ pradziy, o tai patvirtino
kainy didé¢jimo rizika. 2005 m. gruodzio mén.
reguliarioji ekonominé analizé ir pinigy analizé
bei $iy analiziy palyginimas leido daryti iSvada,
kad buvo biitina koreguoti ekspansing pinigy
politikos pozicija, taip reaguojant { Sia rizika,
todél 2005 m. gruodzio 1 d. Valdancioji taryba
nusprendé padidinti pagrindines ECB paltkany
normas 25 baziniais punktais. Iki tol Sios
paltikany normos nebuvo kei¢iamos dvejus su
puse mety. Pagrindiniy  Eurosistemos
refinansavimo operaciju minimali sitloma
norma buvo padidinta iki 2,25%, o paltkany
normos uz naudojimasi indéliy ir ribinio
skolinimosi galimybémis — iki atitinkamai
1,25% ir 3,25% (zr. 1 pav.).

Atidziau vertinant 2005 m. pinigy politikos
sprendimus, metus reikéty skirti i dvi dalis.
Kalbant apie pirmaja dalj, 2005 m. pirmaisiais
keliais ménesiais turéti duomenys suteiké
pagrinda manyti, kad 2004 m. antraji pusmetj
stebétas létesnis realiojo BVP augimas bus
trumpalaikis. Taciau daugiausia dél vis dar
dideliy ir nepastoviy naftos kainy 2005 m. antraji
ketvirti toks vertinimas tapo Siek tiek
pesimistiskesnis, kai buvo pastebétas didesnis
netikrumas, susije¢s su vidaus paklausos kitimu
trumpu laikotarpiu. Todel 2005 m. birzelio mén.,
palyginti su 2004 m. gruodzio meén.
prognozémis, Eurosistemos eksperty
makroekonominése prognozése realiojo BVP
didéjimas buvo sumazintas. Buvo
prognozuojama, kad 2005 m. metinis realiojo
BVP augimas sumazés nuo 1,8% (2004 m.) iki
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1,1%-1,7%, o 2006 m. padides iki 1,5%-2,5%.
Tarptautinés ir privacios organizacijos skelbé
panaSias prognozes. Vis délto salygos
ekonominés veiklos spartéjimui, nepaisant
mazesnés augimo rizikos, susijusios su mazu
vartotojy  pasitikéjimu, didelémis ir
nepastoviomis naftos kainomis bei pasaulio
ekonomikos nesubalansuotumu, buvo ir toliau.
Kalbant apie iSorés sektoriy, pasaulio ekonomika
ir toliau sparciai augo, o tai skatino euro zonos
eksporta. O pacioje euro zonoje labai palankios
finansavimo salygos, didelés imoniy pajamos ir
verslo pertvarkymas sudaré teigiama aplinka
investicijoms. Tikétasi, kad privataus vartojimo
augima paskatins sparCiau augant uzimtumui ir
esant mazesnei infliacijai numatomas realiyjy
disponuojamyjy pajamy padidéjimas. IS
pakoreguotos statistikos, kuri paskelbta véliau,
matyti, kad i$ tiesy realiojo BVP augimas, nors
ir buvo létas, 2005 m. pirmaji pusmeti nuosekliai
didéjo — nuo 0,2% (2004 m. paskutinj ketvirti)
iki atitinkamai 0,3% ir 0,4% (2005 m. pirmajj ir
antraji ketvirCiais) — daugiausia dél didesnio
grynojo eksporto poveikio.

Kalbant apie kainuy poky€ius, per 2005 m.
pirmaji pusmeti metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija sumazéjo nuo apytikriai
2,3% (2004 m. antraji pusmeti) iki vidutiniskai
2,0%. Taciau §is sumazéjimas daugiausia rodé
bazes efektus. Kylancios naftos kainos ir toliau
reikSmingai didino spaudima infliacijai. Vis
delto darbo uzmokestis keitési nedaug, tad
nebuvo jokiy irodymuy, kad euro zonoje kyla
vidaus infliacinis spaudimas. Atitinkamai
2005 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty
makroekonominése prognozése buvo tikimasi,
kad 2005 m. metiné SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija bus vidutiniskai
1,8%-2,2%, o 2006 m. — 0,9%-2,1%. Nors
pagrindiniame prognoziy variante ir buvo
tikimasi nedidelio spaudimo vidaus infliacijai,
buvo numatyta kainy kilimo rizika, susijusi
ypac su naftos kainy raida ateityje ir galimu
netiesioginiy mokeséiy ir administruojamy
kainy didéjimu. Be to, Valdancioji taryba
pabrézé, kad reikia toliau atidziai stebéti galima
antrini poveiki darbo uzmokesc¢iui ir kainoms,
kuris gali pasireiksti dél didesniy naftos kainy.
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Pinigy dinamika didé¢jo (nuo 2004 m. vidurio)
ir 2005 m. pirmaji pusmeti. Kitaip nei tada, kai
pinigy kiekis labai didéjo nuo 2001 m. iki 2003
m. vidurio, $i karta pinigy kiekio didéjima
skatino likvidziausi P3 elementai, prieSiniy
puséje siejami su didéjanciomis paskolomis
privatiam sektoriui. Sie poky¢iai daugiausia
rodé istoriskai labai mazy palikany normy
skatinanti poveiki euro zonoje. Dél pastaraisiais
metais labai augusio P3 likvidumas euro zonoje
buvo gerokai didesnis, negu jo reikia
neinfliaciniam ekonomikos augimui finansuoti.
Be to, ir toliau didelé paklausa paskoloms biistui
isigyti prisidéjo prie sparcios biisto kainy kaitos
kai kuriuose euro zonos regionuose. Tuo pat
metu paskoly nefinansinéms korporacijoms
metinis augimo tempas vél nuosekliai didéjo.

Apskritai Valdancioji taryba padaré iSvada, kad
nors esant nedideliam vidaus infliaciniam
spaudimui buvo tinkama ir toliau i$laikyti
istoriskai  zema palikany normy lygi,
ekonominés ir pinigy analizés palyginimas
patvirtino, kad vis dar reikia atidziai stebéti
galima rizika kainy stabilumui vidutiniu ir
ilgesnés trukmés laikotarpiu. Todél ilgesnés
trukmés infliacijos lukes¢iy pokyciai buvo
stebimi ypac atidziai.

2005 m. antraji pusmeti ekonominé analizé
patvirtino, kad eckonominis aktyvumas po
truputi didéja — kaip ir buvo tikétasi ty paciy
mety birzelio mén. Eurosistemos eksperty
prognozése. 2005 m. treCiaji ketvirti, palyginti
su ankstesniu ketviréiu, euro zonos realusis
BVP padidé¢jo 0,7%. Be to, buvo paliktos
nepakeistos ankstesnése Eurosistemos eksperty
prognozése jvardytos reikalingos salygos
tolesniam augimui. Atsizvelgiant { tai, 2005 m.
gruodzio mén. paskelbtose Eurosistemos
eksperty prognozése buvo tikimasi, kad 2005 m.
realusis BVP didés 1,2%—-1,6%, o 2006 m. ir
2007 m. — 1,4%-2,4%, t. y. realiojo BVP
augimas 1§ esmés atitiko birzelio mén.
paskelbtas prognozes. Tarptautinés ir privacios
organizacijos skelbé panasias prognozes. Tuo
pat metu ir toliau buvo rizika ekonominés
veiklos perspektyvoms, susijusioms daugiausia
su didesnémis negu tikétasi naftos kainomis,
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pasaulio ekonomikos nesubalansuotumu ir nors
ir didéjanciu, bet nedideliu vartotojy
pasitikéjimu.

Kalbant apie kainy pokycCius, pazymétina, kad
2005 m. antraji pusmetj SVKI pagrindu
apskaiciuota infliacija buvo gerokai didesné uz
2% riba; daugiausia dél pakilusiy energijos
kainy rugséjo mén. ji sudaré 2,6%. Be to,
priesingai negu buvo tikétasi anksc¢iau, 2005 m.
buvo vis akivaizdziau, kad naftos kainos dar kils
ir ateityje. Atitinkamai, nors 2005 m. pradzios
prognozése buvo tikimasi, kad 2006 m. SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija gerokai
sumazés, Sis vertinimas i§ esmés pasikeité. 2005
m. antraji pusmetj atrodé tikétina, kad 2006 m.
vidutiné metiné SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija gali bati didesné kaip 2%, netgi
vadovaujantis prielaida, kad ateityje darbo
uzmokestis didés nedaug. 2005 m. gruodzio
mén. Eurosistemos eksperty prognozése
tikimasi, kad 2006 m. SVKI pagrindu
apskaiCiuota infliacija bus vidutiniskai
1,6%-2,6%, o 2007 m. - 1,4%-2,6%.
Tarptautiniy ir privaciy organizacijy prognozése
pateikiamas i§ esmés panaSus vaizdas. Be to,
Valdancioji taryba patvirtino, kad ir S$iai
numatomai raidai gali kilti anks¢iau numatyta
rizika.

2005 m. antraji pusmetj pinigy analiz¢ ir toliau
rodé, kad vidutiniu ir ilgesnés trukmés
laikotarpiu gali kilti rizika kainy stabilumui.
Visi jprasti rodikliai rodé, kad likvidumas euro
zonoje didelis. Be to, nuo 2004 m. vidurio
didéjes pinigy kiekio augimas jgavo nauja
tempa 2005 m. treciaji ketvirti. Placiojo pinigy
junginio P3 augima ir toliau skatino likvidziausi
jo elementai esant labai mazoms paltkany
normoms. Ir toliau labai sparciai did¢jo
skolinimasis, ypac paskolos buistui jsigyti. Esant
tokiai situacijai, reikéjo atidziai stebéti kainy
dinamika kai kuriose biisto rinkose.

Taigi 2005 m. antraji pusmetj Valdancioji taryba
iSreiské didéjanti susirtipinima dél kainy kilimo
rizikos ir pabrézé butinybg atidziai stebéti
ilgesnés trukmés infliaciniy lukes¢iy pokycius.
IS tiesy iki gruodzio mén. reikéjo pakoreguoti



ekspansing  pinigy  politikos  pozicija,
atsizvelgiant | rizika kainy stabilumui, nustatyta
atliekant ekonoming analiz¢ ir ja lyginant su
pinigy analize. Susidarius tokiai situacijai,
gruodzio 1 d. Valdancioji taryba nusprendé
padidinti pagrindines ECB paltkany normas 25
baziniais punktais. Valdancioji taryba laikési
nuomonés, kad $is sprendimas padés palaikyti
vidutinés ir ilgesnés trukmés infliacijos
lukesCius euro zonoje, atitinkancius kainy
stabiluma. Tam, kad pinigy politika galéty ir
toliau remti ekonomikos augima euro zonoje,
biitina itvirtinti tokius infliacijos likescius. Po
2005 m. gruodzio 1 d. priimto sprendimo visy
terminy nominaliosios ir realiosios palikany
normos euro zonoje buvo labai mazos. Taigi
ECB pinigy politika ir toliau buvo ekspansiné
ir reikSmingai prisidedanti prie ekonomikos
augimo ir darbo viety karimo. Valdancioji
taryba pabrézé, kad ji ir toliau atidziai stebés
visus pokycius, keliancius grésme¢ kainy
stabilumui.
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2 PINIGY APLINKOS, FINANSY IR EKONOMINE RAIDA

2.1 PASAULIO MAKROEKONOMINE APLINKA

PASAULIO EKONOMIKA TOLIAU SPARCIAI AUGO

2005 m. pasaulio ekonomika toliau sparciai
augo, jos augimo tempas tik Siek tiek sulétéjo,
palyginti su itin dideliu augimo lygiu 2004 m.
Kaip ir 2004 m., itin sparCiai augo Azijos
regiono ekonomika. Beveik nelétindama tempo
ypa¢ augo Kinijos ekonomika, o Japonijos
ckonomikos augimas jgavo nauja tempa.
Pasaulio ekonomikos aktyvumas tebepriklausé
nuo palankiy finansavimo salygy ir didelio
imoniy pelningumo daugelyje Saliy. Pasaulio
ekonomikos augimui ir toliau daré itaka stipri
JAV ekonomika.

Dideliu mastu parodydamos sparty pasaulio
ekonomikos augima ir su tuo susijusig
padidéjusia energijos paklausa, kartu nuosekliai
mazéjancius laisvus pajégumus visoje naftos
tickimo grandinéje, naftos kainos didziaja mety
dalj tebekilo. Brent Zalios naftos kaina rugséjo
pradzioje pasické istorisSkai auksciausia lygi —
67,5 JAV dolerio uz bareli. Ta¢iau pakilusiy
naftos kainy jtaka pasaulio ekonomikos augimui
ir infliacijai kol kas, atrodo, yra palyginti
nedidelé. Nors skelbiamam VKI turéjo itakos
padidéjusi  energijos sudedamoji  dalis,
infliacinis spaudimas ir toliau buvo tvirtai
pazabotas daugelyje Saliy. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(EBPO) salyse metiné skelbiama VKI pagrindu
apskaiciuota infliacija visus metus buvo tik
2,7%.

2005 m. JAV ekonomika sparCiai augo, jos
realusis BVP padidéjo 3,5% per metus. Realiojo
BVP augima skatino nuolatinis didelis privatus
vartojimas ir investicinés islaidos, o grynoji
prekyba daré nedidel¢ neigiama itaka augimui.
Didziaja mety dalj privatus vartojimas ir toliau
buvo didelis, tam itakos turéjo palankios
finansavimo salygos, kylancios gyvenamuyjuy
namy kainos bei nuolat geréjanc¢ios uzimtumo
salygos. Toliau santykinai nedaug didéjant
darbo uzmokesciui, pakilusios energijos kainos
mazino realiyjy disponuojamyjy pajamy
didéjima, taip dar labiau mazindamos ir taip
zema asmeniniy santaupy lygi. Kartu 2005 m.
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toliau didéjo namy TTkiy skola kaip
disponuojamyjy pajamy dalis procentais.
Sparciai augo verslo investicijos, skatinamos
palankiy finansavimo salygy ir auksto imoniy
pelningumo lygio. Nepaisant dideliy naftos ir
pakilusiy zaliavy kainy, nedaug padidéjes darbo
uzmokestis kartu su intensyviai nors ir 1é¢iau
kylan¢iu darbo nagumu prisidéjo prie didéjusiy
tais metais pelno marzy.

2 pav. Labiausiai issivysciusiy Saliy
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2005 m. toliau blogéjo JAV iSorés balansas, o
einamosios saskaitos deficitas padidéjo iki
istoriskai didelio lygio — 6,4% BVP. Importas
didéjo sparciau negu eksportas, dél to dar labiau
padidéjo iSorés deficitas.

Mety treciaji ketvirti vartojimo kainos laikinai
pakilo dél neigiamos uragany sukelty sutrikimy
itakos ir ilga laika didéjusiy energijos kainy.
TaCiau iki mety pabaigos kainy spaudimas
sumazg¢jo, ir metiné VKI pagrindu apskai¢iuota
infliacija buvo 3,4%. Infliacija, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, ir toliau buvo
santykinai ~ nedidelée — 2,2%. Nepaisant
pakilusiy naftos kainy ir padidéjusiy zaliavy
islaidy, taip pat neigiamos uragany itakos,
pakilgs nominalusis efektyvusis dolerio kursas
ir nedaug padidéjusios vienetinés darbo
sanaudos leido nuolat kontroliuoti kainuy
spaudima, o infliacijos lukesciai ir toliau buvo
riboti.

2005 m. Federaliniy rezervy sistemos
Federalinis atvirosios rinkos komitetas (FARK)
padidino tiksling vienos nakties tarpbankiniy
paskoly norma 200 baziniy punkty. Jis didino
$ia norma 8 kartus i§ eilés po 25 bazinius
punktus — iki 4,25% mety pabaigoje. Savo
pranesime po paskutinio mety susitikimo FARK
pazymeéjo, kad tikriausiai reikés toliau
pamatuotai grieztinti politika. Del fiskalinés
politikos 2005 fiskaliniais metais, palyginti su
2004 m., federalinio biudzeto deficitas
sumazéjo visy pirma dél padidéjusiy imoniy
ir fiziniy asmeny mokes¢iy pajamy. 2005
fiskaliniais metais federalinis biudzetas sudaré
2,6% BVP.

Japonijos ekonomika 2005 m. toliau gyvéjo, jos
BVP augo 2,8% didesniu negu potencialiu
tempu antrus metus i$ eilés (2004 m. — 2,3%).
2005 m. pradzioje ekonominis aktyvumas,
palaikomas labai padidéjusio privataus
vartojimo ir nerezidenty investicijy, greitai
igavo nauja tempa. Intensyviai didéjancios
vartojimo i$laidos rodé toliau geréjancias
pajamy ir uzimtumo salygas, o nerezidenty
kapitalo iSlaidos sparciai augo dél palankiy
finansavimo salygy, didelio imoniy pelno,

geresniy finansiniy pozicijy ir senstanciy
kapitalo atsargy keitimo. Nors 2005 m. vidaus
paklausa ir toliau buvo svarbiausias ekonominio
augimo veiksnys, mety pabaigoje atsirado
ankstyvy eksporto (ypac¢ i Kinija) atsigavimo
zenkly. Per metus banky sektoriui buvo
naudingos nuosekliai atsigaunancios
makroekonominés salygos ir pageréjusios
kredito rizikos salygos.

2005 m. toliau mazéjo susiriipinimas dél
defliacijos. Vartojimo kainy metinis pokytis
visus metus buvo Siek tiek neigiamas (—0,3%,
2004 m. — 0,0%), o mety pabaigoje vartojimo
kainy lygis, neiskaitant Svieziy maisto
produkty, nustojo kristi. 2005 m. Japonijos
bankas nekeité tikslinés einamosios saskaitos
balanso normos — mazdaug 30-35 trilijonai
Japonijos jeny. Taciau 2005 m. pabaigoje
Japonijos bankas nurodé¢, kad 2006 fiskaliniais
metais jis tikriausiai baigs savo kiekybinio
lengvinimo politika (vykdoma nuo 2001 m.
kovo mén.), jeigu iSsipildys palankios kainy
pokyCiy prognozés (Japonijos bankas yra
nurodgs, kad toliau kylanc¢ios vartojimo kainos
yra biitina salyga jam nebevykdyti dabartinés
pinigy politikos strategijos).

Azijos Salyse, i§skyrus Japonija, augimas, nors
vis dar buvo intensyvus, 2005 m. Siek tiek
sumazéjo, palyginti su ankstesniais metais
uzregistruotu labai dideliu augimu — daugiausia
dél 1é¢iau didéjusios iSorés paklausos, maziau
intensyvios vidaus paklausos ir pakilusiy naftos
kainy. Kalbant apie kainy pokycius, pakilusios
naftos kainos nulémé didelg infliacija daugelyje
svarbiausiy regiono ekonomiky, iSskyrus
Kinija, ir pinigy politikos institucijos pradéjo
nuosekliai didinti palikany normas. Kinijos
ekonomika ir toliau intensyviai augo skatinama
didelés iSorés bei vidaus paklausos.
Makroekonominio sugrieztinimo priemonés
sulétino investicijy tempa, ypa¢ nekilnojamojo
turto sektoriuje, ir stabilizavo infliacija.
Peréjimas prie lankstesnio (bet vis dar grieztai
kontroliuojamo) valiuty kurso rezimo 2005 m.
liepos mén., atrodo, nepadaré reik§mingesnio
poveikio ekonomikai. Po visos Kinijos
pirmosios iSsamios ekonominés apzvalgos
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gruodzio mén. Kinijos nacionalinis statistikos
biuras (NSB) patikslino Salies 2004 m. BVP lygi
padidindamas 2,3 trilijono Kinijos zenminbi
juaniy, arba 16,8% ankstesnio nominaliojo
BVP. NSB taip pat patikslino 1993 m. ir
vélesniy mety Kinijos BVP augimo skaicius,
vidutiniskai juos padidindamas mazdaug 0,5
procentinio punkto. Si patikslinima paskatino
pageréjes Kinijos paslaugy sektoriaus, kuris
pasirodé esas beveik 50% didesnis, negu buvo
anks¢iau skai¢iuota, matavimas. 2005 m.
Kinijos BVP padidéjo 9,9%.

Lotyny Amerikos Saliy ekonominé padétis
toliau labai geréjo, nors ir Siek tiek léciau negu
2004 m. Regionui teigiama jtaka daré labai
palanki iSorés aplinka ir didesnés zaliavy
kainos, kurios leido sumazinti finansini
pazeidziamuma. Regiono plétrai, nors ir
skatinamai sparciai augancio eksporto, teigiama
poveikj daré ir didéjanti vartojimo paklausa ir
atsivérusios galimybés naujoms investicijoms.
Argentinoje buvo pastebimas didelis realusis
produkcijos augimas, o dviejose didziausiose
regiono Salyse — Brazilijoje ir Meksikoje —
ekonominio augimo tempas buvo ne toks
spartus.

2005 M. LABAI PAKILO ZALIAVY KAINOS

2005 m. antrus metus i$ eilés labai pakilo naftos
kainos. Rugséjo pradzioje Brent zalios naftos
kaina pakilo iki naujos visy laiky didziausios
kainos — 67,5 JAV dolerio uz barelj. Po to naftos
kainos Siek tiek smuktelé¢jo Zemyn ir mety
pabaigoje buvo 58 JAV doleriai. Visus metus
vidutiné Brent zalios naftos kaina buvo 55 JAV
doleriai, t. y. 45% didesné negu jos vidutiné
kaina 2004 m.

Nors 2005 m. naftos paklausa didéjo ne taip
sparCiai, laisvi pajégumai naftos tiekimo
grandinéje toliau mazejo. Naftos kainos ir toliau
buvo labai jautrios pasitlos ir paklausos salygy
pokyc¢iams. Nedidelis ne OPEC naftos tickimo
augimas prisidéjo prie naftos rinkos suvarzymo.
2005 m. 1é¢iau augo produkcija Nepriklausomy
Valstybiy Sandraugoje (pagrindiniame ne OPEC
tiekimo $altinyje ankstesniais metais), o Siaurés
jiros naftos gamyba sumazéjo. Be to,
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ekstremalios oro salygos (uraganai) labai
sutrikdé naftos gamyba Meksikos ilankoje JAV.
D¢l to padidéjo OPEC naftos paklausa —
»Lraginimas OPEC*. Taciau padidéjusi OPEC
gamyba negalé¢jo sumazinti kainy, nes
mazéjantys laisvi OPEC gamybos pajégumai
verté rinkos dalyvius ir toliau nerimauti dél to,
kad néra apsaugos priemoniy nuo galimo
tiekimo nutriikimo ateityje.

Didéjanti perdirbty naftos produkty paklausa
sumazino laisvus perdirbimo pajégumus, jy
pradéjo dar labiau trokti dél nepakankamy
pajégumy perdirbti sunkiasias ir sieringasias
zalios naftos rasis. Ribinio barelio tiekiamos ir
reikiamos naftos kokybés neatitikimas taip pat
palaike lengvyju ir mazai sieringy zalios naftos
rusiy, tokiy kaip Brent, kainas. Geopolitinis
susirtpinimas deél naftos atsargy saugumo
ateityje daré papildoma spaudima naftos
kainoms, nes kilo (vél atsirado) grésmiy
ivairiose nafta gaminanciose Salyse.

Ne energetikos zaliavy kainos, matuojamos
Hamburgo tarptautinés ekonomikos instituto
indeksu, nuo 2003 m. did¢jo, o 2005 m. kovo
mén. pasieké auks$ciausia lygi. Apskritai ne
energetikos zaliavy kainos Siek tiek smukteléjo

3 pav. Svarbiausi Zaliavy rinky poky¢iai
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balandzio ir geguzés mén., o per kitus 6 mén.
mazdaug susilygino. Nuo 2005 m. lapkricio
mén. ne energetikos zaliavy kainos vél kilo.
2005 m. ne energetikos zaliavy kainos JAV
doleriais apskritai vidutiniskai pakilo 9,5%.
Aukso kainos 2005 m. pakilo iki didziausio
lygio nuo 1981 m. ir 2005 m. gruodzio mén.
buvo 538 JAV doleriai uz trojos uncija.

2.2 PINIGY IR FINANSY RAIDA

PINIGY KIEKIS P3 IR TOLIAU DIDEJO ESANT MAZOMS
PALUKANY NORMOMS

2005 m. skatinamas mazy paltikany normy euro
zonoje poveikio gerokai padidéjo pinigy
augimas. O atvirkstinis, P3 augima mazinantis,
poveikis susijges su euro zonos rezidenty
portfeliy paskirstymo pobtidzio normalizavimu
(po to, kai nuo 2001 m. iki 2003 m. vidurio buvo
teikiama pirmenybé likvidumui), susilpnéjo,
ypa¢ mety pirmaja pus¢. Bendrai 2005 m.
didéjes pinigy augimas prisidéjo prie jau ir taip
gausaus likvidumo euro zonoje.

P3 augimas, didéj¢s 2004 m. antraja puse, 2005
m. kelis pirmus ménesius ir toliau buvo spartus.
Nuo 2005 m. balandzio mén. pinigy augimas ir
toliau sparciai didéjo, o P3 metinis augimo
tempas padidéjo iki 8,0% 2005 m. treciaji ketvirtj.
Trumpesnio laikotarpio pinigy kiekio didéjimas
buvo ypac didelis mety viduryje, kai 2005 m.
rugséjo mén. | metinj perskai¢iuotas 6 mén. P3
augimo tempas pasické didziausia lygi nuo EPS
tre¢iojo etapo pradzios. 2005 m. paskutini
ketvirt] pinigy augimui buvo budingi tam tikri
mazéjimo pozymiai, nors P3 metinis augimo
tempas ir toliau buvo spartus ir sudaré¢ 7,8%.

Sudedamuyju daliy puséje likvidziausias P3
turtas, esantis siaurajame junginyje PI,
labiausiai prisidéjo prie bendro P3 augimo.
PrieSiniy puséje pinigy augima daugiausia
skatino PFI paskolos privaéiam sektoriui. Si
raida rodo, kad euro zonoje vyraujancios mazos
paltikany normos, su kuriomis susijusios mazos
likvidaus turto alternatyviosios sanaudos ir
mazesnés skolinimosi i§laidos, buvo pagrindinis
veiksnys, skatinantis pinigy kiekio kaita 2005 m.

Si raida taip pat rodo, kad reik§mingas P3
augimo padidéjimas nuo 2004 m. vidurio buvo
kitokio pobfidzio negu did¢jimas, buves nuo
2001 m. iki 2003 m. pradzios. Ankstesniu
laikotarpiu, kuriam buvo budingas padidéjes
ekonominis ir finansinis netikrumas, didéjant
P3 metiniam augimui, pastoviai maz¢jo paskoly
privac¢iam sektoriui metinis augimo tempas (Zr.
4 pav.). O pinigy kiekio augimas, pastebétas nuo
2004 m. vidurio, buvo susij¢s su sparciau
auganciomis paskolomis priva¢iam sektoriui.
Taigi  tai  tikriausiai  labiau  parodo
fundamentalius veiksnius, ypa¢ zema palikany
normy lygi, negu finansy rinky kintamumo
paskatinty portfeliy restruktirizavimy (tokiy,
kurie vyko nuo 2001 m. iki 2003 m. vidurio)
poveiki. (Apie P3 augima nuo 2004 m. vidurio
skatinan¢iy veiksniy analiz¢ Zzr. 1 intarpa
»Besikeitiantis spartaus pinigy kiekio augimo
pobidis pastaraisiais metais*.)

Euro zonos rezidenty portfeliy paskirstymo
pobiidzio normalizavimas po to, kai nuo 2001
m. iki 2003 m. vidurio buvo labiau teikiama
pirmenybé likvidumui, vyko ir 2005 m., nors ir
labai 1étai. Portfeliai buvo perorientuojami nuo
pinigy i ilgesnés trukmés turtg ir tai turéjo P3
augima Siek tiek mazinanti poveiki, nors ir
gerokai silpnesni, negu biity galima tikétis pagal
ankstesnes tendencijas. Taigi euro zonos pinigus
turintis sektorius ir toliau nebuvo linkes
investuoti { uzsienio turta, o uzsienieciai buvo
link¢ investuoti { euro zonos turta. Taciau
artéjant mety pabaigai atsirado iSankstiniy
pozymiu, rodanciy anksCiau | pinigus
restruktiirizuoty portfeliy grazinimo { prading
padéti galima atsinaujinima, kuri rodo PFI
grynojo iSorés turto raida. Tiek, kiek Sis
grazinimas | prading padéti slopina pinigy
augima, reiksty, kad oficialaus P3 augimo eiluté
turi tendencija nepakankamai jvertinti pinigy
augimo tempa.

Kaip ir 2003 m. bei 2004 m., 2005 m. prie
metinio P3 augimo daugiausia prisidéjo jo
likvidziausios sudedamosios dalys, itrauktos i
P1 (zr. 5 pav.). Tolesné didelé bendra P1 jtaka
sléepé tam tikrus jo sudedamyjy daliy raidos
skirtumus. Viena vertus, pinigy apyvartoje
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4 pav. P3 ir paskolos privaciam sektoriui

5 pav. Jtaka metiniam P3 augimui
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metinis augimo tempas 2005 m. sulétéjo — nuo
18,5% (2005 m. sausio mén.) iki 13,7% (2005
m. gruodzio mén.). Si raida atitiko uZsitesusio
banknoty ir monety sureguliavimo proceso po
grynyju euro jvedimo 2002 m. sausio meén.
lukesc¢ius. Kita vertus, 2005 m. padidéjo
vienadieniy indéliy metinis augimo tempas, kuri
palaiké labai mazos §iy priemoniy turéjimo
alternatyviosios sanaudos, esant labai mazoms
paltikany normoms. Namy tikiy ir nefinansiniy
korporacijy vienadieniy indéliy vidutiné
paltkany norma beveik nepakito nuo jos 2003
m. pabaigos lygio ir 2005 m. pabaigoje buvo
0,81% (zr. 6 pav.). O finansinés inovacijos,
tokios kaip labai likvidzios ir labai pelningos
interneto  indéliy  saskaitos, 1§  dalies
fiksuojamos kaip vienadieniai indéliai, taip pat
galéjo daryti itaka.

Nors P1 daré didziausia jtaka bendram P3
augimui 2005 m., didéjes metinis P3 augimas
2005 m. daugiausia buvo susij¢gs su
trumpalaikiu indéliy, iSskyrus vienadienius
indélius, raida (zr. 5 pav.). 2005 m. jy vidutinis
poveikis metiniam P3 augimui sudaré apie 2,1

ECB
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(metiniai poky¢iai, procentais; jtaka, procentiniais punktais; dél
sezoniskumo ir kalendoriskai pakoreguota)

kiti trumpalaikiai indeliai
=== likvidzios rinkos priemonés

— P3

10 10

M1

T1999 12000 ' 2001 © 2002 2003 © 2004 ~ 2005

Saltinis: ECB.

procentinio punkto, t. y. buvo beveik dvigubai
didesnis negu 2004 m. Sis didelis poveikis rodé,
kad nuolat didéjo trumpalaikiy terminuotyjy
indéliy (sutarto termino iki 2 m. imtinai indéliy)
metinis augimo tempas, o trumpalaikiy
taupomuyju indéliy (ispéjamojo laikotarpio iki 3
mén. imtinai indéliy) metinis augimo tempas
tais metais pamazu létéjo. Apskritai santykinai
didelé  trumpalaikiy  indéliy,  iSskyrus
vienadienius indélius, paklausa tikriausiai rodo
Sio santykinai mazai pelningo, bet taip pat ir
santykinai likvidaus turto mazas
alternatyviasias sanaudas esant mazoms
paltikany normoms.

Likvidziy rinkos priemoniy vidutinis poveikis
metiniam P3 augimo tempui padidéjo labai
nedaug — nuo 0,5 procentinio punkto (2004 m.)
iki 0,6 procentinio punkto (2005 m.). Sis
padidéjimas slépé skirtinga jo sudedamyjy daliy
raida. Viena vertus, pinigy rinkos fondy akcijy
ir vienety metinis augimo tempas ir toliau buvo
santykinai nedidelis. Kadangi §i turta namy
dkiai ir imonés daznai naudoja kaip saugia
taupymo priemon¢ ekonominio ir finansinio



6 pav. Trumpalaikés indéliy palikany normos

7 pav. Trumpalaikiy indéliy ir atpirkimo
sandoriy jtaka metiniam augimo tempui

(metinés palukanos, procentais)

= vienadieniai indéliai )
«eeee ispéjamojo laikotarpio (iki 3 mén.) indéliai 2
= = = gutarto termino (iki 1 m.) indéliai

45 45
4.0 . 4,0
35 0 IBa, 35
3.0 o NI 3.0
258, r o e 25
2,0 OSRATL *teccccs "-\--u- otaee| 2,0
1.5 15
1.0 1.0
0,5 = = 0,5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saltinis: ECB.

Pastabos: Duomenys apie mazmenines palikany normas
pateikiami iki 2002 m. gruodzio mén., o duomenys apie PFI
naujy paskoly ir indéliy palukany normas, i§skyrus banko
saskaitos kreditus, pateikiami nuo 2003 m. sausio mén. (nuo
2003 m. gruodzio mén. — pakoreguoti pagal svorius). Daugiau
informacijos apie PFI paltikany normy statistika ir koregavima
pagal svorius Zzr. atitinkamai 2003 m. gruodzio mén. ECB
meénesinio biuletenio 2 intarpa ir 2004 m. rugpjucio mén. ECB
meénesinio biuletenio 3 intarpa.

1) Iki 2003 m. pateikiamos imoniy indéliy palikany normos.
Nuo 2003 m. sausio mén. pateikiamos namy tkiy ir nefinansiniy
korporacijy indéliy palikany normos.

2) Iki 2003 m. pateikiamos imoniy indéliy palikany normos.
Nuo 2003 m. sausio mén. pateikiamos namu tkiy indéliy
paluikany normos.

netikrumo metu, ju nedidelis augimas atitiko
léta euro zonos rezidenty portfeliy paskirstymo
tendencijy normalizavima 2005 m. Kita vertus,
gerokai padidéjo iki 2 m. termino skolos
vertybiniy popieriy paklausa, tikriausiai
rodydama naujuy struktiirizuoty produkty,
kuriuose derinami Sie vertybiniai popieriai ir
iSvestinés priemonés, Siek tiek susietos su
akcijuy rinky raida, atsiradima, o tai saugojo
investuotojus nuo didelio kapitalo mazé¢jimo.
2005 m., palyginti su ankstesniais metais,
atpirkimo sandoriy vidutinis metinis augimo
tempas labai padidéjo, nors §iy priemoniy
augimas gali buiti labai nepastovus.

Trumpalaikiy indéliy ir atpirkimo sandoriy
pasiskirstymas pagal sektorius (didziausia P3
sudedamuyjy daliy grupé, kuria galima patikimai
i$skaidyti pagal sektorius) rodo, kad 2005 m.
didéjes pinigy augimas daugiausia buvo susijes
su finansiniy tarpininky, i§skyrus PFI, indéliais

(metiniai poky¢iai, procentais; jtaka, procentiniais punktais; del
sezoni$kumo ir kalendoriskai nekoreguota)

nefinansinés korporacijos

namy tikiai

draudimo korporacijos ir pensijy fondai

kiti ne pinigy finansiniai tarpininkai

kita valdzia

trumpalaikiai indéliai ir atpirkimo sandoriai

[ S I .= NN - )
S = D W R W Y 0 O

2004

2005

Saltinis: ECB.
Pastaba: apzvelgiamas sektorius apima PFI, i§skyrus Eurosistema
ir centring valdzia.

(zr. 7 pav.). Taigi ne pinigy finansiniai
tarpininkai, i§skyrus draudimo korporacijas ir
pensiju fondus (vadinami kitais finansiniais
tarpininkais — KFT), buvo labiausiai atsakingi
uz pinigy kiekio P3 didéjima didelg 2005 m.
dali, nors jiems priklausé tik nedidelé viso
piniginio turto dalis. Pastaraisiais metais

padidéjusi KFT, kaip pinigus turinCio
sektoriaus, svarba gali daugiausia rodyti
finansinio  reguliavimo  mazinima  bei

liberalizavima ir su tuo susijusig gilesniy ir
likvidesniy vertybiniy popieriy rinky raida.

Nefinansiniy korporacijuy indéliy poveikis
trumpalaikiy indéliy ir atpirkimo sandoriy
augimui taip pat Siek tiek padidéjo, palyginti su
2004 m. Nefinansiniy korporacijy §ios léSos
paprastai yra koncentruojamos i likvidziausiy
rasiy indélius, o tai rodo, kad jos daugiausia
laikomos sandoriy tikslais ir susijusios su
trumpalaikiu finansavimu bei apyvartinio
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kapitalo poreikiais. Be to, sparCiau augantys
korporacijy indéliai taip pat gali rodyti
atsargumo motyvus, kadangi nefinansinés
korporacijos gali laikyti likvidzius indélius, kad
iSvengty alternatyviy sanaudy, susijusiy su

Pagaliau trumpalaikiy indéliy ir atpirkimo
sandoriy  pasiskirstymo pagal sektorius
duomenys rodo, kad namy fdkiai ir toliau
daugiausia prisidéjo prie spartaus $iy priemoniy
augimo 2005 m.

ankstesnémis investavimo galimybémis ir
(arba) iSorinio finansavimo gavimo islaidomis,
jeigu atsirasty nenumatytas pinigy poreikis.

BESIKEICIANTIS SPARTAUS PINIGY KIEKIO AUGIMO POBUDIS PASTARAISIAIS METAIS

Pastaraisiais metais pinigy raidai buvo budingi du reikSmingo P3 metinio augimo tempo
did¢jimo laikotarpiai. Pirmasis laikotarpis prasideda nuo P3 metinio augimo tempo dvigubo
padidéjimo — nuo apie 4% iki apie 8% (2001 m.) ir baigiasi tolesniu padidéjimu iki beveik 9%
(2003 m. pirmaja pusg). Antrasis laikotarpis prasideda 2004 m. viduryje, kai metinis P3 augimo
tempas nuolat didéjo — nuo mazdaug 5% iki 8% (2005 m. tre¢iaji ketvirt). Siame intarpe
naudojama P3 sudedamuyju daliy ir prieSiniy bei indéliy pasiskirstymo pagal sektorius
informacija, siekiant parodyti pinigy augimo didé¢jimo Siy dviejy laikotarpiy metu skirtinga
pobidi.

Didesnio P3 augimo nuo 2001 m. iki 2003 m. pirmosios pusés svarbiausi skatinantys veiksniai
buvo padidéjes geopolitinis, ekonominis, o ypac finansinis netikrumas, kuris vyravo tuo metu,
susijes su tam tikrais dideliais pasaulio ekonomikos sukrétimais'. Sie sukrétimai buvo gerokai
nukritusios akciju kainos, teroristy atakos JAV 2001 m. rugséjo 11 d., daugybé apskaitos
skandaly abiejose Atlanto vandenyno pusése deél akeijy rinkos koregavimo ir karai Afganistane
2001 m. pabaigoje ir Irake 2003 m. pradzioje. leSkodamas ,,saugaus prieglobsc¢io* santaupoms,
susidires su Siais sukrétimais, pinigus turintis sektorius (daugiausia namy tkiai ir nefinansinés
korporacijos) perkélé savo turto portfelius is rizikingo ir ilgesnés trukmeés turto { saugy ir likvidy
piniginj turta, taip padidindamas pinigy augima. Nuo 2004 m. vidurio, atvirk§ciai, spartus pinigy
augimas, atrodo, savo pobiidziu buvo fundamentalus, skatinamas zemo paliikany normy lygio
ir dél to susijusiy mazy pinigy turéjimo alternatyviujy sanaudy.

ISsami P3 sudedamuyjy daliy analiz¢ atskleidzia, kad nuo 2001 m. iki 2003 m. vidurio portfeliy
restruktiirizavimas i§ rizikingesnio turto i pinigus labai padidino iplaukas i iki 2 m. termino
skolos vertybinius popierius ir pinigy rinkos fondy akcijas bei vienetus, kuriuos namy tkiai ir
imonés naudoja likvidumui palaikyti padidéjusio netikrumo metu. Tod¢l Siy dviejy sudedamyju
daliy raida turéjo reikSminga itaka bendrai pinigy kiekio raidos tendencijai, likvidziausiy
sudedamuyjy daliy poveikis buvo maziau svarbus. Nuo 2004 m. vidurio P3 augima, atvirksciai,
skatino likvidziausios sudedamosios dalys, sudarancios siauraji pinigy jungini P1. O metinis
srautas { iki 2 m. termino skolos vertybinius popierius bei pinigy rinkos fondy akcijas ir vienetus
buvo nedidelis (zr. A pav.).

Kalbant apie P3 prieSinius, $iy dvieju laikotarpiy spartaus pinigy augimo skirtingas pobudis
akivaizdus nagrinéjant paskoly privaciam sektoriui raida (zr. 4 pav. pagrindiniame tekste). Nuo

1 Zr. 2005 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni ,Money demand and uncertainty*.
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2001 m. iki 2003 m. vidurio didéjant P3  EUSNEAARERIT L ETCHTONEINS
augimui nuolat mazéjo paskoly priva¢iam
sektoriui metinis augimo tempas. Kitaip

K .. K T . L (metiniai srautai; mlrd. euro; dél sezoniskumo ir kalendoriskai
tariant, uzsitesusiu padidéjusio ekonominio ir ~  pakoreguota)

finansinio netikrumo laikotarpiu P3 augimo

=== pinigai apyvartoje ir vienadieniai indéliai (P1)

tempy ir privataus skolinimosi raida vyko s iti trumpalaikiai indéliai ir atpirkimo sandoriai
skirtingomis kryptimis. Nuo 2004 m. vidurio, T ?‘;ﬁé‘:f;i;‘g&;“}?g;{}{’f‘*“ ki 2 m. ir pinigy rinkos
atvirk§¢iai, buvo budingas tiek pinigu 55, 350
augimas, tiek paskoly privaciam sektoriui

spartesnis augimas, rodydamas mazas 300 300
piniginio turto turé¢jimo alternatyviasias

sanaudas ir palankias finansavimo salygas, 20 20
susijusias su mazomis paliikany normomis. . 200
Esminis vaidmuo, kuris teko dideliems 150 -t 'I 150
kapitalo srautams | euro zona, didéjant pinigy

kiekiui nuo 2001 m. iki 2003 m. vidurio (juos 100 1 | 100
rodo grynojo iSorés turto pokyciai Siuo o i | 5
laikotarpiu) parodytas B pav. Padidéjusio |
finansy rinky ir geopolitinio netikrumo olll il o
salygomis euro zonos rezidentai atgal i euro ‘ ‘

zong perkélé léSas, anksiau investuotas i  ® o020 "2001 2002 2003 2004 2005

uzsienio akcijas, ieSkodami ,saugaus
prieglobs¢io nuo pasaulio ekonomikos
sukrétimy. Nuo 2004 m. vidurio grynojo iSorés
turto pozicijos pokytis turéjo kur kas mazesnj poveikj pinigy kiekio didéjimui, nors jis ir toliau
buvo teigiamas. Nors tai rodo, kad euro zonos pinigus turintis sektorius ir toliau buvo nelinkes

Saltinis: ECB.

B pav. P3 ir jy priesiniy kaita

(ménesiniai srautai; laikotarpio vidurkiai; mlrd. euro; dél sezoniSkumo ir kalendoriskai pakoreguota)

mmmm 2001 m. I ketv.—2003 m. I ketv.
mumn 2004 m. 111 ketv.—2005 m. IV ketv.
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P3 Kreditas privaciam Kreditas valdziai Grynasis iSorés turtas Ilgesnés trukmeés
sektoriui finansiniai
isipareigojimai
(nejskaitant kapitalo
ir atsargy)

Saltinis: ECB.
Pastabos: P3 pateikiamas tik informacijos tikslais. Ilgesnés trukmés jsipareigojimai (neiskaitant kapitalo ir atsargu) parodomi su minuso

zenklu, kadangi jie yra PFI sektoriaus jsipareigojimai.
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investuoti | uzsienio turta (bent jau vertinant pagal ne euro zonos rezidenty euro zonos turto
paklausa), Sios raidos poveikis P3 augimui buvo nedidelis, palyginti su poveikiu, kuri turéjo
paskoly plétra.

Kalbant apie bendra P3 priesiniy raida, laikotarpi nuo 2001 m. iki 2003 m. vidurio gali
apibtidinti peréjimas nuo rizikingesnio ilgesnés trukmés turto prie trumpesnés trukmés piniginio
turto, kuri rodo nedidelis srautas { PFI ilgesnés trukmés finansinius isipareigojimus. Nuo 2004
m. vidurio, vykstant bendro konsoliduoto PFI balanso plétrai, be didelés pinigy dinamikos,
galima pastebéti ir reikSmingas {plaukas | PFI ilgesnés trukmés finansinius jsipareigojimus.

Pagaliau, vertinant visy terminy indéliy pasiskirstyma pagal sektorius (suvestinis rodiklis, kurio
pasiskirstymas pagal sektorius pateikiamas nuo 1999 m. ir apima ilgesnés trukmés indélius,
nejeinancius | P3), galima matyti, kad pirmuoju laikotarpiu indéliy (iskaitant atpirkimo
sandorius) paklausa padidéjo daugiausia namy tikio sektoriuje (zr. C pav.). Tai rodo padidéjusi
namy tkiy rizikos vengima ir pirmenybés teikima likvidumui sprogus akcijy rinkos burbului ir
atsiradus geopolitiniam netikrumui. Antruoju laikotarpiu didéjanc¢iam visy terminy indéliy
augimui buvo budingas didéjantis ,,kity ne pinigy finansiniy tarpininky“ sektoriaus poveikis,
o namy tkiy indéliy poveikis buvo nedidelis. Taciau trumpalaikiy indéliy ir atpirkimo sandoriy
duomenys (ty P3 sudedamyjy daliy, kuriy duomenys pagal sektorius turimi, bet yra renkami tik
nuo 2003 m.) rodo, kad namy tkiy poveikis Siuo laikotarpiu yra ryskesnis indéliams, esantiems
P3, negu visiems indéliams.

C pav. Indéliy sudétis pagal privacius

Apskritai indéliy  pasiskirstymo pagal sektorius

sekt(-)rlus iar P3 .SUdedamu-]}l dahq 1IF [OrIERIArY] (metiniai poky¢iai, procentais; itaka, procentiniais punktais; dél
analizé patvirtina, kad S$ie du spartaus P3 sezoniSkumo ar kalendoriskai nekoreguota)

augimo pastaraisiais metais laikotarpiai — nuo mm Liti nc pinigy finansiniai tarpininkai
2001 m. iki 2003 m. pirmosios pusés ir nuo — dri}‘dim‘? lforlf"ra“ij"s,,irPensﬁ‘lf"ndai
. R L. . === nefinansinés korporacijos
2004 m. vidurio — buvo skirtingo pobudzio. s namy akiai
----- i§ viso

Likvidziausiy sudedamuyjy daliy didelis
augimas ir kredito paklausos dinamiskumas
rodo, kad mazos paltikany normos antrojo
laikotarpio metu buvo svarbiausias veiksnys,
skatinantis pinigy augima. Kalbant apie jtaka
kainy stabilumui, anksciau padidéjes P3
augimas, esant iSskirtiniam finansiniam ir
geopolitiniam  netikrumui, dél  kurio
pirmenybé buvo labiau teikiama likvidumui,
tikriausiai  rodo portfeliy  paskirstymo
pobiidZio poky¢ius ir gali biiti vertinamas kaip
santykinai Svelnus, vertinant kainy raidos
perspektyvas. O nevienodas spartaus pinigy
augimo nuo 2004 m. vidurio pobudis rodo
didesne infliacinio spaudimo rizika vidutiniu ~ Saltinis: ECB.

.. . . . ) Pastaba: apzvelgiamas sektorius apima PFI, iSskyrus
ir ilgesnés trukmés laikotarpiu. Eurosistema.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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PFI KREDITAI PRIVACIAM SEKTORIUI IR TOLIAU
SPARCIAI DIDE)O

Kalbant apie P3 priesinius, pinigy kiekio kaita
skatino ir toliau didéjantys PFI kreditai
privaciam sektoriui (zr. 8 pav.). Tai rodé¢, kad,
esant mazoms palikany normoms, pageréjus
kredito pasitilos salygoms (pagal apklausos apie
euro zonos banky skolinimo rezultatus) ir
sparciai kylant turto kainoms, ypac bisto
rinkoje, labai padidéjo metinis PFI paskoly
priva¢iam sektoriui augimo tempas. 2005 m.
pabaigoje paskoly privac¢iam sektoriui metinis
augimo tempas padidéjo iki 9,1% (2004 m.
gruodzio mén. buvo 7,1%). 2005 m. PFI paskoly
privaciam sektoriui didéjimas buvo stebimas
pagrindiniuose pinigus turin¢iuose sektoriuose.
Nors didziausias indelis | paskoly priva¢iam
sektoriui didéjima buvo priskiriamas namy tikiy
sektoriui, daugiausia dél paskoly buistui isigyti,
ir toliau sparciai didéjantis paskoly augimo
tempas taip pat i§ esmés rodé paskoly
nefinansinéms korporacijoms ir kitiems
finansiniams tarpininkams poky¢ius.

Tarp kity P3 prieSiniy ankstesniais metais
reik§mingai padidéje¢ PFI ilgesnés trukmés
finansiniai {sipareigojimai (neiskaitant kapitalo
ir atsargy) didéjo ir 2005 m. Tai rodé, kad euro
zonos pinigus turintis sektorius ir toliau buvo
linkes investuoti i ilgesnés trukmés turta euro
valiuta. Taciau, atsizvelgiant i tai, kad 2005 m.,
palyginti su 2004 m., PFI ilgesnés trukmes
pokyciai taip pat leidzia daryti iSvada, kad
euro zonos rezidenty portfeliy paskirstymo
normalizavimo procesas, kuris pasireiské 1ésy
perkélimu i$ likvidaus piniginio turto { ilgesnio
termino priemones, sulétéjo.

2005 m. didesn¢ dali PFI grynojo iSorés turto
pokyc¢iams vis dar buvo budingi teigiami
metiniai srautai, kurie daré jtaka P3 kiekio
did¢jimui (zr. 8 pav.). Mokéjimy balanso
duomenys leidzia teigti, kad Sis reiskinys rodé
didesni ne euro zonos rezidenty polinki
investuoti i euro zonos akcijas ir obligacijas,
palyginti su euro zonos rezidenty polinkiu
investuoti uz euro zonos riby. Gali buti, kad

8 pav. P3 priesiniai

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

mmmm  kreditas privaciam sektoriui (1)

kreditas valdziai (2)

grynasis iSorés turtas (3)

ilgesnés trukmés finansiniai {sipareigojimai
(nejskaitant kapitalo ir atsargy) (4)

kiti priesiniai (iskaitant kapitala ir atsargas) (5)
---P3
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Saltinis: ECB.

Pastabos: P3 pateikiamas tik informacijos tikslais (P3 =
1+2+3-4+5). Ilgesnés trukmeés jsipareigojimai (nejskaitant
kapitalo ir atsargy) parodomi su minuso zenklu, kadangi jie yra
PFI sektoriaus jsipareigojimai.

pirmaji pusmeti §i investicijy tendencija buvo
susijusi su euro kurso pokyciais'.

Antraji pusmetj grynojo kapitalo srautas i§ euro
zonos didéjo keleta ménesiy i$ eilés, galbut dél
toliau didéjancio paliikany normy skirtumo tarp
JAV ir euro zonos trumpajame pajamingumo
kreivés gale. Tai galéjo biiti sicjama su tam tikru
anksCiau | piniginj turta restruktirizuoty
portfeliy grazinimu { pirmin¢ padéti, tokias
lésas reinvestuojant i rizikingesnius uzsienio
vertybinius popierius, akivaizdziai sumazéjus
euro zonos investuotojy nenorui investuoti
uzsienyje. Dél §iy pokycCiy nuosekliai mazéjo
euro zonos PFI grynojo iSorés turto metinis
srautas ir pagaliau 2005 m. lapkri¢io mén.,
pirma karta nuo 2001 m. gruodzio mén., $is
prieSinys buvo neigiamas. Mety pabaigoje

1 Placiau apie ry$j tarp valiuty kurso poky¢iy ir PFI grynojo iSorés
turto zr. 2005 m. liepos mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa
~Recent developments in MFI net external assets®.
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grynojo iSorés turto ir ilgesnés trukmés
finansiniy {sipareigojimy pokyc¢iy nulemtas P3
augima mazinantis poveikis daugiau negu
kompensavo spartéjanti kredito augima.

LIKVIDUMAS IR TOLIAU BUVO PAKANKAMAS

Sparciau didéjes 2005 m. pinigy kiekis P3
prisidéjo prie jau ir taip pakankamo likvidumo
euro zonoje. Turimi likvidumo situacijos
verciai (tai rodo nominalusis ir realusis pinigy
atotrikiai), kuriais méginama nustatyti
likvidumo kiekj, virSijant] suma, reikalinga
finansuoti neinfliacinj augima, 2005 m. ir toliau
didéjo (zr. 9 pav.). Nominalusis pinigy atotrtikis
apibréziamas kaip skirtumas tarp faktinio P3
lygio ir P3 lygio, kuris buity pasiektas esant
nuolatiniam P3 augimui orientacine 4':%
reik§me nuo 1998 m. gruodzio mén., o realusis
pinigy atotriikis koreguoja nominalyji pinigy
atotruki dél likvidumo pertekliaus, kuri
absorbavo ankstesné kainy raida (didéjantys
infliacijos nukrypimai nuo ECB kainy
stabilumo apibrézimo). Mety pabaigoje abu
matai Siek tiek stabilizavosi, nors ir buvo vis dar
auksto lygio.

ECB taip pat reguliariai skelbé pinigy atotrtikiy
matus, sudarytus pakoreguotos P3 eilutés
pagrindu. Jais meéginama pakoreguoti dél
portfeliy i pinigini turta restruktrizavimo, kuris
buvo susijes su padidéjusiu ekonominiu ir
finansiniu netikrumu nuo 2001 m. iki 2003 m.,
poveikio jverti’. Sie pakoreguoti matai 2005 m.
taip pat didéjo, taciau jie ir toliau buvo gerokai
mazesni negu atitinkami pinigy atotrtkiai,
pagristi oficialiu P3.

Taciau, vertinant Siuos likvidumo matus, reikia
atsizvelgti { tai, kad jie néra tobuli likvidumo
situacijos iverciai. Dél to, kad bazinio
laikotarpio  pasirinkimas yra Siek tiek
ginCytinas, Sie matai yra susij¢ su nemazu
netikrumu, todél turi buiti vertinami atsargiai.
Be to, negalima visiskai paneigti galimybés, kad
dabartiné likvidumo situacija Siek tiek rodo
pasikeitusi ilgalaiki ekonominiy tarpininky
pinigy paklausos pobudi, t. y. struktariskai
didesni pirmenybés teikima likvidumui, taigi ir
padidéjusi norimo turéti piniginio turto lygi.
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9 pav. Pinigy atotrikio jverciai”

(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
nominalusis pinigy atotriikis, pagristas P3,
pakoreguotu dél portfeliy restruktiirizavimo poveikio 2
realusis pinigy atotrtikis, pagristas P3, pakoreguotu
dél portfeliy restruktiirizavimo poveikio 2
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1) Nominaliojo pinigy atotriikio matas apibréziamas kaip
skirtumas tarp faktinio P3 lygio ir P3 lygio, kuris buity pasiektas
esant nuolatiniam P3 augimui kontroliniu 4'/2% dydziu nuo 1998
m. gruodzio mén. Realiojo pinigy atotriikio matas apibréziamas
kaip skirtumas tarp faktinio P3 lygio, koreguoto pagal SVKI, ir
sumazinto P3 lygio, kuris biity pasiektas esant nuolatiniam P3
augimui kontroliniu 4':% dydziu ir infliacijai, apskaiCiuotai
pagal SVKI, atitinkan¢iai ECB kainy stabilumo apibrézima, nuo
1998 m. gruodzio mén. laikant baziniu laikotarpiu.

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

Pagaliau P3 iverti, pakoreguota dél portfeliy
restruktlrizavimo, gaubia nemazas netikrumas,
susijes su paties P3 koregavimy apskai¢iavimu.

Sinemaza netikruma gerai atvaizduoja daugelis
iver¢iy, kuriuos rodo keturi cia aptarti
likvidumo matai. Taciau, nepaisant §io
netikrumo, bendras vaizdas, kuri pateikia Sie
matai, patvirtina, kad 2005 m. likvidumas euro
zonoje ir toliau buvo pakankamas. Vertinant
vidutinio laikotarpio perspektyvos atzvilgiu,
gausus likvidumas kelia rizika kainy stabilumui.
Be to, sparciai did¢jantys pinigai ir kreditai, jau

2 Daugiau informacijos zr. 2004 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnio ,,Monetary analysis in real time* 4 skyriy.
Taciau pazymétina, kad portfeliy restruktirizavimo dydzio
iver¢iai nei§vengiamai yra netobuli, todé¢l pakoreguotas P3 matas
turi baiti vertinamas atsargiai.



ir taip esant pakankamam likvidumui, rodo
poreikij atidziai stebéti turto kainy kaita, ypac
bisto rinkose, atsizvelgiant { galima nesutapimy
atsiradima.

PINIGY RINKOS PALUKANY NORMOS, VISUS METUS
BUVUSIOS STABILIOS, METY PABAIGO)E PAKILO
Didziaja 2005 m. dali ECB valdancioji taryba
nusprendé nekeisti savo pagrindiniy palukany
normy. 2005 m. gruodzio 1 d. pagrindinés ECB
paltikany normos buvo padidintos 25 baziniais
punktais, ta¢iau, vertinant istoriskai, ir toliau
buvo nedidelés. Pinigy rinkos palikany normos
trumpajame pajamingumo kreivés gale (tokios
kaip 1 mén. EURIBOR norma, parodyta 10
pav.) rodé §ia pagrindiniy ECB palikany normy
raida. Pinigy rinkos paltikany normos ir toliau
beveik nepakito ir buvo Siek tiek didesnés negu
2% iki lapkri¢io mén., kai jos padidéjo dél
pagrindiniy ECB paliikany normy padidinimo
lakesciy.

Ilgesnio termino pinigy rinkos palukany normos
ir toliau beveik nepakito 2005 m. pirmaji
ketvirt] ir buvo Siek tiek didesnés negu
trumpesnio termino paliikany normos. 2005 m.
antraji ketvirti 12 mén. EURIBOR norma
pradéjo mazéti ir iki birzelio pabaigos pasieké
toki pati lygi, o trumpai netgi nukrito zemiau
negu palikany normos trumpajame pinigy
rinkos pajamingumo kreives gale. 2005 m.
liepos pabaigoje $i tendencija pasikeité ir ji
pradéjo didéti, o nuo ketvirtojo ketvircio iki
2006 m. pradzios augo sparéiau.

Sia raida rodé pinigy rinkos pajamingumo
kreivés nuolydis. 2005 m. geguzés pabaigoje dél
pagrindiniy ECB palikany normy mazinimo
lukes¢iy palikany normos sumazéjo, ypac
ilgesniame pinigy rinkos pajamingumo kreiveés
gale. Pinigy rinkos pajamingumo kreivés
nuolydis, kurj rodo skirtumas tarp 12 mén. ir 1
mén. EURIBOR, birzelio mén. tapo neigiamas
ir pasické zZemiausia —5 baziniy punkty taska
2005 m. birzelio 23 d. Taciau rinkos likesciai,
kad pagrindinés ECB paltkany normos bus dar
labiau mazinamos, greitai nusltgo, kadangi
pageréjo euro zonos ekonominio augimo
prognozés. Dél to pinigy rinkos pajamingumo

10 pav. Euro zonos trumpalaikés palikany

normos ir pinigy rinkos pajamingumo kreivés
nuolydis

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

= | mén. EURIBOR (skal¢ kair¢je)

12 mén. EURIBOR (skalé¢ kair¢je)

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

.....

3,0

. .'
2,7 o

24 [—— /

o
K s .’.
2,1 -—- Y

1,8

1,5 0,6

44 X0
AN 04

\ o '
Aarsonal 02
.".‘ |l P“"‘F
o 0,0
T T i) T T 0.2
I ketv. 11 ketv. 111 ketv. IV ketv. I ketv.
2005 2006

Saltinis: Reuters.

kreive tapo statesné ir buvo tokia iki lapkricio
vidurio, kai trumpalaikés palikany normos
sureagavo | didéjancius pagrindiniy palikany
normy didinimo likesCius, ir pajamingumo
kreivé Siek tiek iSsilygino. Mety pradzioje
trumpesnio termino pinigy rinkos palikany
normos tapo beveik pastovios, o ilgesnio
termino paliikany normos ir toliau didéjo. Todél
pajamingumo kreivés nuolydis 2006 m. sausio
mén. tapo statesnis ir pasieké lygi, panasy {
buvusi lapkri¢io viduryje. Taciau vasario mén.
§i raida pasikeité ir trumpesnio laikotarpio
paltikany normos didéjo, o ilgesnio laikotarpio
paltikany normos beveik nepakito, t. y. 1 ir 12
mén. EURIBOR normos 2006 m. vasario 24 d.
buvo atitinkamai apie 2,55% ir 2,96%. Todél
pinigy rinkos pajamingumo kreivés nuolydis
vasario mén. sumazéjo dar 10 baziniy punkty.

Numanomas kintamumas, iSvestas i§ 3 mén.
EURIBOR ateities sandoriy pasirinkimo
sandoriy duomeny, nuo 2005 m. sausio mén. iki
geguzés mén. gerokai sumazéjo, rodydamas,
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11 pav. 3 mén. EURIBOR ateities sandoriy paliikany normos ir

numanomas kintamumas, iSvestas iS pasirinkimo sandoriy,

12 pav. llgalaikiy vyriausybés obligacijy
pajamingumas”

sudaromy 3 mén. EURIBOR ateities sandoriams, duomeny

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

= 3 mén. EURIBOR ateities sandoriai, kuriy terminas
baigiasi 2006 m. kovo mén. (skal¢ kairéje)

««+++ numanomas kintamumas, i§vestas i§ 3 mén. EURIBOR
ateities sandoriy, kuriy terminas baigiasi 2006 m. kovo
men., pasirinkimo sandoriy duomeny
(skalé desingje)
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Saltiniai: Reuters ir Bloomberg.

kad rinkos dalyviy netikrumas dél numatomos
trumpalaikiy palikany normy raidos ateityje
buvo labai mazas. Taciau nuo Sio zemo lygio
kintamumas véliau du kartus padidéjo: 2005 m.
birzelio mén. ir Siek tiek daugiau 2005 m.
ketvirtaji ketvirti. Abu kartus padidéjes
kintamumas buvo susij¢s su atsiradusiais rinkos
lukesc¢iais, kad pagrindinés ECB palikany
normos bus keiiamos. Mety pabaigoje ir ypac
po to, kai Valdancioji taryba gruodzio 1 d.
priemé sprendima pakelti palikany normas,
kintamumas pirmiausia sumazéjo, o véliau
stabilizavosi. 2006 m. pradzioje kintamumas vél
sumazéjo ir pasieke labai zema lygj, palyginti
su 2005 m. buvusiu lygiu (zr. 11 pav.).

ILGALAIKIY OBLIGACI)Y PAJAMINGUMAS GEROKAI
SUMAZE]0 2005 M.

2005 m. ilgalaikiy obligacijy pajamingumas
euro zonoje nukrito iki rekordiskai zemuy lygiy
per visa Simtmeti’. 2005 m. rugséjo mén.
euro zonos 10 m. vyriausybés obligacijuy

ECB
/A Mety ataskaita
2005

(metinés palikanos, procentais; dienos duomenys)
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Saltiniai: Reuters, Bloomberg it Thomson Financial Datastream.
1) 10 m. arba artimiausio termino obligacijos.

pajamingumas, sumazéjes iki istoriSkai Zemo
lygio (3,1%), mety pabaigoje pakilo iki 3,4%,
taciau vis dar buvo 35 baziniais punktais
mazesnis uz 2004 m. pabaigoje buvusius lygius
(zr. 12 pav.).

Mazas euro zonos ilgalaikiy obligaciju
pajamingumas 2005 m. i§ esmés rodé rinkos
dalyviy supratima apie ilgalaiki infliacijos
spaudima ir maza realyji pajaminguma (zr. 13
pav.). Ilgesnés trukmeés infliacijos liukesciai,
kuriuos parodo infliacija kompensuojancios
normos, 2005 m. kito palyginti nedaug ir yra
santykinai zemy lygiy. Realiajam ilgalaikiy
obligacijy pajamingumui, ypac pakilus naftos
kainoms, turéjo itakos ne tik prastesni likesciai
del ilgesnés trukmés augimo (zr. 2 intarpa
»Pakilusiy naftos kainy poveikis obligacijy

3 Zr. 2005 m. rugpjacio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa
,Long-term and short-term nominal interest rates in the largest
euro area countries from a historical perspective®.



pajamingumui ir akcijy kainoms: istorinis
palyginimas tarp euro zonos ir JAV®), bet ir
didelé vyriausybés obligaciju paklausa.

Pirmojo  ketvir¢io  pabaigoje ilgalaikiy
obligacijy pajamingumas euro zonoje pasieké
auksc¢iausia lygi per 2005 m. (3,8%). Tai i$
esmés parodo didéjusi JAV ilgalaikiy
vyriausybés obligaciju pajaminguma,
sustipréjus spaudimui kainoms, ir bendrai
palankius skelbtus duomenis, susijusius su JAV
ekonomine apzvalga.

Nuo pirmojo ketvir¢io pabaigos iki treciojo
ketvir¢io pabaigos euro zonos ilgalaikiy
obligacijy pajamingumas mazéjo, o 2005 m.
treCiojo ketvir¢io pabaigoje nukrito iki
istoriskai zemo lygio — 3,1%. Sis ilgalaikiy
obligacijuy pajamingumo mazéjimas rodé
kintant] realyji pajaminguma iki treciojo
ketvirCio pabaigos, o susirlpinimas dél
infliacijos ir toliau buvo sumaz¢jes, nepaisant
pakilusiu naftos kainy (zr. 13 pav.). Realiojo
pajamingumo sumazéjimas, atrodo, tik is dalies
prisidéjo prie makroekonomikos pagrindy, t. y.
ilgalaikio augimo perspektyvos, taciau labiau
prisidéjo prie kity veiksniy, kurie pirmiausia yra
susij¢ su nejprastai didele ilgalaikiy obligacijy
paklausa*’. Euro zonoje pensijy fondai ypac
padidino turimy ilgalaikiy obligacijuy skaiciy.
Tai galima i§ dalies motyvuoti reglamentavimo
pasikeitimais ir padidéjusiu poreikiu pensiju
fondams suderinti turima turta su (ilgalaikiais)
isipareigojimais. Vertinant ilgesnés
perspektyvos atzvilgiu, Zemam obligaciju
pajamingumo lygiui galéjo daryti jtaka kitas
struktiirinis pokytis — padidéj¢s vaiky bumo
kartos taupymas ir bendrai gyventojy senéjimas.
Spekuliacinis elgesys, toks kaip ,,carry trade*

(kai skolinama mazomis trumpalaikémis
palikanomis ir investuojama i ilgalaikes
priemones), galé¢jo padidinti ilgalaikiy

obligacijy pajamingumo sumazéjima.

Ilgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas
buvo mazas visose pagrindinése rinkose. Tai
gali reiksti, kad obligacijy pajamingumas euro
zonoje mazeéjo ne tik dél vidaus veiksniy, bet
labiau dél padidéjusios euro zonos obligacijy

13 pav. Euro zonos obligacijy realusis

pajamingumas ir numatoma infliacija
kompensuojanti norma

(metiné norma, procentais; dienos duomenys)

= 2012 m. obligacijy realusis pajamingumas "

2012 m. numatoma infliacija kompensuojanti norma 2
= = = 2015 m. obligacijy realusis pajamingumas !

2015 m. numatoma infliacija kompensuojanti norma 2
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Saltiniai: Reuters ir ECB apskaitiavimai.

1) Obligacijuy realusis pajamingumas i§vestas i§ Pranciizijos izdo

obligaciju, indeksuojamy pagal euro zonos SVKI (nejskaitant

tabako gaminiy kainy).

2) Metodas, taikomas apskai¢iuoti numatoma infliacija

kompensuojanéia norma, aprasytas 2002 m. vasario mén. ECB

ménesinio biuletenio 2 intarpe.

paklausos pasaulyje. Tam greiCiausiai turéjo
itakos padidéjusi nafta eksportuojanciy Saliy
obligacijy paklausa, toliau didelé obligacijy
paklausa tarp Azijos ir kity centriniy bankuy, taip
pat vis didesné uzsienio valiutos atsargy
ivairové. Be to, negalima daryti i§vady, kad
mazas ilgalaikiy obligacijy pajamingumas 2005
m. buvo susije¢s ir su dideliu likvidumu pasaulio
finansy sistemoje, pratgsus pinigy politikos
lankstumo laikotarpi.

2005 m. treciojo ketvirCio pabaigoje nustojo
mazéti nominalusis ir realusis obligaciju
pajamingumas euro zonoje. 2005 m. ketvirtaji
ketvirtj padidéjes ilgalaikiy ir indeksuojamy
obligaciju nominalusis pajamingumas parodo,
kad rinkos tikéjosi spartesnio ekonomikos

4 Zr. 2005 m. balandzio mén. ECB ménesiniame biuletenyje
intarpa ,,Recent developments in long-term real interest rates® .
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augimo euro zonoje artimiausiu metu. Padidéjes
ilgalaikiy  ir  indeksuojamy  obligaciju
nominalusis pajamingumas euro zonoje taip pat
parodo, kad rinkos dalyviai palankiau vertino
trumpalaikiy paltikany perspektyvas, palyginti
su vidutinio laikotarpio ir ilgalaikémis
paltikanomis. Tai akivaizdu i$ nuoseklaus
numanomo biisimo pajamingumo kreivés
didéjimo atitinkamy terminy segmentuose 2005
m. ketvirtaji ketvirti.

Dél $iy ivykiy 10 m. vyriausybés obligaciju
nominalusis pajamingumas euro zonoje mety
pabaigoje sudaré 3,4%, t. y. 35 baziniais
punktais maziau negu 2004 m. pabaigoje.
O JAV 10 m. vyriausybés obligaciju
pajamingumas tuo paciu laikotarpiu padidéjo
apie 20 baziniy punkty. Dél Sios priezasties
2005 m. labai padidéjo skirtumas tarp 10 m.
palikany normy JAV ir euro zonoje. 2004 m.
pabaigoje §is skirtumas sudaré 55 bazinius
punktus, o 2005 m. ketvirtojo ketvircio
pradzioje padidéjo iki 120 baziniy punkty. Toks
skirtumas tarp ilgalaikiy palikany normy
parodo skirtingas rinkos dalyviy nuomones apie
makroekonomines perspektyvas ir likescius dél
trumpalaikiy  palikany normy abiejose
ekonomikose. 2005 m. ilgesnio termino
vyriausybés realusis obligacijy pajamingumas
euro zonoje sumaz¢jo, o JAV gerokai padidéjo.

Nepaisant pakilusiu naftos kainy, 2005 m.
ilgalaikés infliacija kompensuojancios normos
euro zonoje kito nedaug — nuo 1,9% iki 2,2%
(zr. 13 pav.). Mety pabaigoje infliacija
kompensuojan¢ios normos su terminu iki 2012
m. sudaré 2,0%, t. y., palyginti su 2004 m.
pabaiga, sumazéjo 20 baziniy punkty.

Kaip ir 2004 m. antraji pusmeti, 2005 m.
numanomas obligaciju rinkos kintamumas,
atskleidziantis rinkos poziari | tai, kiek
obligacijy pajamingumas gali kisti artimiausiu
metu, buvo zemo lygio. Tai parodo, kad 2005
m. rinkos dalyviai tikéjosi gana riboto
artimiausio laikotarpio pajamingumo kitimo
euro zonos obligacijy rinkoje.

Per pirmuosius du 2006 m. ménesius ilgalaikiy
vyriausybés obligacijy pajamingumas pasaulio
rinkose padidéjo. Vasario 24 d. 10 m.
vyriausybés obligaciju pajamingumas euro
zonoje buvo 20 baziniy punkty didesnis uz 2005
m. pabaigoje buvusi lygi. Si padidéjima rodé
padidéjes ilgesnio termino su indeksu susiety
obligacijuy pajamingumas, o ilgesnés trukmes
infliacijos lukesciai, kurie matuojami infliacija
kompensuojan¢iomis  normomis,  beveik
nepakito.

PAKILUSIY NAFTOS KAINY POVEIKIS OBLIGACIJY PAJAMINGUMUI IR AKCIJY KAINOMS: ISTORINIS PALYGINIMAS

TARP EURO ZONOS IR JAV

Siame intarpe apzvelgiamas didesniy naftos kainy poveikis rinkos likes¢iams dél ekonomikos
augimo ir infliacijos euro zonoje ir JAV. Ji parodo ilgalaikiy obligacijy pajamingumas ir akciju
kainos. Finansy rinky reakcija i paskutini naftos kainy padidéjima yra lyginama su ankstesniais
naftos kainy pakilimais. Kitaip negu praeityje, per pastaruosius metus euro zonos ir JAV
obligacijy pajamingumo ir akciju kainy reakcija buvo gana silpna.

Fisher hipotezé padeda paaiskinti, kodél ir kaip obligacijy pajamingumas reaguoja i naftos
kainy pokycius. Teigiama, kad ilgalaikes nominaligsias palikany normas galima i$skaidyti {
numatomas realigsias paltikany normas ir premija, kurios reikia investuotojams kompensuoti
numatoma infliacija obligacijos termino laikotarpiu. Realiosios palikany normos savo ruoztu
gali buti, be kita ko, susietos su investuotojy | obligacijy rinka suvokiamomis ekonomikos
vidutinio augimo perspektyvomis obligacijos termino metu. Didesnés naftos kainos paprastai

ECB
Mety ataskaita
' 2005



sumazina naftos nei§gaunanciy Saliy trumpalaikio ir vidutinio laikotarpio ekonomikos augimo
perspektyvas, taciau kartu padidina infliacijos spaudima ir infliacijos lukescius. Teoriskai
bendra nominaliojo obligacijy pajamingumo reakcija i didesnes naftos kainas per ,,likes¢iy
kanalg“ yra dviprasmiska, kadangi priklauso nuo jo poveikio santykinio stiprumo augimui ir
infliacijos lukesciams.

Praeityje nominalusis obligaciju pajamingumas turéjo tendencija didéti pakilus naftos kainoms,
o padidéjusi infliacija ir infliacijos lukesciai akivaizdziai kompensuodavo spaudima mazinti
realigsias normas, kuris yra siejamas su tuo pat metu atsirandanc¢iu ekonomikos nuosmukiu.
Pirmose trijose A lentelés eilutése parodomi 10 m. obligacijos pajamingumo poky¢iai per 12
meén., kol naftos kainos pasieke didziausias vertes naftos Soky metu pra¢jusio amziaus astuntaji
desimtmeti (1974 m. sausio mén. ir 1979 m. lapkri¢io mén.) ir iki Persy jlankos karo sukelto
kainy Suolio 1990 m. (spalio mén.)'. Be abejo, 10 m. vyriausybés obligaciju pajamingumas
padidéjo abiejose Atlanto pusése — nuo 90 iki 180 baziniy punkty Vokietijos atveju ir nuo 50
iki 150 baziniy punkty JAV atveju. Siais istoriniais momentais faktin¢ infliacija labai padidéjo
abicjose ekonomikose, tuo paskatindama didesnés infliacijos likesc¢ius tarp investuotoju. Tuo
metu atsiradegs ekonominis nuosmukis greiCiausiai padidino spaudima mazinti realiasias
paltikany normas. Dél Sios priezasties gerokai pakilgs nominalusis obligacijy pajamingumas
rodo, kad didesnés infliacijos lukesciai daugiau negu kompensavo galima ilgalaikiy realiyju
paltikany normy sumazéjima.

Taciau paskutinj karta pakilus naftos kainoms ilgalaikés paltikany normos reagavo kitaip, ypac
euro zonoje (zr. A lentelés 4 eilutg). Per 12 mén. iki naftos kainy Suolio 2005 m. rugséjo meén.
10 m. vyriausybés obligaciju pajamingumas euro zonoje sumazéjo apie 90 baziniy punkty, o
JAV padidéjo 20 baziniy punkty. Tai i§ esmés rodo, kad, palyginti su ankstesniais naftos kainy
Sokais, Siuo atveju faktiné ir numatoma infliacija buvo pakankamai stabilios. Kaip matyti i§ A
lentelés, 10 m. infliacija kompensuojancios

normos (nors jos ir néra geriausia priemoneé X .
. ( . ] .. _ % . p' .. A lentelé Euro zonos ir JAV 10 m. vyriausybés
matuoti infliacijos lukesCius) nagrinéjamu obligacijy pajamingumo poky¢iai per 12 mén.

laikotarpiu pasikeité nedaug?®. Be to, atrodo, [LOLERIEN LN EVEIITTT

kad didesnés naftos kainos taip pat sumazino  (baziniai punkiai)

rinkos dalyviy lukesCius dél augimo ir Euro zona JAV

atitinkamai sumazino ilgalaikes realiasias 1973 m. sausio mén.-

paliikany normas. Per laikotarpi iki naftos 974 m. sausiomén. 91 46
. . . . ) 1978 m. lapkri¢io mén.—

kainy Suolio 2005 m. spalio mén. €uro zonos 979 m. fapkricio men. 17 152

10 m. su indeksu susietos obligacijos nusmuko 1989 m. spalio mén.—

. I x: 1990 spalio mén. 176 73
apie .SO paz1n1q pu.nktq, o JAV panaSios 0. " rugséjo mén.—
reakcijos rodymu néra daug (zr. A lentelg). 2005 m. rugséjo mén. -89 20
Sumazéjes euro zonos ilgalaikis nominalusis ~ #/4 o

li . . . 5 el Cy ilgalaikés realiosios
obligaciju pajamingumas per §i laikotarpi i$ paltkany normos 19 4
esmés parodo sumazéjusi realyji obligacijy ilgalaikés numatoma infliacija
pajaminguma, o likes¢iai dél infliacijos i% kompensuojantios normos 10 e
esmes nepakito Be to geresnis centriniq Saltiniai: TAB, Reuters ir ECB apskaiCiavimai.

. 9

- . . . Pastaba: vertinant pirmus tris laikotarpius euro zonoje,
banky patikimumas ir nuspéjamumas galéjo  naudojami Vokietijos obligacijy duomenys.

1 Siais trim laikotarpiais euro zonos obligacijuy pajamingumui parodyti naudojamas Vokietijos 10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas.
2 Suindeksu susijusiy obligacijy rinka yra gana naujas dalykas. D¢l Sios priezasties toks i§skaidymas trim ankstesniems naftos kainy

Suoliy laikotarpiams neimanomas.
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prisidéti prie netikrumo sumazinimo, o kartu ir prie mazesnio obligacijy pajamingumo kitimo
per pastaruosius metus. TacCiau, aiSkinant sarySi tarp paskutinio ilgalaikio obligaciju
pajamingumo kitimo ir naftos kainuy, tik per naftos kainos poveiki rinkos dalyviy likes¢iams
dél augimo ir infliacijos neatsizvelgiama i keleta kity veiksniy, kurie galéjo daryti tiesioging
itaka abiem kintamiesiems’.

Naftos kainy raida taip pat galéjo turéti jtakos akcijy kainoms. Teoriskai akcijos kaina yra lygi
numatomy bisimy dividendy, diskontuoty taikant nulinés rizikos norma, ir rizikos premijos,
kurios investuotojai reikalauja uz turima akcija, sumai. Numatomus btisimus dividendus galima
pakeisti numatomu pelnu, jeigu daroma prielaida, kad tam tikra pelno dalis bus iSmokéta
dividendais. Naftos kainy pokytis gali paveikti visas tris sudedamasias dalis. Pavyzdziui,
didesnés energijos sanaudos gali sulétinti kai kuriy korporacijy numatomo pelno augima, taciau
taip pat gali ir padidinti numatomo pelno augima ty kompanijy, kurios greic¢iausiai turés naudos
i§ pakilusiy naftos kainy, pavyzdziui, naftos iSgavimo kompanijos. Ilgalaikiy vyriausybés
obligacijy realusis pajamingumas yra

naudojamas kaip rodiklis realiajai nulinés

rizikos normai, o naftos kainos poky¢iai taip B lentelé Euro zonos ir JAV akcijy kainy

pat gali paveikti pirmiau paaiskintas [IAIAG G LR ELLER SILT

. . . Co pakilimus
sudedamasias dalis. Pagaliau dideliy naftos
kainy laikotarpiais investuotojai paprastai ima

(procentais)

2 nQ 20 g E ; A
abejoti korporacijy pelno perspektyvomis, o ro zona AV
tai savo ruoztu gali padidinti akcijy rizikos o SO Mo

. g . p ) . . Ju ) 1974 m. sausio men. -2 -19
premijas. Nors kai kurios i$ $iy sudedamyjuy 1978 m. lapkricio mén.—
daliy gali prieSingai veikti viena kitg, 1979 m lapkri¢io mén. 2 3

.. . .. v . Y 1989 m. spalio mén.—
akcijoms didelés ir kylan¢ios naftos kainos i 1999 spatio men. _1 9
esmeés néra naudingos, kadangi jas paprastai 2004 m. rugséjo mén.—

2005 m. rugséjo men. 30 12

nustelbia neigiamas blsimas poveikis
suvokiamam kompanijos pelningumui (Zr, B Saltiniai: Da?astrgam, Reuters ir ECB aApSkalclaVlAl}'lAal.'

. . . . ) Pastaba: akciju rinkos indeksas, naudojamas skaic¢iuojant, yra
lentelés pirmasias tris eilutes). Datastream bendrasis rinkos indeksas.

B lenteléje pateikiama metiné graza euro zonos ir JAV akcijy rinkose tais paciais keturiais
laikotarpiais, kai naftos kainos pasieké aukStumas. Taip pat pateikiami kai kurie stulbinantys
skirtumai, kaip kito akciju kainos pastaruoju metu ir ankstesniais laikotarpiais iki naftos kainy
Suolio. Pakilus naftos kainoms tiek praéjusio amziaus astuntaji deSimtmeti, tick paskutinio
desimtmecio pradzioje, investuotojai i akciju rinka gavo pakankamai maza graza, o nuo 2004
m. rugséjo meén. iki 2005 m. rugséjo mén. akcijy kainos didéjo, ypa¢ euro zonoje. Pastaruoju
atveju rinkos dalyviai, atrodo, suteiké maziau reik§més su nafta susijusiems veiksniams, kurie
turi itakos akcijy kainoms.

Viena i$ tai paaiskinan¢iy priezasCiy yra tai, kad, palyginti su praé¢jusio amziaus aStuntuoju
desimtmeciu ir devintojo deSimtmecio pradzia, brandzios ekonomikos maziau priklausé nuo
naftos, o naftos kainos kilo dél paklausos, kuria skatino bendra sveika pasauliné ekonominé
veikla. Be to, deryby dél darbo uzmokescio proceso uzastré¢jimo rizikos ir darbo uzmokescio
infliacijos spiralés buvo labiau apribotos negu ankstesniy naftos kainy Soky metu. Atsizvelgiant
1 santykinius rezultatus, 2004-2005 m. euro zonos akciju rinka, palyginti su JAV akcijy rinka,

3 Pavyzdziui, tikétina, kad pastaraja ilgalaikiy realiyjy palikany normy raida taip pat skatino keletas veiksniy, nustatan¢iy obligacijos
pajamingumo rizikos premija. Zr. intarpa ,,Recent developments in long-term real interest rates” 2005 m. balandzio mén. ECB
meénesiniame biuletenyje.
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augo sparciau. Tai i§ dalies parodo didesni ilgalaikiy realiyjy palikany normy euro zonoje

sumazejima (zr. A lentelg).

Apibendrinant, kitaip negu praeityje buve naftos kainy Suoliai, euro zonos ir JAV obligacijy ir
akcijy rinkos santtiriau reagavo paskutinio kainy Suolio metu. Sumazéjg¢s euro zonos su indeksu
susiety obligacijy realusis pajamingumas gali reiksti, kad pastarasis naftos kainy Suolis priverté
sunerimti dél euro zonos ekonominio augimo perspektyvos, nors tuo metu itaka gal¢jo daryti
ir kiti strukttiriniai ir trumpalaikiai veiksniai. Kalbant apie stabilias infliacija kompensuojancias
normas euro zonoje, negalima pamirSti, kad centriniai bankai padidino patikimuma
garantuodami mazos ir stabilios infliacijos aplinka ir taip atlikdami svarby vaidmeni uztikrinant
finansinio turto kainy atsparuma pastarajam naftos kainy Sokui.

EURO ZONOS AKCIJY KAINOS KILO IR 2005 M.

2005 m. euro zonos akcijy kainoms ir toliau
buvo budinga didé¢jimo tendencija, pastebéta
2003 m. pradzioje (zr. 14 pav.). Palyginti su
praéjusiy mety pabaiga, Dow Jones EURO
STOXX indeksas mety pabaigoje padidéjo apie
23% ir buvo mazesnis uz Nikkei 225 indeksa,
bet didesnis uz Standard & Poor 500, kurio

14 pav. Akcijy kainy indeksai

(indeksas 2004 m. gruodzio 31 d. = 100; dienos duomenys)
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Saltiniai: Reuters ir Thomson Financial Datastream.

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

reik§mé 2005 m. nukrypo. JAV akcijy rinky
prastus rodiklius galima i§ dalies paaiskinti ne
tik santykine paliikany normy raida, bet taip pat
ir valiuty kursy raida: 2005 m. JAV doleris euro
ir Japonijos jenos atzvilgiu pabrango
atitinkamai 13% ir 15%.

2005 m. geri akcijy rinkos rodikliai euro zonoje
parodo keleta dalyky, o biitent mazas ilgalaikes
palikany normas, kurios veikia kaip
diskontuojantis veiksnys numatomiems grynuyjy
pinigy srautams ateityje, ir tvary dvizenkli
faktinio pelno i§ vienos akcijos augima (zr. 15
pav.). Akciju rinky analitikai bendrai padidino
savo pelno jvercius. Ir toliau nedidelis akcijy
rinky kintamumas, kuris parodo nedideli rinkos
dalyviy netikrumo lygi deél artimiausio
laikotarpio akcijy rinkos perspektyvos, taip pat
suktré palankia aplinka akciju kainy raidai.

Galimai neigiami veiksniai, tokie kaip dél
pakilusiy naftos kainy prastesné ekonominé
perspektyva (zr. 2 intarpa), tik iS dalies
sumazino akcijy kainos augima.

Klasifikuojant pagal sektorius, 2005 m. euro
zonos akcijy kainos labiausiai kilo naftos ir dujy
sektoriuvose (kartu su dideliu ataskaitinio
laikotarpio pelno augimu, kuri daugiausia
skatino naftos kainy raida) bei finansy
sektoriuje. 2005 m. i§ deSimties Dow Jones
EURO STOXX indekso  sektoriy  tik
telekomunikacijy sektoriuje akciju kainos buvo
mazesnés negu praéjusiais metais. Vartojimo
paslaugy ir sveikatos apsaugos sektoriuose
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15 pav. Faktinio ir numatomo korporacijy

pelno vienai akcijai augimas

16 pav. PFl paskolos namy ikiams

(metinis, procentais; ménesiniai duomenys)
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~~~~~ trumpo laikotarpio numatomas augimas 2
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Saltiniai: Thomson Financial Datastream ir ECB apskaiciavimai.
Pastabos: pelno vienai akcijai augimas pagal Dow Jones EURO
STOXX indeksa.

1) Rodo 12 mén. galutini pelng vienai akcijai.

2) Rodo analitiky numatoma bisimy 12 mén. pelna.

3) Rodo analitiky numatoma busimy treju—penkeriy mety pelna
(metinis augimo tempas).

rodikliai taip pat buvo prastesni, palyginti su
2005 m. bendru indeksu. Mazesni Siy sektoriu
rodikliai rodo, kad jmoniu, kurios Ilabiau
priklauso nuo privataus vartojimo, pelno
perspektyvos buvo palyginti mazos 2005 m.

Pasaulinés akcijy kainos ir toliau didéjo 2006
m. pradzioje. ki 2006 m. vasario 24 d.,
palyginti su 2005 m. pabaiga, Dow Jones EURO
STOXX indeksas padidéjo 8%. Per ta pati
laikotarpi Standard & Poor 500 ir Nikkei 225
indeksai kilo lé¢iau. Siuos akcijy kainy
padidéjimus taip pat galima paaiskinti bendru
sparciai auganc¢iu imoniy pelnu ir did¢janciu
investuotojy noru investuoti | akcijas.

DIDELE NAMY UKIY FINANSAVIMO PAKLAUSA

2005 m. toliau didéjo namy tkiy skolinimasis,
kuriam daré jtaka spartus paskoly biistui isigyti
augimas ir vis didéjantis vartojimo kredito
augimas, kaip ir nuo 2003 m. vidurio stebéta
tendencija. PFI paskoly namy tikiams metinis

“ "
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(metinis pokytis, procentais)
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Saltinis: ECB.

augimas padidéjo nuo 7,9% (2004 m. pabaigoje)
iki 9,4% (2005 m. gruodzio mén.), taciau plétra
euro zonos lygiu uzmaskuoja atskiry Saliy
skirtumus (zr. 3 intarpa ,,Namy tkiy paskoly
didéjimo skirtumai tarp euro zonos Saliy®).

Kiti finansiniai tarpininkai 2005 m. namy
dkiams suteiké maziau paskoly, palyginti su
ankstesniais metais PFI suteiktomis paskolomis.
D¢l Sios priezasties visy paskoly namuy tkiams
metinis augimas supanaséjo su PFI suteikty
paskoly namy tikiams metiniu augimu.

Skirstant PFI paskolas namy tkiams pagal
paskirti, 2005 m., palyginti su ankstesniais
metais, namy tkiai émé daugiau ivairiy
kategoriju paskoly. Nepaisant to, paskoly
dinamika ir toliau daugiausia skatino didelé
paskoly bistui isigyti paklausa. Tikétina, kad
hipotekos paskolos toliau augo dél mazéjusiy
hipotekos paskoly palikany normy visoje euro



zonoje ir dinamiskos biisto rinkos raidos
daugelyje regiony (zr. Sio skyriaus 2.3 skirsni).

Hipotekos paskoly paltikany normos mazéjo ir
2005 m., nors jau ir ankstesniais metais nukrito
iki zemo lygio (zr. 17 pav.). Pavyzdziui, PFI
naujy paskoly bustui isigyti, kuriy palikany
norma fiksuota nuo pirmyjy 5 iki 10 mety, per
metus sumazéjo 13 baziniy punkty ir 2005 m.
gruodzio mén. buvo 3,7%.

Be to, euro zonos banky skolinimo apzvalgos
rezultatai rodo, kad nors paskoly bistui {sigyti
didéjima daugiausia skatino namy Gkiy
paklausa, §i augima taip pat galima sieti su
kredito standarty, taikomy paskoloms bistui
isigyti, suSvelninimu 2005 m. pirmajj ir treciaji
ketvirCiais. Kredito standarty suSvelninima ir
didelg paklausa i$ dalies rodé palankesnis banky

ir skolininky bisto rinkos perspektyvos
vertinimas.
Nepaisant  santykinai nedaug didéjusiu

nominaliyjy vartojimo iSlaidy visoje euro
zonoje, 2005 m. metinis vartojimo paskoly
augimo tempas didéjo ir paskutini ketvirti
sudaré 7,5%. Toks augimas sutapo su 2005 m.
buvusiomis mazomis vartojimo paskoly
paltikany normomis ir atitiko euro zonos banky
skolinimo apzvalgos rezultatus, kurie rode, kad
supaprastintos kredito salygos.

17 pav. Skolinimo namy ukiams ir

nefinansinéms korporacijoms palikany
normos

(metinés paluikanos, procentais)

= paskoly nefinansinéms korporacijoms trumpalaikes
paliikany normos !

«+«+« paskoly nefinansinéms korporacijoms ilgalaikés
paliikany normos )
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Saltinis: ECB.

Pastabos: duomenys apie mazmenines palikany normas
pateikiami iki 2002 m. gruodzio mén., o duomenys apie PFI
naujy paskoly ir indéliy palikany (nejskaitant €Sy banko
saskaitoje pereikvojimo) normas pateikiami nuo 2003 m. sausio
mén. (nuo 2003 m. gruodZio mén. — pakoreguoti pagal svorius).
Daugiau informacijos apie PFI palikany normy statistikg ir
koregavima pagal svorius Zr. atitinkamai 2003 m. gruodzio men.
ECB ménesinio biuletenio 2 intarpa ir 2004 m. rugpjucio mén.
ECB ménesinio biuletenio 3 intarpa.

1) Iki 2003 m. pateikiamos paskoly imonéms, kuriy terminas iki
1 m., palukany normos. Nuo 2003 m. sausio mén. pateikiamos
paskoly nefinansinéms korporacijoms, kuriy paliikany norma
kintama ir nustatytas pradinis fiksavimo laikotarpis iki 1 m.,
paltkany normos.

2) Iki 2003 m. pateikiamos paskoly jmonéms, kuriy terminas
nuo 1 m., palikany normos. Nuo 2003 m. sausio meén.
pateikiamos paskoly nefinansinéms korporacijoms, kuriy
nustatytas pradinis palikany normos fiksavimo laikotarpis nuo
1 m., palukany normos.

NAMY UKIY PASKOLY DIDEJIMO SKIRTUMAI TARP EURO ZONOS SALIY

Metinis PFI paskoly namy tkiams augimo tempas euro zonoje pastoviai didéjo nuo 2003 m.
vidurio ir 2005 m. pabaigoje buvo 9,4%. Taciau tokia sparti paskoly plétra euro zonos lygiu
neatskleidzia dideliy augimo tempo skirtumy tarp jvairiy euro zonos $aliu. Siame intarpe
aptariami tokie skirtumai taikant statistinés dispersijos priemones ir pateikiami kai kurie Saliy

skirtumy paaiskinimai.

Namy iikiy paskoly didéjimo skirtumy tarp euro zonos $aliy matavimas

Namy tkiy paskoly didéjimo skirtumus tarp Saliy galima ivairiai analizuoti. Visy PFI paskoly
namy Gikiams metinis augimas euro zonos Salyse (nuo didziausio iki maziausio) nuo EPS treciojo
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A pav. PFl paskoly namy iikiams augimo euro B pav. PFl paskoly namy ikiams metinio

augimo svertinis kitimo koeficientas

zonos Salyse ribos
euro zonos Salyse

(metinis pokytis, procentais)
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Saltinis: ECB. Saltinis: ECB.

Pastaba: svertinis kitimo koeficientas yra kintamojo dydzio

standartinio nuokrypio ir jo svertinio vidurkio santykis. Svoriai

yra pagristi $alies dalimi atitinkamoje paskoly kategorijoje.
etapo pradzios pateiktas A pav. Tokio augimo ribos buvo labai placios, kai kuriais atvejais
perzengdavo 30 procentiniy punkty riba. Salyse, kur paskolos didéjo spar¢iausiai, metinis
augimo tempas svyravo 25-40%, o Salyse, kur per aptariama laikotarpi paskolos didéjo
maziausiai, namy tkiy skolinimasis buvo labai mazas, kartais netgi mazéjo. Palyginimui, 5-10%
augimo tempas euro zonoje bendrai rodo, kad Salys su didziausiu augimo tempu buvo i$skirtys
ir (arba) dar¢ tik santykinai maza jtaka negrazintoms namy tkiy paskoloms visoje euro zonoje.

Atsizvelgiant | jvairiy Saliy indéli i visos euro zonos bendra rodikli, B pav. pateikta nuo 1999
m. iki 2005 m. Saliy metinio paskoly augimo dispersija, kuri matuojama svertiniu variacijos
koeficientu. Toks matavimas yra pranasesnis, nes iSskir¢iy itaka yra mazesné. Nepaisant to,
apskritai abiejy dispersijos priemoniy raida nuo 1999 m. buvo gana panasi: pasiekusi aukStumas
2002 m. viduryje, Saliy namy tkiy paskoly augimo dispersija Siek tiek sumazéjo 2003 m. ir po
to daugmaz stabilizavosi auks$tesnio negu 1999 m. lygio.

Visas PFI paskolas namy tikiams galima suskirstyti | paskolas buistui jsigyti, vartojimo paskolas
ir kitas paskolas. Kaip matyti i§ B pav., hipotekos paskoly svertinis kitimo koeficientas didéjo
iki 2002 m. pabaigos, taciau nuo to laiko yra pakankamai stabilus. Atsizvelgiant { tai, kad
didziausig dalj visy PFI paskoly namy tikiams sudaro hipotekos paskolos (2005 m. pabaigoje
— apie 70%), hipotekos paskoly augimo dispersija i§ esmés nulemia visy paskoly augimo
dispersija. Vartojimo paskoly ir kity paskoly augimo svertinis variacijos koeficientas praeityje
buvo nepastovesnis, palyginti su svertiniu hipotekos paskoluy variacijos koeficientu. Taciau,
atrodo, ir jis pastaruoju metu stabilizavosi, nors yra daug aukstesnio lygio negu hipotekos
paskoly augimo svertinis variacijos koeficientas.

Namy iikio paskoly didéjimas ir jsiskolinimo lygio skirtumai euro zonos Salyse

Nevienodai ankstesniais metais didéjusios namy tikiy paskolos Salyse gali biiti nulemtos {vairiy
veiksniy, {skaitant namy tikiy finansinés padéties skirtumus ir palikany normy konvergencijos
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masta iki EPS; finansy rinky struktiros
skirtumus, ypac¢ hipotekos paskoly; pagrindiniy
ekonomikos veiksniy, daranéiy jtaka namy tkiy
skolinimuisi, skirtumus, o ypa¢ nekilnojamojo
turto ir biisto kainy dinamika.

C pav. PFl paskoly namy ikiams ir namy ikiy

skolos euro zonos Salyse augimas

(x asis: procentais, palyginti su BVP; y asis: metiniai poky¢iai,
procentais)

x ais: namy tikiy skolos santykis 1998 m. IV ketv.

y aSis: PFI paskoly namy tikiams vidutinis augimas 1998 m.
IV ketv.—2005 m.

Visy PFI paskoly namy tkiams metinis s - s
vidutinis augimas visoje euro zonoje nuo 1998 30 o Greikia 30
m. ketvirtojo ketvircio iki 2005 m. ketvirtojo o5 %
ketvircio, palyginti su namy tikiy isiskolinimo ¢ Airija

lygiu atskirose Salyse 1998 m. pabaigoje, 0 0
parodytas C pav. EPS tre¢iojo etapo pradZioje 15 . ¢ Ispanija 15
euro zonos $alims buvo akivaizdiis namy tikiy 0 s Suo mj\OP‘mugalfa 0
isiskolinimo skirtumai, kurie matuojami kaip Austrija * Pranguzija Nyderlandai
visy PFI paskoly ir BVP santykis. IS pav. 3 - T >
matyti, kad Salyse, kuriy skolos rodikliai i$ 0 Voldetga® 0

pradziy buvo nedideli, i§ esmés paskolos 0 10 200 30040506070

didéjo sparc¢iau negu Salyse, kur skolos
rodikliai i§ pradziy buvo didesni. Dalis
vidutinio paskoly augimo neatitikimy 1999 m.
gali rodyti skolos rodikliy ,,supanasé¢jima®, kai supanaséja palikany normos ir infliacijos lygiai.

Saltinis: ECB.
Pastaba: Liuksemburgas nejtrauktas i paveiksla, nes didelg visu
namy ukiy paskoly dalj sudaro tarptautinés paskolos.

1999 m. Saliy finansy rinky strukttira taip pat zenkliai skyrési ir taip greiciausiai prisidéjo prie
skirtingy pradiniy namy tkiy isiskolinimo lygiy. Hipotekos rinky atveju toki skirtuma parodo,
pavyzdziui, sitlomy produkty skirtumai atsizvelgiant  tokius veiksnius kaip sutar¢iy terminas,
fiksuotuju ar kintamyjy palikany normy taikymas, taip pat vidutiniai ir didziausi paskolos ir
vertés santykiai. Finansy rinkos liberalizavimas ir padidéjusi konkurencija tarp finansy
institucijy pastaraisiais metais plito visur, o tokiy struktiiriniu pokyc¢iu poveikis finansy rinkose
vienose euro zonos Salyse pasireiské labiau negu kitose, tiek ju pradzios, tiek reformy spartos
ir apimties atzvilgiu. Dél Sios priezasties, pavyzdziui, labai sumazéjo palikany normy marzos
ir kitos skolinimosi sanaudos, taciau tuo pat metu kai kuriose Salyse padaugéjo naujy ir skirtingy
hipotekos produkty, pavyzdziui, galimybé gauti 30 arba netgi 50 mety paskola, kintamyju
paltikany ,,akordeono* normy ir neamortizuojamos hipotekos, taigi daugiau namy tkiy galéjo
gauti finansavima bustui isigyti. Todél Saliy namy tGkiy skolinimosi dinamikos skirtumai i$
dalies gali parodyti finansy rinky sudétingumo, gil¢jimo lygio ir augimo tempy skirtumus.

Nors EPS sugebéjo suvienodinti trumpalaikes paliikany normas visose Salyse, Saliy namy tikiy
skolinimosi dinamikos skirtumai taip pat parodo makroekonominés raidos euro zonos Salyse
heterogeniskuma. Tai itin akivaizdu i§ nekilnojamojo turto rinky raidos. Kaip matyti i§ D pav.,
kai kuriose Salyse (pvz., Airijoje ir Ispanijoje) nuo 1999 m. sparciai kilo bisto kainos, o kitose
Salyse (pvz., Vokietijoje ir Austrijoje) jos buvo stabilios. Kadangi hipotekos paskolos sudaro
didziaja dali visy namy tkiy paskoly ir yra i§ prigimties susijusios su biisto rinkos raidos
dinamika, nekilnojamojo turto kainy raidos skirtumus rodo nevienodi namy tkiy paskoly
augimo tempai. Vartojimo paskoly skirtumai savo ruoztu gali atsirasti dél nevienody Saliy namy
tkiy disponuojamyjy pajamy ir privataus vartojimo struktiiros skirtumy.

Apibendrinant, nuo 1999 m. iki 2005 m. visy PFI paskoly namy tkiams metinis augimas
akivaizdziai buvo nevienodas tarp euro zonos Saliy. Taip pat yra jrodymuy, kad Sie skirtumai
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tarp Saliy nepakito. Infliacijos ir paltkany
normy lygiy konvergencija, buvusi pries EPS
pradzia (taip pat ir peréjimo | patikima
mazos infliacijos aplinka tre¢iojo etapo
pradzioje poveikis), gali paaiskinti paskoly
dinamikos skirtumus tarp Saliy iki euro
ivedimo; nuo euro {vedimo pradzios
didziausias vaidmuo teko busto rinkos raidai
ir finansy rinky struktiry pokyciams. Be
abejo, kiti veiksniai taip pat prisidéjo prie
nevienodo namy tkiy paskoly augimo Salyse,
pavyzdziui: skirtingi pajamy ir privataus
vartojimo raida, demografiniai skirtumai ir
nevienodi pozifiriai | gyvenamosios vietos
nuosavybe, o skirtumai tarp mokescCiy
isskai¢iavimo i§ palikany iSmokuy, kapitalo
pajamy, susijusiy su busto ir hipoteky
keitimo vertybiniais popieriais, mokesciy taip
pat daré itaka. Nevienoda finansy pramonés
pazanga, padidinusi banko gebéjima jvertinti

D pav. Bisto rinkos dinamika ir paskolos euro

zonoje 1999-2004 m.

(vidutinis metinis augimo tempas, procentais)

x asis: PFI paskolos biistui jsigyti
y asis: biisto kainos

20 20
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5 Lo miia 5
~1 ¢ Portugalija
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Saltinis: ECB.
Pastaba: Liuksemburgas nejtrauktas  paveiksla, nes didelg visy
namy tkiy paskoly dalj sudaro tarptautinés paskolos.

rinkos raidg ir kredito rizika, taip pat gali i§ dalies paaiskinti skirtumus.

DIDEJANTI NAMY UKIY SKOLA

D¢l 2005 m. didéjusio namy tikiy skolinimosi ir
toliau augo namy Gikiy skolos ir disponuojamyjy
pajamy santykis (zr. 18 pav.). Ta¢iau namy dkiy
isiskolinimas euro zonoje buvo mazesnis negu
kitose iSsivyscCiusiose Salyse, pavyzdziui, JAV,
Jungtinéje Karalystéje ar Japonijoje. Be to,
nepaisant padidéjusio isiskolinimo, namy tkiy
sektoriaus bendra skolos aptarnavimo naSta
(palikany normy bei pagrindinés skolos sumos
grazinimo ir disponuojamyjy pajamy santykis)
i§ esmés nepasikeité. Didesng skolos grazinimo
nasta, susijusia su pastaraisiais metais sparciai
didéjanciomis paskolomis, daugiau ar maziau
kompensavo dél mazy palikany normy aplinkos
mazesné palikany mokéjimams skiriama
pajamy dalis.

Vis délto padidéjes isiskolinimas padidino namy
tkiy jautruma paltikany normuy, pajamy ir turto
kainy pokyc¢iams. Pazymétina, kad, ivertinant
Siuos suvestinius duomenis, batina atsizvelgti |
tai, kad jie parodo euro zonos namy sektoriaus
vidurki, o namy dkiy, turiniy negrazinty
hipotekos paskoly, skolos aptarnavimo santykis
ECB
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yra didesnis. Be to, gali skirtis {vairiy euro
zonos S$aliy, taip pat ir nevienody pajamy
kategorijy namy tikiy skolos aptarnavimo nasta.
Pagaliau esama ir tam tikro netikrumo, kadangi
dabartinés hipotekinés skolos dalis, kuriai
gresia palikany normy salyguy pasikeitimo
rizika, priklauso nuo atitinkamy hipotekos
sutarCiy savybiy, kurios euro zonoje labai
nevienodos.

TOLIAU MAZOS NEFINANSINIY KORPORACI)Y ISORES
FINANSAVIMO SANAUDOS

Bendrosios realiosios euro zonos nefinansiniy
korporacijy iSorés finansavimo sanaudos,
apskaic¢iuojamos ivertinant {vairiy finansavimo
Saltiniy sanaudas pagal likucius (koreguotus dél
vertinimo poveikio), 2005 m. ir toliau buvo
mazos atsizvelgiant | istorinius standartus (zr.
19 pav.)’. Antraji pusmeti dél itin mazy sanaudy
labai padidéjo nefinansiniy korporacijy skolos
finansavimas, o kotiruojamuyju akcijy iSleidimas
padidéjo nedaug.

5 Daugiau informacijos apie euro zonos nefinansiniy korporaciju

realiyjy skolos finansavimo i§laidy jvertinimo priemong zr. 2005
m. kovo mén. ECB ménesinio biuletenio 4 intarpe.



18 pav. Namy ikiy skola ir skolos

aptarnavimo nasta

19 pav. Euro zonos nefinansiniy korporacijy
iSorinio finansavimo realiosios islaidos

(procentais, palyginti su disponuojamosiomis pajamomis)

= paliikany mokéjimai (skalé desingje)
wmm paskolos pagrindinés sumos grazinimas (skalé desingje)
= = = skolos ir pajamy santykis (skal¢ kair¢je)
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Saltinis: ECB.
Pastaba: 2005 m. duomenys yra jveréiai.

Kalbant apie iSorés finansavimo realiyjy
sanaudy sudedamasias dalis, realiosios PFI
paskoly paltikany normos nefinansinéms
korporacijoms Siek tiek sumazéjo 2005 m.
antraji ketvirt{ (zr. 17 pav.). Tai rodo, kad
pirmaji pusmetj toliau mazéjo trumpalaikiy ir
vidutinio laikotarpio vyriausybés obligaciju
pajamingumas. Didéjusi vyriausybés obligaciju
pajaminguma antraji pusmeti tik i§ dalies
parodé PFI skolinimo paltikany normy raida.
Realiosios skolinimosi i§ banky sanaudos
nepakito ir po nedidelio padidéjimo treciaji
ketvirti buvo mazos ketvirtaji ketvirti. Apskritai
mazos realiosios skolinimosi i§ banky sanaudos
parodo, kad bankai teigiamai vertino
nefinansiniy korporacijy kredito rizika. Tai taip
pat akivaizdu ir i§ banky skolinimo apzvalgos
euro zonoje rezultaty, rodanciy, kad 2005 m. i$
esmés nepasikeité arba suSvelnéjo kredito
standartai imonéms.

2005 m. realiosios skolinimosi rinkose sanaudos
kito labiau negu realiosios skolinimosi bankuose

(procentais per metus)

= bendros finansavimo islaidos

«+«+¢ realiosios PFI trumpalaikio skolinimo palukany normos
= = = realiosios PFI ilgalaikio skolinimo paliikany normos
realiosios rinkos skolos i§laidos

---------- realiosios kotiruojamujy akeijy islaidos
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
ir Consensus Economics prognoze.

Pastabos: nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
realiosios islaidos apskai¢iuojamos kaip banky skolinimo
iSlaiduy, skolos vertybiniy popieriy i$laidy ir akcijy i$laidy
svertinis vidurkis, pagristas ju atitinkamais likuCiais ir
sumazintas infliacijos lukes¢iy suma (zr. 2005 m. kovo mén.
ECB meénesinio biuletenio 4 intarpa). 2003 m. pradZioje pradéjus
taikyti suderintas PFI skolinimo palikany normas, statistinéje
eilutéje atsirado luzis.

sanaudos. 2005 m. pirmaji ketvirti mazos
nefinansiniy korporaciju skolinimosi rinkoje
sanaudos didéjo iki antrojo ketvir¢io vidurio. Tai
susij¢ su padidéjusiu korporaciju obligacijuy
palikany normy skirtumu. Sji padidéjima i3
esmeés skatino daugelis su atskiromis imonémis
susijusiy ivykiy, pirmiausia dariusiy itaka
automobiliy pramonei. Véliau realiosios
skolinimosi rinkoje sanaudos iki treciojo
ketvir¢io mazéjo daugiausia dél antrajj ir treciaji
ketvir¢iais mazéjusio korporacijy obligacijy
paltikany normy skirtumo, o 2005 m. ketvirtaji
ketvirti vél pradéjo didéti. Tai i§ esmés léme
antraji pusmeti padidéjusios rinkos paltikany
normos ir ketvirtaji ketvirti padidéje¢s korporacijy
obligacijy paltikany normy skirtumas. 2005 m.
pabaigoje ju lygiai buvo truputi aukstesni uz
2004 m. pabaigos lygius, taciau, palyginti su
istoriniais standartais, jie vis dar buvo labai mazi.

2005 m. nefinansiniy korporacijy kotiruojamuyju
akcijy realiosios sgnaudos taip pat buvo
aukStesnio lygio negu skolos finansavimo
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20 pav. | birios prekybos sarasus jtraukty

euro zonos nefinansiniy korporacijy pelno
santykiai

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

(procentais)

= yeiklos pajamy ir pardavimy santykis (skalé kair¢je)
«+e+ grynyjy pajamy ir pardavimy santykis (skale kaireje)
= = = veiklos i§laidy ir pardavimy santykis (skalé desingje)
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Saltiniai: Thomson Financial Datastream ir ECB apskaiciavimai.
Pastabos: apskaiciavimai pagristi | birzos prekybos sarasus
itraukty euro zonos nefinansiniy korporacijy apibendrintomis
ketvirtinémis finansinémis ataskaitomis. Pavyzdyje pasalinti
i§siskiriantys dydziai. Palyginti su veiklos pajamomis, kurios
apskai¢iuojamos i§ pardavimy atemus veiklos i§laidas, grynosios
pajamos parodo veiklos ir ne veiklos pajamas, atémus
mokescius, nusidéveéjima ir nepaprastuosius straipsnius.

realiosios sanaudos ir i§ esmés sutapo su
laikotarpio nuo 1995 m. vidurkiu. Pirmaji
pusmeti Siek tiek padidéjo realiosios
kotiruojamyjuy akciju sanaudos. Tai gali
parodyti, kad didesni negu tikétasi nefinansiniy
korporaciju pelninguma nevisiskai parodo
akcijy rinkos kainos arba kad padidéjo su akcijy
rizika susijusios iSmokos. Taciau baigiantis
metams daugiausia dél palankios akcijy rinkos
raidos realiosios akcijy sanaudos sumazéjo iki
mety pradzioje buvusio lygio.

DIDEJA NEFINANSINIY KORPORACI)Y ISORES
FINANSAVIMO PAKLAUSA

2005 m. gerokai padidéjo nefinansiniy
korporacijy iSorés finansavimo paklausa, nors,
kaip matyti i§ euro zonos kotiruojamuyjuy
nefinansiniy korporacijy suvestiniy finansiniy
ataskaity, 2005 m., kaip ir 2003 m. bei 2004 m.,
imoniy pelningumas buvo didelis (ir atitinkamai
pageréjo vidaus finansavimo galimybés) (zr. 20
pav.)’. Svarbiausias veiksnys, lémgs didesni
pelninguma, buvo sumazintos su pardavimais
susijusios veiklos sagnaudos. Nors nuo 2005 m.
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(metinis pokytis, procentais)

= otiruojamosios akcijos
mmmm - skolos vertybiniai popieriai
PFI paskolos

l
2001

2002 2003 2004 2005

Saltinis: ECB.

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

vasario mén. iki spalio mén. 12 mén. | prieki
buvo tikimasi, kad imoniy pajamos didés, 2005
m. pabaigoje akcijy rinka pagristos priemonés,
skirtos pelningumui {vertinti, parod¢, kad per
kitus 12 mén. didziausiy kotiruojamyjy
korporaciju pelningumas turéty didéti l1éciau.
Nepaisant to, numatomas imoniy pelningumo
lygis ir toliau buvo palyginti aukstas.

2005 m. gerokai padidéjo nefinansiniy
korporacijy iSorés finansavimo realusis metinis
augimo tempas —nuo 1,3% (2004 m. pabaigoje)
iki 2,8% (ketvirtaji ketvirti). Si pokyti
daugiausia 1émé labai padidéjusi paskoly dalis,
o skolos vertybiniy popieriy ir kotiruojamyjy
akcijy dalys didé¢jo maziau (zr. 21 pav.).

PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms
metinis augimo tempas padidéjo nuo 5,4%
(2004 m. pabaigoje) iki 8,0% (gruodzio mén.).
Pirmaji pusmet] spartesnj augima i§ esmés lémeé
6 Smulkiau apie metodika ir ilgesnés trukmés pokyc¢ius zr. 2005

m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio straipsnyje
»~Developments in corporate finance in the euro area“.



trumpalaikiy paskoly raida, taciau antraji
pusmeti gerokai padidéjo ilgalaikiy paskoly
metinis augimo tempas. Kadangi trumpalaikés
paskolos daznai naudojamos kaip apyvartinis
kapitalas, ilgalaikés paskolos paprastai yra
artimiau susijusios su verslo investicijomis.
Atitinkamai 2005 m. spalio mén. ir 2006 m.
sausio mén. banky skolinimo apzvalgy
rezultatai parodé, kad investicijos { pagrindini
kapitala daré itaka didéjusiai imoniy paskoly ar
kredito linijy grynajai paklausai. Be to, 2005 m.
antraji ir treciaji ketvirCiais labai iSaugo
bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo
metinis didéjimo tempas. Siuo atzvilgiu
nefinansinés korporacijos greiciausiai noré¢jo
pasinaudoti mazomis finansavimo sanaudomis
ir palyginti lanksciais kredito standartais verslo
islaidoms.

Iki 2005 m. treciojo ketvirio pabaigos gauti
duomenys rod¢, kad, kitaip negu PFI paskolos,
ne PFI paskoly nefinansinéms korporacijoms
metinis augimas ir toliau buvo neigiamas. Tai
vis dar galima paaiskinti vienoje i§ euro zonos
Saliy atliktomis mokesc¢ius reglamentuojanciy
teisés akty pataisomis, dél kuriy kai kurios
imoniy tarpusavio paskolos buvo pakeistos
nekotiruojamosiomis akcijomis.

2005 m. nefinansiniy korporacijy isleisty skolos
vertybiniy popieriy metinis didéjimo tempas is$
esmés ir toliau buvo nedidelis. Pirmaji ketvirti
metinis didéjimo tempas atsigavo i§ dalies dél
aktyvesnés susijungimuy ir isigijimy veiklos,
tatiau antraji ir treCiaji ketvirCiais tempas
sumazéjo ir 2005 m. paskutinj ketvirt] buvo
nedidelis. Tai, kad skolos vertybiniy popieriy
grynojo leidimo veikla i§ esmés yra santykinai
neaktyvi, bty galima aiskinti tuo, kad skolos
vertybinius popierius pakeic¢ia finansavimas
paskolomis ir didéja dideliy kotiruojamyjy
imoniy pelningumas. Kartu, kadangi 2005 m.
skolos vertybiniy popieriy su fiksuotosiomis
paltikany normomis grynasis leidimas buvo
prislopintas, nefinansinés korporacijos gerokai
daugiau leido ilgalaikiy skolos vertybiniy
popieriy su kintamosiomis palikany normomis.
Be to, 2005 m. ispirkta daug 1999-2001 m.,
t. y. euro zonos korporacijy obligacijy rinkos

22 pav. Nefinansiniy korporacijy sektoriaus

skolos santykiai

(procentais)

=== skolos ir BVP santykis (skal¢ kair¢je)
«+e++ gkolos ir bendrojo einamojo pelno santykis
(skalé desingje)
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Saltiniai: ECB ir Eurostat.

Pastabos: bendrasis einamasis pelnas yra susijges su visos
ekonomikos bendruoju einamuoju pelnu ir jvairiomis
pajamomis. Skolos duomenys pateikiami i$ ketvirtiniy finansiniy
ataskaity statistikos. Jie apima paskolas, isleistus skolos
vertybinius popierius ir pensijy fondy atsargas. Palyginti su
duomenimis, pateiktais remiantis metinémis finansinémis
saskaitomis, Cia skolos santykiai yra Siek tiek mazesni,
daugiausia dél to, kad | metines finansines ataskaitas jtraukiamos
ne euro zonos banky suteiktos paskolos ir apimama daugiau
nefinansiniy sektoriy suteikty paskoly. Pateikiami paskutinio
turimo ketvir¢io jveréiai.

klestéjimo metais, iSleisty skolos vertybiniy
popieriy.

2005 m. nefinansiniy korporacijy isleisty
kotiruojamuju akcijy metinis augimo tempas
Siek tiek padidéjo, bet ir toliau buvo prislopintas
i$ dalies dél to, kad realiosios nuosavo kapitalo
sanaudos buvo gerokai didesnés negu skolos
finansavimo sanaudos. Taciau antraji pusmeti
nefinansinés korporacijos iSleido Siek tiek
daugiau kotiruojamuyju akcijy.

Kalbant apie euro zonos nefinansiniy korporacijy
balanso pozicijos pokyti, pazymétina, kad dél
padidéjusios nefinansiniy korporaciju skolos
finansavimo paklausos 2005 m. truputi padidéjo
nefinansiniy korporacijy skolos santykis — iki
63% BVP ketvirtojo ketvirCio pabaigoje (zr. 22
pav.). Tai gali reiksti, kad 2005 m. baigési
intensyvaus nefinansiniy korporacijy balanso
restruktlirizavimo laikotarpis. Taciau kartu
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tikétina, kad kiekvienoje imon¢je situacija gali
gerokai skirtis.

Truputi padidéjusi skolos santyki reikia vertinti
atsizvelgiant ir { didesni nefinansiniy
korporacijy pelninguma bei vis dar istoriskai
mazas realigsias iSorés finansavimo sanaudas.
Be to, nefinansiniy korporaciju grynieji
palikany mokéjimai uz PFI paskolas ir indélius
(skaiCiuojant procentais, palyginti su BVP) ir
toliau buvo labai mazi.

Apskritai, nepaisant truputi padidéjusio skolos
santykio, panasu, kad 2005 m. nefinansiniy
korporacijy balanso pozicija pageréjo,
daugiausia dél didelio pelningumo. Tai
patvirtina ir i§ esmés palankiis {monéms
teikiamoms paskoloms taikomy kredito
standarty pokyciai, kuriuos rodo euro zonos
banky skolinimo apzvalgos rezultatai ir kredito
reitingy pokyciai.

2.3 KAINY RAIDA

2005 m. bendra SVKI pagrindu apskaiciuota
infliacija sudaré mazdaug 2,2%, praéjusiais
dviem metais — 2,1% (zr. 1 lentelg). 2005 m.
stebétas vidaus infliacinis spaudimas buvo
nedidelis ir i$ dalies rodé toliau mazéjanti darbo
uzmokest] nedideliy darbo rinkos pokycCiy

1 lentelé Kainy raida

salygomis. Pakilusios naftos kainos buvo
pagrindinis kainas didinantis veiksnys, ypac
antraji pusmeti. TaCiau vélesniuose gamybos
proceso etapuose anksciau pakilusios naftos
kainos poveikio kainoms neturéjo. Kartu
infliacija mazino pavéluotas anks¢iau brangusio
euro ir didelés pasaulinés konkurencijos
poveikis. Be to, 2005 m. grynyjy netiesioginiy
mokesc¢iy ir administruojamy kainy poveikis
SVKI pagrindu apskaiciuotai infliacijai buvo
truput{ mazesnis negu 2004 m.

SKELBIAMAI INFLIACIJAI DIDiIAUSIA |JTAKA TURI
NAFTOS KAINY POKYCIAI

2005 m. reikSminga jtaka bendroms SVKI
pagrindu apskaiciuotos infliacijos tendencijoms
turéjo energijos sudedamosios dalies pokyciai,
kadangi labai pakilo naftos kainos (zZr. 23 pav.).
2005 m., palyginti su 2004 m., Brent zalios
naftos vidutiné barelio kaina padidéjo mazdaug
45%. Todél metinis energijos kainy didéjimo
tempas 2005 m. sudaré 10,1% (2004 m. —4,5%).
2005 m. energijos kainy itaka vidutiniam
metiniam infliacijos tempui buvo 0,8
procentinio punkto, didziausia per penkerius
metus (zr. 24 pav.).

2005 m. pirmaji pusmeti skelbiama infliacija
buvo apie 2,0%. Antraji pusmeti i§ esmés dél
naftos kainy pokyciy infliacija rugséjo mén.
pasické auksciausia lygi (2,6%), o 2005 m.

(metiniai pokyc€iai, procentais, jei nenurodyta kitaip)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
IV ketv. Iketv.  Ilketv. Il ketv. IV Ketv. 12 01
SVKI ir jo sudedamosios dalys
Bendras indeksas 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energija 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Perdirbti maisto produktai 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Neperdirbti maisto produktai 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Ne energetikos pramonés produktai 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Paslaugos 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Kiti kainy ir sanaudy rodikliai
Gamintojy kainos " 1,4 2,3 4,1 3.8 4,1 3.9 4,2 44 4,7 .
Naftos kainos (euro uz barelj)? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 422 50,9 48,6 48,5 52,5
Zaliavy kainos? -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Saltiniai: Eurostat, Thomson Financial Datastream ir Hamburgo tarptautinés ekonomikos institutas.

1) Nejskaitant statybos.
2) Brent Blend (pristatymas pagal iSankstini 1 mén. sandorj)
3) Nejskaitant energijos, euro.
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23 pav. Infliacija (SVKI) pagal pagrindines

sudedamasias dalis

24 pav. Pagrindiniy sudedamyjy daliy
poveikis infliacijai (SVKI)

(metiniai poky¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

= bendra infliacija (SVKI) (skal¢ kairéje)
«+«++ neperdirbti maisto produktai (skalé desinéje)
= = = energija (skalé¢ desin¢je)
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Saltinis: Eurostat.

pabaigoje sumazéjo iki 2,2%. Naftos kainy
kilimo poveikj infliacijai taip pat rodé 2005 m.
tikslinami infliacijos likesciai. Kita vertus, ECB
specialisty prognoziy apzvalgoje ilgo laikotarpio
infliacijos ltkesciai nekito ir 2005 m. pirmaji
ketvirti buvo 1,9% (2005 m. paskutinj ketvirtj —
2,2%). Tokie likesciai buvo biidingi ir dél visy
kity trumpo ir ilgo laikotarpio infliacijos
perspektyvy apzvalgy rodikliy.

Maziau kintamos SVKI sudedamosios dalys
turéjo didele reiksSme siekiant suvaldyti bendra
infliacija didinantj spaudima, kurj daro naftos
kainos. 2005 m. pirmaji pusmetj létéjes metinis
SVKI did¢jimo tempas, nejskaitant energijos ir

(metinis poveikis, procentiniais punktais; ménesiniai duomenys)

== paslaugos
wmmm prekés, nejskaitant energijos
=== perdirbti maisto produktai
mmmmn neperdirbti maisto produktai
mees  eNErgija
= bendrasis indeksas
3,0 3,0
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1,5 ' 1,5
2
Il %
1,0 Il il i 1,0
[
) I I I I )
0,0 S .= LI 0]
05 ————r—r——r—r———— -0,5
I ketv. 11 ketv. 111 ketv. 1V ketv.
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Saltinis: Eurostat.
Pastaba: del apvalinimo poveikiai nesudaro tikslaus bendrojo
indekso.

neperdirbty maisto produkty, antraji pusmeti
stabilizavosi. Apskritai 2005 m. SVKI,
nejskaitant energijos ir neperdirbty maisto
produkty, metinis didé¢jimo tempas sumazéjo ir
sudaré 1,5%, 2004 m. — 2,1%. IS dalies $§j
mazéjima galima aiskinti maZzesniu grynyjy
netiesioginiy mokeséiy ir administruojamy
kainy poveikiu bendrajai infliacijai, kuris 2005
m. buvo 0,4 procentinio punkto, 0 2004 m. — 0,6
procentinio punkto’. Pavyzdziui, 2005 m.

7 Daugiau apie SVKI sudedamasias dalis, naudojamas vertinant
netiesioginiy mokes¢iy ir administruojamy kainy poky¢iy jtaka
zr. 2004 m. sausio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,The
impact of developments in indirect taxes and administered prices
on inflation®.
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pirmaji pusmeti perdirbty maisto produkty
kainy infliacijai {taka daré teigiamas bazés
poveikis, rodantis, kad 2004 m. pirmaji pusmeti
kai kuriose Salyse padidéjo tabako mokestis.
Siuos bazés efektus tik i§ dalies kompensavo
2005 m. rugséjo mén. Vokietijoje padidintas
tabako mokestis. Apskritai 2005 m. perdirbty
maisto produkty kainy metinis pokyc¢io tempas
buvo 2,0%, t. y. reik§mingai mazesnis uz 2004
m. 3,4% tempa. Pramonés prekiy, nejskaitant
energijos, kainy metinis pokyc¢io tempas taip pat
mazéjo ir 2005 m. sudaré 0,3% (2004 m. —
0,8%). Sis istoriskai labai maZas pramonés
prekiy, neiskaitant energijos, kainy poveikis
gali rodyti kainas mazinancia itaka, kuria daro
didelé iSorés konkurencija ir praeityje brangusio

kai kuriy sudedamyjy daliy, pavyzdziui,
atostogy iSvyky ir transporto paslaugy,
trumpalaikio kintamumo, 2005 m. paslaugy
kainy infliacija sumazéjo iki vidutiniskai 2,3%,
2004 m. buvo 2,6%. Apskritai 2005 m. nebuvo
daug pozymiy, kad pakilusios energijos kainos
daryty reikSminga netiesiogini poveiki.

Tai, kad 2005 m. penktus metus i$ eilés bendroji
SVKI pagrindu apskaiciuota infliacija buvo
truputi didesné kaip 2%, pabrézia nemazéjancios
infliacijos veiksniy analizavimo svarba.
Pagrindinés Eurosistemos infliacijos pastovumo
grupés iSvados dél nemazéjancios infliacijos ir
kainy nustatymo elgsenos euro zonoje pateiktos
4 intarpe.

euro pavéluotas poveikis. Nepaisant tam tikro

EURO ZONOS PASTOVIOS INFLIACIJOS IR KAINY NUSTATYMO ELGSENOS TYRIMO GRUPE

2003 m. sukurta Eurosistemos infliacijos pastovumo grupé (IPG) euro zonos ir jos valstybiy
nariy infliacijos ir kainy nustatymo elgsenos modeliams, dinamikai ir poveikiui analizuoti.
Pastovi infliacija rodo infliacijos tendencija po Soko tik 1étai grizti prie savo ilgalaikés reikSmes.
IPG savo darba baigé 2005 m.

IPG buvo jungtinis tyrimy projektas, kuriame dalyvavo visi Eurosistemos centriniai bankai.
Jame buvo panaudoti anksCiau nenaudoti duomenys, teikiantys daug informacijos apie
makroekonominius ir sektoriy veikly kintamuosius ir apie atskiry imoniy kainy nustatymo elgsena.
Daugelyje euro zonos $aliy buvo paskelbti atskiry kainy irasai, kuriais remiantis sudaromi tiek
vartojimo, tiek gamintojy kainy indeksai. Be to, IPG atliko kainy nustatymo elgsenos tyrima
devyniose Salyse. Apskritai imant, §ios duomeny bazés suteikia unikalia galimybg suprasti kainas
nustatanciyjy elgseng. Netgi vertinant tarptautinius standartus, $ios bazés neturi precedento,
kadangi IPG gauti duomenys yra gerokai iSsamesni uz kity ekonomiky turimus duomenis.

IPG mokslinése konferencijose pateiké iSankstinius rezultatus siekdama anksc¢iau gauti mokslo
visuomengs atsiliepimus, i kuriuos galéty atsizvelgti savo tolesniame darbe. 2005 m. pateikti
pranesimai kasmetiniame Amerikos ekonomikos asociacijos susitikime Filadelfijoje ir
kasmetiniame Europos ekonomikos asociacijos kongrese Amsterdame. Daug tiriamyjy darby
paskelbta ECB darbo straipsniy serijoje, dar daugiau ju bus paskelbta ateinanciais ménesiais,
kai kurie i$ ju paskelbti arba bus paskelbti recenzijy zurnaluose.

Kalbant apie kainy nustatyma, yra tokie svarbiausi IPG pastebéjimai. Euro zonoje kainos yra
gana nelankscios ir kinta vidutiniskai tik karta per metus'. Kai kainy korekcijos vis délto jvyksta,
jos paprastai biina gana didelés — mazdaug 8-10% mazmeninés prekybos sektoriuje ir apie 5%

1 Tai re¢iau negu kainy poky¢iai, pavyzdziui, JAV. ISsamesné §iy rezultaty apzvalga pateikta 2005 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio
biuletenio straipsnyje ,,Price-setting behaviour in the euro area®.
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gamybos sektoriuje. Idomu tai, kad kainy didéjimy ir kainy mazéjimy daznis yra beveik
vienodas ir panaSios apimties, iSimtis pastebima tik paslaugy sektoriuje, kuriam buidingas
nedidelis kainy pakilimas, o mazéjimas labai retas reiskinys. Visi sektoriai yra pastebimai
heterogeniniai, visy pirma kalbant apie kainy korekciju dazni. Be to, kainy poky¢iy daznis,
apimtis ir kryptis priklauso nuo makroekonominiy salygu (pvz., infliacijos lygio) bei laiko
veiksniy (kaip sezoniSkumas) ir reaguoja | konkrecius jvykius (pvz., PVM pokycius).

Tyrimai parodé, kad daugelis imoniy kainas perzitri tiek reguliariai, tiek reaguodamos i
besikeiciancias ekonomines salygas. Kainy perzitros yra daznesnés negu kainy pokyciai. Taip
yra galbut todél, jog perzitiros parodo, kad nebutina keisti kainy, arba egzistuoja veiksniai,
stabdantys kainy pokycius, net jei perzitros ir sitilo tai padaryti. Pagal IPG atliktus tyrimus yra
pozymiy, kad yra tam tikry klit¢iy keisti kainas, o svarbiausi veiksniai yra imoniy ir jy klienty
konkrecios arba numanomos sutartys ir strateginés saveikos tarp imoniy.

Kita svarbi IPG iSvada yra ta, kad pastovios infliacijos lygis kyla kartu su agregavimo lygiu.
Atskiros arba labai iS$skaidytos kainy eilutés apskirtai paémus yra maziau pastovios negu
agreguotos eilutés. Empiriniai jverCiai rodo nedidelj infliacijos pastovumo lygi esant
dabartiniam pinigy politikos rezimui. Vis délto svarbu atsizvelgti { ilgy laikotarpiy jveréiu
vidutinio infliacijos lygio daznus ankstesnius pasikeitimus. Taciau net ir tada tokiems {verciams
vis tiek budingas nemazas netikrumo lygis.

Apskritai IPG tyrimo rezultatai labai prapléte zinias apie pastovia infliacija ir kainy nustatymo
elgsena euro zonoje. Dabar modeliams konstruoti pateiktos svarbios politikos i§vados ir
padariniai, nes nauji tyrimy rezultatai priverté suabejoti keliomis mikroekonominiais pagrindais
sudarytuose makroekonominiuose modeliuose dazniausiai taikomomis prielaidomis. Kalbant
apie politika, rezultatai pabrézia, kaip svarbu yra centriniams bankams uztikrinti, kad infliacijos
lukesciai biity tinkamai pagristi, kadangi tai sumazinty infliacijos pastovuma ir palengvinty
pinigy politikos vykdyma.

GYVENAMOSIOS PASKIRTIES TURTO DINAMINES KAINOS

Euro zonos gyvenamosios paskirties turto kainos,
kurios nejtraukiamos apskaic¢iuojant SVKI, 2005
m. toliau sparciai kilo ir 2005 m. pirmaji pusmeti
padidéjo 7,7% per metus, 2004 m. — 7,0% (zr. 25
pav.). Taciau §is bendras didelis augimas slépé
reikSminga {vairove Salies mastu. Pastaroji
dinamika i$ esmés rodo klestin¢ias gyvenamosios
paskirties turto rinkas Ispanijoje, Pranctzijoje ir
Italijoje, o Vokietijoje gyvenamosios paskirties
turto kainos truputi nukrito. 2005 m. antrojo
pusmecio paskelbti ketvirtiniai duomenys toliau
rodo didelj kainy kilima Ispanijoje ir
Pranciizijoje, nors ir ne toki sparty kaip anksciau.

NEDIDELIS NETIESIOGINIS POVEIKIS VELESNIUOSE
GAMYBOS PROCESO ETAPUOSE

Bendras metinis gamintojy kainy indekso
(neiskaitant statybos) augimo tempas euro

zonoje 2005 m. buvo 4,1%, t. y. gerokai didesnis
negu 2004 m. — 2,3% (zr. 26 pav.). Si
padidéjima daugiausia 1émé energijos kainos,
kadangi metinis gamintojy kainy, neiskaitant
energijos (ir statybos), didé¢jimo tempas 2005 m.
buvo 1,8% (2004 m. — 2,0%).

Sis gamintoju kainy, nejskaitant energijos,
metinio didéjimo tempo bendras stabilumas
slépé ivairius pokycius atskiruose sektoriuose.
2005 m. investiciniy prekiy metinis didé¢jimo
tempas buvo 1,3%, 2004 m. — 0,7%. Si kainas
didinanti spaudima i$ dalies kompensavo labai
pakilusios tarpinio vartojimo prekiy kainos, i$
dalies rodydamos ne naftos Zaliavy kainy raida
ir praeityje brangusio euro pavéluota poveiki.
Tarpinio vartojimo prekiy kainy metinis
didé¢jimo tempas sumazéjo nuo 5,5% (2005 m.
sausio mén.) iki 1,9% (2005 m. gruodzio mén.)
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25 pav. Gyvenamosios paskirties turto kainos

26 pav. Gamintojy kainos

(metiniai poky¢iai, procentais; metiniai duomenys)

= nominaligja verte
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Saltinis: ECB  apskaitiavimai, pagristi nesuderintais

nacionaliniais duomenimis.
Pastaba: 2005 m. duomenys pateikti pirmojo pusmecio.

ir 2005 m. vidutiniSkai sudaré 2,9%, 2004 m. —
3,5%.

Taciau vélesniuose gamybos proceso etapuose
nebuvo pozymiy, kad reik§mingai didéja kainy
spaudimas. 2005 m. vartojimo prekiy gamintojy
kainos padidéjo 1,1%, maziau negu 2004 m.
(1,3%). Tikriausiai dél nedidelés vartojimo
paklausos, padidéjusios iSorés konkurencijos ir
praeityje brangusio euro imonés nejtrauké |

(metiniai pokyc¢iai, procentais; ménesiniai duomenys)

energija (skalé kair¢je)

pramoné, nejskaitant statybos (skalé desin¢je)
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Saltinis: Eurostat.

kainas energijos ir mazesniu mastu tarpinio
vartojimo prekiy kainy pakilimy.

NEDIDELI DARBO SANAUDY POKYCIAI 2005 M.

Per 2005 m. pirmuosius tris ketvircius
reik§mingai  sumazéjo  atlygio  vienam
darbuotojui augimas. Metinis jo augimo tempas
sudaré 1,5%, 2004 m. — 2,0% (zr. 2 lentele). Si
mazéjima daugiausia 1émé darbo uzmokescio
poky¢iai pramonéje, nejskaitant statybos, ir

2 lentelé Darbo sanaudy rodikliai

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

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

IV ketv. I'ketv.  Il'ketv. IIIketv. IV ketv.

Sutartas darbo uzmokestis 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Bendros valandinés darbo sanaudos 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Atlygis vienam darbuotojui 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Palyginimui

Darbo nasumas 0,5 1,1 . 0,7 0.4 0,5 0.9
Vienetinés darbo sanaudos 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Saltiniai: Eurostat, nacionaliniai duomenys ir ECB apskai¢iavimai.
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27 pav. Atlygis vienam darbuotojui pagal

sektorius

(metiniai poky¢iai, procentais; ketvirtiniai duomenys)
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Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaiGiavimai.

mazesniu mastu paslaugy sektoriuje (zr. 27
pav.). Taciau kalbant apie paslaugy sektoriy,
raida buvo skirtinga. Per pirmuosius 2005 m.
tris ketvir¢ius su rinka susijusiy paslaugy
sektoriuje atlygis vienam darbuotojui padidéjo.
Vidutinis metinis jo didéjimo tempas sudaré
1,8%, 2004 m. — 1,5%, o su rinka nesusijusiy
paslaugy sektoriuje §is augimas reikSmingai
sumazg¢jo ir sudaré 0,8%, 2004 m. — 2,1%.

Kiti darbo sanaudy rodikliai taip pat rodo
nedideli darbo uzmokescio augima. 2005 m.
sutarto darbo uzmokesCio metinis augimo
tempas buvo 2,1%, t. y. nepakito, palyginti su
2004 m. Be to, remiantis negalutiniais deryby
dél darbo uzmokescio susitarimy, pasirasyty iki
2005 m. pabaigos, duomenimis (vienetiniais
ivykiais pagristais faktais), nematyti, kad
keliose euro zonos Salyse atsirado pakilusiy
naftos kainy antrinis poveikis, i§skyrus darbo
uzmokescio indeksavimo schemy mechanini
poveiki Salyse, kuriose yra tokios schemos.
Apskritai 1é¢iau didéjant realiajam BVP ir esant
nedideliam spaudimui euro zonos darbo
rinkose, 2005 m. darbo uzmokes¢io pokyciai
buvo nedideli.

Nepriklausomai nuo 1éciau didéjancio darbo
uzmokescio, 2005 m. vienetiniy darbo sanaudy
augimo tempas nepakito. Kaip ir 2004 m., per
2005 m. pirmuosius tris ketvir€ius vienetinés
darbo sanaudos vidutiniskai padidéjo 0,9%. Tai
rodé mazéjanti nasumo kilimo tempa, kuris
2005 m. pirmuosius tris ketvir¢ius sudare
vidutiniskai 0,6%, 2004 m. — 1,1%.

2.4 PRODUKCIJOS, PAKLAUSOS IR DARBO RINKOS
POKYCIAI

LETESNIS EKONOMIKOS AUGIMAS 2005 M.

2005 m. realiojo BVP augimas euro zonoje (i
dalies pakoreguotas dél darbo dieny skaiciaus)
buvo 1,4%, t. y. mazesnis negu praéjusiais
metais (1,8%) ir negu potencialus gamybos
didéjimo tempas (zr. 3 lentelg). Prastesni negu
tikétasi rezultatai 2005 m. ir toliau nedidelis
eckonominés veiklos augimas, stebimas nuo
2004 m. vidurio, susij¢s su didelémis naftos
kainomis, 2004 m. uzdelstu euro stipréjimo
poveikiu ir laikinu pasaulinés paklausos
mazéjimu 2005 m. pirmaji pusmeti.

2003 m. treCiaji ketvirti prasidéjusio
pagyveéjimo tempas po léto augimo laikotarpio,
trukusio nuo 2001 m. vidurio iki 2003 m.
vidurio, buvo gana nedidelis, palyginti su
pagyvéjimo laikotarpiais praéjusio amziaus
devintojo ir deSimtojo deSimtmeciy pradzioje.
Tai galima paaiskinti keliais veiksniais. Pirma,
priesingai negu ankstesniais spartesnés plétros
laikotarpiais, dabartiniam etapui bidingos labai
didelés naftos kainos ir reik§mingai kylanti euro
verté. Antra, atrodo, kad pastaraisiais metais
sumazéjo galimas BVP augimas, daugiausia dél
léciau kylancio darbo nasumo. Trecia, reikia
atsizvelgti i tai, kad prie§ pagyvéjima létesnis
augimas buvo palyginti nereik§mingas. Kadangi
pagyvéjimo intensyvumas i§ esmés priklauso
nuo ankstesnio nuosmukio masto, nenuostabu,
kad dabartinis pagyvéjimas tam tikru mastu néra
toks dinamiskas kaip ankstesni plétros
paspartéjimo laikotarpiai®.

8 Zr. 2005 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa
»The current euro area recovery from a historical perspective®.
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3 lentelé Realiojo BVP augimo sudedamosios dalys

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

Metinis tempas

Ketvirtio tempas?

2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
IV ketv.  D'ketv. Il'ketv. IIIketv. IV ketv. |IV ketv. Iketv. IIketv. III ketv. IV Ketv.

Realusis bendrasis vidaus

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

is jo:

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

Grynasis eksportas® -0,6 00 -02 -0,3 -03 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2
Eksportas® 1,2 5.9 3,9 5.8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3.4 0,5
Importas® 3,0 6,2 4,7 7,1 43 4,2 5,4 5,0 L3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Realioji bendroji pridétiné verté

is jos:

Pramoné, nejskaitant statybos 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Statyba 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Tik su rinka susijusios

paslaugos® 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskai¢iavimai.

Pastaba: pateikiami duomenys yra pakoreguoti dél sezoniskumo ir i§ dalies dél darbo dieny, nes ne visos euro zonos valstybés pateikia
ketvirting nacionalinés saskaitos eilutg, pakoreguota dél darbo dieny skaiciaus.
1) Pokytis procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu.

2) Pokytis procentais, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu.
3) [taka realiajam 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 skai¢iai, $ie duomenys nevisiskai atitinka mokéjimy balanso duomenis.
6) [skaitant prekyba, transporta, remonta, viesbucius ir restoranus, rysius, finansus, verslo paslaugas, nekilnojamojo turto ir nuomos

paslaugas.

Apskritai 2005 m. augimo Iétéjima galima
aiSkinti tiek iSorés sektoriaus, tiek vidaus
paklausos mazesniu poveikiu bendram augimo
tempui. 2005 m. vidaus paklausa ir eksporto
apimtis didéjo maziau, negu tikétasi 2004 m.
pabaigoje. (zr. 28 pav.).

Kalbant apie vidaus paklausos jtaka augimui,
2005 m. privatus vartojimas didéjo nedaug (zr.
3 lentelg). Taip buvo i§ dalies todél, kad nedaug
didéjo realiosios disponuojamosios pajamos,
kadangi nominaliosios pajamos didéjo létai, o
energijos kainos kilo. Sis neigiamas poveikis
nebuvo atsvertas mazesniu taupymu — jis
nemazéjo greiciausiai todél, kad uzimtumo
lakesciai ir toliau buvo palyginti pesimistiniai.
Itakos taip pat galéjo turéti abejonés dél pensijy
ir sveikatos apsaugos sistemy tvarumo, taip
pat tai, kad mazas pajamas gaunancius
dirbanciuosius, kuriy vartojimo galimybiy ribos
yra siauresnés, galéjo neproporcingai paveikti

m
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létai didéjancios pajamos ir pirmo bitinumo
prekiy bei paslaugy kainy Sokai. 2005 m.
vartotojy pasitikéjimas ir toliau buvo mazas,
nors mety pabaigoje pastebétas pageréjimas (Zr.
29 pav.).

2005 m. pirmaji pusmeti investicijos didéjo
gerokai maziau uz 2004 m. antraji pusmetj
stebéta augima. Sis 1étéjimas daugiausia buvo
susijgs su mazesniu ne statyby sektoriaus
investicijy augimu, kuri daugiausia lémé
neigiami pokyciai transporto sektoriuje.

Taciau  bendrojo  pagrindinio  kapitalo
formavimas labiau didéjo nuo 2005 m. vidurio.
2005 m. investicijas skatinantys veiksniai — tai
kylantis verslo efektyvumas, didelis bendroviy
pelnas, palankios finansavimo salygos ir
didéjanti pasauliné paklausa.



28 pav. Ketvircio realiojo BVP kaitos veiksniai

29 pav. Pasitikéjimo rodikliai

(ketvir¢io kaitos veiksniai,
sezoniskumo pakoreguota)

procentiniais punktais; dél

realusis BVP D
galutiné vidaus paklausa
grynasis eksportas

1,0
0,5 (||
e
0,0 1 _|5
-0,5
5 S Y O )
2001 2002 2003 2004 2005

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaitiavimai.
1) Poky¢iai procentais, palyginti su ankstesniu ketvirciu.

2005 m. ekonominio augimo i§skaidymas pagal
sektorius rodo, kad pridétiné verté pramonés
(neiskaitant statybos), statybos ir paslaugy
sektoriuje daré teigiama itaka augimui. Pridétiné
verté rinkos paslaugy sektoriuje didéjo labiau
negu 2004 m., ta¢iau pramonéje, neiskaitant
statybos, ji buvo mazesné. 2005 m. pirmaji
pusmeti pramonés ir paslaugy pasitikéjimas

(balansas, procentais; dél sezoniskumo pakoreguota)

= vartotojy pasitikéjimas
e+ pramonés pasitikéjimas
= = = paslaugy pasitikéjimas
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Saltinis: Europos Komisijos verslo ir vartotojy apklausos.
Pastabos: visi duomenys dél sezoniSkumo pakoreguoti.
Pateikiami vartotojy ir pramonés pasitikéjimo duomenys yra
apskaiciuoti kaip nuokrypiai nuo vidurkio nuo 1985 m. sausio
mén., o paslaugy pasitikéjimo duomenys — nuo 1995 m.
balandzio mén.

sumaz¢jo, nors antraji pusmeti jis pageréjo
(zr. 29 pav.). Pastaraisiais deSimtmeciais
reik$mingai padidéjo paslaugy sektoriaus svarba
ir manoma, kad jos itaka euro zonos ekonomikai
ateinanciais metais toliau didés. Euro zonos
augimo veiksniai, i$skaidant pagal sektorius,
aptariami 5 intarpe, taip pat pateikiama
iSsamesné paslaugy sektoriaus raidos analizé.

EURO ZONOS AUGIMO VEIKSNIAI, ISSKAIDANT PAGAL SEKTORIUS

Siame intarpe apzvelgiama euro zonos ekonomikos struktiira pagal sektorius, taip pat pastaryjy
mety pokycCiai juose. Kartu aptariama svarbiausiy sektoriy jtaka bendram euro zonos tkio
augimui ir nagrinéjama, ar, palyginti su ankstesniais pakilimais, salyginai nedidelis dabartinis
pagyveéjimas susij¢s su pokyciais konkreciuose sektoriuose.

Pridétinés vertés iSskaidymas pagal sektorius atskleidzia svarby euro zonos paslaugy sektoriaus
vaidmeni (zr. A pav.). Paslaugy sektorius iki Siol yra didziausias ekonominis sektorius euro
zonoje, jo uzimama dalis sudaro 70% bendrosios pridétinés vertés. Pramonés sektoriui, kurj
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A pav. Visos realiosios bendrosios pridétinés B pav. Paslaugy realiosios bendrosios

vertés pasiskirstymas" pridétinés vertés pasiskirstymas"

Zemés tkis ir
zuvininkysté

Statyba .
Su valdzios

sektoriumi Prekyba
susijusios i

Pramoné
(nejskaitant
statybos)
21%

Finansinés
ir verslo
paslaugos
38%

Saltinis: Eurostat.
1) Pateikiami 2005 m. svoriai.

daugiausia sudaro apdirbamoji pramoné (taip pat kasyba ir karjery eksploatavimas, elektros,
dujy ir vandens tiekimo pramon¢), tenka apie 20% euro zonos pridétinés vertés, statybai ir
zemeés Ukiui — atitinkamai 6% ir 2%.

Paslaugy sektorius paprastai yra toliau skaidomas i tris pagrindines kategorijas, kuriy visy
apimtis yra mazdaug vienoda, biitent: prekyba ir transportavima, finansines ir verslo paslaugas
ir sektoriy, kuris apima daugiausia su valdzios sektoriumi susijusias paslaugas (zr. B pav.). Nors
Sis i§skaidymas neatskiria grieztai privaciy ir vieSyjy paslaugy, prekyba ir transportavima,
finansines ir verslo paslaugas apimancios kategorijos dazniausiai laikomos rinkos paslaugy
sektoriais.

Euro zonos ekonomikoje vyko reik§mingi struktiiriniai pokyciai, buidingi i§sivysciusioms
ekonomikoms. Konkreciau tariant, labai padidéjo paslaugy sektoriaus vaidmuo, o pramonés
sektoriaus dalis nuolat mazéja. Pavyzdziui, nuo 1996 m. paslaugy sektoriaus dalis bendrojoje
pridétingje vertéje padidéjo mazdaug 3 procentiniais punktais, o pramoneés sektoriaus dalis
sumazéjo 2 procentiniais punktais. Paslaugy sektoriaus dalies didéjima gali lemti keli veiksniai.
Tai vartojimo paklausos persiorientavimas i paslaugas didéjant pajamoms, paslaugy sektoriaus
liberalizavimas, didéjantis motery dalyvavimas darbo rinkoje, rodantis tam tikra namy tkiu
peréjima i paslaugy veikla.

Atskiry euro zonos sektoriy pridétinés vertés pokyciai susij¢ su nevienoda sektoriy augimo
dinamika. Kalbant apie verslo paslaugas, pramonés sektoriaus imonés, pirkdamos paslaugas i$
iSores, i§ dalies lemia paslaugy sektoriaus kilima. Sis pokytis taip pat sustiprina rysius tarp siy
dvieju sektoriy. Lenteléje parodyta, kad nuo pra¢jusio amziaus deSimtojo deSimtmecio pradzios
realioji bendroji pridétiné verté euro zonoje vidutiniskai per ketvirti didéjo 0,5%. Paslaugy
augimo tempas buvo toks pat. Si augima daugiausia lémé didéjangios rinkos paslaugos. Pramoné
(neiskaitant statybos) vidutiniskai iSaugo 0,3%, o statybos augimo tempas buvo lé¢iausias — tik
0,1%. Paslaugos dél savo dalies bendroje pridétinés vertés struktiiroje ir gery rezultaty buvo
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Euro zonos realiosios bendrosios pridétinés vertés raida pagal sektorius

(atitinkamy laikotarpiy vidurkiai)

Vidutiné absoliuti

Itaka ketvirtiniam jtaka ketvirtinio

Standartinis augimui augimo poky¢iui

Ketvirtinis augimas nuokrypis (procentiniais (procentiniais

(procentais) (ketvirtinio augimo) punktais) punktais)

(1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) (1996-2005)

Paslaugos 0,5 0,3 0,4 0,2
Prekybos ir transporto paslaugos 0,5 0,6 0,1 0,1
Finansinés ir verslo paslaugos 0,7 0,4 0,2 0,1
Su valdzios sektoriumi susijusios paslaugos 0,4 0,3 0,1 0,0
Pramone¢ (nejskaitant statybos) 0,3 1,0 0,1 0,2
Statyba 0,1 1,7 0,0 0,1
Zemés tikis 0,4 1,6 0,0 0,0
I§ viso 0,5 0,4 0,5 -

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskaitiavimai.

pagrindinis veiksnys, dél kurio padidéjo euro zonos pridétiné verté. Nuo praéjusio amziaus
desimtojo desimtmecio vidurio paslaugy poveikis euro zonos pridétinés vertés didéjimui sudaré
vidutiniskai 0,4 procentinio punkto, o pramonés sektoriaus vidutinis poveikis buvo tik 0,1
procentinio punkto.

ReikSmingi skirtumai tarp sektoriy pastebimi ir kalbant apie pridétinés vertés didéjimo
kintamuma. Paslaugy pridétinés vertés didéjimas rodo gerokai mazesni kintamuma negu kituose
sektoriuose (vertinant pagal standartini nuokrypi). Taciau dél paslaugy sektoriaus dydzio jo
itaka pridétinés vertés didé¢jimo kintamumui nuo praéjusio amziaus deSimtojo deSimtmecio
vidurio buvo mazdaug tokia pati kaip ir pramonés sektoriaus.

Atsizvelgiant { nemazus skirtumus tarp euro zonos pagrindiniy sektoriy vidutiniy augimo tempuy,
kyla klausimas, kokiu mastu, vertinant istoriniu pozitriu, atskiry sektoriy raida galéjo lemti
palyginti nedidelj dabartini pagyvéjima. 2003 m. viduryje prasidéje¢s atsigavimas antraisiais
pakilimo metais sulétéjo, o 2005 m. treciaji ketvirti vél paspartéjo. Pokyciai paslaugy ir
pramonés sektoriuose per dabartini pagyveéjima yra palyginti su poky¢iais, ivykusiais dvieju
ankstesniy pagyveéjimy metu, C ir D pav. Jie rodo, kad gana vangia plétra antraisiais Sio
pagyvéjimo metais lémé ne kurio nors konkretaus sektoriaus menka raida. Faktiskai tiek
pramonés, tiek paslaugy sektoriy santykiniy rezultaty modelis atitiko viso BVP kaitos
tendencijas. Abiejuose sektoriuose pirmaisiais dabartinio pagyvéjimo metais nebuvo aiskiy
skirtumuy, palyginti su vidutiniais pokyc¢iais, ivykusiais per du ankstesnius pagyvéjimus. Taciau
antraisiais pagyvéjimo metais pridétiné verté abiejuose sektoriuose didéjo ne taip sparciai kaip
dviejy ankstesniy pagyvéjimy metu. Be to, i§ pav. matyti labiau kintamas pramonés sektoriaus,
palyginti su paslaugy sektoriumi, raidos pobudis. Atrodo, kad palyginti neintensyvy augima
antraisiais §io pagyvéjimo metais lémé keli veiksniai, jskaitant 1é¢iau didéjancia produkcija,
euro kurso ir naftos kainy Sokus ir neapibréztuma dél kai kuriose euro zonos ekonomikose
vykdomy reformy (zr. 2005 m. lapkri¢io mén. ECB ménesinio biuletenio 5 intarpa ,,The current
euro area recovery from a historical perspective®).

Apskritai euro zonos pridétinés vertés didéjimo iSskaidymas pagal sektorius iSryskina paslaugy
sektoriaus reik§me euro zonoje. Iki Siol paslaugy sektorius yra didziausias ekonomikos sektorius
euro zonoje. Jo reik§mé pastebimai padidéjo per pastaruosius deSimtmecius ir atrodo, kad Sis
procesas tesis ir toliau, o $io sektoriaus itaka pridétinés vertés didé¢jimo bendram kintamumui
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C pav. Pridétiné verté euro zonos paslaugy

sektoriuje

D pav. Pridétiné verté euro zonos pramonés
sektoriuje

(indeksas, T = 100)

—— 2003 m. I ketv. = 100 (T)
ceces 1993 m. I ketv. = 100 (T)
= = = 1982 m. Il ketv. = 100 (T)
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Saltinis: ECB apskai¢iavimai, pagristi Eurostat duomenimis.

(indeksas, T = 100)

—— 2003 m. Il ketv. = 100 (T)
1993 m. Il ketv. = 100 (T)
1982 m. TIT ketv. = 100 (T)
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Pastaba: ekonominis pakilimas prasideda ketvirti T+1, kur ketvirtis T yra Zemiausias taskas, kaip apibrézia Ekonominés politikos tyrimy
centro Euro zonos verslo ciklo datos nustatymo komitetas (zr. http://www.cepr.org/data/Dating), i§skyrus paskutinj pakilima, kuris

nustatomas remiantis realiojo ketvirtinio BVP augimo tendencija.

yra panasi kaip ir pramonés sektoriaus. Palyginti su ankstesniais pakilimais, ne toks intensyvus

augimas dabartinio pagyvéjimo laikotarpiu, t.

y. nuo 2004 m. vidurio iki 2005 m. vidurio, i§

esmés buvo buidingas visiems pagrindiniams euro zonos sektoriams.

Ivairts sklaidos rodikliai rodo, kad 2005 m.
realiojo BVP didéjimo tempy skirtumai tarp
euro zonos Saliy i§ esmés nepakito. IS dalies
rodydamas 1étéjanti pasaulio ekonomikos
augima bei mazéjancia prekyba ir naftos kainy

kilima, vidutinis metinis realiojo BVP augimas
2005 m., palyginti su ankstesniais metais,
visose euro zonos Salyse sumazéjo arba ir toliau
buvo i§ esmés toks pat, i§skyrus Ispanija, kur jis
padidéjo ir buvo gana spartus.

4 lentelé Darbo rinkos raida

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

2003 2004 2005 | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Il ketv. IV ketv.  Dketv. IIketv. IIIketv. IV ketv. Dketv. IIketv. Il ketv. IV ketv.
Darbo jéga 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
UzZimtumas 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Zemes tkis " 22 -1,0 -03  -03 -03 -03 01 -04 -1,1 -02 -0,7
Pramon¢? -1,1 <09 -04  -04 -05 02 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— nejskaitant statybos -1,5 -6 -0,5  -0,6 -0,7 0,1  -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
— statyba 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 L1 -03 -0,0 0,3 0,4
Paslaugos® 0,9 1,4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Nedarbo lygis ¥

I8 viso 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8.4 8,3

Jaunesni kaip 25 m. 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 181 17,9 18,0 183 17,6 17,2 17,5

25 m. ir vyresni 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Saltiniai: Eurostat ir ECB apskai¢iavimai.
1) [skaitant zuvininkyste, medzioklg ir miskininkyste.

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

3) Neiskaitant kitose Salyse esanciy istaigy ir organizacijy.
4) Darbo jégos dalis procentais pagal TDO rekomendacijas.
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GEREJANTI DARBO RINKOS PADETIS

Uzimtumo didéjimo tempas visus metus buvo
panasus i uzregistruota 2004 m. (zr. 4 lentelg).
Uzimtumas reikSmingai didéjo paslaugy ir
statybos sektoriuose, o pramonéje (nejskaitant
statybos) ir zemés tikyje jis toliau mazéjo. Tiek
paslaugy, tiek pramonés sektoriuose uzimtumo
perspektyvy tyrimo rodikliai mety pabaigoje taip
pat gerokai padidéjo. Atsizvelgiant | prastesng
ekonoming veikla 2005 m., dabartiniy darbo
rinkos politikos priemoniy, skirty galimybéms
dirbti ne visa darbo dieng ir savarankiSkai
iSplésti, vaidmuo, atrodo, tampa labai svarbus.

2005 m. nedarbas euro zonoje toliau tolygiai
mazéjo ir mety pabaigoje sudaré 8,3% (zr. 30
pav.). Labai sumazéjo jaunesniy kaip 25 m.
darbuotoju  nedarbas. Po infliacijos
nedidinancio nedarbo lygio (NAIRU - non-
accelerating inflation rate of unemployment)
padidéjimo, stebéto nuo praéjusio amziaus

30 pav. Nedarbas

(ménesiniai duomenys; dél sezoniskumo pakoreguota)

=== metiniai poky¢iai, mln. (skalé kairéje) )
«seseo %, palyginti su visa darbo jéga (skalé desingje)
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Saltinis: Eurostat.
Pastaba: visy mety duomenys apima visas 12 euro zonos $aliy.
1) Metiniai poky¢iai dél sezoniskumo nekoreguoti.

aStuntojo  deSimtmecio  iki  deSimtojo
deSimtmecio vidurio, kuris daugiausia susij¢s
su neigiamais Sokais ir nelanks¢iomis darbo
rinkos institucijomis daugelyje euro zonos Saliy,
pastaraji deSimtmeti NAIRU iverciai truputi
sumazéjo’. Si sumazéjima pirmiausia léme
darbo rinkos reformos keliose euro zonos Salyse
(detaliau zr. 6 intarpa). Nors kelios Salys padaré
svarbia pazanga siekdamos, kad ju darbo rinkos
bity lankstesnés, daugelyje Saliy reikia
ambicingesniy reformy. Tik ryZztingesni
veiksmai, siekiant vykdyti struktirines darbo
rinkos reformas, reik§mingai sumazins nedarbo
lygi ateinanciais metais nesukeldamos pavojaus
kainy stabilumui.

2005 m. darbo naSumas kilo nedaug (zr. 31
pav.). Pramonés sektoriuje (neiskaitant
statybos) nasumas kilo sparéiau negu visoje

9 Zr. 2005 m. rugpjicio mén. ECB ménesinio biuletenio intarpa ,,A
longer-term perspective on structural unemployment in the euro area®.

31 pav. Darbo nasumas

(metiniai poky¢iai, procentais)
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ekonomikoje. Pastaraisiais metais euro zonos
nasumo kilimas buvo nuviliantis. Praéjusio
amziaus deSimtaji deSimtmeti sudar¢s daugiau
kaip 2%, pastaruoju metu jis sumazéjo ir buvo
truputi didesnis kaip 1%. Mazesnis nasumo
kilimas euro zonoje i§ dalies buvo susij¢s su
padidéjusiu uzimtumu, taciau jis taip pat rodo,
kad nepakankamai veiksmingai naudojamos
naujos naSuma didinan¢ios technologijos.
Pastaryju mety darbo nasumo  kilimo
iSskaidymas taip pat rodo, kad blogesné darbo
kokybé turi jtakos aiSkinant darbo naSumo

galima sieti su nepakankama konkurencija
ir uzimtuma proteguojanciais istatymais''.
Vertinant ateities perspektyvas, tai gali reiksti,
kad su zmogiskuoju kapitalu susijusi politika
turéty buti orientuota i ziniy igijimo ir
galimybiy tobuléti darbe didinima. Taip pat
bitina ekonominé strategija, kuria bity
siekiama skatinti taikyti naujoves ir nasuma
didinancias technologijas.

10 Zr. G. Schwerdt ir J. Turunen ,,Growth in euro area labour

quality®, ECB Working Paper No. 575, 2006 m. sausio mén.
11 Zr. G. Nicoletti ir S. Scarpetta ,,Regulation and economic

performance: product market reforms and productivity in the
OECD*, OECD Economics Department Working Paper No 460,
2005 m. lapkric¢io mén.

kilima". Kai kurie empiriniai duomenys rodo,
kad palyginti nedidelius naSumo rezultatus

PREKIY IR DARBO RINKOS STRUKTl_JRINIU REFORMY PAZANGA ES

Suaktyveéjusi konkurencija, sparti technologijy raida ir gyventojy senéjimas rodo, kad Europos
Salys turi priimti naujus i$Stikius ir paversti juos galimybémis. Kalbant apie prekiy ir darbo
rinkas, Sie i$Stikiai — tai darbo rinkos lankstumo didinimas, darbo jégos igudziy ugdymas,
bendrosios rinkos (iskaitant paslaugu) suktirimas, naujoviy skatinimas ir verslo aplinkos
gerinimas. Struktlirinés reformos yra biitinos siekiant padidinti Europos ekonominio augimo
potenciala, lankstuma ir atsparuma galimiems sukrétimams.

Reaguodama i Siuos i$stkius, 2005 m. pavasario sesijoje Europos Vadovy Taryba pritaré, kad
Komisija, Taryba ir valstybés narés vél siekty igyvendinti Lisabonos strategija — 2000 m. kovo
mén. sukurta ambicinga reformy darbotvarke — daugiausia démesio vél skirdamos tvariam
augimui ir darbo vietoms kurti'. Atsizvelgiant i tai, Komisijai pasitlius, 2005 m. Ecofino taryba
trejiems metams (2005-2008 m.) patvirtino ,Integruotas gaires, skirtas augimui ir darbo
vietoms®“. Jos apémé tiek naujas Pagrindines ekonominés politikos gaires, tieck Naujasias
uzimtumo gaires. Siomis ekonominés ir uzimtumo politikos gairémis raginama, be kita ko,
pradéti struktirines reformas siekiant pagerinti ES darbo ir prekiy rinky funkcionavima.
Integruoty gairiy pagrindu valstybés narés parengé nacionalines reformy programas. Jose
iSdéstytos ju planuojamos struktiirinés reformos 2005-2008 m. (zr. 4.1 skirsni). Be nacionaliniy
reformy programy, 2005 m. liepos mén. Komisija patvirtino analogiska Bendrijos Lisabonos
programa, pagal kuria veikla bus vykdoma Europos lygiu.

Vienas i§ pagrindiniy nacionaliniy reformy programy prioritety yra darbo rinky veikimo
gerinimas. Turint omenyje, kad ES vis dar yra 20 mln. bedarbiy, kol kas pasiekta nedidelé
pazanga didinant uzimtumo lygj ir mazinant nedarbo lygi. Nors valstybés narés yra paskelbusios
daug reformuojanciy priemoniy, kuriomis siekiama pagerinti darbo rinkos veikima, atrodo, kad,
norint i{vykdyti Lisabonos strategijoje numatytas planines uzimtumo uzduotis, reikia imtis
skubesniy veiksmu. Ypac reikia padidinti motery, taip pat jaunesniy kaip 25 m. gyventojy ir
pagyvenusiy zmoniy, kuriems daugiau kaip 55 m., aktyvumo ir uzimtumo lygi. Atsizvelgiant {

1 Zr. 2005 m. liepos mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni ,,The Lisbon strategy — five years on*.
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tai, 2005 m. valstybiy nariy darbo rinkos politika daugiausia buvo orientuota i darbo jégos
pasitla kuriant paskatas platesnei zmoniy grupei isilieti i darbo rinka. Daugelis politikos
priemoniy buvo skirtos darbo apmokestinimui, aktyviai darbo rinkos strategijai ir nedarbo bei
socialinéms iSmokoms. Dauguma darbo apmokestinimo srityje priimty priemoniy buvo skirtos
darbo mokes¢iy nastai sumazinti, kad, mazinant darbo sanaudas, paskatinty uzimtuma. Kalbant
apie aktyvia darbo rinkos politika, kelios Salys pertvarké savo vieSojo idarbinimo paslaugas.
Nedarbo ir socialinés paramos srityje buvo imtasi jvairiy priemoniy, kuriomis buvo siekiama
tikslingesniy intervencijy, grieztesniy kontrolés priemoniy ir tinkamumo salygy. Iki dabar kai
kurios ES Salys yra pranesusios apie bendra teigiama poveiki ju darbo rinkoms, susijusioms su
darbo rinky atvérimu darbuotojams migrantams i§ naujyju valstybiy nariy. Be to, buvo mazai
reformy dél ankstyvo i$éjimo i pensija schemy.

Europa taip pat rizikuoja prarasti pozicijas, jei verslo aplinka nebus pagerinta konkurencijos ir
reguliavimo srityse. Prekiy, paslaugy ir energijos rinkos, iskaitant tinklines pramonés $akas,
vis dar nepakankamai konkurencingos. Apskritai reguliavimo gerinimo procesas nacionaliniu
ir ES lygiais paspartéjo. Kalbant apie paslaugas, Paslaugu vidaus rinkoje direktyva bus svarbus
zingsnis baigiant kurti bendra vidaus rinkg. Taciau reikia intensyvesniy veiksmy siekiant
pasalinti klittis jeiti i rinka ir uztikrinti derama rinky veikima, iskaitant tinklines pramonés
Sakas.

Be darbo ir prekiy rinkos reformy, reikéty vykdyti reformas, kuriancias palanky klimata ziniy
plétrai ir naujovéms. Taciau kalbant apie iSlaidas tyrimams ir plétrai, ES tarptautiniai reitingai
per mazi. I§laidos, apskai¢iuojamos kaip BVP dalis, nuo 2001 m. praktiskai nesikeité, t. y.
sudaré mazdaug 1,9% BVP. Tai kur kas maziau uz 3%, numatytus Lisabonos strategijoje. Nors
savo nacionalinése reformy programose daugelis valstybiy nariy planuoja reik§mingai padidinti
bendras tyrimo ir plétros i$laidas iki 2010 m., taciau vidutiniu ir ilgu laikotarpiu reikia daugiau
pastangy norint padidinti pirmiausia privataus tyrimo ir plétros i§laidas. Kad darbo rinkos raida
atitikty svarbiausius Lisabonos strategijos tikslus, reikéty labiau pabrézti Svietimo svarba.

Apibendrinant, 2005 m. pasiekta tam tikra tolesné pazanga vykdant struktiirines reformas.
Atnaujintos Lisabonos strategijos inicijuotos reformuojancios priemonés, kaip buvo pareiksta
Bendrijos Lisabonos programoje ir nacionalinése reformy programose, yra svarbus tolesnis
7ingsnis teisinga kryptimi. Siy programy pagrindu turéty biti spartinamas bendras reformy
igyvendinimo tempas.

2.5 FISKALINE RAIDA tempu, fiskaliné drausmé tapo
grieztesné.

BIUDZETO RAIDA 2005 M. KELE NUSIVYLIMA

Siek tiek

2005 m. euro zonos fiskalinés raidos pazanga
siekiant patikimy valstybés finansy buvo labai
menka. Kaip rodo paskutiniai valstybiy nariy
atnaujinty stabilumo programy duomenys, euro
zonos deficitas Siek tiek sumazéjo ir sudaré
2,5% BVP. To nepakako uzkirsti kelia tolesniam
skolos ir BVP santykio vidurkio didéjimui (zr.
5 lentelg). Uzfiksuoti biudzeto rezultatai 2005
m. reiskia, kad, ekonomikai augant vidutiniu

Kai kurios Salys nejvykdeé 2004 m. pabaigoje ir
2005 m. pirmaja pus¢ ju atnaujintose stabilumo
programose numatyty biudzeto tiksly.
Prognozuojami rezultatai buvo vidutiniskai 0,2
procentinio BVP punkto mazesni uz numatytus
rezultatus. Tai i$ dalies 1émé maZzesnis negu
prognozuotas eckonomikos augimas, taip pat
konsolidavimo trikumai ir per didelés i§laidos
kai kuriose valstybése. Uzfiksuoti trikumai
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5 lentelé Euro zonos fiskalinés pozicijos

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios pervirsis (+)/deficitas (-)

2005 m. stabilumo

programos

\ 2002 \ 2003 \ 2004 \ duomenys
Euro zona -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgija 0,0 0,1 0,0 0,0
Vokietija -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Graikija -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Ispanija -0,3 0,0 -0,1 1,0
Prancuzija 23,3 -4,1 -3,7 -3,0
Airija -0,6 0,2 1.4 0,3
Italija -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Liuksemburgas 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Nyderlandai -2,0 23,2 22,1 -1,2
Austrija -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugalija -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Suomija 43 2,5 2,1 1,8

Bendroji valdZios sektoriaus skola 2005 m. stabilumo

programos

2002 2003 2004 duomenys
Euro zona 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgija 105,8 100,4 96,2 94,3
Vokietija 61,2 64,8 66,4 67,5
Graikija 111,6 108,8 109,3 107,9
Ispanija 53,2 49,4 46,9 43,1
Prancizija 58,8 63,2 65,1 65,8
Airija 32,4 31,5 29,8 28,0
Italija 108,3 106,8 106,5 108,5
Liuksemburgas 6,8 6,7 6,6 6,4
Nyderlandai 51,3 52,6 53,1 54,4
Austrija 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugalija 56,1 57,7 59,4 65,5
Suomija 42,3 452 45,1 42,7

Saltiniai: Europos Komisija (2002-2004 m.), 2005-2006 m. atnaujintos stabilumo programos (2005 m.) ir ECB apskaiciavimai.
Pastaba: duomenys pagristi pervirsinio deficito procediiros apibrézimais. [ biudzeto balanso duomenis nejskaitomos pajamos i§ UMTS

licencijy pardavimo.

buvo ypac akivaizdis kai kuriose $alyse, kuriy
deficitas jau buvo didelis. 2005 m. biudzeto
pozicijos pablogéjo dar ir dél to, kad padidéjo
skai¢ius Saliu, kuriy deficitas buvo didesnis kaip
3% BVP, palyginti su 2004 m. atnaujintais
stabilumo programos duomenimis.
Apskaiciuota, kad keturiy Saliy (Vokietijos,
Graikijos, Italijos ir Portugalijos) deficitas buvo
didesnis uz kontrolini dydi, nors pagal
stabilumo programas tik dviejuy Saliy deficitas
yra didesnis uz §i dydi. Visose Siose Salyse,
iSskyrus Portugalija, kuri pritaiké svarbias
laikinas priemones palaikyti mazesni kaip 3%
BVP arba tokio dydzio deficita 2002—2004 m.,
deficitas beveik visus metus nuo euro ivedimo
1999 m. buvo didesnis uz kontrolini dydj.
Tikimasi, kad 2005 m. Vokietijos deficitas
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sudarys 3,3% BVP, o Pranciizijos — 3,0%. Todél
ketverius metus i§ cilés deficitas Vokietijoje
buvo didesnis kaip 3% BVP. Po reik§mingy
statistiniy pataisymy 2004 m. paaiskéjo, kad
pagal ESS95 metodologija nuo 1997 m.
Graikijos deficitas buvo didesnis uz kontrolini
dydi. Prognozuojama, kad 2005 m. jos deficitas
bus lygus 4,3% BVP. Italija 2005 m. taip pat
labai virsijo deficito kontrolini dydi, jis sudaré
4,3% BVP. I§ esmés Portugalijos deficitas,
palyginti su 2004 m., padidéjo dvigubai ir
pasibaigus svarbiy laikiny politikos priemoniy
galiojimo terminui buvo 6,0 % BVP.

Visos euro zonos biudZeto rezultatai rodo, kad
fiskaliné politika buvo Siek tiek suvarzanti.
Uzfiksuotas realusis BVP augo maziau negu



galéjo, o tai reiské, kad verslo ciklas daré
neigiamg poveiki biudzeto raidai. Esant istoriskai
nedideléms paltkany normoms ir palankiai
finansy aplinkai, palikany mokéjimai nekito.

Kadangi konsolidavimo poreikiai euro zonoje
buvo labai skirtingi — kai kuriose Salyse deél
cikliskumo pakoreguotas fiskalinis balansas
svyravo nuo 2,5% BVP pertekliaus iki apie 5%
BVP deficito, — valstybés finansy pozicija
daugelyje $aliy strukttriskai negeréjo, palyginti
su reikalaujamu lygiu. Nors taikyta maziau
laikiny ir vienkartiniy deficita mazinanciy
priemoniy, padétis kad ir maziau negu
praéjusiais metais, bet Siek tiek suvienodéjo,
taCiau i§ esmés ji nepageréjo. Apskaiciuota, kad
visoje euro zonoje vyriausybés iSlaidos ir
pajamos, procentais, palyginti su BVP, padidéjo
nedaug. Sumazéj¢ tiesioginiai mokesciai ir
socialinés imokos daugiausia kompensavo tam
tikra i$laidy apribojima ir netiesioginiy
mokesc¢iy padidéjima 2005 m.

Manoma, kad 2005 m. tre¢ius metus i$ eilés
skolos ir BVP santykis did¢jo ir sudaré 71,0%

BVP. §i didéjima nulémé mazas pirminis
pervirsis, taip pat tai, kad ekonomika augo
maziau negu numanomos vidutinés valstybés
skolos paltikany normos, ir kai kuriais atvejais
skola didinanc¢iy liku¢iy ir srauty apimciy
tikslinimai. Daugelio euro zonos $aliy skolos
santykis buvo didesnis kaip 60% BVP
kontrolinis dydis. Daugeliu atveju skolos ir
BVP santykis toliau didéjo. Apskaiciuota, kad
Italijos skolos santykis sudaré 108,5% BVP ir
buvo didziausias euro zonoje. Graikijos skolos
santykis 2005 m. tik Siek tiek sumazéjo ir buvo
didesnis kaip 100% BVP. Manoma, kad kitos
trys Salys, kuriy skolos santykis yra didesnis
kaip 60% BVP (Vokietija, Pranciizija ir
Portugalija), Sio santykio nesumazins. Nors
apskaicCiuota, kad Belgijos biudzetas buvo
subalansuotas 2005 m. i$ dalies dél laikiny
priemoniy, taciau jos skolos santykis
akivaizdziai sumazéjo pakoregavus dideli
deficita ir skola. Sprendziant pagal valdzios
sektoriaus skolos vertybiniy popieriy emisijos
apimti, euro zonoje ir toliau buvo didelis
biudzeto nesubalansuotumas ir nepalanki skolos
dinamika (zr. 7 intarpa).

VALDZ10S SEKTORIAUS SKOLOS VERTYBINIY POPIERIY RAIDA EURO ZONOJE

2005 m. valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy emisija buvo sparti, nes padidéjo
vyriausybés finansavimo poreikis padengti biudzeto deficita. ki 1999 m., kai prasidéjo treciasis
EPS etapas, daugelyje euro zonos Saliy biudzeto nesubalansuotumas buvo labai nedidelis arba
biudzetas buvo netgi perteklinis, todél Salims nereikéjo daug skolintis. Taciau nuo 2000 m. i§
dalies dél prastéjusiy ekonomikos salygu biudzeto pozicijos tapo blogesnés, dél to bendro
skolinimosi poreikis euro zonos $alyse i§augo. Sis pokytis pasireiske tuo, kad padidéjo skolos
ir BVP santykis bei valdzios sektoriaus i$leisty skolos vertybiniy popieriy metinis augimo
tempas. Per pastaruosius ketverius metus §is tempas vidutiniskai sudaré 4,5% (zr. A lentelg).

A lentelé Euro zonos vyriausybiy isleisty skolos vertybiniy popieriy metiniai augimo tempai

(procentais; laikotarpio pabaigoje)

1998 1999

I8 viso valdzios sektorius 43 3,6

ligalaikiai 6,3 5,7
fiksuotyjy palukany
kintamyjy palikany

Trumpalaikiai -10,5 -16,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005
2,5 2,7 4,1 47 5,0 4,1
3.3 22 2,9 3,9 57 48
5.1 5.2 3.9 5.0 6.1 47

-4,0 -16,2 9.4 5.5 5,1 9,3

71 8,8 19,1 13,4 13 3.3

Saltinis: ECB.
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Kaip rodo esanciy apyvartoje valdzios sektoriaus skolos vertybiniy popieriy struktiiros analize,
valdzios skola daugiausia sudaro centrinés valdzios sektoriaus skola — 2005 m. gruodzio mén.
ji sudaré 93,8% esanciy apyvartoje skolos vertybiniy popieriy, o kito valdzios sektoriaus skola
— 6,2%. Nepaisant to, kitas valdzios sektorius tampa vis aktyvesnis. Centrinés valdzios
sektoriaus isleisty skolos vertybiniy popieriy dalis 1998-2005 m. nuolat mazéjo, o kito valdzios
sektoriaus isleisty skolos vertybiniy popieriy dalis padvigubéjo (zr. B lentelg).

Valdydamos savo skola, Salys ir toliau laikési ilgalaikio skolinimosi tendencijos. Mazos
paltikany normos — svarbus veiksnys, su kurio pagalba ilgalaikiy vyriausybés skolos vertybiniy
popieriy leidimas tapo patrauklus. 2005 m. pabaigoje ilgalaiké skola sudaré 92,3% esanciy
apyvartoje skolos vertybiniy popieriy, o trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy daliai teko tik
7,7%. Tai taip pat atitinka neigiama trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy didéjimo tempa
2005 m. Metinis ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy augimo tempas Sick tiek sumazéjo — nuo
5,7% (2004 m.) iki 4,8% (2005 m.).

IS B lentelés matyti, kad didziosios dalies valdzios sektoriaus iSleisty ilgalaikiu skolos
vertybiniy popieriy palikanos buvo fiksuotos. Laikui bégant ilgalaikiy skolos vertybiniy
popieriy su kintamosiomis paliikanomis dalis labai sumazéjo — nuo 11,9% (1998 m.) iki 7,9%
(2005 m. gruodzio mén.). Taip atsitiko dél to, kad baigiantis paskutiniam praéjusio amziaus
deSimtmeciui, esant stabilioms kainoms, po truputi mazéjo priemoka uz terminus, kuria
sumokéjo kai kurios vyriausybés uz fiksuotyjuy paltkany ilgalaikius vertybinius popierius.
Taciau 2005 m. skolos vertybiniy popieriy su kintamosiomis paltikanomis dalis truputi padidéjo
— iki 7,9% (2004 m. buvo 7,7%). Italija yra vienintelé Salis, kurios skolos vertybiniy popieriy
su kintamosiomis palikanomis dalis (21%) yra daug didesné uz euro zonos vidurki, nors nuo
1998 m. ji akivaizdziai sumazéjo. 2005 m. ilgalaikiy vertybiniy popieriy su kintamosiomis
paltikanomis augimo tempas euro zonoje padidéjo iki 9,3%. Tai rodo, kad kito kity rinkos daliy,
tokiy kaip PFI, skolos vertybiniy popieriy emisija (Zr. $io skyriaus 2.2 skirsnj). Si padidéjima
galima sieti su tuo, kad labai nedidelés trumpalaikiy vertybiniy popieriy paliikanos daré teigiama
itaka vertybiniams popieriams, kuriy palikanos buvo kintamosios (zr. A lentelg).

Apskritai pastarojo meto vyriausybés finansavimo struktiiros tendencijos rodo, kad rengiant
nacionalines skolos valdymo strategijas pasinaudota palankiais finansy rinkos salygu pokyc¢iais,
nes per paskutini deSimtmeti ekonomikos strategija buvo labiau orientuota i stabilumo sieki.

B lentelé Esanciy apyvartoje euro zonos vyriausybiy isleisty skolos vertybiniy popieriy

struktiara

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Centriné valdzia 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
llgalaikiai vertybiniai popieriai 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Trumpalaikiai vertybiniai popieriai 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Kita valdzia 3,1 3,1 3.3 3,7 4,6 53 5,7 6,2
ligalaikiai vertybiniai popieriai 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Trumpalaikiai vertybiniai popieriai 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
I§ viso valdzia
lligalaikiai 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
fiksuotyjy palukany 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
kintamyjy palukany 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Trumpalaikiai 9,5 7,7 7,0 7.4 8,3 8,9 8,4 7,7
I8 viso valdzia; mlrd. euro 3314,6 3450,7 3547,6 37657 3940,2 41420 4370,5 45883

Saltinis: ECB.
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A pav. Euro zonos 2005 m. esantys apyvartoje

vyriausybés skolos vertybiniai popieriai pagal
Salj emitente

B pav. Euro zonos 2005 m. vyriausybés skolos
vertybiniy popieriy grynasis iSleidimas pagal
Salj emitente

(procentais; laikotarpio pabaigoje)
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Saltinis: ECB.

Labiausiai juntama nauda visuomenei — daug mazesné valdzios biudzeto iSlaidy paltkany
mokeéjimams dalis.

Kaip rodo visa valdzios sektoriaus isleisty vertybiniy popieriy suma 2005 m. gruodzio mén.
(zr. A pav.), daugiausia Siy popieriy iSleido Italija — 27,2% visos sumos euro zonoje, Vokietija
ir Prancuizija — atitinkamai 23,2% ir 20,8% (zr. A pav.). Vien tik Siy trijy Saliy vyriausybiy skola
sudaro daugiau kaip du trecdalius visos suverenios euro zonos skolos. Lyginant grynosios
vertybiniy popieriy emisijos sumas 2005 m., didziausia suma tenka Vokietijai (65,8 mlrd. euro),

Pranctzijai ir Italijai — atitinkamai 61,8 mlrd. euro ir 35,4 mlrd. euro (zr. B pav.).

VALSTYBES FINANSY PROGNOZES 2006 M.

Kaip rodo paskutinj karta atnaujintos stabilumo
programos, ju tiksluose numatyta
konsolidacijos pazanga dazniausiai sutampa su
atnaujintu Stabilumo ir augimo paktu. Taciau,
kaip ir praéjusiais metais, daugelis vyriausybiy
neturi pakankamai konkreCiy ar patikimy
plany i§ esmés spresti savo fiskalinio
nesubalansuotumo  problemy. Taip pat
pazymétina, kad bus apribojamos ketinamos
patirti iSlaidos, ta¢iau manoma, kad Si
apribojima kompensuos mokes¢iy mazinimas, o
tai sumazins vyriausybés islaidas ir pajamas.
Todél baiminamasi, kad daugelis Saliy dar karta
padarys per mazai, kad sumazinty biudzeto
deficita ir nejvykdys i§samiy struktiiriniy
reformy. I§ 2006 m. stabilumo programy matyti,
kad euro zonos deficito vidurkis Siek tiek
sumazés — 0,2 procentinio BVP punkto ir

sudarys 2,3% BVP, o ekonomikos plétra bus
artima jos potencialui. 2006 m. verslo ciklo
poveikis fiskalinei raidai turéty bati neutralus,
o palikany mokéjimai euro zonos mastu turéty
truputi sumazéti. Skolos santykio vidurkis
dazniausiai turéty buti stabilus ir sudaryti apie
71% BVP.

I8 saliy, turinciy pervirSinius deficitus, Graikija
sickia 2006 m. sumazinti savo deficita iki
mazesnio kaip 3% dydzio, Vokietija ir Italija
planuoja tai padaryti tik 2007 m., o Portugalija
tikisi pagerinti savo pervirsinj deficita 2008 m.
Sios 3alys, iskaitant Pranciizija, planuoja
pasiekti ar i$laikyti vidutinés trukmés tikslus
atitinkancias fiskalines pozicijas tik baigiantis
ju programy laikotarpiui, o visos kitos Salys
véliausiai tai pasieks iki 2008 m.
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BUTINYBE KEISTI FISKALINES POLITIKOS STRATEGIJA
Europos Komisijos ir patikslintose stabilumo
programose uzfiksuota ankstesné ir numatoma
fiskaliné raida kelia daug rimty i$stkiy.

Pirma, prioritetas turi buti skiriamas fiskalinei
konsolidacijai. Daugelis $aliy, kuriy fiskalinis
nesubalansuotumas yra grésmingas, kelia dideli
susiripinima.  OptimistiSkesnés  augimo
perspektyvos sudaro tinkamas salygas Saliy
pazangai gerinant pervirSinius deficitus ir
sickiant patikimy valstybés finansy. Taliau
atrodo, kad daugelis Saliy neapsieis be
papildomy priemoniy, kad igyvendinty savo
konsolidacijos isipareigojimus. Reikéty, kad
taip neatsitikty. Tai ypa¢ svarbu siekiant
susigrazinti pasitikéjima atnaujintu Stabilumo
ir augimo paktu. Europos fiskaliné sistema yra
kertinis EPS ramstis, kuris jtvirtina fiskalinés
drausmés lukescius ir taip prisideda prie euro
zonos plétros, stabilumo ir susitelkimo.

Antra, vadovaujantis ekonominiu pagrindimu,
atnaujintame Pakte daugiau démesio skiriama
biudzeto balanso tvariai konsolidacijai, o ne
vienkartinéms priemonéms pagerinti padéti.
Todél bus labai teigiama, jei bus reciau
pasikliaujama tokiomis priemonémis, kaip tai
numat¢ kai kurios vyriausybés. Akivaizdu, kad
del  laikiny  priemoniy  gali  véluoti
konsolidavimo veiksmai, reikalingi iSspresti
daugeliui $aliy iSkilusius strukttrinius biudzeto
uzdavinius. Be to, dél trumpalaikés tokiy
priemoniy naudos ateityje padétis gali blogéti.
Tai gali buti didesnés fiskalinés nastos
blisimoms kartoms priezastis.

Trecia, daugeliui euro zonos Saliy blitina i§sami

reformy strategija siekiant prisidéti prie
uzimtumo ir plétros. [gyvendinant S$ias
reformas, turi bati siekiama fiskalinés

konsolidacijos. Atsizvelgiant i tai, kad daugelis
Saliy nori sumazinti faktini darbo ir kapitalo
pajamy mokes¢iy lygi, kuris yra tokios
strategijos dalis, joms neiSvengiamai reikia
kontroliuoti  valstybés iSlaidas. Siekiant
patikimy ir augima skatinaniy valstybés
finansy, batinos struktirinés i§laidy reformos.
Norint paskatinti investicijas, naujoves ir
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uzimtuma, iSlaidas batina skirti naSumo
tikslams. Kartu gali prireikti grieztinti i$laidy
kontrolés mechanizma tam, kad nebiity pernelyg
dideliy islaidy, dél kuriy daznai tenka koreguoti
biudzeto deficito tikslus. Taciau daznai biitina
patikslinti ir vyriausybés {sipareigojimus
sickiant pagerinti valstybés islaidy kokybe. Taip
Salys galés pasiekti patikimy valstybés finansy,
atitinkamai finansuodamos esminius vie$ojo
sektoriaus uzdavinius.

2.6 VALIUTY KURSY IR MOKE|IMY BALANSO POKYCIAI

2005 M. EURO NUVERTEJO

Per paskutinius tris 2004 m. ménesius labai
pabrangges euro 2005 m. pirmaji pusmetj atpigo.
Jis nuvertéjo gana daugelio valiuty, bet
daugiausia JAV dolerio ir kai kuriy Azijos Saliy
valiuty, formaliai arba de facto susiety su JAV
doleriu, atzvilgiu. Nors véliau euro ir atsigavo
Japonijos jenos atzvilgiu, jo svyravimai
daugelio kity valiuty atzvilgiu buvo palyginti
nedideli. Dél to iki 2005 m. pabaigos
nominalusis  efektyvusis  euro  kursas
stabilizavosi ir buvo mazdaug 6% mazesnis
negu mety pradzioje (zr. 32 pav.).

2004 m. pabaigoje euro pasickus auksciausia
lygi nuo pat jo ivedimo 1999 m., ir jo
nominalusis efektyvusis kursas, ir jo kursas JAV
dolerio atzvilgiu pradéjo prarasti pozicijas
kintant rinkos suvokimui apie valiuty kursams
darancius jtaka veiksnius. Tuo metu vis daugéjo
zenkly, kad kyla ekonominis aktyvumas JAV ir
Japonijoje, o vyraujanti nuomoné apie euro
zonos perspektyva ir toliau buvo prastesné.
Ypa¢ JAV nauji duomenys, leidziantys manyti
apie dideli ekonomini aktyvuma, kartu su
didéjancio infliacinio spaudimo zenklais
akivaizdziai nukreipé rinkos démesj nuo nuolat
didelio einamosios saskaitos deficito prie
didesniy paltkany normy likesCiy JAV, taip
palaikant JAV valiuta. Sis procesas tik trumpam
sustojo nuo 2005 m. vasario vidurio iki kovo
mén. pradzios, kai JAV valiuta patyré laikina
spaudima kilus tam tikroms spélionéms apie kai
kuriy centriniy banky uzsienio valiutos atsargy
galima diversifikavima. Taciau nuo kovo
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1) Kylantis EKK23 indeksas rodo, kad didéja euro verté.

Paskutinis nagriné¢jamas laikotarpis — 2005 m. gruodzio mén.

Skaiciuojant realyji EKK23 pagal VDSAP, paskutinis stebimas

laikotarpis — 2005 m. treciasis ketvirtis ir i§ dalies taikomi
iverciai.

vidurio ir véliau rinkos nuotaikos JAV dolerio
atzvilgiu geréjo, bet prastéjo euro atzvilgiu. Sis
pokytis dar labiau pablogino padéti birzelio
pradzioje Pranciizijai ir Nyderlandams atmetus
Sutart] del Konstitucijos Europai. Nuo kovo
vidurio iki liepos pabaigos sumazéjusia euro
vertg uz euro zonos riby daugelio valiuty
atzvilgiu tik i§ dalies kompensavo jo
pabrangimas keturiy didziausiy naujyjy ES
valstybiy nariy valiuty atzvilgiu. Pasaulyje
laikinai sumazéjes polinkis | rizika, atrodo,
turéjo jtakos investiciniams sprendimams
Vidurio ir Ryty Europoje, ypa¢ nuo kovo
vidurio iki birzelio pradzios. Dél to bendrai
gana susilpnéjo Sio regiono valiutos.

2005 m. antraji pusmeti uzsienio valiutos
rinkose ir toliau dominavo cikliniai veiksniai, o
struktiiriniai veiksniai pasirodé esa maziau
reikSmingi. Ypa¢ didéjantis JAV palikany
normy skirtumas, palyginti su kitomis
pagrindinémis ekonomikomis, atrodo, ir toliau
yra palankus doleriui. Dar labiau jam padéjo
JAV {moniy srautai, susije su Salies investicijy
istatymu (Homeland Investment Act)”, ir
naujiena, kad uzsienio paklausa JAV turtui ir

toliau didéjo, taip galblit mazindama rinkos
susiripinimg dél JAV einamosios saskaitos
deficito finansavimo. Taciau verslo klimato
pageréjimo euro zonoje zenklai sudaré atsvara
stipriam doleriui, todél euro verté JAV dolerio
atzvilgiu tik truput{ sumazéjo nuo 2005 m.
liepos mén. iki gruodzio pabaigos. Pageréjusios
Japonijos ekonominés perspektyvos, atrodo,
buvo nepakankamos sustabdyti Japonijos jenos
vertg mazinanti poveiki, kuri lémé skirtumas
tarp pakilusiy naftos kainy ir didéjancio
pajamingumo Japonijoje ir kitose pagrindinése
ekonomikose. D¢l to 2005 m. antraji pusmeti
Japonijos jena buvo bendrai silpna. Liepos 21
d. Kinija atsisaké savo valiutos susiejimo su
JAV doleriu ir peréjo prie reguliuojamo
kintamojo valiuty kurso, susieto su valiuty
krepseliu, rezimo. Sis pokytis buvo labiausiai
juntamas Azijoje ir, atrodo, neturé¢jo ilgalaikio
tiesioginio poveikio euro kursui.

2005 m. gruodzio 30 d. euro kainavo 1,20 JAV
dolerio. Jo kursas buvo mazdaug 11% mazesnis
negu mety pradzioje. 2005 m. euro taip pat
susilpnéjo svaro sterlingy (3,9%), Norvegijos
kronos (2,5%) ir Australijos bei Kanados
dolerio (atitinkamai 7,0% ir 14,4%) atzvilgiu.
Jis taip pat nuverté¢jo kai kuriy naujuyju ES
valstybiy nariy valiuty — Lenkijos zloto (5,4%)
ir Cekijos kronos (4,7%) — atzvilgiu. Per ta pati
laikotarpi euro beveik nepakito Japonijos jenos
ir Sveicarijos franko atzvilgiu.

Nuvertéjusi euro anksCiau minéty valiuty
atzvilgiu tik 1§ dalies kompensavo nedidelis jo
pabrangimas Vengrijos forinto ir Siek tiek
daugiau — Svedijos kronos atzvilgiu (5,1%).

2006 m. sausio mén. euro vél pabrango daugelio
pagrindiniy valiuty atzvilgiu, bet vél atpigo
vasario mén. Per 2006 m. pirmuosius du
ménesius euro kurso pokyciams didziausia
itaka, atrodo, daré rinkos lukesciai dél pinigy
politikos raidos euro zonoje, JAV ir Japonijoje
ateityje. 2006 m. vasario 24 d. euro nominalusis

12 Salies investiciju jstatymas leidzia JAV bendrovéms susigrazinti
uzsienio neapmokestinamosiose bendrovése uzdirbta pelna
mokant naudingo dydzio mokesti atitinkamais fiskaliniais

metais.
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efektyvusis kursas buvo mazdaug 0,3%
mazesnis uz mety pradzioje uzfiksuota jo lygi.

Taip pat, remiantis jvairiais sanaudy ir kainy
indeksais, 2005 m. toliau mazéjo euro realusis
efektyvusis kursas, kartu mazéjo ir jo
nominalusis efektyvusis kursas (zr. 32 pav.).
2005 m. ketvirtaji ketvirti euro realiyjy
efektyviyju kursy indeksai buvo Siek tiek
didesni uz 1999 m. pirmaji ketvirti uzfiksuota
ju lygi ir artimi vidutiniam lygiui, uzfiksuotam
per paskutinius 10 m.

EINAMOJI SASKAITA 2005 M. DAUGIAUSIA SUMAZE]O
DEL PAKILUSIY NAFTOS IMPORTO KAINY

2004 m. uZzregistravus 43,5 mlrd. euro
einamosios saskaitos pervirsi (0,6% BVP), 2005
m. euro zonoje buvo uzregistruotas 29,0 mlrd.
euro (0,4% BVP) cinamosios saskaitos
deficitas. Si sumaz¢jima daugiausia lémé
sumazéjes prekiy pervirSis ir mazesniu mastu
padidéjes pajamy deficitas, o paslaugy ir
einamyju pervedimy balansai i§ esmés nepakito
(zr. 33 pav.).

Euro zonos einamosios saskaitos geografinis
pasiskirstymas, kurio duomenys turimi iki 2005
m. tre¢iojo ketvirCio, rodo, kad sumazéjusi
bendra einamosios saskaitos pervirsi per 12
mén. — iki 2005 m. rugséjo mén. daugiausia
lémé padidéjes naftos prekybos su nafta
cksportuojanciomis Salimis deficitas. Per ta pati
laikotarpi pervir§is JAV ir toliau beveik
nepakito (buvo mazdaug 41 mlrd. euro), o
pervir§is kitose ES Salyse padidéjo 14 mlrd.
euro, daugiausia dél padidéjusio pervirsio
Jungtingje Karalystéje.

2005 m. prekiy pervirSis sumazéjo 47,6 mlrd.
euro, nes importo verté didéjo sparciau negu
eksporto. Prekiy eksporto verté didé¢jo mazdaug
tokiu paciu tempu kaip ir 2004 m., o prekiy
importo verté didéjo Siek tiek sparciau. Labai
padidéjo pajamy deficitas, ypa¢ mety pabaigoje;
tai rodé, kad padidéjo pajamy mokéjimai.

Prekiy prekybos pokycius geriau galima suvokti
pasitelkiant Eurostat uzsienio prekybos
statistika, kurioje ne euro zonos prekiy eksporto

ECB
0 Mety ataskaita

X0 2005

33 pav. Einamosios saskaitos balansas ir jo
sudedamosios dalys
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ir importo verté suskirstyta { kainy ir apimties
sudedamasias dalis (turimi iki 2005 m. lapkri¢io
mén. statistiniai duomenys). Importo dalyje
2005 m. labai padidéjusia prekiy importo vertg
daugiausia galima paaiskinti sparciai didéjusia
energijos produkty importo verte, kuri i$ esmés
rodé¢, kad pakilo naftos kaina. Be to, padidéjo
importo apimtis, ypa¢ 2005 m. antraji pusmeti.
2005 m. pirmaji pusmeti mazai kitusi importo
apimtis véliau didéjo sparciau dél galutinés
paklausos padidéjimo euro zonoje, o ypac
importui imliose paklausos kategorijose,
tokiose kaip investicijos ar eksportas.

Eksporto dalyje 2005 m. padidéjusiai prekiy
eksporto vertei daré itaka eksporto kainos ir
apimtis. Pakilusias eksporto kainas galima buvo
i§ dalies paaiskinti padidéjusiomis i§laidomis
dél pakilusiy naftos kainy. Per metus prekiu
eksporto apimtis didéjo sparciau daugiausia dél
euro zonos uzsienio paklausos pokyciy. Pirmaji
ketvirti nedaug padidéjusi euro zonos uzsienio
paklausa kita mety dali labai intensyvéjo, nors
ir ne taip sparciai kaip prie§ metus. Itin sparciai
didéjo eksportas | Azija (ypa¢ i Kinija) ir
naujasias ES valstybes nares. Tai rodé Siy
regiony intensyvia ekonoming veikla 2005 m.
Euro zonos eksportui teigiama jtaka taip pat
daré nafta eksportuojanciy Saliy pajamuy is$
naftos eksporto reinvestavimas (zr. 8 intarpa).
Kalbant apie produktus, labiausiai augo



investiciniy prekiy eksportas, o vartojimo nuvertéjusio euro uzdelstas poveikis. Taciau

prekiy eksportas buvo Siek tiek mazesnis. Dél  gali buti, kad véliau nuvertéjgs euro padéjo
kainy konkurencingumo mety pradzioje eksporto apimciai vir§yti uzsienio paklausos

eksporto apimciai neigiama itaka daré praeityje augima 2005 m. antrajj ir treciaji ketvirciais.

PAJAMY IS NAFTOS REINVESTAVIMAS IR JO |TAKA

Dél pakilusiy naftos kainy ir didéjancios gamybos apimties nuo 2002 m. nafta eksportuojancios
Salys gauna daug didesnes pajamas i§ naftos eksporto. Siame intarpe apradytos Nafta
eksportuojanciy Saliy organizacijos (OPEC) ir Nepriklausomy Valstybiy Sandraugos (NVS)
Saliy, kurios kartu gamina apie 70% pasaulyje parduodamos naftos, eksporto pajamos.
Apskaiciuota, kad OPEC ir NVS pajamos padidéjo nuo 250 mlrd. JAV doleriy (2002 m.) iki
mazdaug 630 mlrd. JAV doleriy (2005 m.) (zr. A pav.). Siame intarpe apzvelgiamas didéjanciy
pajamy i$ naftos, o ypac i§ dvieju pagrindiniy Saltiniy — finansy rinky ir tarptautinés prekybos,
— kuriais pajamos i§ naftos eksporto pervedamos nafta importuojancioms Salims, griztamasis
poveikis (,,pajamy i§ naftos reinvestavimas®).

Vienas 1§ galimy varianty, susijusiy su turto perskirstymu pasibaigus dideliy naftos kainy
tvarumo laikotarpiui, yra toks, kad nafta eksportuojancios Salys didins savo indélius
tarptautiniuose bankuose ir (arba) pirks uzsienio akcijas bei skolos priemones. Tradiciskai ir
ypac dél antrojo naftos kainy Soko praéjusio amziaus devintojo deSimtmecio pradzioje OPEC
Salys daugiausia investavo { JAV turtg ir rinkas, o savo indélius bankuose laiké beveik vien JAV
doleriais. Po naftos kainy pakilimo nuo 1998 m. vidurio iki 2000 m. pabaigos OPEC grynojo
turto atsargos tarptautiniuose bankuose — OPEC léSy grynojo pervedimo { indélius
tarptautiniuose bankuose priemoné — taip pat padidéjo beveik dvigubai, nors ir Siek tiek
pavéluotai. Taciau pastaruoju naftos kainy kilimo laikotarpiu taip neatsitiko, nes nuo 2001 m.
pirmojo ketvir¢io OPEC grynojo turto atsargos TAB atskaitinguose bankuose beveik nepakito
(zr. B pav.)'. Taciau investavimo tradicija, matoma stebint banky balanso pozicijas, negali
parodyti visos padéties. IS tiesy, kalbant apie tarptautinius kapitalo srautus, JAV Izdo
departamentas pranesa apie tai, kad nuo 2001 m. sausio mén. iki 2005 m. rugséjo mén. OPEC
turimi JAV izdo vertybiniai popieriai padidéjo 92% (nuo 28,5 mlrd. iki 54,6 mlrd. JAV doleriy).
Be to, pajamos, gautos i$ naftos eksporto, galéjo biti pervedamos isigyti JAV izdo vertybiniy
popieriy per neapmokestinamasias rinkas.

Pastebima tam tikry nafta eksportuojanciy Saliy turto sudéties pagal valiutas pokyciy. OPEC
ekonomikos nuosekliai didino savo indéliy euro valiuta dali — nuo 12% (1999 m. pradzioje) iki
daugiau kaip 28% (2004 m. pirmojo ketvirCio pabaigoje). Kartu nuolat mazéjo indeliy JAV
doleriais dalis. Tac¢iau nuo 2004 m. OPEC ekonomikos vél nuosekliai keité savo indélius | JAV
dolerius, nepaisant tais metais santykinai labai pabrangusio euro. Dél to indéliy JAV doleriais
dalis padidéjo nuo 51% (2004 m. pirmojo ketvirCio pabaigoje) iki 65% (2005 m. antraji ketvirti).
Sis pokytis sutapo su panasiu euro valiuta isreiksty indéliy dalies dydzio poky&iu, kuris 2005
m. antraji ketvirtj sudaré 17%.

1 Zr. TAB ketvir¢io apzvalga (2005 m. gruodzio mén.), p. 25-27. Grynasis turtas — OPEC turto ir {sipareigojimy TAB atskaitingiems
bankams skirtumas, kuris yra grynojo 1é8y pervedimo | tarptauting banky sistema priemoné.
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A pav. Naftos eksporto pajamos
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mmm - OPEC (skalé kairéje)
= = = naftos kaina (JAV dol. uz barelj; skal¢ desinéje)

~
*

10

700 60
600 I[ 50
500 7[
0 40
400 IW 7[
.. L.’ 30
300 i 7[ .
., 04
200 S N (BN BR RETEN W2 7[

-

0

'1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

0

Saltiniai: Tarptautiné energetikos agentiira ir ECB jverciai.

B pav. OPEC grynasis turtas ir indéliai pagal

valiuta

mmmm  orynasis turtas (mlrd. JAV dol.; skalé kairéje)
«+<++ indéliai JAV doleriais (procentais; skalé desinéje)
= = = indéliai euro (procentais; skalé desingje)
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Saltiniai: TAB ir ECB apskaiGiavimai.
Pastaba: paskutinis stebimas laikotarpis — 2005 m. antrasis
ketvirtis.

Pastaruoju metu pakilus naftos kainoms labai padidéjo Rusijos, didziausios naftos gamintojos
NVS ir didziausios pasaulyje OPEC nepriklausancios naftos eksportuotojos, turimas grynasis
turtas, taip pat pakito jo sudétis pagal valiutas (zr. C pav.). Nuo 2002 m. Rusija yra TAB
atskaitingy banky grynasis kreditorius. Jos indéliy euro valiuta dalis nuo 2002 m. vidurio iki
2005 m. antrojo ketviréio padidéjo daugiau negu tris kartus — nuo 11% iki 36%. Sis gana staigus
padidéjimas per paskutinius trejus metus tam tikru mastu taip pat rodo, kad Siuo laikotarpiu
labai pabrango euro JAV dolerio atzvilgiu ir tai, kad Rusijos pinigy politikos institucijos vis
dazniau naudoja euro kaip atsargy valiuta. Kaip paaiskinta toliau, toks peréjimas prie labiau
subalansuoto pagal valiutas indéliy portfelio gali buti zenklas, kad naftos gamintojai nori
apsaugoti savo perkamaja galia importui persikeliant i§ JAV | Europa ir kitas Salis.

Tarptautiné prekyba yra antras galimas
padidéjusiy pajamy i$ naftos reinvestavimo
budas. Pirmojo ir antrojo naftos kainy Soky
metu praéjusio amziaus astuntaji deSimtmeti
OPEC pajamos i$ naftos eksporto palyginti
dideliu mastu nuolat virs$ijo bendra iy Saliy
importa, o tai lémé ,,nuo naftos priklausomus
prekybos pervirSius“. Praéjusio amziaus
devintojo deSimtmecio viduryje, kai naftos
kaina vél tapo mazdaug 15 JAV doleriy uz
bareli, S$ie pervirSiai virto nedideliais
deficitais. 2000 m. naftos kainoms pradéjus
staigiai kilti, vél atsirado didelis pervirsis.
Taciau nuo 2001 m., palyginti su ankstesniais
dideliy naftos kainy laikotarpiais, OPEC saliy
nuo naftos priklausomi prekybos pervirsiai ir
toliau yra santykinai nedideli, nepaisant labai
pakilusiy naftos kainy ir labai padidéjusios
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C pav. Rusijos grynasis turtas ir indéliai

pagal valiuta

mmmm  orynasis turtas (mlrd. JAV dol.; skale kairéje)
«+«+« indéliai JAV doleriais (procentais; skalé desin¢je)
= = = indéliai euro (procentais; skalé desingje)
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Saltiniai: TAB ir ECB apskaitiavimai.
Pastaba: paskutinis stebimas laikotarpis — 2005 m. antrasis
ketvirtis.



Kai kuriy $aliy rinkos dalis, palyginti su OPEC ir NVS Saliy importu

(procentais, palyginti su visu importu)

OPEC NVS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Euro zona 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
JAV 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Jungtine Karalyste 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Azija, nejskaitant Japonijos ir Kinijos 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japonija 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3,3
Kinija 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Saltiniai: TVF ir ECB apskai¢iavimai.

naftos eksporto apimties. Vadinasi, didéjancios OPEC pajamos i$ naftos eksporto atitinka
didéjanti OPEC eksporta. Panasi tendencija pastebima NVS atveju. Po to, kai 1999 m. ir 2000
m. labai pakilo naftos kainos, NVS uzfiksuoti nuo naftos priklausomi prekybos deficitai labai
sumazéjo. TaCiau labai pakilusios naftos kainos sutapo su pablogéjusiu NVS nuo naftos
priklausomu prekybos balansu 2001-2004 m. Vadinasi, didéjanc¢ios NVS pajamos i§ naftos
eksporto tais metais taip pat sutapo su didé¢janciu importu. Tac¢iau 2005 m. pirmaji pusmeti NVS
uzfiksuotas nuo naftos priklausomas prekybos deficitas vél labai sumazéjo.

Nominaliuoju JAV dolerio kursu 2001-2004 m. uzfiksuotas vidutinis metinis importo prieaugis
OPEC ir NVS buvo atitinkamai 18% ir 21%. Euro zonai, atrodo, teigiama itaka daré didelé
nafta eksportuojanciy Saliy paklausa. 2001-2004 m. vidutinis metinis importo i§ euro zonos
augimas OPEC ir NVS buvo atitinkamai 21% ir 26%, dél to padidéjo euro zonos rinkos dalis
abiejuose nafta eksportuojanciuose regionuose (zr. A lentelg). Azijos $alims, i§skyrus Japonija,
taip pat pavyko padidinti OPEC ir NVS importo santykine dali. Sie duomenys yra labai priesingi
Jungtiniy Amerikos Valstiju, kuriy rinkos dalis per ta pati laikotarpi labai sumazéjo, duomenims.
2005 m. euro zonai ir toliau teigiama jtaka daré didéjantis nafta eksportuojanciy $aliu importas.
OPEC ir NVS importas 2005 m. pirmaji pusmet] (paskutiniai turimi duomenys) atitinkamai
buvo 22% ir 25% didesnis negu tuo paciu laikotarpiu prie§ metus.

Apskritai nuo 1999 m. vyravo skirtingos nafta eksportuojanciy saliy, ypa¢ OPEC, papildomy
pajamy iS naftos eksporto paskirstymo tendencijos. Po to, kai 1999 m. labai pakilo naftos kainos,
OPEC 3alys didelg¢ savo pajamy i§ naftos dali éme laikyti indéliuose tarptautiniuose bankuose,
o importo islaidos ir toliau buvo nedidelés. Taciau nuo 2001 m. ir OPEC, ir NVS ekonomikos
labai padidino savo importa. Atrodo, kad Sis pastaruoju metu padidéjes importo aktyvumas
buvo naudingas euro zonai. Taigi nors pakilusi naftos kaina turéjo pristabdyti ekonominio
aktyvumo tempa euro zonoje, pasirodo, su naftos pajamy reinvestavimu susijgs griZztamasis
poveikis pastaruoju metu tam tikru mastu susvelnino neigiama pirminj kylan¢iy naftos kainy
poveiki.

BENDROS TIESIOGINIY INVESTICIJY IR INVESTICIJY iplauky. Tai daugiausia l1émé padidéjusios
PORTFELIO GRYNOSIOS ISLAIDOS 2005 M. nuosavybés vertybiniy popieriy investicijy
Finansinéje ataskaitoje bendros euro zonos portfelio  grynosios  iplaukos,  kurias
tiesioginiy investiciju ir investicijy portfelio kompensavo tiesioginiy investiciju grynosios
grynosios i§laidos 2005 m. sudaré 13 mlrd. islaidos ir mazesnés skolos priemoniy grynosios

euro, o 2004 m. gauta 24 mlrd. euro grynuyju iplaukos (zr. 34 pav.).
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Didesnj tiesioginiy investicijy deficita 2005 m.
lémé padidéjusios euro zonos tiesioginés
uzsienio investicijos, daugiausia investicijy i
akcini kapitala forma. Sis padidéjimas gali i§
dalies rodyti atsinaujinusi euro zonos
korporaciju susidoméjima konkurencingumo
stiprinimu per uzsienio skyrius ir iSskirting
Royal Dutch Shell restruktiirizavimo operacija.
O 2004 m. tiesioginiy uzsienio investicijuy
iplaukos i euro zong stabilizavosi zemo lygio.
Siai raidai jtakos galéjo turéti lukeséiai, kad
likusios pasaulio dalies ekonominis augimas
bus didesnis negu euro zonoje.

Investicijy portfelio grynosios iplaukos iSaugo
padidéjus ne euro zonos rezidenty euro zonos
nuosavybés vertybiniy popieriy grynajam
isigijimui. Sji {sigijima i§ dalies skatino
nuosavybés vertybiniai popieriai, isigyti Royal
Dutch Shell restruktiirizavimo metu, ir
santykinai didesnés grazos euro zonos akciju
rinkose likesciai. Rinkos apzvalguy duomenys
taip pat rodo, kad uzsienio investuotojai buvo
susidoméj¢ euro zonos akcijomis, kuriy kainas
jie vertina kaip patrauklesnes negu kity rinky
akcijy.

Kalbant apie skolos vertybinius popierius, 2005
m. labai padidé¢jo tarptautiniai srautai.
Obligacijos ir vekseliai — tai pagrindinés skolos
priemonés, kuriomis buvo sudaroma dauguma
sandoriy. 2005 m. buvo bidingos dvi skirtingos
raidos tendencijos: mety pradzioje euro zonos
skolos vertybiniy popieriy grynosios iplaukos
nuolat didéjo ir vasaros pradzioje pasieké
auk$Ciausia taska. Véliau S§i tendencija
pasikeité, ir antraja mety pus¢ grynosios
iplaukos virto grynosiomis ilaidomis. Si raida
galé¢jo rodyti tai, kad JAV ir euro zonos
vyriausybés obligacijy ir vekseliy pajamingumo
skirtumas tapo gana didelis, ypac vasara.

Remiantis suvestiniais srautais per 2005 m.
pirmuosius tris ketvircius, Jungtiné Karalysté ir
naujosios ES valstybés narés buvo pagrindinés
euro zonos tiesioginiy investiciju gavéjos. Si
laikotarpi naujosios ES valstybés narés taip pat
buvo pagrindinés investuotojos | euro zong.
Investiciju portfelio srauto geografinis
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34 pav. Euro zonos finansiné saskaita
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Saltinis: ECB.

pasiskirstymas rodo, kad 2005 m. pirmuosius
tris ketviréius euro zonos S$ios investicijos
uzsienyje buvo pirmiausia nukreiptos { Jungting
Karalyst¢ ir neapmokestinamuosius centrus.
Euro zonos investuotojai daugiau jsigijo JAV
obligacijy ir vekseliy negu ju pardavé, taciau jie
taip pat daugiau pardavé JAV akcijy ir pinigy
rinkos priemoniy negu isigijo.

Naujosioms ES valstybéms naréms kaip visumai
teko nemaza euro zonos uzsienio investicijy
dalis. AisSkiai matoma teigiama tendencija,
rodanti, kad euro zonos investuotojai galé¢jo
vertinti §i regiona kaip santykinai pelninga ir
kad euro zonos ir naujuyju ES valstybiy nariy
finansiné integracija Siuo laikotarpiu galéjo
padidéti (zr. 35 pav.).

TARPTAUTINE INVESTICIJY POZICIJA 2005 M.
PABLOGE)O

Euro zonos tarptautiniy investiciju balanso
(t.i.b.) duomenys, turimi iki 2005 m. treciojo
ketvir¢io pabaigos, palyginti su likusiu
pasauliu, rodo, kad euro zonos grynieji



35 pav. Euro zonos finansiniai srautai

j naujasias ES valstybes nares

(procentais, palyginti su naujuyju ES valstybiy nariy BVP;
suvestiniai ketvirtiniai duomenys)

mmm 2003 m. IV ketv,  mees 2004 m. IV ketv.
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Saltinis: ECB.

isipareigojimai buvo 1 049 mlrd. euro (jie
sudaré 13,2% euro zonos BVP), 2004 m.
pabaigoje — 946 mlrd. euro (12,4% BVP) ir
2003 m. pabaigoje — 809 mlrd. euro (11,0%
BVP) (zr. 36 pav.). Didesnius grynuosius
isipareigojimus 2005 m. daugiausia lémé
padidéjusi grynyjuy isipareigojimy pozicija
investicijy portfelyje —nuo 1 071 mlrd. euro iki
1 350 mlird. euro. Ja i§ dalies kompensavo
padidéjusi grynojo turto pozicija tiesioginése

36 pav. Grynoji tarptautiniy investicijy

pozicija

(procentais, palyginti su BVP)
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Saltinis: ECB.

investicijose (nuo 89 mlrd. euro iki 224 mlrd.
euro) ir sumazeéjusi grynyjy isipareigojimy
pozicija kitose investicijose (nuo 241 mlrd. euro
iki 212 mlrd. euro).

Vertinant euro zonos tiesioginiy uZzsienio
investicijy geografinj pasiskirstyma 2004 m.
pabaigoje, investicijos i Jungting Karalyste
sudaré 24%, o investicijos i JAV —21%. Kalbant
apie euro zonos uzsienio investicijy portfeli, $iy
Saliy dalys sudaré atitinkamai 23% ir 35%. Be
to, Sios dvi Salys buvo svarbiausi tiesioginiai
investuotojai { euro zona.
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3 EKONOMINE IR PINIGY APLINKOS RAIDA EURO ZONAI
NEPRIKLAUSANCIOSE ES VALSTYBESE NARESE

EKONOMINE VEIKLA

2005 m. realusis BVP euro zonai
nepriklausanciose ES valstybése narése didéjo
lé¢iau negu 2004 m., bet sparCiau negu euro
zonoje (zr. 6 lentelg). Kaip ir pra¢jusiais metais,
labiausiai BVP padidéjo Baltijos valstybése, kur
jo prieaugis buvo didesnis kaip 7%, taip pat
Slovakijoje ir Cekijoje. Pastarosiose 3alyse
BVP padidéjo po 6%.

Daugelyje Saliy vidaus paklausos augima skatino
sparciai didéjantis privatus vartojimas, kuris ir
2005 m. buvo didelis, ypa¢ daugelyje naujyju
valstybiy nariy. Namy tkiy iSlaidas skatino
gerokai padidéjusios realiosios disponuojamosios
pajamos, taip pat plétojama fiskaliné politika ir
kai kuriose Salyse kylancios biisto kainos. Be to,
vis spar¢iau didéjes kreditas privaciam sektoriui
kai kuriose euro zonai nepriklausanciose ES
Salyse, ypac Baltijos valstybése, toliau didino
investicijas 1 nekilnojamaji turta ir namy tkiy
islaidas. 2005 m. privatus vartojimas vangiai
augo Maltoje (dél 1étai didéjusiu disponuojamuju
pajamy), Lenkijoje (dél darbo uzmokesCio
apribojimy ir didesnio taupymo) ir Jungtinéje
Karalystéje (dél didesniy palikany normy ir

atosliigio biisto rinkoje). Vidaus paklausa toliau
skatino vis didé¢jancios investicijos daugelyje
euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy, ypac
Baltijos valstybése, Vengrijoje, Maltoje,
Slovakijoje ir Svedijoje. Mazos paliikany
normos, atsigaunantis pasitikéjimas pramone,
didelis kapitalo panaudojimo mastas ir teigiama
tvarios paklausos perspektyva prisidéjo prie
spartaus investicijy augimo. Be to, naujosiose
valstybése narése investiciju augima skatino ir
ES fondy 1é30s.

Kalbant apie iSorés paklausa, pazymétina, kad
daugelyje naujyjy ES valstybiuy nariy, ypac
Baltijos valstybése, Cekijoje, Vengrijoje ir
Lenkijoje, realiojo BVP augima labiausiai 1émé
eksportas. TaCiau ivairiose euro zonai
nepriklausanciose ES Salyse grynojo eksporto
itaka realiojo BVP pokyciui buvo labai
nevienoda. Visoje §iy Saliy grupéje minéta jtaka
i§ esmés buvo neutrali. 2005 m. eksportas ir
importas naujosiose valstybése narése ir toliau
didéjo palyginti sparéiai. Tai leidzia teigti, kad
po istojimo | ES pasalinus prekybos barjerus,
pirmiausia maisto produktams, ilgalaikis
prekybos integracijos procesas labai paspartéjo.

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

(metiniai poky¢iai, procentais)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

I ketv. II ketv. III ketv. 1V Kketv.

Cekija 2,6 1,5 32 4.4 6,0 5,3 5,8 6,0 6,7
Danija 0,7 0,5 0,7 1,9 3.4 0,3 4,7 4,8 3,7
Estija 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Kipras 4,1 2,1 1,9 3,9 3.8 3,9 3,6 4,0 3,6
Latvija 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Lietuva 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4,4 8,4 7,6 8,8
Vengrija 43 3,8 3.4 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Lenkija 1,1 1,4 3.8 53 3,2 3,6 1,2 3.4 .
Slovénija 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 5.4 3,6 3,7
Slovakija 3.8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Svedija 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 3.3 3,5 2,9
Jungtine Karalysté 2,2 2,0 2,5 32 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
ES10" 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3.8 4,8 .
ES13? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Euro zona 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Saltinis: Eurostat ir Lietuvos bei Slovénijos nacionaliniy statistikos biury duomenys apie 2005 m. metinius augimo tempus $iose dviejose

Salyse.

Pastabos: ketvirtiniai duomenys dél sezoniskumo nekoreguoti, i¥skyrus Cekija (pakoreguoti dél sezoni¥kumo) ir Jungting Karalyste
(pakoreguoti dél sezoniskumo ir darbo dieny). Cekijos 2005 m. metinis augimo tempas apskaiciuotas kaip ketviréiy augimo tempo vidurkis.
1) ES10 suvestinis rodiklis apima 10 Saliy, kurios tapo Europos Sajungos narémis 2004 m. geguzés 1 d., duomenis.

2) ES13 suvestinis rodiklis apima 13 nepriklausanciy euro zonai ES valstybiy nariy duomenis.
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2005 m. daugelyje euro zonai nepriklausanciy
valstybiy nariy, ypac¢ Baltijos valstybése,
Lenkijoje ir Slovakijoje, padétis darbo rinkoje
toliau geréjo. Nors nedarbo lygis mazéjo 1étai,
gyventojuy uzimtumas naujosiose valstybése
narése, ypa¢ Salyse, kuriose nedarbas
didziausias, gerokai pakilo. Nedarbo lygis
Lenkijoje bei Slovakijoje ir toliau buvo beveik
dvigubai didesnis negu euro zonoje. Kipre,
Danijoje ir Jungtinéje Karalystéje buvo juntama
itampa darbo rinkoje, o nedarbo lygis buvo
zemesnis negu 6%.

KAINY POKYCIAI
2005 m. Svedijoje, Cekijoje, Danijoje ir
Jungtin¢je  Karalystéje SVKI  pagrindu

apskaiciuotos infliacijos lygis buvo zemiausias
— zemesnis uz euro zonos vidurki. Daugelyje
kity euro zonai nepriklausanéiy Saliy SVKI
pagrindu apskaiciuota infliacija buvo truputi
didesné uz viduting euro zonoje. Latvijoje,
Estijoje ir Vengrijoje ji buvo didesné kaip 3%
(zr. 7 lentelg). 2005 m., palyginti su 2004 m.,
daugelyje naujyjuy valstybiy nariy, iSskyrus
Baltijos valstybes, SVKI pagrindu apskai¢iuota
infliacija buvo mazesné, o Danijoje ir
Jungtinéje Karalystéje ji padidéjo.

Euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy
infliacijos raida i§ dalies nulémé bendri
veiksniai. Kai kuriose naujosiose valstybése
narése sulétéjes infliacijos didéjimas 2005 m.
pirmaji pusmeti rodé su istojimu { ES susijusio
kainy kilimo 2004 m. poveiki. Be to, atrodo, kad
daugelyje euro zonai nepriklausanciy valstybiy
nariy didelé konkurencija skatino mazinti kainas,

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

ir euro zonoje

(metiniai pokyc¢iai, procentais)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
I ketv. II ketv. III ketv. IV ketv.
Cekija 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
Danija 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
Estija 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,5 3,6 43 4,0
Kipras 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
Latvija 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
Lietuva 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
Vengrija 9,1 52 4,7 6,8 35 3,5 3,6 3,5 32
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
Lenkija 53 1,9 0,7 3,6 2,2 3,6 2,2 1,8 1,2
Slovénija 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Slovakija 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
Svedija 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
Jungtiné Karalysté 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
ES10" 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
ES13? 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
Euro zona 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3
Saltinis: Eurostat.
1) ES10 suvestinis rodiklis apima 10 Saliy, kurios tapo ES narémis 2004 m. geguzés 1 d., duomenis.
2) ES13 apima 13 nepriklausan¢iy euro zonai ES valstybiy nariy duomenis.
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ypa¢ pramonés prekiy ir maisto produkty.
Kylancios naftos kainos didino infliacija. Taciau
naftos kainy poveikis ivairiose Salyse buvo
nevienodas ir daugiausia nulemtas vartojimo
struktiiros, rinkos sandaros ir energijos sanaudy
produkcijai pagaminti skirtumy. Be to, kadangi
daugelyje euro zonai nepriklausanciy ES saliy
energijos kainos yra administruojamos, gali biiti,
kad pakilusiy naftos kainy poveikis infliacijai
2005 m. dar iki galo nepasireiské. Kai kuriose i$
naujyjy valstybiy nariy infliacija didino vis
didéjanti vidaus paklausa.

2005 m. infliacijos raidai itakos turéjo ir valiuty
kursy pokyciai bei ju uzdelstas poveikis
bendram infliacijos lygiui. Kai kuriose Salyse,
ypa¢ Cekijoje, Vengrijoje, Lenkijoje ir
Slovakijoje, sustipréjusi valiuta slopino
infliacijos augima.

FISKALINE POLITIKA

Naujausios konvergencijos programy pataisos,
pateiktos 2005 m. pabaigoje ir 2006 m.
pradzioje, rodo, kad 2005 m. euro zonai
nepriklausanéiy valstybiy nariy fiskalinés
politikos bendras vaizdas yra jvairialypis.
Trijose euro zonai nepriklausanciose ES
valstybése narése (Danijoje, Estijoje ir
Svedijoje) uzfiksuotas fiskalinis perteklius, o
kitose deSimtyje Saliy — fiskalinis deficitas.
2005 m. numatyti biudzeto rezultatai i§ esmés
buvo tokie pat ar geresni, negu buvo numatyta
konvergencijos programose, i§skyrus Cekija,
Vengrija, Malta ir Slovakija. Per metus SeSiose
i§ trylikos euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy valdzios sektoriaus biudzeto
balansas pablogéjo (zr. 8 lentelg), nors kai
kuriais atvejais konvergencijos programose
pateikti palyginti atsarglis vertinimai. Biudzeto
balansas pablogéjo nepaisant to, kad buvo
palanki ekonominé aplinka, kai kuriose Salyse
lémusi didesnes negu tikétasi pajamas.

Cikliskumo poveikis biudzetui daugiausia buvo
teigiamas arba neutralus. Vis délto tik Danijoje,
Kipre, Maltoje, Lenkijoje ir Jungtinéje
Karalystéje fiskaliné politika buvo sugrieztinta.
2005 m. Kipre ir Vengrijoje laikinos priemonés
padéjo sumazinti deficita daugiau kaip 0,5%
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BVP. Kita vertus, Slovakijos deficitas 2005 m.
padidéjo dél vienkartiniy islaidy.

I8laidos i§ esmés buvo paskirstytos beveik taip,
kaip ir planuota. Taciau, kaip ir 2004 m., kai
kuriy valstybiu, jskaitant Cekija, Estija, Latvija,
Lietuva ir Slovakija, vyriausybés dali pajamy
pertekliaus panaudojo papildomoms islaidoms
finansuoti, o ne fiskaliniam balansui gerinti.

Remiantis 2004 m. liepos 5 d. Ecofino tarybos
sprendimais, SeSiose euro zonai
nepriklausanéiose valstybése narése (Cekijoje,
Kipre, Vengrijoje, Maltoje, Lenkijoje ir
Slovakijoje) buvo nustatytas pervirinis
deficitas. 2005 m. viena i$ Siy Saliy — Kipras —
sumazino §i deficita iki mazesnio negu 3% BVP
lygio, kaip ir numato atitinkamas Tarybos
sprendimas. Pagal paskutinius konvergencijos
programy atnaujinimus Cekijoje, Vengrijoje ir
Slovakijoje (pastarojoje dél vienkartinio skolos
grazinimo, sudariusio 0,8% BVP) deficitas
padidéjo. Kipre, Maltoje ir Lenkijoje dél
cikliskumo pakoreguoto biudzeto balanso
teigiamas pokytis atitiko konsolidavimo
kontrolini dydj, kuris sudaro maziausiai 0,5%
BVP, nejskaitant vienkartiniy ir kity laikiny
priemoniy poveikio. Vengrija ir vél gerokai
atsiliko nuo 2005 m. numatyto biudzeto, kuris
patikslinus padidéjo nuo 3,6% iki 6,1% BVP.
Remdamasi Sutarties 104 straipsnio 8 dalimi,
Taryba du kartus nusprendé, kad Vengrija
nesiémé  jokiu  veiksminguy  priemoniy
pervirSiniam deficitui sumazinti (taip pat zr. 4
skyriaus 1.1 skirsnj). Jungtiné¢je Karalystéje
treCius metus 1S eilés uzfiksuotas deficitas,
didesnis kaip 3% BVP kontrolinis dydis. 2006
m. sausio 24 d. Ecofino taryba nusprend¢, kad
Jungtinéje Karalystéje yra pervirSinis deficitas
ir pagal Sutarties 104 straipsnio 7 dalj parengé
rekomendacijas, kuriose prasoma sureguliuoti
pervirSini deficita kaip imanoma greiciau, bet
ne véliau kaip iki 2006-2007 finansiniy mety.

2005 m. skolos ir BVP santykis daugelyje euro
zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy ir
toliau buvo gerokai mazesnis uz $io rodiklio
vidurki euro zonoje. Tik Kipre ir Maltoje
valdzios sektoriaus skola vis dar buvo didesné



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

(procentais, palyginti su BVP)

Valdzios sektoriaus perteklius (+)/deficitas (-)

2005 m. konvergencijos

programos
2002 2003 2004 duomenys
Cekija -6,8 12,5 3,0 48
Danija 1,4 1,2 2,9 3,6
Estija L5 2,5 1,7 0,3
Kipras -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Latvija -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Lietuva -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Vengrija -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -39
Lenkija =33 -4,8 -3,9 -2,9
Sloveénija -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slovakija 7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Svedija -0,3 0,2 1,6 1,6
Jungtiné Karalysté -1,7 -3.3 -3,2 -3,0
ES10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
ES13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Euro zona -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Bendroji valdZzios sektoriaus skola 2005 m. konvergencijos
programos
2002 2003 2004 duomenys
Cekija 29,8 36,8 36,8 37,4
Danija 47,6 45,0 43,2 35,6
Estija 5.8 6,0 5,5 4,6
Kipras 65,2 69,8 72,0 70,5
Latvija 14,2 14,6 14,7 13,1
Lietuva 22,4 21,4 19,6 19,2
Vengrija 55,5 57,4 57,4 57,1
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Lenkija 41,2 453 43,6 42,5
Sloveénija 29,8 29,4 29,8 29,0
Slovakija 43,7 43,1 42,5 33,7
Svedija 52,4 52,0 51,1 50,9
Jungtiné Karalyste 38,2 39,7 41,5 433
ES10Y 39,9 43,3 42,6 41,5
ES13? 40,6 42,0 42,8 432
Euro zona 69,2 70,4 70,8 71,0

Saltiniai: Europos Komisija (2002-2004 m.), 2005-2006 m. atnaujintos konvergencijos programos ir Komisijos {vertinimai (2005 m.)

ir ECB apskai¢iavimai.

Pastabos: duomenys pagristi pervir§inio deficito procediros apibrézimais. [ biudzeto balanso duomenis (Komisijos duomenys)
nejskaitomos pajamos i§ UMTS licencijy pardavimo. Duomenys apima antros pakopos pensiju fondus. Ju gerinan¢io poveikio jvertis
(¢ia pateiktas) procentais, palyginti su BVP, yra toks: Danija (0,9% biudZeto balansui), Vengrija (1,3% biudZeto balansui, 3,8% skolai),
Lenkija (1,8% biudzeto balansui, 5,4% skolai), Slovakija (0,8% biudZeto balansui) ir Svedija (1,0% biudZeto balansui, 0,6% skolai).
1) ES10 suvestinis rodiklis apima 10 Saliy, kurios tapo ES narémis 2004 m. geguzés 1 d., duomenis.

2) ES13 apima 13 nepriklausan¢iy euro zonai ES valstybiy nariy duomenis.

kaip 60% BVP. Euro zonai nepriklausanciose
valstybése narése, iSskyrus kai kurias iSimtis,
skolos ir BVP santykis sumaz¢jo i§ dalies dél
palankiy augimo tempy ir palikany normy
skirtumy bei skola mazinanc¢iy deficito ir skolos
santykio koregavimy".

MOKEJIMU BALANSO RAIDA
2005 m. euro zonai nepriklausan¢iy ES
valstybiy nariy bendras einamosios ir kapitalo

saskaity balansas ir toliau buvo labai
nevienodas (zr. 9 lentele). Svedija ir Danija
fiksavo didoka pervir$i, o Jungtinéje
Karalystéje ir naujosiose ES valstybése narése
buvo $io rodiklio deficitas. Deficitas Estijoje,
Latvijoje ir Maltoje buvo labai didelis ir sudaré
apie arba daugiau kaip 10% BVP, nors dviejose

13 2005 m. skolos duomenys po paskutiniy konvergencijos
programy atnaujinimy néra grieztai lygintini su Europos

Komisijos ankstesniy mety duomenimis.
ECB
Mety ataskaita ‘
2005



9 lentelé Mokéjimy balansas (kai kurie rodikliai)

(procentais, palyginti su BVP)

Bendras einamosios saskaitos
ir kapitalo saskaitos balansas

Grynosios tiesioginiy
uZsienio investicijy jplaukos

Grynosios investicijy
portfelio jplaukos

2002 2003 2004 2005" 2002 2003 2004 2005" 2002 2003 2004 2005"
Cekija -5,7 -6,3 -5,7 -3.3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Danija 2,3 3,3 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Estija -99 -11,6 -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Kipras -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4.9 1,9 7,6 7,1
Latvija -6,4 -7,4  -11,9 -9.9 2,7 2,3 4,3 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Lietuva -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Vengrija -6,8 -8,7 -8,5 -7,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1  -335 -31,3 -257
Lenkija -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3,8 5,1
Slovénija 0,8 -1,0 2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 2,2 -2,9
Slovakija -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Svedija 5,0 7,4 82 73 0,5 -6,6 -3,8 7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Jungtine Karalysté -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 4,9 4,8 5.4 -4,7 -5,6
ES10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3,9 42 0,4 0,5 3,2 2,5
ES13? -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Euro zona 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Saltinis: ECB.
1) 2005 m. duomenys yra keturiy ketvir¢iy vidurkis iki 2005 m. treciojo ketvir¢io.
2) ES10 suvestinis rodiklis apima 10 $aliy, kurios tapo ES narémis 2004 m. geguzés 1 d., duomenis.
3) ES13 apima 13 nepriklausan¢iy euro zonai ES valstybiy nariy duomenis.

pirmosiose Salyse jis ir mazéjo. Kipre, Daugelyje naujyju ES valstybiy nariy
Lietuvoje, Vengrijoje ir Slovakijoje einamosios tiesioginés uZzsienio investicijos, i§ dalies

ir kapitalo saskaity deficitas buvo didesnis kaip
5% BVP. Cekijoje, Lenkijoje, Slovénijoje ir
Jungtinéje Karalystéje jy einamosios ir kapitalo
saskaity deficitas buvo dar mazesnis.

Nors didelis einamosios saskaitos deficitas kai
kuriose Salyse gali buti susijg¢s su rizika iSorés
poziciju tvarumui, tam tikra prasme toks
deficitas yra ir jprastas atotrikj ijveikti
sickianciy valstybiy, tokiy kaip naujosios ES
valstybés narés, bruozas. Tokiose valstybése
kapitalo iplaukos leidzia finansuoti didelés
grazos investicijas, o tokiy investicijy
finansavimas nebfity imanomas naudojant tik
vidaus santaupas. Nors iSorés disbalansas
daugelyje saliy atsirado daugiausia dél prekiy
deficito, kai kuriais atvejais pajamy deficitas —
daznai siejamas su uzsienio valdomy imoniy
gaunamo pelno repatrijavimu ir atitinkamai su
ankstesniais tiesioginiy uZzsienio investicijy
srautais — buvo dar viena svarbi priezastis.
Naujausius einamosios saskaitos pokycius
reikéty vertinti atsargiai, nes juos i§ dalies lémé
prekybos duomeny sudarymo metodikos
poky¢iai istojus i ES.

ECB
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susijusios su privatizavimo programomis, ir
toliau buvo svarbus iSorés finansavimo Saltinis.
2005 m., palyginti su 2004 m., grynosios
tiesioginés uzsienio investicijos Siek tiek
padidé¢jo visose Sios grupés Salyse (Zr.
9 lentelg). Grynosios tiesioginés uzsienio
investicijos, palyginti su BVP, buvo ypac
didelés Estijoje, kur jas labai paveiké vienas
didelis sandoris. Palyginti didelés tiesioginés
uzsienio investicijos ir toliau buvo Cekijoje ir
Maltoje. Visose naujosiose ES valstybése
narése, iSskyrus Slovénija, grynosios tiesioginés
uzsienio  investicijos  buvo  teigiamos.
Slovénijoje 2005 m. uzfiksuotos palyginti
subalansuotos grynosios tiesioginés uzsienio
investicijos. Kalbant apie kitas euro zonai
nepriklausanéias ES valstybes nares, Svedija ir
Danija patvirtino grynasias tiesioginiy uzsienio
investiciju i§laidas, kurios Svedijoje buvo
palyginti didelés, o Jungtinéje Karalystéje
grynosios tiesioginiy uzsienio investicijy
iplaukos labai padidéjo. Apskritai nors 2005 m.
kai kuriose euro zonai nepriklausanciose
valstybése narése grynosios tiesioginiy uzsienio
investicijy iplaukos buvo svarbus finansavimo



Saltinis, daugeliu atvejy juy nepakako bendros
einamosios ir kapitalo saskaitos deficitui
finansuoti.

Grynyjy investicijy portfelio srautas pastebimai
padéjo finansuoti einamosios saskaitos deficita
Kipre, Vengrijoje ir Lenkijoje 2004 m. ir 2005
m., o ankstesniais metais buvo palyginti
nedidelés jplaukos. Sis pokytis daugiausia rodé
didesnes grynasias skolos iplaukas, kurias tam
tikrais atvejais buty galima sieti su
pajamingumo skirtumais, taciau didesng¢ svarba
igavo ir grynosios nuosavybés vertybiniy
popieriy iplaukos. IS dalies dél grynuyju
investiciju portfelio teikiamo papildomo
finansavimo, taip pat ir ,kity“ investicijy
iplauky, padidé¢jo ir kai kuriy Saliy iSorés skola,
palyginti su BVP.

SU VKM I1'IR VALIUTY KURSU SUSIJE KLAUSIMAI

Be jau anksciau prie VKM II prisijungusiy
Estijos, Lietuvos, Slovénijos ir Danijos, 2005
m. prisijungé keturios naujosios ES narés:
Kipras, Malta ir Latvija — 2005 m. geguzés 2 d.,
o Slovakija — 2005 m. lapkricio 28 d. Visoms
Salims buvo nustatytos standartinés +15%
svyravimo nuo Salies centrinio kurso euro
atzvilgiu ribos. Dar prie§ prisijungiant prie
VKM I, Kipro svaras ir Latvijos latas buvo
vienasaliskai susieti su euro. Kipro svaras buvo
susietas su euro nuo bendrosios valiutos
ivedimo 1999 m., o Latvija 2005 m. pradzioje
persicjo savo valiuta nuo specialiyju
skolinimosi  teisiy, ataskaitinio vieneto,

daugiausia TVF, kurio verté yra pagrista valiuty
krepseliu, prie euro ir i§laiké +1% svyravimo
ribas. Prisijungus prie VKM II, Latvijos
valdzios institucijos paskelbé, kad jos
vienasaliskai i§laikys centrinj lato ir euro kursa
ir £1% jo svyravimo ribas. Prisijungus prie
mechanizmo, Maltos lyra buvo persieta nuo
valiuty krepSelio, kuri sudaré euro, svaras
sterlingy ir JAV doleris, prie euro. Be to, Maltos
valdzios institucijos pareiské, kad jos
vienasaliskai iSlaikys Maltos lyros ir euro
centrinj kursa. Slovakijos kronos ir Kipro svaro
atveju Saliy valdzios institucijos neprisiémé
jokiuy oficialiy vienasalisky {sipareigojimy
nustatyti  siauresnes ribas. Vienasaliski
isipareigojimai nesuteikia ECB jokiy papildomy
ipareigojimu. Salys, siekdamos sklandziai
dalyvauti VKM I, isipareigojo imtis biitiny
priemoniy i$laikyti makroekonomikos ir valiuty
kurso stabiluma.

N¢ viena VKM 11 dalyvaujanti $alis nepatyré su
tuo siejamo pastebimo spaudimo uZzsienio
valiutos rinkose. Prisijungus prie mechanizmo,
Estijos krona, Lietuvos litu, Maltos lyra ir
Slovénijos tolaru buvo nuolat prekiaujama
pagal centrini ar artima jam kursa. 2005 m.
Danijos kronos kursas taip pat buvo artimas
centriniam kursui. Per pirmus du ménesius po
prisijungimo prie VKM II Kipro svaras euro
atzvilgiu truputi sustipréjo, o 2005 m. antraji
pusmeti nusistovéjo apytikriai 2% didesnis uz
centrini kursa. Latvijos lato kursas nepakito ir
toliau buvo aukstesnéje standartiniy svyravimo

10 lentelé VKM Il raida

Didziausias nuokrypis, %

Auksciausias Zemiausias

Istojimo data kursas | Centrinis kursas kursas auks$tyn Zemyn
Danija 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
Estija 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
Kipras 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
Latvija 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
Lietuva 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
Malta 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
Slovénija 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
Slovakija 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 32

Saltinis: ECB.

Pastaba: nuokrypis zemyn (aukstyn) atitinka judéjima zemiausio (auksc¢iausio) kurso link ir reiskia valiutos stipréjima (silpnéjima) euro
atzvilgiu. Pateikiami maksimalts nuokrypiai apima laikotarpius nuo atitinkamy istojimo { VKM II daty iki 2006 m. vasario 24 d. Danijos
duomenys apima laikotarpi nuo 2004 m. sausio 1 d. iki 2006 m. vasario 24 d.
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riby puséje ir artimas virSutinei vienasalisSkai
paskelbty svyravimy ribai. Po prisijungimo prie
VKM II Slovakijos kronos kursas svyravo
labiau negu kitos VKM II valiutos ir buvo 3,2%
didesnis negu nustatytas centrinis kursas (Zzr.
10 lentelg).

2005 m. daugelis prie VKM II neprisijungusiy
euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy
valiuty sustipréjo euro atzvilgiu, ta¢iau pagal
prekybos apimtis jvertinti (efektyvieji) valiutos
kursai stipréjo maziau, nes stipréjima i§ dalies
atsvéré Siy valiuty nuvertéjimas JAV dolerio ir
su JAV doleriu susiety valiuty atzvilgiu. 2004
m. labai brange Lenkijos zlotas ir Cekijos krona
2005 m. pirmaji pusmeti pigo, taciau antraji
pusmetj atgavo prarasta verte. 2006 m. vasario
24 d., palyginti su 2005 m. pradzia, Siy valiuty
kursai euro atzvilgiu gerokai padidéjo,
rodydami euro nuvertéjima, atitinkamai 7,2% ir
6,6% (zr. 37 pav.). Vengrijos forinto kursas
nukrito visus metus labai svyruojant valiutos
kursui, daugiausia dél prastéjancios fiskalinés
perspektyvos. 2006 m. vasario 24 d. forintas
buvo parduodamas beveik 3% mazesniu kursu
negu 2005 m. pradzioje. Panasu, kad paltkany
normy skirtumai turéjo jtakos Svedijos kronai
ir svarui sterlingy. Didziaja 2005 m. dali
Svedijos krona palyginti daug pigo euro
atzvilgiu del didé¢jancio neigiamo palikany
normy skirtumo euro zonos atzvilgiu, o svaras
sterlingy 2005 m. ir 2006 m. pradZzioje euro
atzvilgiu pabrango beveik 4% esant nemaziems
kurso svyravimams.

PINIGY POLITIKA

Pagrindinis visy euro zonai nepriklausanciy ES
valstybiy nariy pinigy politikos tikslas — kainy
stabilumas. [vairiose Salyse pinigy politikos
strategijos yra labai nevienodos, o tai rodo ju
nevienalytiSkuma nominaliyjy, realiyjy ir
struktlriniy veiksniy pozitriu (zr. 11 lentelg).
I$skyrus Kipro, Latvijos, Maltos ir Slovakijos
prisijungima prie VKM II, 2005 m. euro zonai
nepriklausanciy ES Saliy pinigy politika ir
valiuty kurso rezimai i§ esmés nepasikeité, nors
keletas 18 ju, atsizvelgdamos | blisima pinigy
integracija, Siek tiek patobulino savo pinigy
politikos sistema.
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37 pav. Euro kurso pokyciai VKM Il

nedalyvaujanciy ES valiuty atZvilgiu

(procentais)

38
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Saltinis: ECB.
Pastaba: 2005 m. sausio 3 d.—2006 m. vasario 24 d. teigiama
(neigiama) reik§meé rodo euro brangima (nuvertéjima).

Kalbant apie valiuty kurso tikslo siekianciy
saliy 2005 m. pinigy politikos sprendimus,
paminétina, kad Danmarks Nationalbank
padidino pagrinding pinigy politikos paltikany
norma 25 baziniais punktais — iki 2,4% po to,
kai 2005 m. gruodzio 1 d. ECB padidino
palikany normas. 2006 m. vasario 17 d. ECB
padidino ja dar 10 baziniy punkty — iki 2,5% dél
uzsienio valiutos iSlaidy vasario mén., kurios,
be kity dalyky, buvo susijusios su Danijos
instituciniy investuotojy uzsienio akcijy ir kity
vertybiniy popieriy pirkimu. Iki 2005 m. Kipro
centrinis bankas sumazino minimalig siilomg
norma i§ viso 125 baziniais punktais — iki
3,25%, siekdamas padéti apriboti spaudima
valiutos kurso didéjimui, kylanti dél didesnio
investuotoju pasitikéjimo ckonomikos
perspektyva pageréjus valstybés finansams ir
Kipro svara prijungus prie VKM II. Siekdamas
sustabdyti labai didelj kredito augima Latvijoje,
Latvijas Banka dvigubai padidino privalomyju
atsargy norma — nuo 4% iki 8%. Maltoje oficiali
palikany norma buvo padidinta 25 baziniais
punktais — iki 3,25% dél sparciai didéjancio
kredito. 2006 m. vasario mén. Banka Slovenije
sumazino savo pagrinding pinigy politikos
palikany norma 25 baziniais punktais — iki
3,75%.

Kalbant apie euro zonai nepriklausancias ES
Salis, kurios siekia infliacijos tikslo,
pazymétina, kad 2005 m. daugelis Saliy
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Pinigy politikos strategija

Cekija Infliacijos tikslas
Danija Valiutos kurso tikslas
Estija Valiutos kurso tikslas
Kipras Valiutos kurso tikslas
Latvija Valiutos kurso tikslas
Lietuva Valiutos kurso tikslas
Vengrija Bendras valiutos kurso

ir infliacijos tikslas

Malta Valiutos kurso tikslas
Lenkija Infliacijos tikslas
Slovénija Dviejy ramsciy strategija,

iSorés ir finansiniai
rodikliai, nusakantys

makroekonomines salygas.

Slovakija Infliacijos tikslo siekimas
VKM II salygomis

Svedija Infliacijos tikslas

Jungtiné Karalyste Infliacijos tikslas

Valiuta

Cekijos krona

Danijos krona

Estijos krona

Kipro svaras

Latvijos latas

Lietuvos litas

Vengrijos forintas

Maltos lira

Lenkijos zlotas

Slovénijos tolaras

Slovakijos krona

Svedijos krona

Svaras sterlingy

Bruozai

Tikslas: 2-4% iki 2005 m. pabaigos, po to 3%,
uztikrinant, kad infliacijos rezultatai nesiskirty daugiau
kaip £1 procentiniu punktu (proc. p.). Valdomo kitimo
valiutos kursas.

Dalyvauja VKM II su +2,2% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 7,46038 DKK uz | euro.

Dalyvauja VKM II su +15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 15,6466 EEK uz | euro. Estija islaiko
valiuty valdybos modelj kaip vienasaliska
isipareigojima.

Dalyvauja VKM II su £15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 0,585274 CYP uz 1 euro.

Dalyvauja VKM II su £15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 0,702804 LVL uz 1 euro. Latvija ilaiko
vienasaliska isipareigojima laikytis £1% svyravimo riby.
Dalyvauja VKM II su +15 svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 3,45280 LTL uz 1 euro. Lietuva i$laiko
valiuty valdybos modelj kaip vienasaliska
isipareigojima.

Valiutos kurso tikslas: forintas susietas su euro kursu
282,36 HUF uz 1 euro su £15% svyravimo ribomis.
Infliacijos tikslas: 4% (£1 proc. p.) iki 2005 m.
pabaigos, 3,5% (+1 proc. p.) iki 2006 m. pabaigos ir 3%
(%1 proc. p.) vidutinio laikotarpio tikslas nuo 2007 m.

Dalyvauja VKM II su +£15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 0,42930 MTL uz 1 euro. Malta i$laiko
valiutos kursa euro atzvilgiu nepakitusi nuo centrinio
kurso kaip vienasaliska jsipareigojima.

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

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

Dalyvauja VKM II su £15% svyravimo nuo centrinio
kurso ribomis, 38,4550 SKK uz 1 euro. Infliacijos tikslas:
trumpalaikis nustatytas infliacijos tikslas yra 3,5%

+0,5 proc. p. 2005 m. pabaigoje. 20062008 m.
nustatytas infliacijos tikslas yra zemiau 2,5% 2006 m.
pabaigoje ir zemiau 2% 2007 m. pabaigoje ir 2008 m.
pabaigoje.

Infliacijos tikslas: 2% VKI padidéjimas su 1 proc. p.
toleruotinomis riboms. Laisvai kintantis valiutos kursas.

Infliacijos tikslas: 2% VKI" padidéjimas per 12 mén.
Esant didesniam negu 1 proc. p. nuokrypiui, Pinigy
politikos komitetas turéty parasyti atvira laiska izdo
kancleriui. Laisvai kintantis valiutos kursas.

Saltinis: ECBS.
1) VKI yra tapatus SVKI.

sumazino pagrindines pinigy politikos paltikany
normas. Pageréjus infliacijos perspektyvoms,
Vengrija, Lenkija ir Slovakija sumazino pinigy
politikos paltikany normas i§ viso atitinkamai

350, 200 ir 100 baziniy punkty — iki atitinkamai
6%, 4,5% ir 3%. Slovakijoje sprendimams dél
paltkany normy taip pat daré jtaka pabrangusi
valiuta. 2006 m. sausio mén. Lenkijoje
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pagrindiné pinigy politikos palikany norma
buvo sumazinta dar 25 baziniais punktais — iki
4,25%. 2005 m. Svedijoje ir Jungtinéje
Karalystéje pagrindinés pinigy politikos
paltikany normos buvo sumazintos 50 ir 25
baziniais punktais — iki atitinkamai 1,5% ir
4,5% dél mazéjancio produkcijos augimo ir
mazesnés numatomos infliacijos. Taciau 2006
m. sausio mén. Svedijoje piniguy politikos
paltikany normos buvo padidintos 25 baziniais
punktais (iki 1,75%), 0 2006 m. vasario mén. —
dar 25 baziniais punktais (iki 2,0%). Sprendimai
buvo pagristi 2005 m. gruodzio mén. ir 2006 m.
vasario mén. infliacijos ataskaity prognozémis
(atsizvelgiant i trumpalaikiy palikany normy
did¢jimo tendencija). 2005 m. pirmaji pusmeti,
esant palankesnéms infliacijos perspektyvoms
ir brangstant kronai, Cekijoje pinigy politikos
paltkany normos buvo sumazintos i§ viso 75
baziniais punktais, taciau spalio pabaigoje,
atsizvelgiant { naujausias infliacijos prognozes
ir su ja susijusia rizika, jos vél buvo padidintos
25 baziniais punktais — iki 2%.

FINANSY POKYCIAI

2005 m. daugelyje euro zonai nepriklausanciy
ES wvalstybiy nariy ilgalaikiy obligacijy
pelningumo raida buvo panasi kaip ir euro
zonoje. Iki rugséjo meén. stebétas bendras
pelningumo mazéjimas, véliau jis truputi
padidéjo, ypa¢ Vengrijoje ir Lenkijoje.
Lietuvoje ir Slovénijoje ilgalaikés paliikany
normos nuosekliai mazéjo iki euro zonos lygio,
o Maltoje ir Jungtinéje Karalystéje jos buvo Siek
tick pastovesnés. Apskritai 2005 m. pabaigoje
daugelyje Saliy ilgalaikés palikany normos
buvo 20-55 baziniais punktais mazesnés negu
ty pa¢iu mety pradzioje. Siek tiek daugiau
palikany normos sumaZzéjo  Latvijoje,
Lenkijoje, Slovakijoje, ypa¢ Kipre (daugiau
negu 200 baziniy punkty). 2005 m. euro zonos
ilgalaikés palikany normos sumazéjo apie
30 baziniy punkty, o obligaciju pelningumo
skirtumai, palyginti su euro zona, buvo pastoviis
arba sumazéjo. Vis délto paskutini mety ketvirti
obligacijy pelningumo skirtumas, palyginti su
euro zona, gerokai padidéjo Vengrijoje ir
Lenkijoje. Rinkos reakcija parodé nepalankias
fiskalines tendencijas Vengrijoje ir po rinkimy
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1 parlamenta atsiradusi netikruma dél fiskalinés
raidos ir ekonominés politikos Lenkijoje.

2005 m. euro zonai nepriklausanciy ES Saliy
akcijy rinky rezultatai ir toliau buvo geri, o
akcijuy kainos visose Salyse, i$skyrus Slovénija
ir Jungting Karalyste, kilo sparCiau negu euro
zonos vidurkis, matuojamas pagal Dow Jones
EURO STOXX indeksa. 2005 m. pabaigoje
akcijy kainos naujosiose ES narése, iSskyrus
Slovénija, buvo 25-65% didesnés negu mety
pradzioje.
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1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS, UZSIENIO VALIUTOS
OPERACIJOS IR INVESTICINE VEIKLA

1.1 PINIGY POLITIKOS OPERACIJOS

2005 m. operaciné sistema, skirta bendrai
pinigy politikai igyvendinti', ir toliau veikeé
gerai. Labai trumpos trukmés pinigy rinkos
paliikany normos buvo pastovios visus 2005 m.,
EONIA svyravimo lygiai buvo labai zemi.
Standartinis EONIA ir minimalios sitilomos
palikany normos skirtumo nuokrypis buvo 5
baziniai punktai, 2004 m. — 9 baziniai punktai
ir 2003 m. — 16 punkty.

Pokyciai 2005 m. pabaigoje sudaré pirmaja
galimybe¢ i§ dalies isitikinti, ar operaciné
sistema, pataisyta 2004 m. kovo mén.?, sugebés
neutralizuoti atsargy laikymo laikotarpiu
pasikeitusiy lukes¢iy dél ECB nustatomy
palikany normy poveiki. Po daugiau kaip
dvejus metus vyravusiy stabiliy palikany normy
lukes¢iy 2005 m. lapkri¢io mén. pinigy rinkoje
pasireiské lukesciai, kad paltikany norma
padidés. Po ECB pirmininko lapkri¢io 18 d.
pareiskimo prie$ gruodzio 1 d. Valdanciosios
tarybos posédj, vienos nakties palikanos
padidéjo 12 baziniy punkty. Taciau po keliy
dieny jos pradéjo mazéti, o po to, kai atsargy
laikymo laikotarpio paskutinés pagrindinés
refinansavimo  operacijos (PRO) metu
paskirstyta suma buvo didesné uz orientacing’
ir buvo paskelbtas pareiskimas, paaiskinantis
tokia padeéti, paltikanos priartéjo prie ankstesniy
lygiy. Panasu, kad, nepaisant pradinés
reakcijos, atsargy laikymo laikotarpio pradzios
suderinimas su sprendimy dél paltikany normy
igyvendinimu i§ tikryjy padéjo iSvengti
reikSmingo ir uzsitgsiancio isikisimo { palakany
normy pokyc¢iy likesCiy formavimasi per
ankstesni atsargy laikotarpi.

LIKVIDUMO SALYGY VERTINIMAS IR VALDYMAS

Eurosistemos likvidumas valdomas
vadovaujantis kasdieniu euro zonos banky
sistemos likvidumo salygy ivertinimu, siekiant
nustatyti sistemos likvidumo poreiki ir kartu
likvidumo suma, kuri bus paskirstoma per
kassavaitines PRO, ménesines ilgesnés trukmés
refinansavimo operacijas (ITRO) ir per galimas
kitas atvirosios rinkos operacijas, tokias kaip
koreguojamosios operacijos. Banky sistemos
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Saltinis: ECB.

likvidumo poreikis — tai bankams nustatyty
privalomyjy atsargy reikalavimy, kredito istaigy
einamosiose  saskaitose  nacionaliniuose
centriniuose bankuose laikoma §iy reikalavimy
pertekliaus (atsargy pertekliaus) ir autonominiy
veiksniy suma (zr. 38 pav.). Pastarieji veiksniai
— tai Eurosistemos balanso straipsniy rinkinys,
darantis itaka banky likvidumo poreikiams,
taciau paprastai tiesiogiai nekontroliuojamos
Eurosistemos likvidumo valdymo sistemos
(pvz., banknotai apyvartoje, valdzios indéliai ir
grynasis uzsienio turtas).

2005 m. euro zonos banky sistemos likvidumo
dienos poreikio vidurkis sudaré 377,4 mlrd.
euro — jis padidéjo 21%, palyginti su 2004 m.
Privalomosios atsargos sudaré vidutiniskai

1 I§samy operacinés sistemos apra§yma rasite ECB leidinyje
»Pinigy politikos jgyvendinimas euro zonoje: Bendrieji
Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir procediry
dokumentai®, 2005 m. vasario mén.

2 2004 m. kovo men. atlikti du pakeitimai: i) Atsargy laikymo
laikotarpiy laikas buvo pakeistas taip, kad $ie laikotarpiai visada
prasidéty pagrindinés operacijos (PRO)
atsiskaitymo dieng po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame
numatoma priimti ménesio sprendima del pinigy politikos
pozicijos; ii) PRO terminas sutrumpintas nuo dviejy iki vienos
savaités. Zr. taip pat 2004 m. ECB mety ataskaitos p. 82-83.

3 Orientaciné suma — tai tokia paskirstoma suma, kurios paprastai
reikia siekiant sukurti subalansuotas salygas trumpalaikéje
pinigy rinkoje, atsizvelgiant { Eurosistemos bendra likvidumo
prognozg. Paskelbta orientaciné paskirstoma suma suapvalinama
iki sumos, artimiausios 500 mln. euro sumos kartotiniui.

refinansavimo



146,5 mlrd. euro, atsargy perteklius — 0,8 mlrd.
euro ir autonominiai veiksniai — 230,1 mlrd.
euro. Tokio autonominio veiksnio kaip
banknotai metinis didéjimo tempas buvo
didziausias. Panasiai kaip ir 2004 m., banknoty
metinio didé¢jimo tempo vidurkis buvo apie
15%. 2005 m. gruodzio 24 d. 568 mlrd. euro
suma buvo didziausia kada nors pasiekta suma.

PAGRINDINES REFINANSAVIMO OPERACIJOS

PRO - tai savaitinés likviduma didinancios
vienos savaités trukmés operacijos, vykdomos
kintamyjy palokany konkursuose, taikant
minimalia siiloma palikany norma pagal
sutartiniy palikany aukciono taisykles. PRO yra
svarbiausios Eurosistemos vykdomos atvirosios
rinkos operacijos, kurioms tenka svarbiausias
vaidmuo siekiant reguliuoti paliikany normas,
valdyti likviduma rinkoje ir iSreiksti pinigy
politikos pozicija minimaliomis sitilomomis
palikany normomis.

ECB, sickdamas padéti kredito istaigoms
parengti savo sitlymus PRO, toliau kiekviena
savaite skelbé autonominiy veiksniy kasdienio
vidurkio prognoz¢ ir orientacing suma. Tokio
informavimo tikslas — siekti, kad biity teisingai
rinkoje suprasta, ar ECB savo paskirstymo per
PRO sprendimais siekia subalansuoti likvidumo
salygas ar ne.

2005 m. PRO metu paskirstytos sumos sudaré
nuo 259,0 iki 333,5 mlrd. euro. Bankuy,
teikian¢iy  pasialymus  PRO,  skaiCius
vidutiniskai buvo 351, panasiai kaip ir 2004 m.
igyvendinus operacinés sistemos pakeitimus.
Per PRO padidintas likvidumas sudaré 77% viso
grynojo likvidumo, kuri Eurosistema padidino

pinigy politikos operacijomis. Skirtumas tarp
ribinés normos ir minimalios sitilomos palikany
normos vidutini§kai sudaré 5,3, 2004 m. — 1,6,
2003 m. — 4,7 bazinio punkto. 2005 m. pirmus
tris ketvirCius $is skirtumas buvo i§ esmés
pastovus ir sudaré 5 bazinius punktus, taciau
rugséjo mén. pradéjo didéti ir spalio viduryje
pasické 7 bazinius punktus. Kai taip atsitiko,
ECB pareiské savo susiripinima dél tokio
padidéjimo ir émési politikos paskirstydamas
Siek tiek didesn¢ suma negu orientaciné, kartu
sickdamas subalansuoty salygy atsargy laikymo
laikotarpiy pabaigoje. D¢l ,nevarZomos
paskirstymo politikos* skirtumas tarp ribiniy ir
minimaliy siGlomy paltkany stabilizavosi ir
buvo lygus 5 baziniams punktams.

KOREGUOJAMOSIOS OPERACI)OS

2004 m. kovo mén. igyvendinty operacinés
sistemos pakeitimy padarinys tas, kad padidéjo
likvidumo prognoziy klaidy per astuoniy dieny
laikotarpi tarp paskutinés laikymo laikotarpio
PRO ir to laikymo laikotarpio pabaigos
pasireiskimo galimybé. 2005 m. absoliutus
skirtumas tarp prognoziy ir faktiniy rezultaty
per aStuonias dienas sudaré vidutiniskai 7,16
mlrd. euro. ECB, siekdamas, kad Sios klaidos
nesukelty reikSmingo naudojimosi nuolatine
galimybe ir kad nebiity didelio skirtumo tarp
vienos nakties ir minimalios sitilomos paltikany
normos, atliko koreguojamasias operacijas
paskuting atsargy laikymo laikotarpio, per kurj
tikéjosi zenklaus likvidumo nesubalansuotumo,
diena. I$ viso buvo atliktos devynios
koreguojamosios operacijos. Trys i§ ju (sausio
18 d., vasario 7 d. ir rugséjo 6 d.) buvo
likviduma didinancios ir SeSios (kovo 8 d.,
birzelio 7 d., liepos 12 d., rugpjtcio 9 d., spalio
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11 d. ir gruodzio 5 d.) — ji mazinancios. Jomis
visomis buvo siekiama atkurti subalansuoto
likvidumo salygas ir jos prisidéjo prie vienos
nakties paltkany normuy atsargy laikymo
laikotarpiy pabaigoje stabilizavimosi.

ILGESNES TRUKMES REFINANSAVIMO OPERACIJOS
ITRO - tai kas ménesi vykdomos likviduma
didinancios  operacijos.  Paprastai  jos
paskirstomos paskutini ménesio tre¢iadieni, ju
trukmé yra trys ménesiai. Taip bankams
suteikiama galimybé patenkinti savo likvidumo
poreikius ilgesniu laikotarpiu. PrieSingai negu
PRO, ITRO nenaudojamos Eurosistemos pinigy
politikos pozicijai iSreiksti. Jos atliekamos kaip
kintamyjy paltikany konkursai su i§ anksto
paskelbta paskirstoma suma ir Eurosistema
nedaro jtakos paltikany normoms, t. y. ji yra
»palikany normy gavéja“.

2005 m. ITRO sudaré apie 23% viso grynojo
likvidumo, padidinto atvirosios rinkos
operacijomis. Kiekvienos operacijos
paskirstymo suma padidéjo nuo 25 iki 30 mlrd.
euro (2005 m. sausio mén.) iki 40 mlrd. euro
(2006 m. sausio mén.).

NUOLATINES GALIMYBES

Eurosistemoje naudojamos dvi nuolatinés
galimybés — ribinio skolinimo galimybé ir
indéliy galimybe. Jos didina ir mazina vienos
nakties  likviduma, taikant palikanas,
sudarancias vienos nakties tarpbankinio
skolinimosi normos svyravimo ribas. 2005 m.
Sios ribos nepakito ir sudaré 200 baziniy punkty
apie minimalia siiloma PRO norma.

2005 m. ribinio skolinimosi galimybe kasdien
buvo pasinaudojama vidutiniskai uz 106 mln.
euro, o indéliy galimybe — uz 122 mln. euro.
Kaip ir praéjusiais metais, 2005 m. nuolatinémis
galimybémis pasinaudota nedaug, o tai rodo
tarpbankinés rinkos dideli efektyvuma ir
nedidelj likvidumo nesubalansuotuma paskuting
kiekvieno atsargy laikymo laikotarpio diena.
2005 m. likvidumo nesubalansuotumas
sumazé¢jo, nes, esant akivaizdzioms likvidumo
prognoziy klaidoms, buvo dazniau pasinaudota
koreguojamosiomis operacijomis.
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PRIVALOMUJY ATSARGY SISTEMA

Euro zonos kredito istaigos privalo laikyti
privalomasias atsargas nacionaliniy centriniy
banky saskaitose. Privalomosios atsargos
sudaro 2% kredito istaigos atsargy bazés,
apskaiciuojamos atsizvelgiant i istaigos balanso
elementus. Privalomuyjy atsargy prievolg buitina
tvykdyti islaikant vidurkj atsargy laikymo
laikotarpiu. Sistema atlieka dvi funkcijas:
pirma, stabilizuoja trumpalaikes pinigy rinkos
palikanas su vidurkio iSlaikymo metodo
pagalba; antra, didina likvidumo deficita, t. y.
visa banky refinansavimo poreikj i$
Eurosistemos. 2005 m. privalomyjy atsargy
suma tolygiai did¢jo ir per paskutini 2005 m.
atsargy laikymo laikotarpi pasieké 153 mlrd.
euro suma.

PINIGY POLITIKOS OPERACIJOMS TINKAMAS TURTAS
Siekiant apsaugoti Eurosistema nuo nuostoliy,
visos Eurosistemos vykdomos kreditavimo
operacijos privalo bati uztikrintos tinkamo
ikaito priemonémis. Atsizvelgiant { specifinf
Europos finansy rinky ir Eurosistemos pinigy
politikos operacinés sistemos pobiidi, didelé
turto formy jvairové gali biiti tinkamas ikaitas.
2005 m. apyvartinio tinkamo ikaito vidutiné
verté sudaré 8,3 trilijono euro ir buvo 7%
didesné negu 2004 m. (zr. 39 pav.). Valdzios
sektoriaus skola sudaré 53%, o kita tinkamo
ikaito dali - kredito istaigy uztikrinti
(Pfandbrief tipo) vertybiniai popieriai arba
neuztikrinti vertybiniai popieriai (29%),
bendroviy vertybiniai popieriai (9%), turtu
uztikrinti vertybiniai popieriai (5%) ir Kkiti
vertybiniai popieriai, tokie kaip tarptautiniy
institucijy i$leisti vertybiniai popieriai (4%).
2005 m. vidutiné apyvartinio turto, kuri
sandoriy Salys naudoja kaip ikaita Eurosistemos
vykdomoms kreditavimo operacijoms, verté
buvo 866 mlrd. euro, 2004 m. — 787 mlrd. euro
(zr. 40 pav.).

Skirtumas tarp viso turto, tinkamo biiti ikaitu,
ir faktiskai panaudoto ikaito Eurosistemos
vykdomoms kreditavimo operacijoms pagal
turto formas parodytas 41 pav. Valdzios
sektoriaus skola sudaré 53% viso tinkamo
ikaito, taCiau tik 34% viso panaudoto tinkamo



39 pav. Turintis antrine rinka tinkamas
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Saltinis: ECB.

turto. O kredito istaigy nepadengti vertybiniai
popieriai sudaré 14% viso tinkamo jkaito, bet
27% viso panaudoto turto. Turtu uztikrinti
vertybiniai popieriai sudaré atitinkamai 5%
tinkamo ikaito ir 10% panaudoto ikaito.

2005 m. Eurosistemos jkaito politikoje buvo
keletas svarbiy pokyciy. Pirma, Eurosistema
baigé performuluoti turtu uztikrinty vertybiniy
popieriy tinkamumo kriterijus. Tai reikéjo
padaryti, nes turtu uztikrinti vertybiniai
popieriai tampa vis svarbesne ijkaito forma
Eurosistemos vykdomoms operacijoms, ir
sandoriy Salys reikalavo didesnio priimamy
turtu uztikrinty vertybiniy popieriy rasiy
skaidrumo. Pataisyti kriterijai paskelbti 2006 m.
sausio mén. ir bus pradéti taikyti nuo 2006 m.
geguzés mén. Siuo metu i§ tinkamo turto sarago
esantys turtu uztikrinti vertybiniai popieriai,
neatitinkantys $iy kriterijy, iki 2006 m. spalio
meén. bus iSbraukti.

Eurosistema taip pat paaiskino minimaly
kredito standarta, kuris nuosekliai taikomas
priimant turta i jkaito saraSa nuo bendros
valiutos jvedimo —,,A* kredito reitinga, suteikta
vienos i$ trijy pagrindiniy tarptautiniy reitingy

40 pav. Turintis antrine rinka tinkamas
turtas, naudotas kaip jkaitas
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agentiry. ,,A“ kredito reitingas atitinka ilgalaikj
»A-“reitinga, suteikta Standard & Poor ar Fitch
Ratings agentiiry, arba ,,A3“ reitinga, suteikta
Moody agentiiros. Taip pat buvo paaiskinta, kad
Sis reikalavimas taikomas ir privataus bei
vie$ojo sektoriy isleidéjams.

Pazanga padaryta ir siekiant sudaryti bendra
ikaito saraSa, kuris pamazu pakeis §iuo metu
taikoma dviejy lygiy ikaito sistema. Tikimasi,
kad dél bendro saraso padaugés tinkamo ikaito,
todél galimybés euro zonoje vienodés, toliau
bus skatinamas vienodas sandorio S$aliy ir
isleidéjy traktavimas, padidés bendras ikaito
sistemos skaidrumas. Pirmosios dvi priemonés,
skirtos bendro saraSo principui igyvendinti,
isigaliojo 2005 m. Tai:

— pirma, geguzées 30 d. paskelbtas
Eurosistemos ikaitui valdyti priimtiny
nereguliuojamy rinky saradas. Sis saragas
pateiktas ECB tinklalapyje ir bus
tikslinamas ne rec¢iau kaip karta per metus.
Turtas,  kuris  yra  listinguojamas,
kotiruojamas ir kuriuo prekiaujama tik
nereguliuojamose | saraSa nejtrauktose
rinkose, ir toliau bus priimtinas iki 2007 m.
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41 pav. Skirtumas tarp turincio antrine rinka
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geguzés mén. Véliau jis nebus pripazistamas
tinkamu.

— antra, liepos 1 d. { pirmojo lygio tinkamo
turto sarasa buvo jtraukta nauja anks¢iau
buvusi netinkamu ikaitu kategorija — euro
valiuta iSreikstos skolos priemonés subjekty,
ikurty Europos ekonominei erdvei (EEE)
nepriklausanciose G10 Salyse. 2005 m.
pabaigoje bendra Sio naujo tinkamo ikaito
suma sudaré 137 mlrd. euro. 2005 m. antrajj
pusmeti Sio turto naudojimas ijkaitui
nuosekliai didéjo ir gruodzio pabaigoje
sudaré 5,3 mlrd. euro.

2005 m. vasario mén. Valdancioji taryba
paskelbé, kad kitas bendro ikaito saraso etapas
— banky paskoly itraukimas — bus vykdomas
pagal toki grafika:

— nuo 2007 m. sausio 1 d., igyvendinus
bendruosius tinkamumo  kriterijus ir
Eurosistemos kredito vertinimo sistema
(EKVS), banky paskolos bus laikomos
tinkamu  ikaitu visoje euro zonoje
vykdomoms kreditavimo operacijoms.
EKVS — tai procediry ir taisykliy rinkinys,
iteisinantis Eurosistemos reikalavima, kad
visas tinkamas jkaitas bisimame bendrame
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tinkamo jkaito sarase turi atitikti auksStus
kredito standartus (zr. toliau);

— nuo 2007 m. sausio 1 d. iki 2011 m. gruodzio
31 d. bus nustatytas tarpinis laikotarpis,
kuriuo kiekvienas euro zonos NCB galés
nustatyti minimalia paskolos, tinkamos buti
ikaitu, suma ir nustatyti, ar taikyti mokesti
uz tokio ikaito pateikima;

— nuo 2012 m. sausio 1 d. bus nustatyta bendra
tvarka, pagal kuria banko paskolos, kuriy
minimali suma yra 500 000 euro, bus
laikomos tinkamu jkaitu.

2005 m. liepos mén. Valdancioji taryba
patvirtino  bendruosius  banko  paskoly
tinkamumo kriterijus ir 2005 m. lapkricio
meén. taip pat patvirtino pagrindinius EKVS
elementus. Tai  uztikrins, kad skolininkai
vykdyty auks$tus Eurosistemos finansinio
patikimumo standartus. Siuo metu
igyvendinama  banky paskoly sistema.
Paskutinés techninés ir operacinés detalés dél
banky paskoly jtraukimo i sarasa bus paskelbtos
2006 m. pirmaja pus¢.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Eurosistema, vykdydama pinigy politikos ir
mokéjimo sistemy kreditavimo operacijas,
patiria kredito ir rinkos rizika, susijusia
su galimu sandorio Salies {sipareigojimy
neivykdymu. Sios rizikos maZzinamos taikant
ECBS statuto 18 straipsnio 1 dalies reikalavima
pateikti pakankama ikaita, taip pat atitinkamai
ivertinti jkaitq ir rizikos kontrolés priemones.

EKVS pradés galioti nuo 2007 m. sausio 1 d.
Joje vadovaujamasi keturiais kredito kokybés
vertinimo $altiniais: iSorés kredito vertinimo
istaigy, nacionaliniy centriniy banky vidaus
kredito vertinimo sistemuy, sandorio $aliy vidaus
reitingais grindziamy sistemy ir treciosios Salies
reitingavimo priemonémis atliktais vertinimais.
Pagrindiniai EKVS principai — nuoseklumas,
tikslumas ir palyginamumas.

Norint uztikrinti, kad bty taikomi S$ie
pagrindiniai principai, visi kredito kokybés



vertinimo Saltiniai turi atitikti tam tikrus
tinkamumo kriterijus. Be to, siekiant uztikrinti,
kad priimtinas ijkaitas atitikty minimalius
kredito standartus, bus taikomos techninés
salygos ir priemonés, tokios kaip minimalus

kredito  kokybés reikalavimas, kredito
fvertinimo  steb¢jimas ir atskaitomybés
procediira.

Kalbant apie minimaly kredito rizikos dydi, i§
esmés Eurosistema pripazins tik tas skolos
priemones:

— kurioms viena i§ triju pagrindiniy
tarptautiniy reitingy agentfiry suteiké ne
mazesnj kaip ,,A“ reitinga;

— kuriy isipareigojimy nevykdymo tikimybeé
yra ne didesné kaip 0,10%, o tai reiskia,
kad skolininkai priskiriami prie rizikos
krepselio, kurio prognozuojama
isipareigojimy nevykdymo tikimybé per
vienus metus yra ne didesné kaip 0,10%.

Si nuostata taikoma vienodai privatiems ir
vieSiems iSleid¢jams, kaip to reikalaujama
Sutarties 102 straipsnyje, kuriame draudziama,
kad ECB suteikty palankesnes salygas viesojo
sektoriaus skolos priemonéms.

1.2 UISIENIO VALIUTOS OPERACI)OS

2005 m. politikos sumetimais ECB nevykdé
jokiy intervenciju | uzsienio valiutos rinka. Jo
uzsienio valiutos sandoriai buvo susij¢ tik su
investicine veikla. Be to, ECB nevykd¢ jokiy
uzsienio valiutos operaciju ne euro zonos
valiutomis, kurios dalyvauja VKM II.

2005 m. penkis kartus buvo pasinaudota ECB
ir TVF nuolatiniame susitarime numatyta
galimybe, palengvinanc¢ia TVF ECB vardu
vykdomus specialiyju skolinimosi teisiy (SST)
sandorius su kitais SST turétojais.

1.3 INVESTICINE VEIKLA

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

UZSIENIO ATSARGY VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy portfelyje matyti uzsienio
atsargy pervedimai i§ euro zonos nacionaliniy
centriniy banky | ECB bei ECB uzsienio
valiutos ir aukso operacijos. Pagrindinis ECB
atsargy tikslas — palengvinti ECB intervencija i
uzsienio valiutos rinka. ECB uZzsienio atsargy
valdymo tikslai pagal juy svarba yra likvidumas,
saugumas ir graza. 2005 m. ECB uzsienio
atsargos buvo valdomos decentralizuotai,
kiekvienas NCB turi ir aktyviai valdo ECB
portfelio dali.

Didziausia ECB uzsienio atsargy dali sudaro
JAV doleriai, taip pat jame yra Japonijos jenuy,
aukso ir SST. 2005 m. aukso ir SST IéSos
nebuvo aktyviai investuojamos. ECB i$ viso
pardavé 47 tonas aukso. Sie pardavimai visiskai
atitiko 2004 m. rugséjo 27 d. Centrinio banko
aukso sutartj, kurioje ECB yra sutartj
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pasiraSanti Salis. Oficialiyjuy ECB uZsienio
atsargy verté pagal esama kursa ir rinkos kainas
padidéjo nuo 35,1 mlrd. euro (2004 m.
pabaigoje) iki 41,0 mlrd. euro (2005 m.
pabaigoje). Portfelio vertés pokyciui 2005 m.
daugiausia reik§més turéjo JAV dolerio ir aukso
pabrangimas euro atzvilgiu ir portfelio valdymo
veiklos teigiama graza (susidedanti i§ kapitalo
pajamy ir palikany pajamy).

2006 m. sausio mén. ECB uzZsienio atsargoms
valdyti buvo jdiegta nauja operaciné sistema.
Siekiant efektyviau decentralizuotai vykdyti
investiciju operacijas Eurosistemoje, buvo
padaryti sistemos pakeitimai. Kalbant apie ECB
uzsienio atsargy operacini valdyma (operacijos
investuoti Sias lésas), pazymétina, kad dabar
paprastai kiekvienas euro zonos NCB gali
valdyti tik viena portfelj (portfel{ JAV doleriais
arba Japonijos jenomis). Ta¢iau du nacionaliniai
centriniai bankai valdo po du portfelius. Be to,
euro zonos NCB gali atsisakyti ECB uzsienio
atsargy operacinio valdymo, taCiau gali
dalyvauti strateginéje portfelio valdymo
veikloje, tokioje kaip strateginiy kontroliniy
indeksy ir rizikos kontrolés sistemos perzifiros.
Euro zonos nacionaliniai centriniai bankai,
pasirinke dalyvauti operacinio valdymo
veikloje, gali suvienyti savo veikla.

2005 m. toliau buvo papildomas sarasas
tinkamy priemoniy, i kurias galima investuoti
uzsienio atsargas. 2006 m. pradzioje i $i sarasa
buvo jtraukti valiuty apsikeitimo sandoriai ir
JAV vertybiniy popieriy STRIPS®. Taip pat buvo
vykdomi parengiamieji darbai pradéti palukany
normy apsikeitimo sandorius.

NUOSAVY LESY VALDYMAS

ECB nuosavy lésy portfelis susideda i$
apmokétos pasirasyto kapitalo dalies ir ECB
bendrojo atsargy fondo. Sis portfelis skirtas
teikti ECB atsargas galimiems nuostoliams
padengti. Jo valdymo tikslas — per ilga laika
duoti pajamy, kurios buty didesnés uz ECB
viduting pagrinding refinansavimo norma. [
2005 m. tinkamy investicijoms priemoniy
leidéjy sarasa buvo jtraukta labai auksto
reitingo agentiiry ir uztikrinty obligacijy dalis.
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2006 m. pradzioje | investicijy pasirinkimo
sarasa buvo jtrauktos pirmumo teis¢ turincios
neuztikrintos obligacijos, kurias iSleido aukstus
kredito reitingus turincios finansy sektoriaus
imongés.

ECB nuosavy 1é8u portfelis esamomis rinkos
kainomis padidéjo nuo 6,1 mlrd. euro (2004 m.
pabaigoje) iki 6,4 mlrd. euro (2005 m.
pabaigoje). Tai 1émé teigiama portfelio valdymo
graza, kuria sudaro kapitalo ir palikany
pajamos.

RIZIKOS VALDYMO KLAUSIMAI

Patiriamos ECB finansinés rizikos (tokios kaip
rinkos, kredito ir likvidumo) mazinimo sistema
igyvendinama, be kita ko, taikant grieztus
reikalavimus (tokius kaip termino trukmeés,
struktiiros valiutomis ir minimalaus portfelio
likvidumo apribojimai) bei detaliy limity
sistema, kur kasdien stebima ir kontroliuojama,
ar vykdomas atitinkamas reikalavimas. 2005
m. buvo rengiamasi igyvendinti vertés poky¢io
rizikos® priemong, kaip pagrinding priemong
nustatant rizikos, susijusios su portfelio
valdytoju pozicijomis atitinkamy ECB
kontroliniy indeksy atzvilgiu, rézius. Vertés
poky¢io rizikos priemoné suteikia keleta
teoriniy privalumy ir, bidama iSsami rizikos
priemong, tapo populiari finansy sektoriuje. Tai
taip pat rodo jos suteikta svarba Naujajame
Bazelio kapitalo susitarime apskaic¢iuojant
kapitalo reikalavimus.

4 STRIPS (atskira prekyba registruotomis palikanomis ir
pagrindine suma vertybiniy popieriu) — tai vertybiniai popieriai,
sukurti atskiriant JAV vyriausybés obligacijos pagrinding suma
nuo palukany.

5 Vertés pokycio rizika — tai nuostolio suma, kuri gali buti vir§yta
su tam tikra tikimybe per i§ anksto nustatyta laika. Pavyzdziui,
vieny mety 99% vertés pokycio rizika — tai nuostolio suma, kuri
per vienus metus gali buti virSyta tik su 1% tikimybe.



2 MOKEJIMO IR VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO

SISTEMOS

Eurosistema turi jstatyming¢ uzduoti skatinti
sklandy mok¢jimo sistemy veikima. Jos
pagrindiné priemoné vykdant $ia uzduoti, be
sistemy priezitiros funkcijos, yra mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo paslaugy
teikimas. Siuo tikslu didelés vertés mokéjimams
euro valiuta atlikti Eurosistema sukaré
Transeuroping automatizuota realaus laiko
atskiryjy atsiskaitymy skubiy pervedimy
sistema, zinoma kaip sistema TARGET.
Paskutinius kelerius metus ji buvo tobulinama
ir vykdomi darbai, skirti antrosios kartos
sistemai TARGET2 sukurti.

2005 m. rugpjacio mén. ECB paskelbé
pareiskima apie banko politika dél ,,Centriniy
banky mazmeniniy mokéjimy euro valiuta
paslaugy teikimo kredito jstaigoms®. Nors jame
primenama Eurosistemos jstatyminé teisé teikti
kredito istaigoms mazmeniniy mokéjimy euro
valiuta paslaugas, be kita ko, pazymima, kad
nacionaliniai centriniai bankai, kurie sitlo
mazmeniniy mokéjimy paslaugas kredito
Istaigoms, deramai atsizvelgia | atitinkamos
rinkos reikalavimus ir konkurencing aplinka,
iskaitant iSlaidy susigrazinima.

Kalbant apie vertybiniy popieriy atsiskaitymus,
Eurosistema ir rinka sitlo keleta buduy,
palengvinanciy ikaito naudojima tarp valstybiy.

2.1 SISTEMA TARGET

Dabartiné sistema TARGET yra ,,sistema i§
sistemy*, sudaryta i§ 16 ES wvalstybiy nariy
nacionaliniy realaus laiko atskiryju
atsiskaitymy  sistemy, ECB  mokéjimo
mechanizmo (EMM) ir techninés sasajos,
igalinancios apdoroti mokéjimus tarp susiety
sistemuy.

2005 m. sistema TARGET toliau prisidéjo prie
euro pinigy rinkos integracijos ir, kadangi
Eurosistemos kredito operacijos yra vykdomos

per S$ia sistema, atliko svarbuy vaidmeni
sklandziai jgyvendinant bendraja pinigy
politika. Dél teikiamos realaus laiko

atsiskaitymy centrinio banko pinigais paslaugos

ir placios rinkos aprépties, sistema TARGET
taip pat pritraukia jvairius kitus mokéjimus.
2005 m. sistema TARGET funkcionavo
sklandziai ir sékmingai. Joje ir toliau buvo
ivykdoma vis daugiau didelés vertés mokéjimy
euro valiuta. Tai atitinka Eurosistemos politikos
tiksla skatinti atsiskaityma centrinio banko
pinigais kaip unikaliai saugia mokéjimo
priemong. 2005 m. 89% visos didelés vertés
mokéjimy euro valiuta apyvartos buvo jvykdyta
sistemoje TARGET. Sistema TARGET gali buti
naudojama visiems kredito pervedimams euro
valiuta tarp susiety banky be jokiy minimalios
ar maksimalios vertés apribojimy vykdyti.
Tokie pervedimai gali buti atliekami tiek tarp
banky, esanciy toje pacioje valstybéje naréje
(sistemoje TARGET dalyvaujanciy valstybiy
vidaus mokéjimai), tiek tarp banky, esanciy
skirtingose valstybése narése (sistemoje
TARGET dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniai
tarpusavio mokéjimai).

2005 m. atlikta apklausa atskleidé, kad 2004 m.
gruodzio 31 d. sistemoje TARGET dalyvavo
10 564 dalyviai. Naudojantis  banko
identifikavimo kodu, per sistema TARGET i§
viso galima pasiekti apie 53 000 istaigy,
daugiausia sistemos TARGET dalyviy filialy
(skyriu).

SISTEMOS TARGET OPERACI)OS

2005 m. tiek vidutinis per diena sistemoje
TARGET ivykdyty mokéjimo operaciju
skaicius, tiek vidutiné operacijy verté padidéjo
10%. 2005 m. sistemos TARGET mokéjimo
srauty apzvalga pateikta 12 lenteléje. Mokéjimo
srautai yra palyginti su ankstesniy mety
mokéjimo srautais.

2005 m. Dbendras sistemos TARGET
prieinamumas, t. y. tai, kiek dalyviai galéjo
naudotis sistema TARGET jos darbo
valandomis be incidenty, sudaré 99,83% (zr.
13 lentelg). Vidutiniskai 95,59% sistemoje
TARGET dalyvaujanciy valstybiy tarptautiniy
tarpusavio mok¢jimo operacijy jvykdyta
greiciau kaip per 5 minutes.
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12 lentelé Sistemos TARGET mokéjimo
operacijos"

Skaitius Pokytis,
(sandoriy skaicius) 2004 2005 %
Bendras

I$ viso 69 213 486 76 150 602 9
Dienos vidurkis 267 234 296 306 10
Sistemoje TARGET

dalyvaujanciy

valstybiy vidaus

mokéjimai?

I$ viso 52368 115 58 467 492 10
Dienos vidurkis 202 193 227 500 11
Sistemoje TARGET

dalyvaujanciy

valstybiy tarptautiniai

tarpusavio mokéjimai

I$ viso 16 845 371 17 683 110 5
Dienos vidurkis 65 040 68 806 5
Verté Pokytis,
(mlrd. euro) 2004 2005 %
Bendra

I§ viso 443 992 488 900 9
Dienos vidurkis 1714 1902 10
Sistemoje TARGET

dalyvaujanéiy

valstybiy vidaus

mokéjimai?

I§ viso 297 856 324 089 8
Dienos vidurkis 1150 1261 9
Sistemoje TARGET

dalyvaujanéiy

valstybiy tarptautiniai

tarpusavio mokéjimai

I§ viso 146 137 164 812 11
Dienos vidurkis 564 641 12

Saltinis: ECB.
1) 2004 m. — 259 darbo dienos ir 2005 m. — 257 darbo dienos.
2) Apima nuotoliniy dalyviy operacijas.

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

Dél lemiamo vaidmens, kuris tenka sistemai
TARGET rinkoje, ir jos placios rinkos apreépties,
patikimam ir sklandziam sistemos
funkcionavimui uztikrinti batina tinkama
apsauga nuo jvairiy pavoju. Ypac¢ svarbu, kad
sistemiskai svarbios moké¢jimo operacijos, t. y.
tos, kurios sukelty sisteming rizika, jeigu nebtity
ivykdytos laiku, buty vykdomos be vélavimo,
netgi nejprastomis aplinkybémis. Eurosistema
pritaiké veiklos tgstinumo priemones, skirtas
tokiy mokéjimo operaciju vykdymui laiku, netgi
sutrikus sistemos TARGET veiklai, uztikrinti.
2005 m. centriniai bankai toliau atliko testus
(daznai dalyvaujant komerciniams bankams).
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13 lentelé Sistemos TARGET bendras
prieinamumas

(procentais)

Realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistema ‘ 2005
EMM (ECB) 99,52
ELLIPS (BE) 99,66
KRONOS (DK) 99,84
RTGSplus (DE) 99,24
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,93
TBF (FR) 99,62
IRIS (IE) 99,93
BI-REL (IT) 99,89
LIPS-Gross (LU) 99,93
TOP (NL) 100,00
ARTIS (AT) 99,86
SORBNET-EURO (PL) 100,00
SPGT (PT) 99,97
BOF-RTGS (FI) 99,98
E-RIX (SE) 99,89
CHAPS Euro (UK) 99,97
Sistemos TARGET bendras prieinamumas 99,83

Saltinis: ECB.

Jie parodé, kad sistemos TARGET veiklos
testinumo priemonés yra veiksmingos. Tai
patvirtino, jog Eurosistema yra tinkamai
pasirengusi uztikrinti, kad mokéjimo sistemos
ir finansy rinkos galéty sklandziai veikti
ekstremaliomis salygomis.

NAUJUJY ES VALSTYBIY NARIY DALYVAVIMAS SISTEMOJE
TARGET

2002 m. spalio mén. Valdancioji taryba
nusprendé, kad po ES iSsiplétimo naujyjy
valstybiy nariy nacionaliniams centriniams
bankams bus leidziama (tatiau neprivaloma)
prisijungti prie dabartinés sistemos TARGET.
Atsizvelgiant | dabartinés sistemos TARGET
likusj trumpa gyvavimo laikg ir siekiant mazinti
iSlaidas, Eurosistema numaté standartinés
integracijos | sistema TARGET alternatyvas,
kurios  leis naujyju  valstybiy  nariy
nacionaliniams centriniams bankams prijungti
savo sistemas prie dabartinés sistemos TARGET.

Lenkija buvo pirmoji i$ naujuyjy valstybiy nariy,
prisijungusi prie sistemos TARGET. 2005 m.
kovo 7 d. Narodowy Bank Polski realaus laiko
atskiryju atsiskaitymy euro valiuta sistema
(SORBNET-EURO) prijungta prie sistemos
TARGET per Banca d’ltalia realaus laiko
atskiryju atsiskaitymy sistema (BI-REL).



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, 2005
m. buvo reguliariai rengiami 16 nacionaliniy
centriniy banky, sudaranciy sistema TARGET,
ir nacionaliniy sistemos TARGET dalyviy
grupiy susitikimai. Be to, buvo rengiami bendri
ECBS TARGET2 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
auksc¢iausio lygio vadovai, buvo aptarti
strateginiai klausimai. Eurosistema, vienos i$
didziausiy pasaulyje realaus laiko atskiryjy
atsiskaitymy sistemos operatorius, palaiko
artimus ry$ius su kity valiuty zony realaus laiko
atskiryjy atsiskaitymy sistemy operatoriais. Dél
intensyvéjanciy tarpusavio rysiy, pavyzdziui,
dél atsiskaitymo uz valiutos prekybos
sandorius, atsirado poreikis bendrai aptarti
veiklos klausimus.

2.2 SISTEMA TARGET2

2005 m. vasario 8 d. ECB paskelbé pirmaja
sistemos TARGET2 pazangos ataskaita.
Ataskaitoje pateikta informacija apie 2004 m.
gruodzio mén. priimtus Valdanciosios tarybos
sprendimus dél sistemos TARGET2 paslaugy,
bendros pagrindiniy paslaugy ikainiy sistemos
ir peréjimo { sistema TARGET2. Joje taip pat
apzvelgtas bendras projekto planavimas.

Antroji pazangos ataskaita paskelbta 2005 m.
spalio 21 d. Joje pateikti Valdanciosios tarybos
priimti sprendimai dél planuojamos sistemos
TARGET2 veiklos pradzios datos, atskiry
peréjimo ,langy“ daty, likvidumo telkimo
paslaugos ir iSorés sistemy atsiskaitymo jkainiy.
Joje taip pat buvo nurodyti sistemos TARGET2
pagrindiniy paslaugy ikainiai, kurie bus aptarti
su banky bendruomene prie§ priimant galutinj

sprendima. Galiausiai ataskaitoje buvo iSsamiai
aprasyta sistemos TARGET2 operaciné diena ir
vykdomi darbai dél priemoniy nenumatytais
atvejais.

Pagrindinis sistemos TARGET2 parengiamasis
darbas 2005 m. buvo susijes su funkciniy
specifikaciju baigimu. Glaudziai
bendradarbiaujant su sistemos TARGET
vartotojais, 2005 m. rugpjtcio pabaigoje baigta
tarpiné Detaliy vartotojy funkciniy specifikacijy
(DVFS) versija. Lapkric¢io 30 d. vartotojams
pateikta galutiné DVFS versija (2.0 versija). Tai
leido pazengti i prieki kuriant ir techniskai
igyvendinant bendraja techning platforma
sistemai TARGET2 bei pritaikant atskiry
dalyviy vidaus sistemas prisijungti prie naujos
sistemos.

Kalbant apie planuojama sistemos veiklos
pradzios data, pazymétina, kad 2005 m. birzelio
17 d. Valdancioji taryba pranesé rinkai, kad
didelio masto konsultacijos su vartotojais
baigtos ir kad pirmojo peré¢jimo ,,lango* Salys
jungsis i sistema 2007 m. antraji pusmeti.
I$samiai ivertinus planuojamas priemones,
nustatyta, kad 2007 m. lapkricio 19 d. bus
pirmosios pereinanciy Saliy grupés veiklos
pradzios diena. Prognozuojama, kad iki 2008 m.
geguzés mén. visi sistemoje TARGET2
dalyvaujantys centriniai bankai kartu su savo
nacionaliniy banky bendruomene pradés
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naudoti naujaja sistema. Sveriges Riksbank ir
Bank of England nusprendé neprisijungti prie
sistemos TARGET?2.

Kita svarbi 2005 m. darby sritis — pasirengti
blsimiems testams ir peréjimui | naujaja
sistema. Eurosistema nusprendé iSskaidyti
peréjima i naujaja sistemaq i keturias grupes,
ketvirta grupé suplanuota tik nenumatytiems
atvejams. Kiekviena  grupe sudarys
nacionaliniai centriniai bankai ir nacionaliniy
banky bendruomenés. Planuojamos $ios
kiekvienos grupés peré¢jimo { naujaja sistema
datos yra Sios: 2007 m. lapkri¢io 19 d., 2008 m.
vasario 18 d., 2008 m. geguzés 19 d. ir 2008 m.
rugséjo 15 d. (nenumatyty atvejy ,,langas®).
2005 m. geguzés mén. Eurosistema paskelbe
nacionalinius peréjimo i sistema aprasymus,
kurivose ivardijami ir sistemos TARGET2
moduliai, kurie bus prieinami nuo centriniy
banky per¢jimo | sistema TARGET2 dienos.
Testai su vartotojais bus atlikti atsizvelgiant {
peréjimo ,langa“. Kickviena grupé bus
testuojama suskirstant ja { skirtingus lygius,
pavyzdziui, vidinis testavimas institucijoje,
testavimas nacionalinés banky bendruomenés
mastu, testavimas Europos mastu. 2007 m.
pradzioje planuojama pradéti testus su
centriniais bankais. 2005 m. spalio pabaigoje
nacionaliniy centriniy banky tinklalapiuose
paskelbtas bendras vartotojy testy planavimo ir
organizaciniy klausimy apra§ymas.

Planuojama pagrindiniy paslaugy ikainiy
sistema sickiama jgyvendinti du tikslus. Pirma,
ji turi uztikrinti aktyvy dalyvavima sistemoje,
tai reiSkia, kad ji neturi uzkirsti kelio
mazesnéms {staigoms tiesiogiai dalyvauti
sistemoje. Antra, ikainiai turi bati patrauklis
svarbiems rinkos dalyviams, kurie sudaro labai
didel¢ dali dabartiniy sistemos TARGET
operaciju. Antroje pazangos ataskaitoje
pateiktas projektas sudaro salygas dalyviams
rinktis arba i) nedideli 100 euro ménesini
mokesti plius nekintanti 0,80 euro dydzio
mokesti uz operacija, arba ii) 1250 ecuro
ménesini mokesti plius nuo apimties dydzio
priklausanti mokestj, proporcingai mazéjantj
nuo 0,60 iki 0,20 euro uz operacija. Ménesinis
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mokestis — tai pastovi suma, kuria moka
kiekvienas  sistemos  dalyvis, turintis
atsiskaitymo saskaita. Planuojami ikainiai
beveik visose sistemos TARGET2
dalyvausianciose Salyse yra vidutiniSkai daug
mazesni negu dabartinéje sistemoje TARGET.
Visi centriniai bankai nepriklausomai nuo ju
peréjimo | sistema datos taikys sistemos
TARGET?2 ikainius tik tuomet, kai treciosios
peréjimo grupés Salys prisijungs prie bendros
techninés platformos, t. y. nuo 2008 m. geguzés
mén.

Taip pat buvo vykdomi darbai, susij¢ su
sutartiniais ir kitais teisiniais sistemos
TARGET?2 klausimais bei su sistemos veikla
(pvz., nenumatyty atvejy priemonés ir sasaja
su iSorés sistemomis). Eurosistema ir toliau
sékmingai ir glaudziai bendradarbiaus su
sistemos TARGET vartotojy bendruomene visa
projekto laikotarpi ir reguliariai teiks ataskaitas
apie pasickta pazanga.

2.3 TARPTAUTINIS JKAITO NAUDOJIMAS

Ivairiose valstybése laikomas tinkamas turtas
gali biiti naudojamas visy risiy Eurosistemos
kredito operacijoms garantuoti daugiausia
taikant Korespondentini centriniy banky modeli
(KCBM) arba naudojantis tinkamais rysiais tarp
euro zonos vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemy (VPAS). KCBM sukiré Eurosistema, o
tinkami rysiai tarp VPAS yra rinkos sprendimas.

Eurosistemos laikomo kitoje negu operacijos
atlikimo valstybéje ikaito suma padidéjo nuo
370 mlrd. euro (2004 m. gruodzio mén.) iki 444
mlrd. euro (2005 m. gruodzio mén.). Bendrai
2005 m. pabaigoje jkaitas, laikomas kitoje negu
operacijos atlikimo valstybéje, sudaré¢ 49,1%
viso Eurosistemai pateikto jkaito. Sie duomenys
patvirtina didéjancios euro zonos finansy rinky
integracijos tendencija, pastebéta ankstesniais
metais, ir didéjanti finansy istaigy nora turéti
savo portfeliuose turta, esanti kitoje euro zonos
valstybéje.



KORESPONDENTINES CENTRINES BANKININKYSTES
MODELIS

KCBM ir toliau buvo pagrindinis ikaito,
laikomo kitoje negu operacijos atlikimo
valstybéje, pateikimo Eurosistemos kredito
operacijoms garantuoti biuidas, taikomas
Eurosistemos pinigy politikos ir dienos kredito
operacijose. 2005 m. jis sudaré 36,7% viso
Eurosistemai pateikto ikaito. Turtas, saugomas
su KCBM pagalba, padidéjo nuo 298 mlrd. euro
(2004 m. pabaigoje) iki 353 mlrd. euro (2005
m. pabaigoje).

2005 m. pradétas darbas, susijes su KCBM
techninés ir operacinés strukttros perzitiréjimu,
atsizvelgiant { naujosios Eurosistemos jkaito
sistemos, kurig 2005 m. liepos mén. patvirtino
Valdan¢ioji taryba, biisima igyvendinima. Si
sistema numato vieng tinkamo turto saraSa
ir leidzia naudoti banky paskolas kaip ikaita
bet kurioje euro zonos valstybéje. Be to,
atsizvelgiant | blisima euro zonos i$siplétima,
buvo igyvendinti pradiniai zingsniai, skirti kai
kurioms naujosioms ES valstybéms naréms {
KCBM sistema integruoti.

Kadangi rinkoje néra jokios visapusiskos
alternatyvos KCBM paslaugai, kuri buvo
sukurta kaip laikina sistema todé¢l, kad euro
zonoje nebuvo rinkos sprendimo, ECB émési
analizuoti galimus btudus jkaito valdymo euro
zonoje operacinei sistemai sukurti.

TINKAMI VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO
SISTEMY RYSIAI

Nacionalinés VPAS gali bati sujungtos
sutartiniais ir operaciniais rySiais, sudaranciais
salygas tarptautiniam vertybiniy popieriy,
tinkamy Eurosistemos kredito operacijoms
garantuoti, pervedimui tarp VPAS. Tokiais
rysiais pervedus tinkamus vertybinius popierius
1 kita VPAS, jie gali biiti naudojami taip pat kaip
ir bet koks vietinis jkaitas, taikant vietines
procediiras. Siuo metu egzistuoja 59 rysiai, i§ ju
tik dalis yra aktyviai naudojami. Be to, $ie rysiai
apima tik dal{ euro zonos. Rysiai laikomi
tinkamais Eurosistemos kredito operacijoms
atlikti tik tada, jeigu jie atitinka devynis
Eurosistemos, kaip naudotojo, nustatytus

standartus®. Eurosistema jvertina, ar visi nauji
rySiai arba atnaujinti ryS$iai atitinka Siuos
standartus. 2005 m. atnaujinti ir teigiamai
vertinti trys rySiai tarp VPAS.

Ikaitas, laikomas su $iy rySiy pagalba, padidéjo
nuo 72 mlrd. euro (2004 m. gruodzio mén.) iki
91 mlrd. euro (2005 m. gruodzio mén.). Tai
sudaré 8,6% viso 2005 m. Eurosistemai pateikto
ikaito.

2005 m. Eurosistema nusprendé, kad
daugiaSaliai ryS$iai tarp VPAS galéty bati
naudojami tarpvalstybiniam ikaito pervedimui
1 Eurosistema. Daugia$aliai rySiai yra sutartiné
ir techniné sistema, kuri leidzia dviem tiesiogiai
nesujungtoms VPAS atsiskaityti pagal sandori
per trecia VPAS. Siekiant, kad Eurosistema
iSvengty bet kokios nepriimtinos rizikos, rinkos
dalyviy naudojamas daugiasalis rySys bus
laikomas tinkamu tik tada, jeigu pats rysys ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemos,
kurias jis susieja, atitiks Eurosistemos, kaip
naudotojo, standartus. [ tai atsizvelgiant ir buvo
sukurta Eurosistemos atliekamo daugiaSaliy
rySiy  ivertinimo metodologija. Pirmieji
daugiasaliy rySiy jvertinimai pradéti 2005 m.

6 ,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 EURO BANKNOTY IR MONETY APYVARTA IR
PINIGY TVARKYMAS

EURO BANKNOTY IR MONETY POREIKIS

Per 2005 m. euro banknoty apyvartoje suma
padidéjo 63,9 mlrd. euro — iki 565,2 mlrd. euro
(zr. 42 pav.). Metinis augimo tempas sumazéjo
iki mazdaug 12,8% (2004 m. buvo 15,0%). 2005
m. pabaigoje banknoty apyvartoje skaiCius
padidéjo iki 10,4 mlrd., metinis Sio didéjimo
tempas buvo 7,4% (2004 m. — 6,8%) (zr. 43
pav.). Statistiniai tyrimai rodo, kad ir toliau
didéjantis euro banknoty poreikis tam tikru
mastu kyla i§ euro zonai nepriklausanciy rinky.
Apskaiciuota, kad 10-20% apyvartoje esanciy
euro banknoty priklauso ne euro zonos
rezidentams, kurie juos laiko daugiausia kaip
vertingas atsargas arba kaip lygiavert¢ valiuta.

Kaip ir kiekvienais metais nuo grynyju euro
ivedimo, 2005 m. euro banknoty apyvartoje
suma didéjo labiau negu jy skai¢ius. Tai rodo,
kad dideliy nominaly euro banknoty poreikis ir
toliau yra didelis. Atskiry banknoty nominaly
kiekio didéjimo diagramos buvo panasios kaip
ir 2004 m.: 5, 10, 20 ir 200 euro banknoty
apyvarta didéjo nedaug, t. y. nuo 3,1% iki 3,9%,
0 50, 100 ir 500 euro banknoty apyvarta labai
iSaugo (atitinkamai 11,4%, 10,8% ir 20,9%) (zr.
44 pav.).

42 pav. Bendra banknoty apyvartoje suma
2000-2005 m.
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Saltinis: ECB.
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Nuo 2003 m. sausio mén. euro monety
apyvartoje skaicius ir suma didéjo toliau. 2005
m. euro monety apyvartoje suma (grynoji
apyvarta iskaitant nacionaliniy centriniy banky
turimas atsargas) padidéjo 8,5% (nuo 15,3 iki
16,6 mlrd. euro). Euro monety skaicius
apyvartoje padidéjo 12,1% (nuo 56,2 iki 63,0
mlrd. euro). Sparty monety skaiciaus didé¢jima
daugiausia skatino augantis mazy nominaly
monety poreikis.

EUROSISTEMOS TVARKOMI BANKNOTAI

Kaip ir ankstesniais metais, 2005 m. truputi
didéjo euro banknoty iSleidimas ir indéliai.
Bendras iSleisty euro banknoty skaicius sudaré
31,3 mlrd., o 30,6 mlrd. buvo grazinti
nacionaliniams centriniams bankams.

Visiems euro zonos nacionaliniams centriniams
bankams i$ apyvartos grazinty euro banknoty
tikrumas ir tinkamumas apyvartai patikrinami
naudojant visiSkai automatizuotas banknoty
apdorojimo masinas. 2005 m. tokiu bidu buvo
patikrinta mazdaug 1 mlrd. banknoty daugiau
negu ankstesniais metais. Apytiksliai 4,3 mlrd.
banknoty buvo sunaikinta, nes jie buvo sutepti
arba susidévéje, todél buvo netinkami apyvartai.

43 pav. Bendras banknoty apyvartoje skaicius
2002-2005 m.
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44 pav. Euro banknoty apyvartoje skaicius 2002-2005 m.
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Saltinis: ECB.

3.2 BANKNOTY PADIRBINEJIMAS IR PADIRBINE]IMO
PREVENCIJA

PADIRBTI EURO BANKNOTAI

2005 m. padirbty euro banknoty skaiius ir
toliau buvo pastovus. Nuo 2004 m. pradzios iki
2005 m. pabaigos i$ apyvartos kas ménesj buvo
iSimama mazdaug po 49 000 padirbty banknoty.
2005 m. nacionaliniai analizés centrai’ i§ viso
gavo mazdaug 582 000 padirbty banknoty, t. y.
panasiai kaip ir 2004 m. (594 000). Visuomené
gali pasitikéti euro saugumu: tai yra gerai
apsaugota valiuta tiek kalbant apie jos
sudétingus apsaugos pozymius, tiek ir apie
Europos bei nacionaliniy teisésaugos institucijy
veiksminguma. Ta¢iau ECB pataria visuomenei
buti budriai ir atsiminti ,,apCiuopti—pazvelgti—
pakreipti“ testa®. IS apyvartos iSimty ir nustatyty
padirbty banknoty tendencija parodyta 45 pav.,
skaiciai pateikti intervalais kas pus¢ mety nuo
euro banknoty isleidimo pradzios. 14 lenteléje

14 lentelé Padirbty banknoty pasiskirstymas
pagal nominalus

\ se| el 20e|  soe
Procentais 1 7 21 59
| 100€| 2006  s00€| K viso
Procentais 7 4 1 100

Saltinis: Eurosistema.
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parodyta, kad dazniausiai yra padirbinéjamas
50 euro banknotas. Nuo 2004 m. padirbty 50 euro
banknoty dalis padidéjo, o padirbty 100 euro
banknoty dalis atitinkamai sumazéjo.

PADIRBINE]IMO PREVENCIJA

Kovodamas su euro padirbinéjimu ECB ir toliau
artimai  bendradarbiauja su euro zonos
nacionaliniais centriniais bankais, Europolu ir
Europos Komisija (pirmiausia su Europos kovos
su suk¢iavimu tarnyba (OLAF)). Eurosistema
aktyviai dalyvauja mokant pinigy tvarkymo
specialistus (ES ir uz jos riby), kaip atpazinti
padirbtus banknotus ir kaip su jais elgtis.

ECB tarptautinis pinigyu padirbin¢jimo
prevencijos centras (TPPPC) vertina nauja
kopijavimo f{ranga ir pinigy padirbinéjimo
prevencijos sistemas, padeda Centrinio banko
pinigy padirbinéjimo grupei (Sia grupe sudaro
27 centriniai bankai, bendradarbiaujantys
prizitrint G10 centriniy banky valdytojams).
Dél placiau taikomy padirbinéjimo prevencijos
sistemy reikSmingai suintensyvéjo TPPPC
veikla. Kova su pinigy padirbinéjimu palaikanti
infrastrukttira plétojama toliau, pirmiausia
atnaujintas tinklalapis (www.rulesforuse.org)

7 Kiekvienoje ES valstybéje naréje {steigti centrai pirminei
padirbty euro banknoty analizei nacionaliniu lygiu.

8 Daugiau informacijos zr.: http://www.ecb.int/bc/banknotes/
security/html/index.en.html
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45 pav. ISimty i$ apyvartos ir identifikuoty

padirbty euro banknoty skaicius 2002-2005 m.

(tukst.)
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Saltinis: Eurosistema.
pagerino pinigus iSleidzianCiy institucijy

ir visuomenés bendravima padirbiné¢jimo
prevencijos sistemy srityje.

3.3 BANKNOTUY ISLEIDIMAS IR GAMYBA

PADIRBTY PINIGY ISAISKINIMO IR ATRANKOS PAGAL
TINKAMUMA MODELIS

Siekiant uztikrinti, kad apyvartoje esantys
banknotai yra tikri ir geros buklés, 2005 m.
sausio mén. ECB paskelb¢ kredito istaigoms ir
kitiems grynujy pinigy tvarkymo specialistams
skirta padirbty pinigy iSaiskinimo ir rasiavimo
model{. Modelis nustato kredito institucijy ir
kity grynyju pinigy tvarkymo specialisty gauty
banknoty pakartotinio apdorojimo prie$
iSleidziant | apyvarta bendra politika. Be to,
modelis suteikia Sioms institucijoms pagalba
vykdant savo prievoles pagal Tarybos
reglamento (EB) Nr. 1338/2001 6 straipsni dél
padirbty euro banknoty isaiskinimo ir iSémimo
i§ apyvartos. Siekdama uztikrinti nuosekly
modelio igyvendinima visoje Eurosistemoje,
Valdancioji taryba 2005 m. gruodzio mén.
priémé procediry vadoveli. Nacionaliniai
centriniai bankai bus atsakingi uz $io modelio
igyvendinima atsizvelgiant | nacionaling
situacija  (pvz., ckonoming aplinka,
bankininkystés struktiira, esama nacionaliniy
centriniy banky skyriy tinkla ir NCB vaidmenj
grynyju pinigu cikle) véliausiai iki 2006 m.
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pabaigos. Be to, kredito {staigy ir grynuyju
pinigy tvarkymo specialisty S$iuo metu
naudojamoms masinoms ir procediiroms
numatytas dvejuy mety (ne véliau kaip iki 2007
m. pabaigos) pereinamasis laikotarpis.

Pagrindiné modelio sudedamoji dalis — kredito
istaigy ir kity grynyju pinigy tvarkymo
specialisty prievolé tikrinti visy i$ klienty gauty
ir vél kitiems klientams i§duoty euro banknoty
tikruma ir tinkamuma laikantis minimaliy
rasiavimo standarty. Kai kredito jstaigos ir kiti
grynyju  pinigy  tvarkymo  specialistai
nusprendzia prie§ iSleidziant banknotus {
apyvarta pakartotinai jy neapdoroti, jie ir toliau
turés pasirinkimo laisve vykdyti savo
nacionaliniy centriniy banky euro banknoty
reikalavimus.

Kredito istaigy bankomatuose i§duoti banknotai
bus patikrinti naudojant banknoty apdorojimo
masinas. Jy ir modelio atitikima tikrina euro
zonos nacionaliniai centriniai bankai. Kitos
organizacijos, kurios naudoja bankomatus,
pirmiausia mazmenininkai, taip pat turi tikrinti
banknotus pagal Siuos standartus. Eurosistema
stebés pokycCius Sioje srityje.

Modelyje taip pat numatyta, kad kredito istaigos
ir kiti grynyjuy pinigy tvarkymo specialistai turi
teikti nacionaliniams centriniams bankams
informacija apie savo grynyju pinigy tvarkymo
veikla tam, kad Eurosistema galéty kontroliuoti,
kaip yra laikomasi modelio reikalavimuy.
Valdancioji taryba 2004 m. gruodzio mén.
nusprendé¢, kad Siy duomeny rinkimo tvarka
Eurosistema sukurs pasikonsultavusi su banky
sektoriumi. Tuo tikslu Eurosistema 2005 m.
ikiré jungting darbo grup¢ su Europos
mokeéjimy tarybos Grynujy pinigy darbo grupés
Europos  saugaus duomeny perdavimo
asociacijos atstovais. Siekiant sanaudy
efektyvumo, ribotas pagrindinés informacijos
apie grynyjy pinigy tvarkymo infrastruktiira ir
operaciniy duomeny apie banknoty apdorojima
kiekis bus surinktas i§ institucijy, kurios
pakartotinai  apdoroja  banknotus  prie§
iSleisdamos juos | apyvarta per bankomatus.



ISPLESTINES PASAUGOS INVENTORIZACI)OS
BANDOMOSIOS PROGRAMOS SUKURIMAS

ECB svarsto iSpléstinés euro banknoty pasaugos
inventorizacijos (IPI) bandomosios programos
suklirima, siekdamas palengvinti juy tarptautini
paskirstyma ir sustiprinti jy apyvartos uz euro
zonos riby kontrolg, nes apskaiCiuota, kad
10-20% bendros apyvartiniy banknoty vertés
yra uz euro zonos riby. IPI yra grynujy pinigy
saugykla, priklausanti privaciam bankui (IPI
bankui), kuris disponuoja pinigais pasaugos
pagrindu. Pagal S§ia programa IPI bankai
pranesty, i§ kur banknotai yra gauti ir kam jie
skirti, rinkty informacija apie konfiskuotus
padirbtus banknotus, nustatyty visus banknotus,
kurie netinkami apyvartai, ir taip teikty
Eurosistemai duomenis apie euro naudojima uz
euro zonos riby ir apie padirbinéjima. IPI bankai
taip pat gali perduoti informacija apie naujy
serijy euro banknoty ivedima ir palengvinti seny
serijuy pakeitima. Prie§ priimdamas galutini
sprendima apie tokios programos sukiirima ir
veikima, ECB apsvarstys galimybe pradéti
vieny mety IPI bandomaja programa su dviem
bankais Azijoje.

SUSITARIMAI DEL GAMYBOS

2005 m. i§ viso pagaminta 3,63 mlrd. banknoty
(2004 m. — 1,6 mlrd.). 2005 m. gamyba padidéjo
dél Siy veiksniy: i) iSeikvoty nacionaliniy
centriniy  banky  atsargy 2004 m.,
ii)  padidéjusios 2005 m. apyvartos,
iii) padidéjusios apyvartiniy banknoty, kuriuos
reikia pakeisti, skaiiaus ir iv) priimto
sprendimo 2005 m. pagaminti biisimo banknoty
poreikio dali. Sis sprendimas turéty sumazinti
prognozuojamus ateities gamybos pakilimus ir
uztikrinti efektyvesni gamybos pajégumy
naudojima ateinanciais metais.

2005 m. euro banknoty gamybos skirstymas ir
toliau buvo pagristas decentralizuota bendros
banknoty gamybos tvarka, patvirtinta 2002 m.
Pagal §i susitarima kiekvienas euro zonos NCB
yra atsakingas uz tam tikry nominaly viso
reikiamo kiekio jam priskirtos dalies jsigijima.
Apibendrintas gamybos paskirstymas 2005 m.
pateiktas 15 lenteléje.

ANTROJI EURO BANKNOTY SERIJA

Valdanéiajai tarybai patvirtinus pagrindini plana
kurti, spausdinti ir i§leisti euro banknoty antraja
serija, su Siuo projektu susijes darbas jau
pradétas ir sparciai progresuoja. Pagrindiniai §io
projekto etapai yra skirtingy banknoty vartotojy
grupiu funkciniy ir techniniy reikalavimy
nustatymas, pramoninis patikrinimas, siekiant
nustatyti galimas problemas vykdant plataus
masto spausdinima, dizainas ir sukiirimas,
bandomoji gamyba, masiné gamyba ir etapais
vykdomas i$leidimas i apyvarta.

Naujiems banknotams keliami pagrindiniai

funkciniai reikalavimai, iskaitant apsaugos
pozymiy galutinj sarasa, nustatyti atsizvelgiant

15 lentelé Banknoty gamybos paskirstymas
2005 m.

Skaicius Uz gamyba
Nominalas (mlIn. banknoty) atsakingas NCB
5€ 530 FR
10 € 1020 DE, GR, IE, AT
20 € 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 € 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 90 IT
200 € - -
500 € 190 DE, LU
I§ viso 3630

Saltinis: ECB.
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1 rinkos tyrimus ir konsultacijas su Europos
vartotoju asociacijomis ir Europos aklyju
sajunga. Konsultaciju procese dalyvavo
Europos bankininkystés, saugaus duomeny
perdavimo, mazmeninés prekybos ir pardavimo
automaty sektoriai, taip pat ir banknoty jrangos
gamintojy asociacija.

Tikimasi, kad naujosios serijos pirmasis
banknotas bus atspausdintas $io deSimtmecio
pabaigoje. ISleidimo tikslus laikas ir eilés tvarka
priklausys nuo to, kaip vyks apsaugos pozymiy
atnaujinimo  procesas ir nuo  pinigy
padirbinéjimo situacijos. Dabartinés euro
banknoty nominaly strukttros bus laikomasi ir
antrojoje serijoje, o dizainas bus pagristas $ios
serijos ,,amziy ir stiliy“ temomis.
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4 STATISTIKA

ECB, padedant nacionaliniams centriniams
bankams, renka, sudaro ir skelbia jvairaus
pobiidzio statistika, kuri padeda igyvendinti
euro zonos pinigy politika, taip pat ir {vairius
ECBS uzdavinius. 2005 m., kaip ir ankstesniais
metais, statistiné informacija buvo teikiama
sklandziai. Be to, pagal ECB statistikos
strategija vidutinés trukmés laikotarpiu atsirado
naujy duomeny, ir ECB, bendradarbiaudamas su
Bendrijos  institucijomis  bei  kitomis
tarptautinémis organizacijomis, toliau prisidéjo
prie statistiniy savoky derinimo ir skatinimo
jomis vadovautis.

4.1 BENDROJI STATISTIKOS RAIDA EURO ZONOJE

Per pastaruosius keleta mety pasiekta
reik§mingy rezultaty plétojant euro zonos
statistika. Euro zonos statistikos sistemos
tikslas — prisitaikyti prie nuolatiniy finansy
rinky ir visos ekonomikos poky¢iy ir ateityje
uzpildyti dar esancias ECB ir ne ECB vartotojy
nustatytas statistikos spragas. Vykdydamas
Siuos tikslus, ECB tvirtai laikosi ekonominio
efektyvumo ir minimalios atskaitomybés nastos
principo. Todél pasitilymai dél naujos ar labai
pakeistos statistikos jvertinami analizuojant jos
iSlaidas ir nauda, { $i darba itraukiant
atskaitingus subjektus ir vartotojus.

Pirmenybé teikiama ketvirtiniy finansiniy ir
nefinansiniy saskaity sistemai sukurti ir sudaryti
pagal euro zonos institucinius sektorius. Ja
Eurosistema rengia kartu su Europos Komisija
(Eurostat) ir nacionalinémis statistikos
tarnybomis (NST). Tikimasi, kad §i integruota
saskaity sistema bus parengta 2007 m. Ji
parodys ivairiy dkio sektoriy, bitent
nefinansiniy ir finansiniy korporacijy, valdzios
sektoriaus ir namy tkiy, taip pat §iy sektoriy ir
likusio pasaulio tarpusavio saveika. Tai bus
sistema, skirta rySiams tarp finansiniy ir
nefinansiniy ekonomikos pokyc¢iy, ypac tarp
namy tkiy ir imoniy santaupy bei investicijy,
valdzios sektoriaus deficito ir BVP poky¢iuy,
analizuoti. Taigi laikui bégant turéty tapti
imanoma gauti naujy duomeny apie pinigy
politikos, perdavimo kanalus bei geriau

analizuoti ekonominiy Soky jtaka euro zonai.
Galiausiai euro zonos ketvirtinés ataskaitos leis
stebéti jvairaus pobudzio statistika bei
pagrindinius rodiklius pagal bendra ir nuoseklia
makroekonominés apskaitos sistema.

ECB taip pat plétoja sistema, skirta suderintai
statistikai apie ne pinigy finansinius tarpininkus
(neiskaitant draudimo korporacijy ir pensiju
fondy) rinkti, skirdamas ypa¢ daug démesio
investiciniams fondams ir taip atsizvelgdamas {
vis didéjantj Siy institucijy vaidmeni euro zonos
finansy rinkose.

Rengimasis blisimai euro zonos plétrai yra dar
vienas svarbus ECB strategijos vidutinés
trukmeés laikotarpiu elementas statistikos
srityje. ECB glaudziai bendradarbiauja su ne
euro zonos valstybiy nariy nacionaliniais
centriniais bankais siekdamas uztikrinti, kad
ivairaus pobtidzio duomenys, uz kuriuos ECB
yra pirmiausia atsakingas, buity pradéti teikti
nuo ty S$aliy prisijungimo prie euro zonos
dienos. Siekiant uztikrinti, kad iSsiplétusios
euro zonos statistikos duomeny laiko eilutés
bty pakankamai ilgos, priimta visy ES
valstybiy nariy istoriniy duomeny perdavimo
bendroji politika.

ECB glaudziai bendradarbiauja su Eurostat ir
kitomis tarptautinémis organizacijomis. Dabar
jis aktyviai dalyvauja atnaujinant pasaulio
statistikos standartus, tokius kaip Nacionaliniy
saskaity sistema (SNA93) ir TVF Mokéjimy
balanso vadovas. Tolesnis tarptautiniu mastu
suderinty statistikos standarty ir taikomuy
taisykliy statistikos srityje plétojimas ir
taikymas jgalina sudaryti prasmingus euro
zonos suvestinius duomenis, leidzia palyginti
Saliy duomenis bei prisideda prie oficialiosios
statistikos patikimumo ir nepriklausomumo.

4.2 NAUJA ARBA ISSAMESNE STATISTIKA

Nuo 2005 m. sausio 1 d. isigaliojo i§ dalies
pakeistas ECB  reglamentas dél  PFI
konsoliduoto ~ balanso. Sis  reglamentas
ipareigoja kredito jstaigas ir pinigy rinkos
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fondus toliau teikti duomenis apie indélius ir
paskolas  nominaliagja  verte, nepaisant
Tarptautiniy finansinés atskaitomybés standarty
taikymo finansinéms priemonéms ir taip
uztikrinti, kad bus iSsaugota pinigy statistikos
koncepciné baze.

Nuo 2005 m. sausio mén. ECB skelbia euro
zonos mokéjimy balanso ir tarptautiniy
investicijy balanso geografini pasiskirstyma.
Nuo 2005 m. balandzio mén. tarptautiniy
investicijy balansas skelbiamas kiekviena
ketvirti. Si nauja statistika leidzia visapusiskiau
pazvelgti | tarpvalstybiniy sandoriy ir balanso
itaka euro zonos ekonomikai.

2005 m. rugséjo mén. ECB pradéjo skelbti
statistinius rodiklius, jvertinanc¢ius integracijos
masta svarbiausiose euro zonos finansy rinkose:
pinigu, obligaciju, akcijy ir banky. Sie rodikliai
apima sritis nuo mazmeninio skolinimo iki
didmeninés prekybos akcijomis (zr. 3 skyriaus
3 skirsnj).

Kad nauja statistika bty galima skelbti ateityje,
atlikta kai kuriy papildomy pakeitimy ECB
teisés sistemoje. Siekdama sudaryti euro zonos
instituciniy sektoriy ketvirtiniy finansiniy ir
nefinansiniy saskaity integruota visuma, kaip
minétos strategijos dalj, Valdancioji taryba is
dalies pakeit¢ ECB gaires dél ketvirtiniy
finansiniy saskaity. Dél to nuo 2006 m.
ketvirtinés finansinés saskaitos pagal visus
sektorius ir priemones bus teikiamos laiku ir
iSsamesnés, taip pat bus teikiama §iy sektoriy
informacija apie indélius ir paskolas. Be to,
ECB gairiy dél valdzios sektoriaus finansy
statistikos priémimas palengvino valdzios
sektoriaus statistikos integravima i euro zonos
ketvirtines saskaitas pagal institucinius
sektorius. Nuo 2005 m. lapkric¢io mén.
skelbiami euro zonos valstybés skolos bei
deficito ir skolos koregavimo ketvirtiniai
duomenys.

Atsizvelgdama | ECB {sipareigojima pagerinti
euro zonos statistikos prieinamuma ir kokybe,
2005 m. Valdancioji taryba patvirtino
priemones, leidziancias statistikos institucijoms

ECB
" Mety ataskaita
2005

keistis konfidencialia statistine informacija tik
statistikos tikslais. Keitimasis informacija
grieztai laikantis konfidencialumo salyguy
leidzia iSvengti daugybés prasymy, kad
atskaitingi subjektai pateikty ta pacia
informacija.

Tam, kad buty garantuota bendra mokéjimy
euro valiuta erdvé (zr. 3 skyriu), Valdancioji
taryba taip pat pritaré Europos Komisijos
ketinimui  sumazinti respondenty nasta
padidindama mokéjimy euro valiuta, rodomy
ES mokéjimy balanse, riba. Sis pasitilymas
reiksty, kad nuo 2008 m. sausio mén. bankai
neprivalés pranesti apie klienty tarpvalstybinius
mokéjimus euro valiuta, jei suma bus mazesné
negu 50 tukst. euro.

2005 m. ir toliau buvo gerinamas statistikos

skelbimas bei prieinamumas. Kai kurios
statistikos lentelés su euro zonos suvestiniais
duomenimis bei visais juos sudaranciais

nacionaliniais duomenimis pradétos skelbti
ECB tinklalapyje ir daugelio euro zonos
nacionaliniy  centriniy  banky interneto
svetainése. Taip pat buvo toliau dirbama, kad
politikos formuotojai, ziniasklaida, analitikai,
mokslininkai ir kiti statistikos naudotojai galéty
lengviau prieiti prie statistinés informacijos
ECB tinklalapyje. Si darba numatyta baigti
2006 m. antrojoje puséje.

4.3 KONVERGENCIJOS VERTINIMO STATISTIKA

Sutartyje teigiama, kad ECB ir Europos
Komisija turi rengti praneSimus apie
konvergencija ne reciau kaip karta per dvejus
metus arba ne euro zonos valstybés narés
prasymu. Kiti praneSimai apie konvergencija
bus isleisti 2006 m.

Statistinius duomenis, reikiamus iSnagrinéti,
kokiu mastu valstybés narés ivykdé kainy, izdo
rodikliy, valiutos kurso ir ilgalaikiy paltikany
normy konvergencijos kriterijus, teikia
Eurostat. ECB kartu su suinteresuoty valstybiy
nariy nacionaliniais centriniais bankais padeda
Eurostat teikdami ilgalaikiy palikany normy



statistika bei renka ir kaupia papildomus
statistinius duomenis, kurie papildo keturis
pagrindinius rodiklius.

Kadangi konvergencijos proceso vertinimas
labai priklauso nuo naudojamos statistikos
kokybés ir tikslumo, ECB atidziai stebi
naujausius statistikos rinkimo ir skelbimo
poky¢ius, ypa¢ valdzios sektoriaus finansy
srityje. Todél ECB pritaria Europos Komisijos
2005 m. iniciatyvai dél Europos statistikos
praktikos kodekso igyvendinimo. Manoma, kad
vadovavimasis §iuo kodeksu  sustiprins
nacionaliniy ir Bendrijos statistikos institucijy
nepriklausomuma, vientisuma ir atskaitomybe,
turin¢ius lemiama reik§m¢ kokybiskos ir
patikimos statistikos rengimui ES.

ECB
Mety ataskaita
2005




5 EKONOMINIAI TYRIMAI

ECB, taip pat ir visos Eurosistemos ekonominiy
tyrimy tikslas — suteikti politikos kirimui tvirta
koncepcini ir empirini pagrinda. Todél, atliekant
ekonominius tyrimus Eurosistemoje, daugiausia
démesio skiriama zinioms apie euro zonos
ekonomikos funkcionavima gilinti ir analizéms,
modeliams bei kitoms priemonéms, kuriy reikia
euro zonos pinigy politikai vykdyti ir kitoms
uzduotims atlikti.

5.1 TYRIMY PROGRAMA

2005 m. tyrimy programa galima suskaidyti {
Sesias pagrindines sritis: makroekonomika ir
pinigy ekonomika; tarptautiné makroekonomika
ir finansai; finansy stabilumas; finansiné
integracija; makroekonometrinis modeliavimas
ir prognozavimo modeliai; bendrosios
ekonomings ir struktiirinés problemos.

2005 m. makroekonomikos ir pinigy
ckonomikos srityje igyvendinti projektai buvo
skirti obligaciju pajamingumo rizikos premijai
paaiskinti remiantis ekonomikos pagrindais ir
taip tiksliau ivertinti rinka pagristus infliacijos
lukescCius; istirti ne pagal Rikardo principus
besielgiancius namy tkius ir finansy rinkos
trakumus, pavyzdziui, kredito ribojimus ir ju
vaidmeni pinigy perdavimo mechanizmui. Taip
pat buvo analizuojami turto kainos kitimo
svarba pinigy politikai, tinkamy politikos
taisykliy nustatymas, pinigy vaidmuo, centrinio
banko komunikacijos svarba ir ekonomikos
raidos skirtumai visoje euro zonoje.

Tarptautinés makroekonomikos ir finansuy
srityje daugiausia démesio buvo skirta valiutos
kursy poveikiui realiajam sektoriui, Soky
plitimui tarptautiniu mastu, rizikos pasidalijimo

vaidmeniui pinigy sajungoje, pasaulinés
pusiausvyros nebuvima lemiantiems
veiksniams, informacijai 1§ pajamingumo

kreivés.

Tyrimai finansy stabilumo srityje buvo skirti
naujiems metodams, kuriais biity vertinama
banky nestabilumo rizika, sukurti. Svarbiausias
tyrimas buvo atliktas finansinés integracijos
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srityje. Jis buvo skirtas finansinés integracijos
rodikliams sukurti ir apskaiciuoti tiek euro
zonoje, tiek naujosiose ES valstybése narése (zr.
10 intarpa). Taip pat buvo baigtas tyrimas dél
teigiamo TARGET?2 poveikio visuomenei.

2005 m. padaryta pastebima pazanga
makroekonominio modeliavimo srityje dirbant
su naujuoju ECB bendros ekonominés erdvés
modeliu. Modelis sukurtas atsizvelgiant {
pastarojo meto makroekonomikos teorijos raida.
Kitaip negu ankstesni modeliai, naujosios
kartos makroekonometriniai modeliai, vadinami
dinaminiais stochastiniais bendrosios
pusiausvyros (DSGE) modeliais, kur kas
placiau pagristi mikroekonominiais pagrindais
ir leidzia atlikti iSsamesn¢ ekonominiy Sokuy
analiz¢. Techninio darbo su naujuoju bendros
ekonominés erdvés modeliu rezultatai, taip pat
ir pirmieji empiriniai darbo su kitu DSGE
modeliu, apiman¢iu pinigy ir finansinius
kintamuosius, rezultatai buvo pristatyti bendros
Federaliniy rezervy sistemos valdybos ir TVF
konferencijos metu, kuri jvyko 2005 m.
gruodzio mén.

Toliau buvo tobulinamas trumpalaikis euro
zonos infliacijos ir  BVP  augimo
prognozavimas, t. y. analizuojamas Soko
plitimas tarp Saliy, sektoriy ir pramonés Sakuy;
tiriamas ,globalios® infliacijos tendencijy
nuspéjamumas, tinkamo modelio pasirinkimo
procediiros. Papildomy tyrimy metu buvo
lyginami suvestiniy ir nesuvestiniy eiluciy
prognozavimo privalumai, analizuojamas
didelio daznumo duomeny informacinis turinys.

Bendryju ekonominiy ir struktiiriniy problemy
srityje 2005 m. atlikty tyrimy metu buvo
sickiama nustatyti darbo rinky itaka, darbo
pasitila lemiancius veiksnius ir kaip skiriasi
darbo judéjimo dinamika bei realusis darbo
uzmokestis nacionaliniu mastu. Tolesnio tyrimo
metu buvo analizuojamas fiskalinés reformos
poveikis, i$skirtini démesi skiriant naujosioms
ES valstybéms naréms.

Daugiausia tyrimy, atlikty ECB arba
bendradarbiaujant su ECB, rezultaty buvo



paskelbta ECB darbo straipsniy serijoje, maziau
— ECB nereguliariy straipsniy serijoje, taip pat
ivairiose konferencijose ir seminaruose. 2005
m. paskelbti 145 ECB darbo straipsniai (2004
m. — 126 straipsniai). ECB darbuotojai dalyvavo
rengiant 68 darbo straipsnius (2004 m. tokiy
straipsniy buvo 72), o 77 darbo straipsnius
(2004 m. — 54 straipsniai) parengé ne ECB
darbuotojai, kurie dirbo pagal tyrimy programa
arba dalyvavo ECB organizuotose
konferencijose. Nuo to laiko, kai 1999 m.
pradéta leisti $i serija, nemaza ECB darbuotojy
parengty darbo straipsniy dalis jau i§spausdinta
ar rengiama spaudai akademiniuose zurnaluose
(123) arba knygose (22). Atsizvelgiant { tai, kad
paskelbimas uZztrunka pakankamai ilgai dél
recenzijy rengimo proceso, §i jau ir taip nemaza
dalis 2006 m. turéty dar padidéti. IS 46 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.

Per metus ECB surengé nemazai konferencijy
ir seminary, pavyzdziui: seminarg ,,Pinigy
politikos jgyvendinimas euro zonoje: praeities
pamokos ir iSStukiai ateityje*; treCiaja
Tarptautinio pinigy politikos tyrimo forumo
konferencija, konferencija tema ,,EPS poveikis
euro zonai ir jos valstybéms naréms®; bendra
seminarg su Ekonominés politikos tyrimo centru
(CEPR) tema ,Darbo rinkos iSsiplétusioje

46 pav. ECB darbo straipsniy serija: Journal of Economic Literature klasifikacija
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2 Mikroekonomika 7 Darbo ir demografin¢ ekonomika

3 Makroekonomika ir pinigy ekonomika 8 Industriné organizacija

4 Tarptautiné ekonomika 9 Ekonominé raida, technologijy poky¢iai ir ekonomikos plétra

5 Finansy ekonomika 10 Kita
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Europos Sajungoje: kas padidinty uzimtuma?*;
ECB ir TAB seminarg ,,Palikany normy terminy
struktiros makrofinansinis modeliavimas®;
devintaja kasmeting Ekonominés politikos
tyrimo centro ir Europos vasaros instituto
konferencija ,,Struktirinés reformos ir
ckonominis augimas®; ketvirtaja centrinio
banko tyrimy konferencija ,,Rizikos valdymas
ir sisteminé rizika“, kuri buvo organizuota kartu
su Japonijos banku ir Federaliniy rezervy
sistemos valdyba, remiant Pasaulinés finansy
sistemos komitetui; ketvirtaji seminara dél
prognozavimo  modeliy  ,,Prognozavimo
ivertinimas ir salyginis prognozavimas®.

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 is$
ECB, euro zonos nacionaliniy centriniy banky,
kity centriniy banky ir politikos karimo
organizacijy bei mokslininkai. ECB pats vienas
ar kartu su kitomis {staigomis teikia
koordinacing ir organizacing pagalba Sioms
grupéms.

2003 m. sukurta Eurosistemos infliacijos
pastovumo grupé, sutelkianti tyrinétojus i§ visy
Eurosistemos nacionaliniy centriniy bankuy,
siekiant analizuoti infliacijos euro zonoje ir
nacionalinése ekonomikose dinamika. 2005 m.
grupé savo darba baigé. Infliacijos pastovumui
ir kainos nustatymui analizuoti buvo naudojami
didelés  apimties  duomenys, iskaitant
individualius ir konkreciy sektoriy duomenis
apie  vartotoju ir gamintojy  kainas,
makroekonominius infliacijos tempus ir
apklausy rezultatus. 2005 m. parengti 23 su
grupés veikla susije tiriamieji straipsniai, kurie
paskelbti ECB darbo straipsniy serijoje.
Akademiné visuomené pateiké atsiliepimus
prane§Simy forma kasmetinio Amerikos
ckonomikos  asociacijos  susitikimo ir
kasmetinio Europos ekonomikos asociacijos
kongreso metu (plaiau zr. 4 intarpe).
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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. 2005 m. grupé suorganizavo treciaja
mokykla, kuri ivyko Banca d’Italia. Jos metu
buvo nagrinéjami laiko eiluciy taikymo ir
prognozavimo klausimai. Taip pat buvo surengti
du seminarai. Vienas i$ ju buvo skirtas realaus
laiko duomeny bazés euro zonoje poreikiui ir
ivyko Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique, o antrasis — naSumui ir
verslo ciklui euro zonoje bei JAV, kuris buvo
organizuotas Suomen Pankki — Finlands Bank.
Sios grupés atlikto tyrimo rezultatus galima
rasti internetinéje tiriamyjy straipsniy duomeny
bazéje (251 straipsniai) ir diskusiniy straipsniy
serijoje, kuri leidziama kartu su CEPR.

Kapitalo rinky ir finansinés integracijos
Europoje tyrimo grupé, kuria 2002 m. subtré
ECB ir Finansiniy studijy centras (CFS), sickia
skatinti politikai svarbias studijas apie finansy
rinky integracija Europoje ir juy tarptautines
sasajas. ECB ir CFS nutaré pratesti grupés
veikla iki 2007 m. ir pridéti tris prioritetines
sritis: 1) finansinés integracijos ir finansinio
stabilumo rysi, ii) stojima { ES, finansing raida
ir finansing integracija ir iii) finansy sistemos
modernizavima ir ckonomikos augima
Europoje. Lamfalussy draugijos tyrimy
programa, sukurta $ioje tyrimy grupéje, taip pat
buvo i$plésta, kad apimty Sias sritis. 2005 m.
prie ECB ir CFS tyrimy grupés konferencijos
dél finansinio vystymosi, integracijos ir
stabilumo Vidurio, Ryty ir Pietry¢iy Europoje
organizavimo  prisidéjo  Oesterreichische
Nationalbank (Viena) (placiau zr. 10 intarpe).



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 laikosi
draudimuy, nustatyty pagal Sutarties 101 ir 102
straipsnius bei Tarybos reglamentus Nr. 3603/93
ir Nr. 3604/93. 101 straipsnis draudzia ECB ir
nacionaliniams centriniams bankams teikti 1é$y
pereikvojimo saskaitose galimybes ar bet kurios
kitos formos kredito galimybes vyriausybéms
ir Bendrijos institucijoms ar organams bei
tiesiogiai i§ juy pirkti skolos priemones. 102
straipsnis draudzia bet kokias priemones, kurios
néra pagristos rizikos ribojimu, suteikiancias
vyriausybéms ir Bendrijos institucijoms ar
organams  privilegija naudotis  finansy
istaigomis. 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,
isleistas tiek vidaus vieSojo sektoriaus, tiek kity
valstybiy nariy vieSojo sektoriaus. Pagal
Tarybos Reglamento Nr. 3603/93 preambule
vieSojo sektoriaus skolos priemoniy isigijimas
antrin¢je rinkoje neturi pazeisti Sutarties 101
straipsnyje iSkelto tikslo. Tokie pirkimai neturi
tapti netiesioginio vieSojo sektoriaus piniginio
finansavimo forma.

2005 m. Valdancioji taryba nustaté du atvejus,
kai buvo nesilaikoma anks¢iau minéty Sutarties
reikalavimy ir susijusiy Tarybos reglamenty.
2005 m. spalio 13 d. Banca d’Italia pirko 10
mlin. JAV doleriy vertés EIB iSleistus JAV
doleriais denominuotus vertybinius popierius
uzsienio valiutos atsargy valdymo tikslu. 2005
m. rugséjo 14 d. Oesterreichische Nationalbank
pirko 200 mlIn. euro vertés EIB isleistus euro
valiuta denominuotus vertybinius popierius.
Kadangi EIB yra Bendrijos institucija, tokie
pirkimai  sudaro piniginio finansavimo
draudimo pazeidima pagal Sutarties 101
straipsnj ir Tarybos Reglamenta (EB) Nr.
3603/93. Banca d’ltalia atveju pirmingje

rinkoje pirkti EIB skolos vertybiniai popieriai
buvo parduoti 2006 m. kovo 8 d.
Oesterreichische  Nationalbank  pardavé
pirminéje rinkoje pirktus EIB skolos vertybinius
popierius 2005 m. spalio pabaigoje. Be to, abu
nacionaliniai centriniai bankai nedelsiant émési
veiksmy, kad tokiy ivykiu bty iSvengta
ateityje.

2004 m.’ Bendroji taryba nustaté viena atveji,
kai valstybés narés NCB nesilaiké anksciau
minéty Sutarties reikalavimy ir susijusiy
Tarybos reglamenty. Po euro banknoty ir
monety jvedimo 2002 m. sausio 1 d. |
nacionalinius centrinius bankus pradéjus grizti
dideliam nacionaliniy monety kiekiui, Suomen
Pankki — Finlands Bank nuo 2001 m. spalio
mén. iki 2004 m. vasario mén. vir$ijo Tarybos
Reglamento (EB) Nr. 3603/93 6 straipsnyje
numatyta 10% apyvartoje cirkuliuojanciy
monety riba. 2004 m. kovo mén. padétis visiskai
iStaisyta ir nuo to laiko laikomasi Sutartyje
iSdéstyty nuostaty.

6.2 PATARIAMOSIOS FUNKCIJOS

Pagal Sutarties 105 straipsnio 4 dalj su ECB turi
buti konsultuojamasi dél visy siilomy su ECB
kompetencijos sritimis susijusiy Bendrijos ar
nacionaliniy teisés akty'. Visos ECB nuomonés
skelbiamos ECB interneto svetainéje. Nuo 2005
m. sausio mén. nuomonés dél nacionaliniy
teisés akty projekty paprastai yra skelbiamos
nedelsiant po ju patvirtinimo ir vélesnio
perdavimo besikonsultuojanciai institucijai,
vadovaujantis nuomonéms dé¢l siilomy ES
teisés akty nustatyta tvarka. 2005 m. birzelio
mén. ECB paskelbé ,Nacionaliniy institucijy
konsultavimosi su Europos centriniu banku dél
teisiniy nuostaty projekto vadova“. Jis
nacionalinéms valdzios institucijoms turéty
suteikti prakting pagalba ir informacija.

9 2004 m. jvykiai Sioje metin¢je ataskaitoje apraSomi todel, kad
atitinkama ECB stebésenos apzvalga buvo baigta po 2004 m.
metinés ataskaitos galutinés duomeny jtraukimo datos.

10 Remiantis prie Sutarties pridétu Protokolu dél tam tikry su
Jungtine DidZiosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalyste
susijusiy nuostaty, jsipareigojimas konsultuotis su ECB
netaikomas Jungtinei Karalystei.

ECB
Mety ataskaita
2005

)
/



2005 m. ECB priémé 61 nuomong, i$ ju 13 buvo
atsakymai { ES Ministry Tarybos konsultacijas
ir 48 — { nacionaliniy valdzios institucijy
konsultacijas (2004 m. — 39 konsultacijos). Ju
padaugéjo, nes pirmaisiais savo visateisés
narystés ES metais naujosios valstybés narés
dazniau kreipési konsultaciju. 2005 m. priimty
nuomoniy sarasas pridétas prie $ios metinés
ataskaitos.

Savo nuomonése dél naujy ES Ministry Tarybos
reglamenty dél biudzeto buklés priezitiros ir dél
pervir§inio deficito procedtros, tobulinant
Stabilumo ir augimo pakto jgyvendinima', ECB
pabrézé, kad patikima fiskaliné politika yra EPS
sékmés pagrindas ir blitina makroekonominio
stabilumo, augimo ir sanglaudos euro zonoje
salyga. Be to, ECB man¢, kad svarbu islaikyti
patikima pervirSinio deficito nustatymo
procedira, {skaitant griezta grafika (taip pat zr.
4 skyriaus 1.1 skirsnj). Su ECB buvo
konsultuotasi ir dél Tarybos reglamento dél
blisimo euro jvedimo naujosiose valstybése
narése’”. ECB mané, kad pereinamasis
laikotarpis tarp euro, kaip naujyjuy valstybiy
nariy valiutos jvedimo, ir euro banknoty ir
monety ivedimo neturéty biti ilgesnis kaip treji
metai, ir netgi turéty buti skatinama taikyti dar
trumpesni perinamaji laikotarpi. Be to, ECB
pabrézé reikalavimo, kad bendros valiutos
pavadinimas visomis oficialiomis ES kalbomis,
atsizvelgiant | egzistuojancius skirtingus
raidynus, blity vienodas, svarba".

Su ECB ir toliau konsultuojasi nacionalinés
valdzios institucijos su nacionaliniy centriniy
banky, kaip ECBS nariy (iskaitant Italijos,
Lietuvos, Slovakijos ir Ispanijos bankus),
nepriklausomumu susijusiais klausimais', taip
pat dél Estijos, Latvijos, Lietuvos, Slovakijos ir
Svedijos centriniy banku statuty pataisy,
susijusiy su 2004 m. ECB praneSimu apie
konvergencija®. Be to, su ECB konsultavosi
nacionalinés valdzios institucijos Sutarties 101
straipsnyje nustatyto piniginio finansavimo
draudimo laikymosi klausimais, iskaitant
istatymo projekta, leidzianti Oesterreichische
Nationalbank 1 specialia TVF saskaita padéti
indéli skurdo mazinimo ir plétros programos
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nuo gamtiniy nelaimiy Salyse naudai'® ir
istatymo projekta, leidzianti Banca d’ltalia
suteikti kredito linija Libano Respublikai'.
ECB padaré¢ iSvada, kad Austrijos istatymo
projektas atitiko nuostata dél piniginio
finansavimo draudimo, kadangi tokiam
finansavimui galioja Bendrijos teisés aktuose
numatyta iSimtis, taikoma nacionaliniy
centriniy banky finansuojamiems valdzios
sektoriaus isiparcigojimams TVEF'. Italijos
istatymo projekto atveju ECB konstatavo, kad
siilomas finansavimas baty bitent toks
piniginis finansavimas, kuri draudzia Sutartis.
Véliau Italijos valdzios institucijos $i istatymo
projekta atsiémé.

I ECB kreipési nacionalinés valdzios
institucijos dél su finansinés priezitiros sistema
susijusiy teisés akty projekty". Savo nuomonéje
dél jstatymo projekto, pagal kurj Ceskd narodni
banka buty vienintelé finansy sektoriaus
priezitiros institucija Cekijoje, ECB isreiske
nuomong, kad vis labiau nykstant tradicinéms
riboms tarp banky, vertybiniy popieriy ir
draudimo sektoriy ir dél to kylant sunkumams,
su kuriais susiduriama vykdant rizikos ribojimu
pagrista prieziiirg ir uztikrinant finansy sistemos
stabiluma, tikétina, kad uz finansy rinkas
bendrai atsakingas NCB su uzduotimi
susidoroty sékmingiau negu kelios priezitros
institucijos, kompetentingos tik konkreciame

11 2005 m. birzelio 3 d. CON/2005/18 ir CON/2005/17.

12 CON/2005/51. Su ECB konsultavosi kai kuriy naujyju valstybiy
nariy, jskaitant Lictuva ir Slovénija, nacionalinés valdzios
institucijos dél nacionaliniy teisés akty, padésianc¢iy minétose
valstybése narése ateityje jvesti euro (zr. CON/2005/38 ir
CON/2005/57).

13 Su ECB buvo konsultuojamasi ir dél kity svarbiy ES teisés akty
projekty, kurie aptariami kituose $ios mety ataskaitos skyriuose.
Tarp $iy projekty yra sitlymas dél kapitalo pakankamumo
direktyvos (CON/2005/4) ir sitlymas, susijes su Tarybos
sprendimu dél Hagos konvencijos dé¢l tarpininko laikomy
vertybiniy popieriy pasiraS§ymo (CON/2005/7). Pla¢iau apie tai
zr. 3 skyriaus 2 skirsnj.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Pagal 1993 m. gruodzio 13 d. Tarybos reglamento (EB) Nr.
3603/93 7 straipsni, kuriame konkre¢iau apibréztas Sutarties 101
straipsnyje nurodyty draudimy taikymas.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.



finansy sektoriuje. Atskiroje konsultacijoje dél1 6.3 EUROPOS BENDRIJOS SKOLINIMOSI IR SKOLINIMO

Cekijos nemokumo istatymo projekto®, ECB OPERACIJY ADMINISTRAVIMAS
teigiamai jvertino tai, kad istatymo projekte

pripazistama Ceskd narodni banka atsakomybé Pagal Sutarties 123 straipsnio 2 paragrafa ir

uz finansiniy sunkumy turin¢iy banky priezitira 2002 m. vasario 18 d. Tarybos Reglamento (EB)

ir uz sprendimus, kada Siems bankams reikéty
iskelti byla dél nemokumo. 20 CON/2005/36.

EUROSISTEMOS ATSARGY VALDYMO PASLAUGOS

2005 m. sausio mén. pradéta taikyti nauja sistema, skirta Eurosistemos klienty tarptautinéms
atsargoms euro valiuta valdyti. Naujaja sistema gali naudotis ne euro zonoje esantys centriniai
bankai, pinigy politikos institucijos, vyriausybés agentiiros ir tarptautinés organizacijos. Ji
apima daugybe paslaugu (nuo pasaugos saskaity ir susijusiy investiciju pasaugos (saugojimo),
atsiskaitymy paslaugy teikimo iki grynuyju pinigy ir investicijy paslaugy), kurios leidzia
tinkamiems klientams efektyviai valdyti savo tarptautines atsargas euro valiuta. Sias paslaugas
sitilo kiekvienas Eurosistemos centrinis bankas (Eurosistemos paslaugy teikéjas), veikiantis
kaip specializuotas paslaugy teikéjas, pagal suvienodintas salygas ir nuostatas bei remiantis
bendraisiais rinkos standartais. Visa paslaugy komplekta, sitiloma pagal naujaja sistema, tinkami
klientai gali gauti per viena i$ Siy paslaugos teikéjy.

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

Tinkami klientai palankiai priémé naujaja sistema. Remiantis ECB surinkta informacija,
dauguma klienty, palaikan¢iy verslo santykius su vienu i§ Eurosistemos centriniy bankuy,
priklauso tinkamy klienty grupei, kuriai ir skirta naujoji sistema. Kalbant apie pacias paslaugas,
bendras klienty vertybiniy popieriy ir (ar) grynuju pinigy likutis Europos centriniuose bankuose
padidéjo, palyginti su buvusia situacija prie§ naujosios sistemos taikyma. Taip butent atsitiko
su klienty turimais uzsienio vyriausybés vertybiniais popieriais, t. y. vyriausybés vertybiniais
popieriais, i$leistais Salyje, kitoje negu yra centrinis bankas, kuriame saugomi vertybiniai
popieriai. Klientai taip pat palankiai vertina pagal $ia sistema siiloma automatiska vienos
nakties investavimo galimybe, kuri leidzia tiesiogiai investuoti 1éSas { atitinkama paslaugos
teikéja ir (arba) rinka patraukliais atlyginimo dydziais.

Naujoji sistema, atitikdama tai, kaip atsargy valdymo paslaugos buvo teikiamos daugelj mety,
yra pagrista pagrindiniais oficialiyjy atsargy valdyma apibtuidinanciais principais, tokiais kaip
finansinis ir teisinis saugumas ir, svarbiausia, konfidencialumas. Atsargy valdymo paslaugos
pagal naujaja sistema yra sitilomos tradiciniams centriniy banky klientams, taip patenkinant
istaigy, kurios veikia toje pacioje centrinés bankininkystés veiklos srityje, kaip ir pati
Eurosistema, specialius poreikius ir interesus.
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Nr. 332/2002 9 straipsni, ECB toliau tenka
atsakomybé uz Europos Bendrijos skolinimosi
ir skolinimo operacijy administravima pagal
Vidutinés  trukmés  finansinés  paramos
mechanizma. 2005 m. ECB nevykdé jokiy
administravimo uzduociy. 2004 m. pabaigoje
nebuvo jokio liku¢io, o 2005 m. nebuvo
pradétos jokios naujos operacijos.
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3 SKYRIUS

FINANSU STABILUMAS
IR INTEGRACIJA



1 FINANSUY STABILUMAS

Eurosistema  prisideda  prie to, kad
kompetentingos nacionalinés institucijos galéty
sklandziai vykdyti savo politika, susijusiag su
kredito istaigy rizikos ribojimo prieziGra ir
finansy sistemos stabilumu. Ji taip pat teikia
pasitilymus Sioms institucijoms ir Europos
Komisijai dél Bendrijos teisés akty apimties ir
ju igyvendinimo Siose srityse.

1.1 FINANSY STABILUMO STEBEJIMAS

Siekdamas jvertinti finansy sistemos gebéjima
absorbuoti sukrétimus, ECB kartu su ECBS
Banky priezitros komitetu (BPK) stebi finansy
stabilumo rizika'. Daugiausia démesio skiriama
bankams, kadangi euro zonoje jie ir toliau yra
pagrindiniai 1¢§y nukreipimo i§ indélininky
skolininkams tarpininkai, todél yra svarbis
kanalai, per kuriuos rizika gali pasklisti kitoje
finansy sistemos dalyje. Taciau dél padidéjusios
kity finansy istaigu ir rinky bei juy sasaju su
bankais svarbos $iy finansy sistemos sudedamuyjy
daliy pazeidziamumas gali persiduoti bankams.
Todél stebima ir iy kity sudedamyjy daliy raida.

CIKLINE RAIDA

2005 m. padidéjo euro zonos finansy sistemos
geba atsigauti. Finansy istaigos turéjo naudos i§
pasaulinés ekonominés veiklos plétros, kuri,
nepaisant tolesnio naftos kainy kilimo, didé¢jo
gana sparciai, ir i$ toliau geréjanciy dideliy euro
zonos imoniy balansy. Tokioje aplinkoje toliau
didéjo euro zonos banky pelningumas ir geréjo
draudimo bendroviy balansai. Taciau ateities
pozitriu finansy jstaigoms gresia kai kuri rizika,
kylanti, pavyzdziui, i§ staigaus pasaulio
ekonomikos nesubalansuotumo likvidavimo
galimybés, kainy korekcijos pazeidziamumo
(dél nuolatinio pelno siekimo jos buvo
padidintos) kai kuriose fiksuoty pajamy ir
kredito rinkose, ir galimybés, kad vél kils naftos
kainos. Be to, namy tkio balansai ir toliau yra
pazeidziami dél namy kainy kai kuriose Salyse
koregavimo galimybés.

2003 m. pradéjes didéti dideliy banky
pelningumas euro zonos banky sektoriuje augo
ir 2005 m., nors bankams, 2005 m. pradéjusiems
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taikyti tarptautinius finansinés atskaitomybés
standartus, sunkiau daryti palyginimus su
ankstesniais pelningumo rodikliais. Svarbu yra
tai, kad pelningumas didéjo placiu mastu,
apimdamas ir tuos nacionalinius banky
sektorius, kuriy veiklos rodikliai 2003 m. buvo
mazesni uz vidurkj. Pagrindiniai 2005 m.
padidéjusio pelningumo Saltiniai buvo sumazéjg
atidéjiniai, padidéjes ilgalaikis skolinimas namy
dkiy sektoriui (daugiausia bustui pirkti) ir
pagyvéjes  skolinimas jmoniuy  sektoriui.
Sumazintos islaidos, turéjusios itakos banky
pelningumui 2004 m., 2005 m. sumaz¢jo.

Atidéjiniai paskoly nuostoliams ir 2005 m.
mazgjo dél nedidelio nemokumo atvejy skaiciaus
namy dkiy bei imoniy sektoriuose ir dél
nezenklaus banky turto kokybés pablogéjimo, o
dideli praéjusiais metais uzdelsty kredity
nuraSymai ar vertés sumazinimai bent jau kai
kuriose euro zonos Salyse suSvelnino kredito
rizikos poveiki banky balansams. Be to, yra
fakty, kad 2005 m. sumazéjo padengimo rodiklis,
t. y. atidéjiniy ir neveiksniy paskoly santykis.
Ta¢iau negalima atmesti galimybés, kad
sumazeéje atidéjiniy srautai, o kai kuriose Salyse
likuciai, galéty lemti nepakankamus atidéjinius
netikéto kredito ciklo pablogéjimo atveju.

Jei ir toliau, kaip 2004-2005 m., didés imoniy
skolinimasis, tai bankams suteiks pageidautina
pajamuy Saltiniy diversifikacija, nukreips pajamy
Saltinius i$ namy tkiy sektoriaus. Taciau, nors
skolinimo apimtis ir padidéjo, grynosios
palikany pajamos — svarbiausia banky
pelningumo sudedamoji dalis — 2005 m.
nenustojo maz¢jusios dél to, kad mazéjo
paltikany marza. Si mazéjima lémé 1ékStesnés
pelningumo kreivés, ir toliau mazos paltikany
normos ir didelé konkurencija tarp banky dél
paskoly bei indéliy. Kalbant apie grynasias
pajamas ne i§ paliikany, dazniausiai bankai
parodé padidéjusias pajamas tiek i§ paslaugy ir
komisiniy, tiek i§ prekybinés veiklos. Kai
1 Nuo 2004 m. pabaigos ECB paskelbé dvimetg ataskaita ,,Finansy

stabilumo apzvalga“ apie euro zonos finansy sistemos stabiluma.

2005 m. jis taip pat paskelbé ketvirtaji leidinio ,,ES banky

sektoriaus stabilumas® leidima. Jame pateikiami svarbiausi BPK

vykdomo nuolatinio banky sektoriaus stabilumo stebé¢jimo
faktai. Sie leidiniai skelbiami ECB tinklalapyje.



kuriais atvejais $ios pajamos buvo pakankamai
didelés, kad daugiau negu kompensuoty
mazesnes pajamas i§ su¢jusiy terminy keitimo
— pagrindinio banky verslo.

Nors ir toliau buvo stebimas pageréjimas
kai kuriose Salyse, tac¢iau pagrindiniai
reguliuojami mokumo rodikliai euro zonos
bankuy sektoriuje 2004 m. (tai paskutiniai metai,
kuriy duomenys yra konsoliduoti) beveik
nepakito. Nekonsoliduoti dideliy euro zonos
banky duomenys rodo, kad 2005 m. mokumo
rodikliai Siek tiek pageréjo.

2005 m. ir toliau didéjo euro zonos draudimo
industrijos pelningumas ir kapitalo bazé, nors,
esant mazoms paliikanoms, investicijy pajamos
buvo mazesnés. Pageréjo ne gyvybés draudiky
balansai, nes dél grieztesnés kainy nustatymo
tvarkos padidéjo draudimo verslo pelningumas.
Gyvybés draudimo sektoriuje mazesnés
taupymo produkty garantuotos grazos normos,
kaip ir i§laidy taupymas, didino pelninguma. Be
to, toliau vykdomos valstybiniy pensijy sistemy
reformos euro zonoje daré teigiama itaka
asmeniniy santaupy investavimui | gyvybés
draudimo produktus. Perdraudimo sektoriuje
pelningumas sumazéjo dél sumazéjusios
parduoty polisy vertés.

2005 m. toliau didéjo pasauliné specialiosios
paskirties fondy ir investicijy { privacias akcijas
fondy industrija. Iplaukos i specialiosios
paskirties fondus buvo gaunamos visus 2005 m.,
nors $ios iplaukos Siek tiek sumazéjo antrajj ir
treCiaji  ketvirCiais dél mazesnés grazos
sektoriuje. Ypac didelj poveiki tam tikroms
kredito strategijoms 2005 m. turéjo tai, kad
dviem dideléms JAV automobiliy gamintojy
bendrovéms kredito reitingas buvo sumazintas {
subinvesticini lygi. Be to, atsizvelgiant i tai, kad
santykinés vertés priemoniy ir kompleksiniy
struktariniy kredito produkty rinkose pagauséjo
specialiosios paskirties fondy, negalima atmesti
galimybés, kad tuo atveju, jei kredito rinkose
pasireik§ty papildomas kintamumas, ateityje
bankams gali grésti nuostoliai i§ ju su
specialiosios paskirties fondais susijusios
veiklos. Taciau neseniai atliktoje apzvalgoje’

apie ES banky pozicijas specialiosios paskirties
fonduose buvo nustatyta, kad daugelyje saliy
tiesioginés pozicijos dazniausiai buvo vidutinio
dydzio, palyginti su banky balansy apimtimi ir
pana$iy JAV banky pozicijomis. Tai reiskia, kad
pasaulinéje pagrindiniy tarpininkavimo paslaugy
rinkoje daugiausia vyrauja JAV finansy istaigos.
Vis délto tebéra svarbu, kad bankai tinkamai
valdyty rizika, susijusia su specialiosios
paskirties fondais.

STRUKTURINE RAIDA

Strukttiriniai pokyc¢iai, pavyzdziui, kei¢iantis
konkurencijos salygoms  ar  didéjant
internacionalizavimui, banky industrijoje
gali daryti ilgalaiki poveikj finansy stabilumui.
Euro zonos banky sektoriuje  vyksta
svarblis strukt@riniai pokyciai, susij¢ su
konsolidavimu, internacionalizavimu, finansiniu
tarpininkavimu ir finansavimo struktiromis.
Nors euro zonos banky rinkos struktiiros ir
toliau skiriasi pagal koncentracija, nuosavybés
struktiira, uzsienio dalyvavima bei pristatymo
kanaly dydj ir svarba, §i padétis gali pasikeisti
del intensyvesnés kredito staigy susijungimy ir
isigijimy veiklos sektoriuje ir dél kity
strukttriniy poky¢iy’.

2 ,Dideliy ES banky pozicijos specialiosios paskirties fonduose®,
ECB, 2005 m. lapkri¢io mén.

3 Smulkesng strukturiniy poky¢iy ES ir euro zonos banky
sektoriuje analiz¢ galima rasti BPK 2005 m. spalio mén.
ataskaitoje ,,ES banky strukttira“ ir 2005 m. geguzés mén. ECB
ménesinio  biuletenio  straipsnyje ,,Consolidation and

diversification in the euro area banking sector.
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Kaip rodo sumazéjes kredito jstaigy
susijungimy ir isigijimy skaic¢ius bei léciau
mazéjantis  kredito  istaigy  skailius®,
konsolidavimo  tempas nacionaliniu ir
tarptautiniu lygiu per pastaruosius metus
sulétéjo. Taciau 2005 m. sudaryta nemazai
dideliy tarptautiniy susijungimy ir isigijimy
sandoriy, patvirtinanciy, kad atsinaujino 2004
m. pasireiSkgs susidoméjimas tarptautiniu
konsolidavimu. Kai kuriose valstybése narése
vietos konsolidacija tarp dideliy banky gali
pamazu baigtis, nes atitinkamos banky rinkos
jau yra labai koncentruotos. Todél atskirai nuo
natliralaus augimo tarptautiné konsolidacija
tapo pagrindine augimo strategija S$iose
valstybése narése, nepaisant esanciy barjery.

Taip pat yra pozymiy, kad pamazu kinta banky
balanso struktiiros, skolinimo didéjimo tempui
vir§ijant indéliy augima. Si tendencija gali
reikS$ti sumazéjusi namy dkiams indéliy
patraukluma dél uzsitgsusios mazy palikany
normy aplinkos ir besikeic¢ianéia rizikos ir (ar)
grazos alternatyva, taip pat tokius strukttrinius
veiksnius kaip besikeic¢iancia demografing
padéti, kuri iSrySkina privaciy pensijy ir
draudimo produkty svarba. Ji taip pat rodo, kad
bankai vis dazniau pasikliauja finansavimusi su
tarpbankiniy rinky ir kapitalo rinkos priemoniy
pagalba.

Taip pat atrodo, kad euro zonos bankai vis
daugiau  rizikos  perorientuoja  kitiems
eckonomikos sektoriams, vietoj to, kad tik
tarpininkauty tarp skolintoju ir skolininky, o kai
kurie, matyt, nutolsta nuo integruoto finansiniy
paslaugy teikimo. Nepaisant to, banky
finansavimas ir toliau yra vyraujanti finansinio
tarpininkavimo forma euro zonoje’.

Galiausiai bankai vis dazniau priima lankstesnius
organizacijos tipus, pirkdami banko veikla
papildancias nepagrindines paslaugas ir
specializuodamiesi tam tikrame paslaugy ciklo
etape — nesvarbu ar tai bty parengimo,
gaminimo, paskirstymo ar atsiskaitymo etapas.

Apskritai  banky vaidmuo euro zonoje
nuosekliai didéja. Tiesioginis kapitalo rinkos
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finansavimas tampa vis svarbesnis, o
netradiciniy finansiniy paslaugy teikéjai gali
plétoti savo veikla tam tikrose bankininkystés
srityse ir taip didinti euro zonos finansy
sistemos efektyvuma bei keisti rizikos
iSsidéstyma.

1.2 BENDRADARBIAVIMAS FINANSY KRIZIY
SALYGOMIS

2005 m. toliau buvo gerinama ES sistema dél
kompetentingy institucijy bendradarbiavimo
valdant finansy krizes.

Pirma, geguzés mén. ES banky priezitiros
institucijos, centriniai bankai ir finansy
ministerijos priémé Susitarimo memoranduma
dél bendradarbiavimo finansy kriziy atvejais.
Jis isigaliojo liepos 1 d. Susitarimo
memorandumas, priimtas oficialiai pritariant
Ekonomikos ir finansy komitetui, naudojamas
krizinéms situacijoms, galin¢ioms turéti
tarptautiniy ir sisteminiy padariniy kredito
istaigoms, banky grupéms ar finansiniy grupiy
banky sudedamosioms dalims, taip pat esant
kitiems sisteminiams nesklandumams,
turintiems tarptautinio pobiidzio padariniy
finansy rinkoms (iskaitant padarinius mokéjimo
sistemoms ar kitoms rinkos infrastruktiiroms).
Susitarimo  memorandumo  principai ir
procediiros apima keitimasi informacija,
nuomonémis ir vertinimais tarp institucijy bei
bendradarbiavima nacionaliniu ir tarptautiniu
lygiu. Siekiant toliau gerinti sustiprinta
bendradarbiavima tarp institucijy, Susitarimo
memorandume taip pat yra nustatyti susitarimai
dél veiksmy nenumatytais atvejais plano valdyti

krizines situacijas sudarymo, pateikiami
testavimo nepalankiausiomis salygomis ir
imitavimo  pratimai.  Pats  Susitarimo

memorandumas bus testuotas krizinés situacijos
imitavimo pratimo, planuojamo atlikti 2006 m.,
metu.

4 2004 m. kredito jstaigy skai¢ius sumazéjo 2,8 %, 2005 m. —2,3%
(metiniai duomenys i§ informacijos iki treciojo ketvir¢io) ir
sudaro truputi maziau kaip 6 300.

5 2005 m. vidaus kredito ir BVP santykis sudaré 115%, o
vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis —
68%.



Antra, BPK kartu su Europos banky priezitiros
komitetu (EBPK) apsvarste, kaip toliau gerinti
kriziy valdymo sistema, atsizvelgiant i centriniy
banky ir prieziliring praktika valdant finansy
krizes tarptautiniu lygiu.
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2 FINANSY REGULIAVIMAS IR PRIEZIURA

2.1 BENDRIEJI KLAUSIMAI

2005 m. liepos mén. Europos Komisija paskelbé
viesam aptarimui Zaliaja knyga dél finansiniy
paslaugy  politikos (2005-2010  m.).
Eurosistema, prisidédama prie Sio aptarimo,
pabrézé, kad, gerinant ES finansy prieziliros
sistema, reikéty kaip galima daugiau
pasinaudoti Lamfalussy sistema®. Eurosistema
taip pat pareiské, kad pirmuma teikia tolesniam
finansiniy taisykliy racionalizavimui, tam
panaudodama pagrindinius Lamfalussy sistemos
elementus. Reikéty aiskiau atskirti pagrindinius
principus (pirmojo lygio teisés aktus) nuo
techniniy detaliy (antrojo lygio teisés akty). Tai
turéty buti pagrista tolesne priezilirinés
praktikos konvergencija, kuri taip pat atlieka
svarby  vaidmenj uztikrinant nuoseklu
igyvendinima visose valstybése narése. Be to,
ji  pazyméjo, kad tvirti ir nuoseklls
bendradarbiavimo susitarimai tarp buveinés ir
priimancios Salies instituciju yra ypac svarbis
skirtingose valstybése veikianCioms finansy
grupéms. Kalbant apie finansinio stabilumo
susitarimus, Eurosistema nustaté, kad finansy
stabilumo uzsienyje ir skirtinguose finansy
sektoriuose stebéjimas, finansy kriziy valdymas
ir indéliy draudimas yra potencialiai gerintinos
sritys.

2.2 BANKAI

2004 m. birzelio mén. paskelbus atnaujintus
»Kapitalo apskaiCiavimo ir kapitalo standarty
tarptautinés  konvergencijos®“  pagrindus,
visuotinai zinomus kaip Bazelis II, Bazelio
banky priezitros komitetas (BBPK) daugiausia
démesio skyré svarbiausiems igyvendinimo
klausimams. Be to, BBPK toliau dirba keliose
techninése srityse.

Europos lygiu Bazelis II jtrauktas { ES teisés
aktus, 1§ dalies pakeiciant Kodifikuota
bankininkystés  direktyva ir  Kapitalo
pakankamumo direktyva. Rugséjo ir spalio mén.
atitinkamai Europos Parlamentas ir ES Ministry
Taryba priémé juy galutinius {statyminius
tekstus. Valstybés narés turés padaryti
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nacionaliniy istatymy pakeitimus, kad jtraukty
naujas taisykles, taikytinas nuo 2007 m. ir
véliau. Be to, 2005 m. pabaigoje BBPK pradéjo
penktaja naujuy kapitalo taisykliy kiekybinio
poveikio studija (zinoma kaip KPS5). Jos
rezultatai bus paskelbti 2006 m. pavasarj ir jie
gali parodyti, kad butina toliau kiekybiskai
tikslinti sistema. EBPK taip pat isitrauké i Sia
studija.

ECB toliau remia BBPK darba ir prisideda prie
jo dalyvaudamas kaip stebétojas komiteto ir
svarbiausiy pavaldziy struktiry veikloje.
Be to, ECB pateiké savo nuomong apie nauja
ES kapitalo reikalavimy sistema, apskritai
pritardamas naujoms taisykléms.

ECB taip pat iSanalizavo galima iSsiplétusios
tarptautinés bankininkystés Europos Sajungoje
politikos poveikj apsaugant finansy stabiluma.
Si analizé, kuria daugiausia atliko BPK, apima
finansy priezidira, kriziy valdyma, finansy
stabilumo stebéjima ir indéliy garantavimo
susitarimus. Pastarosios srities rezultatai buvo
naudingi Europos Komisijai, kuri Siuo metu
perzitiri Direktyva dél indéliy garantijy
sistemuy’.

2.3 VERTYBINIAI POPIERIAI

2005 m. vertybiniy popieriy sektoriuje
daugiausia démesio buvo skiriama ES
reguliavimo sistemai pabaigti, priimant kitas
antrojo lygio jgyvendinimo priemones,
susijusias su Finansiniy priemoniy rinky
direktyva ir Skaidrumo direktyva. ECB,
ivertindamas §iy priemoniy svarba Europos
finansy rinky integracijai ir finansinio
stabilumo didinimui, atidziai stebéjo ir prisidé¢jo
prie darbo Sioje srityje, dalyvaudamas Europos
vertybiniy popieriy komiteto veikloje.

6 ,Protingy zmoniy komiteto dél Europos vertybiniy popieriy
rinky reguliavimo galutiné ataskaita®, 2001 m. vasario 15 d. Si
ataskaita pateikta Europos Komisijos tinklalapyje. Taip pat Zr.:
2003 m. ECB mety ataskaita, p. 111.

7 ,Direktyvos del indéliy garantiju sistemy perzitros (94/19/EB)“,
Europos Komisija, 2005 m. liepos 14 d. Aptariamas dokumentas
pateiktas Komisijos tinklalapyje.



Eurosistema {nes¢ indéli { Lamfalussy proceso
perzitiros diskusijas, atsakydamas { preliminary
vertinima, kuri vieSam svarstymui paskelbé
Europos Komisija. Eurosistema iSreiské savo
teigiama poziliri i Lamfalussy sistema. Jis skyrée
ypac¢ daug démesio i tai, kad Lamfalussy procesa
reikéty taip taikyti, kad buty supaprastinti esami
reguliavimo reikalavimai ir sukurtos bendros
suderintos techninés taisyklés, patenkinancios
ir reguliuojanciy institucijy, ir rinkos dalyviy
reikmes. Siose bendrose suderintose taisyklése
turéty buti numatytas bendras teisiy ir pareigy
atitinkamose srityse Saltinis tarptautines
paslaugas sitilantiems rinkos dalyviams.

Galiausiai Eurosistema prisid¢jo prie diskusiju
dél ES sistemos investiciniams fondams
gerinimo, prasidéjusiy 2005 m. liepos 12 d.
paskelbus viesam aptarimui Europos Komisijos
Zaliaja knyga. Eurosistema pazyméjo, kad dél
tolesniy veiksmy panaikinti kitas reguliavimo ir
teisines klititis galimas tolesnis Europos
investiciniy fondy industrijos konsolidavimas ir
sitilomy produkty racionalizavimas, o tai biity
naudinga ir investuotojams, ir ES finansy rinkai.
Kalbant apie specialiosios paskirties fondus,
Eurosistema pritaré ligSioliniam tarptautiniam
pozitiriui démesj kreipti { finansinio stabilumo
problemas, kurias kelia specialiosios paskirties
fondai pirmiausia  per saveika su
reguliuojamomis firmomis, ypac bankais.

2.4 APSKAITA

2005 m. sausio 1 d. jsigaliojo Tarybos
Reglamentas (EB) Nr. 1606/2002, nustatantis,
kad visos listinguojamos bendrovés, taip pat ir
bankai turi rengti savo konsoliduotas finansines
ataskaitas pagal TFAS. ECB, atsizvelgdamas |
patikimy apskaitos standarty svarba finansy
stabilumui, toliau prisidéjo prie darbuy, susijusiy
su naujos apskaitos sistemos Europos Sajungoje
igyvendinimu.

Pirmaji mety pusmeti daugiausia démesio buvo
skiriama naujos pasirinkimo  galimybés,
leidzianCios taikyti tikraja verte® visy tipy
finansinéms priemonéms, dazniausiai vadinamos

tikrosios vertés galimybe, jvedimui 39-ajame
Tarptautiniame apskaitos standarte (39 TAS).
Pazanga buvo pasiekta vedant tarp ECB, BBPK
ir Tarptautiniy apskaitos standarty valdybos
(TASV) konstruktyvy dialoga, kurio kulminacija
buvo 2005 m. balandzio mén. TASV pateiktas
ECB prezidento laiskas. Jame buvo pritariama
sitllomoms 39 TAS pataisoms. Véliau, 2005 m.
birzelio mén., TASV jas jtrauké i §i standarta.

Atsizvelgiant | tai, ECB, dalyvaudamas kaip
stebétojas BBPK Apskaitos darbo grupéje, taip
pat prisidéjo prie Sios darbo grupés rengiamy
priezitiros gairiy. 2005 m. liepos mén. BBPK
paskelbé aptarimui dokumenta ,,Prieziliros
gairés dél tikrosios vertés galimybés taikymo
bankuose pagal Tarptautinius finansinés
atskaitomybés standartus®. Jame prieziliriniu
pozilriu labiausiai pabréziamas rySys tarp
tikrosios vertés galimybés ir patikimos rizikos
valdymo praktikos’.

2005 m. balandzio mén. Tarptautiniy apskaitos
standarty komiteto fondo (TASKF) patikétiniai
baigé perzitréti savo istatus. TASKEF,
atsakydamas | per apsvarstymo laikotarpi gautas
pastabas, taip pat i pastabas i§ ECB, nusprendé
tkurti nauja pertvarkyta Standarty pataréju
taryba, kuri teikty iSsamius strateginius
patarimus, ir Patikétiniy skyrimo patariamaja

grupe, 1 kuria turéty buti kreipiamasi
konsultacijoms  prie§  skiriant  naujus
patikétinius. ECB turi atstovus abiejuose
organuose.

2005 m. antraji ketvirti BPK pradéjo analizuoti
apskaitos ir finansy stabilumo sgsajas. Siame
darbe daugiausia démesio skiriama tam, koki
poveiki reikés pradéti taikyti TFAS finansy
stabilumui ir ar Sie standartai veiksmingai
prisideda prie tolesnio finansy stabilumo
didinimo.

8 Tikroji verté — tai suma, uz kuria nusimanancios, geranoriskai
nusiteikusios sandorio Salys, sudariusios tiesiogini sandori,
galety apsikeisti turtu ar atsiskaityti uz {sipareigojima. Realiai
tikroji verté daznai yra lygi kotiruojamajai rinkos kainai arba
apskaiciuojama taikant jkainojimo buda diskontuoti buisimus
pinigy srautus.

9 Priezitros gairés néra skirtos papildomiems apskaitos

reikalavimams nustatyti.
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3 FINANSU INTEGRACIJA

Eurosistema, siekdama savo pagrindiniy tiksly,
yra labai susidoméjusi finansy integracija
Europoje, ypac euro zonoje, pirmiausia dél to,
kad gerai integruota finansy sistema padidina
sklandy ir veiksminga pinigy politikos signaly
perdavima i visa euro zona. Antra, finansy
integracija turi reik§més finansy stabilumui,
kurj uztikrinti yra vienas i§ Eurosistemos tiksly.
Taip pat ji yra svarbi, kad bty efektyvi
mokéjimo sistemy veikla ir kad sklandziai
funkcionuoty atsiskaitymo sistemos. Be to,
Eurosistema, vadovaudamasi Sutarties 105
straipsniu ir nepazeisdama kainy stabilumo
tikslo, remia Bendrijos bendrasias ekonominés
politikos kryptis. Finansy integracija, kaip
vienas 1§ svarbiausiy Bendrijos prioritetiniy

potenciala, gali prisidéti prie finansy sistemos
plétros.

Paprastai Eurosistema skiria keturis veiklos
tipus, kuriais ji prisideda prie geresnés finansy
integracijos: i) supratimo apie Europos finansy
integracijos pazanga didinimas ir jos
stebéjimas; ii) privataus sektoriaus veiklos
spartinimas lengvinant bendrus veiksmus; iii)
patarimai dél finansy sistemos jstatyminio ir
reguliavimo pagrindo ir iv) centrinio banko
paslaugy, kurios taip pat skatina Europos
finansy integracija, teikimas. 2005 m. ECB
toliau émési iniciatyvos visose keturiose
minétose srityse. Bendrai ECB tgsé savo
mokslinius tyrimus, susijusius su finansy

siekiy, didindama ekonomikos augimo integracija (zr. 10 intarpa).

10 intarpas

KAPITALO RINKUY IR FINANSY INTEGRACIJOS EUROPOJE MOKSLINIY TYRIMY SISTEMA

ECB ir Finansiniy studijy centras (FSC) Frankfurte t¢sé savo moksliniy tyrimy sistemos apie
kapitalo rinkas ir finansy integracija Europoje veikla'. Dabartinis antrasis mokslinés veiklos
etapas apima tris prioritetines sritis: i) ry$j tarp finansy integracijos ir finansinio stabilumo;
ii) stojima i ES, finansing raida ir finansy integracija ir iii) finansy sistemos modernizavima ir
ekonomikos augima Europoje.

Pirmaja antrojo mokslinés sistemos veiklos etapo konferencija surengé Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique kartu su Ekonominés politikos tyrimy centru (EPTC)
Briuselyje 2005 m. geguzés mén. Konferencijos tema buvo ,,Europos banky konkurencija,
stabilumas ir integracija“. Ji ypa¢ daug démesio skyré sistemos prioritetams, tokiems kaip banky
konkurencija, banky geografiné apréptis, finansy integracija ir finansy stabilumas.

Viena i svarbiausiy konferencijoje nagrinéty temy buvo tarptautiné bankininkysté Europoje.
Uzsienio banky j¢jimo | besivystancias rinkas (Vidurio ir Ryty Europos Salys, Rusija ir Ukraina)
analizé rodo, kad Siose Salyse uzsienio valdomy banky skolinimas skatina imoniy pardavimy
ir turto didéjima’. Tai galima pasakyti ir apie mazesnes jmones, nors santykinai jos vis dar
praranda rinkos dalji. Be to, uzsienio banky buvimas rinkoje daro palanky poveikj kredito
prieinamumui, nes vietos imonés gali mokéti mazesnes paliikanas, didinti skolos ir turto santyki
bei ilginti balanso isipareigojimy terminus. Pagaliau uzsienio banky egzistavimas skatina
pramonés varomasias jégas arba ,,kuriamaja destrukcija®, kadangi vis daugiau imoniy jeina {
rinka ir iSeina i$ jos.

1 Daugiau apie veikla praeityje zr. 2003 m. ECB mety ataskaitos 10 intarpe, 2004 m. ECB mety ataskaitos 12 intarpe ir sistemos
tinklalapyje www.eu-financial-system.org
2 ECB darbo straipsniai, Nr. 498, 2005 m. birzelio mén.
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Antroji antrojo mokslinés sistemos etapo konferencija buvo organizuota kartu su
Oesterreichische Nationalbank, kuris ja surengé Vienoje 2005 m. lapkri¢io mén. Daugiausia
démesio konferencijoje buvo skiriama temai ,,Finansy plétra, integracija ir stabilumas Vidurio,
Ryty ir PietryCiy Europoje®, ypac sistemos pirmenybei stojimo | ES, finansy plétros ir finansy
integracijos srityse. Rezultaty visuma rodo, kad didesniy Vidurio ir Ryty Europos $aliy, tokiu
kaip Cekija, Vengrija ir Lenkija, vertybiniy popieriy rinkos (vis dar mazos) vis daugiau
integruojasi i euro zonos vertybiniy popieriy rinkas. To negalima pasakyti apie mazesniy Vidurio
ir Ryty Europos vertybiniy popieriy rinkas. Yra santykinai nedaug fakty, patvirtinanciy, kad
Vidurio ir Ryty Europos $aliy vyriausybés obligacijy rinkos integravosi i tokias euro zonos
rinkas.

Sistema dirbs ir 2006 m. Deutsche Bundesbank organizuos konferencija, kurioje bus
nagrinéjama tokia prioritetiné sritis kaip finansy sistemos modernizavimas ir ekonomikos
augimas Europoje. Kita konferencija organizuos Banco de Esparia. Joje bus nagriné¢jami finansy
integracijos ir finansy stabilumo klausimai.

FINANSY INTEGRACIJOS PROCESO EIGOS STEBE)IMAS
2005 m. rugséjo meén. ECB paskelbé savo pirmaja
ataskaita ir pirmaji finansy integracijos rodikliy
rinkini. Siuose dokumentuose pateikiamas bendras
finansinés integracijos lygio pagrindinése euro
zonos finansy rinkos dalyse ivertinimas. Vertinant
finansy integracija, konkrec¢iy finansiniy
priemoniy ar paslaugy rinka laikoma visiSkai
integruota, jei tomis pac¢iomis charakteristikomis
pasizymintiems tGikio subjektams, veikiantiems toje
rinkoje, galioja bendros taisyklés, jie turi vienodas
priéjimo teises ir yra vienodai traktuojami. Buvo
analizuojamos dvi placios rodikliy, pagristy
kainomis ir kiekiu, kategorijos. Rodikliai buvo
arba apskaiCiuojami (standartiniai nuokrypiai
ir santykiai), arba ivertinami pagal modelius
(apskaiCiuojami  remiantis  ekonometriniais
modeliais). Rodikliy jvairové bus toliau ple¢iama,
batinai papildant ja rodikliais apie finansy jstaigas
ir rinkos infrastruktiiras.

Turimi faktai rodo, kad integracijos lygis tarp
rinkos daliy yra labai nevienodas. Pinigy rinka
be wuztikrinimo priemoniy buvo visiskai
integruota tuoj po euro ivedimo. Aiski
integracijos pazanga matyti atpirkimo sandoriy
rinkoje. Vyriausybés obligacijy rinkos buvo
zenkliai integruotos dar prie§ Pinigy sajungos
pradzia, nors vis dar yra kai kuriy pajamingumo
skirtumy, o tai, be kita ko, parodo nevienodus
obligacijy leidéjy kredito reitingus ir obligacijy
likviduma. Korporacijy obligacijy rinkoje taip
pat matyti aukStas integracijos lygis, padaryta
pazanga ir integruojant vertybiniy popieriy
rinkas. Banky rinkos, ypa¢ mazmeniné jy dalis,
dazniausiai yra maziau integruotos. Bendrai
euro zonos Salyse vis dar egzistuoja kai kurie
banky skolinimo ir indéliy palikanuy normy
skirtumai (Zr. 11 intarpa).

TARPREGIONINIY HIPOTEKOS PALUKANY NORMY EURO ZONOJE IR JUNGTINESE AMERIKOS VALSTIJOSE PALYGINIMAS

Siame intarpe nagrinéjamas namy tkiy paskoly biistui jsigyti paliikany normy heterogenigkumo
mastas euro zonos Salyse. Faktas, kad euro zonos Salyse hipotekos paskoly palikany normy
sklaida yra didesné negu JAV regiony palukany normu, gali reiksti, kad euro zonos hipotekos
paskoly rinka yra maziau integruota. Pazymétina, kad analizéje naudojami JAV duomenys
neapima sklaidos regiony viduje (tarp ivairiy valstijy).
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Hipotekos paskoly finansavimo struktiros skirtumai, kurie, atrodo, turi reik§més teikiamo
produkto tipui, gali paaiskinti kai kuriuos paskoly buistui isigyti paltikany normy skirtumus euro
zonoje. Euro zonos hipotekos rinka pagal finansavimo btidus yra vis dar susiskaldziusi — ji
{vairuoja nuo finansavimo indéliais iki hipotekos (padengty) obligaciju ir hipoteka uztikrinty
vertybiniy popieriu. Hipotekos paskoly paliikany normos taip pat gali buti nevienodos dél jvairiy
produkto savybiy, palikany normy fiksavimo laikotarpiy ir kliento teikiamy pirmenybiy (kaip
matyti i$ {vairiy paskoly terminu bei paskolos ir vertés santykio), taip pat vyriausybés vaidmens
ir rinkos reguliavimo.

Atsizvelgiant | tai, euro zonos Saliy paskoly namy tkiams bistui isigyti paltikany normy sklaida
nuo 2003 m. sausio mén. iki 2005 m. spalio mén. buvo daug didesné negu Jungtiniy Amerikos
Valstijy regiony hipotekos palikany normy sklaida (zr. A ir B pav.).

A pav. Paskoly bustui jsigyti JAV regionuose ir euro zonos Salyse kintamyjy ir trumpalaikiy

palikany normy sklaida

(naujuy paskoly paliikanos; kitimo koeficientas)

== curo zonos hipotekos paskoly pradiné paltikany norma kintama ir fiksuota iki 1 m.
eeee« JAV | m. koreguojamosios normos
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B pav. Paskoly bistui jsigyti JAV regionuose ir euro zonos Salyse ilgalaikiy palikany normy

m

sklaida

(naujy paskoly paltkanos; kitimo koeficientas)

=== curo zonos hipotekos paskoly pradiné paliikany norma fiksuota nuo 5 m. iki 10 m.
=+*++ euro zonos hipotekos paskoly pradiné palikany norma fiksuota nuo 10 m.

= = = JAV 15 m. fiksuotos palukany normos

JAV 30 m. fiksuotos paliikany normos
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Saltiniai: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey ir ECB.

Pastabos: Siekiant iSvengti atsitiktinio palikany normy kitimo dél mazos ir (arba) kintanc¢ios (nepastovios) paskoly apimties, euro zonos
sklaida apskaiCiuota jtraukiant tik tas Salis, kur paskoly apimtis yra didelé¢. JAV duomenys rodo sklaida penkiuose JAV regionuose
(Siaures ryty; pietryCiy; Siaures vidurio; pietvakariy; vakary). Negalima atmesti, kad dalis sklaidos regiony viduje (tarp ivairiy JAV
valstijy) nejtraukiama, todél JAV sklaidos duomenys bty Siek tiek didesni, jei regiony vidaus sklaida baty jtraukiama. Be to, atitinkamy
im¢iy dydis gali turéti jtakos sklaidos laipsniui.
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PRIVATAUS SEKTORIAUS VEIKLOS SPARTINIMAS

ACI - Finansy rinkos asociacijos — pateikta ir
vykdoma Trumpalaikiy Europos vertybiniy
popieriy (TEVP) iniciatyva skatina
fragmentisky Europos trumpalaikiy vertybiniy
popieriy rinky standarty konvergencija
siekdama, kad rinkos dalyviai vykdyty TEVP
Rinkos  susitarimo  reikalavimus  dél
informacijos apie duomeny skelbima,
dokumentavima, atsiskaityma ir teikima. Nuo
2005 m. geguzés mén. Sia ACI iniciatyva
palaiko Europos banky federacija (EBF) ir ji
tiesiogiai  prisidés prie TEVP rinkos
funkcionavimo. Tikimasi, kad pirmoji TEVP
zymos suteikimo programa bus pradéta 2006 m.
pradzioje.

ECB remia S$ia iniciatyva skatindamas,
pavyzdziui, suorganizuoti diskusijuy foruma ir
vie$aji aptarima ACI interneto svetainéje.
Operacing parama teiks ir Eurosistema. 2004 m.
liepos mén. ValdanCioji taryba nusprendé is$
esmés remti su TEVP zymos diegimu susijusia
veiklag pirmus dvejus metus nuo jos taikymo
pradzios. TEVP zyma suteiks EBF valdomas
TEVP sekretoriatas, kuriam padés keli euro
zonos  nacionaliniai  centriniai  bankai.
Valdancioji taryba, patikrinusi surinkimo
proceso efektyvuma, taip pat nusprendé priimti
praSyma nuolat rengti ir skelbti statistinius
duomenis apie TEVP pajaminguma ir apimtj.

2005 m. ECB toliau teiké pagalba jgyvendinant
Bendros moké¢jimy euro valiuta erdvés (BMEE)
projekta, kuris pirmiausia skatino pirmojo
BMEE etapo igyvendinima laiku. Tai reikstuy,
kad iki 2008 m. sausio 1 d. euro zonos pilieciai
galés kreditinius pervedimus, tiesioginio
debeto operacijas ir operacijas su kortelémis
atlikti tieck BMEE mokéjimo priemonémis,
tiek ir turimomis nacionalinémis mokéjimo
priemonémis. Be to, ECB toliau stebéjo banky
sektoriaus veikla, siekdamas jvykdyti antraji
etapa, kuriame iki 2010 m. bus sukurta visiskai
veikianti BMEE infrastruktira kreditiniams
pervedimams, tiesioginio debeto operacijoms ir
operacijoms su kortelémis. ECB intensyviai
rémé Europos mokéjimy taryba (EMT).
Mokéjimy euro valiuta strategijos kontaktinés

grupés susitikimuose Eurosistemos ir EMT
veikla buvo koordinuojama aukstu lygiu.
Eurosistema, siekdama uztikrinti, kad { BMEE
projekta baty itraukti visi suinteresuoti
asmenys, suorganizavo keleta susitikimy su

BMEE galutiniais  vartotojais, iskaitant
vartotoju organizacijas, mazas ir vidutinio
dydzio imones, mazmenininkus bei

vyriausiuosius korporacijy finansy pareigtinus.
Po to ji pradéjo dialoga su bankais, kaip
geriausiai integruoti §iy grupiy lukescius ir
reikalavimus { BMEE projekta. ECB pripazino
svarbiu laiméjimu EMT darba, nustatant BMEE
korteliy, kreditiniy pervedimy, tiesioginio
debeto standartus ir veiklos taisykles. Jis taip
pat pazyméjo, kad reikés padaryti dar daug
darby siekiant jveikti nacionalines klittis ir
patenkinti  {vairius  galutiniy  vartotoju
reikalavimus. Kalbant apie nacionaliniy
mokéjimy perkélima { BMEE priemones nuo
2008 m., pazymétina, jog, siekdamas uztikrinti,
kad buty laikomasi investicijy | BMEE ir
projekto vykdymo, ECB inicijavo auksto lygio
dialoga tarp Eurosistemos centriniy banky ir
svarbiy euro zonos kredito istaigy.

ECB atliko teising ir ekonoming¢ apsikeitimo
rinkliavomis apmokéjimy analiz¢ euro zonos
mokéjimo korteliy sistemose. Be to, ECB,
glaudziai bendradarbiaudamas su nacionaliniais
centriniais bankais, taip pat atliko daugiau kaip
100 e. mokéjimo sistemy Europos Sajungoje
tyrima, rinkdamas informacija apie naujuosius
e. mokéjimus. Jo rezultatai bus paskelbti 2006 m.

Vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo
srityje vyksta konkurencija tarp rinkos dalyviy,
kurie pateikia jvairius integracijos sprendimus.
Eurosistemos pozitris dél sprendimy yra
neutralus, taciau ji tvirtai pritaria tolesnei
integracijai, tode¢l buvo surengti du kartus per
metus vykstantys susitikimai su Vertybiniy
popieriy euro valiuta infrastruktiry kontaktine
grupe. Juose dalyvavo atstovai i§ euro zonos
banky ir vertybiniy popieriy sektoriy aptarti
vertybiniy popieriy euro valiuta atsiskaitymo
integracija. Taip pat buvo organizuoti susitikimai
su §ios srities organizacijomis. Be to, ECB
dalyvavo Kliringo ir atsiskaitymo konsultavimo
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ir steb¢jimo eksperty grupés bei Teisétumo
grupés, kurias Komisija iktré atitinkamai
2004 m. ir 2005 m., darbe, sickdama, kad buty
panaikintos Giovannini grupés nustatyty 15
klitciy dél techninés ar rinkos praktikos,
mokesciy tvarkos ir teisés klausimy.

Iniciatyva deél Europos sutartinio susitarimo
(ESS) siekiama leisti vykdyti tarptauting
prekyba pagal teisinj sutartini susitarima. Tai
daugeliu kalby parengtas, daug jurisdikcijy ir
produkty apimantis susitarimas, kuriuo
vadovaujantis daugiausia prekiaujama
atpirkimo  sandoriais, uzsienio valiuta,
iSvestinémis priemonémis ir paskolomis
vertybiniais popieriais. ECB, kuris dalyvavo
projektuojant ESS, sudarinéjo toki susitarima
nuo 2001 m. su visomis Europos uZzsienio
atsargy valdymo ir nuosavy lésy atpirkimo
sandoriy Salimis, o nuo 2005 m. ji taiké
i§vestiniy priemoniy operacijoms 15 Europos
Saliy jurisdikcijy.

PATARIMAS DEL FINANSY SISTEMOS REGULIAVIMO IR
JSTATYMUY SISTEMOS

Eurosistema prisidéjo prie Europos Komisijos
viesojo aptarimo, susijusio su Zaliaja knyga
apie finansiniy paslaugu politikos prioritetus
per kitus penkerius metus (zr. $io skyriaus 2.1
skirsni), ES sistemos investiciniams fondams
gerinimo (zr. Sio skyriaus 2.3 skirsnj),
hipotekiniu kreditu ES ir vertybiniy popieriy
kliringo ir atsiskaitymo sistemomis. ECB taip
pat dalyvavo Komisijos darbe dél naujos
teisinés mokéjimo sistemos, kurios tikslas —
padidinti mokéjimy efektyvuma bei apsauga,
panaikinant technines ir teisines klittis, ir
sustiprinti vartotojy apsauga.

2005 m. kovo mén. ECB priémé nuomong dél
siilymo, susijusio su Tarybos sprendimu
pasiraSyti Hagos konvencijos dél tarpininko
laikomy vertybiniy popieriy. ECB pazyméjo,
kad Hagos konvencijoje pasiiilytas vienas i§
galimy budy, kaip nustatyti vertybiniy popieriy
saskaitos vieta istatymy nesutapimo atveju, ir
pareiské, kad skatinty i§samy iSankstinj
Konvencijos poveikio Europos Sajungoje
ivertinima. Toks vertinimas neturéty apriboti
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Bendrijos iniciatyvos kliringo ir atsiskaitymuy
srityje arba poreikio iS§samiai reformuoti ir
suderinti nematerialy vertybiniy popieriy
istatyma. Be to, ECB dalyvavo UNIDROIT,
Tarptautinio privatinés teisés unifikavimo
instituto, veikloje, susijusioje su tarptautine
konvencija dél tarpininky laikomy vertybiniy
popieriy.

PRIE FINANSY INTEGRACIJOS PRISIDEDANCIOS
CENTRINIO BANKO PASLAUGOS

2005 m. toliau buvo dirbama su sistema
TARGET2, kita sistemos TARGET karta (zr. 2
skyriaus 2.2 skirsnj). Eurosistema taip pat émesi
pirmy zingsniy, sieckdama nuosekliai pradéti
taikyti bendra Eurosistemos uZzstaty sistemos
sarasa (zr. 2 skyriaus 1 skirsnj). Pasauliniu lygiu
ECB dalyvavo darbe, susijusiame su
tarptautiniy uzstaty susitarimy analize. Sj darba
atliko G10 Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy
komiteto igaliota darbo grupé.



4 RINKOS INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Viena 1§ istatyminés teisés nustatyty
Eurosistemos funkcijy — vykdyti mokéjimo ir
kliringo sistemy priezidra. Sios priezidiros
tikslas — uztikrinti, kad btity veiksmingas ir
patikimas ~ bendras ~ mokéjimo  srauty
ekonomikoje organizavimas. Eurosistema taip
pat bendrais bruozais domisi vertybiniy
popieriy kliringo ir atsiskaitymo sistemomis,
nes neatlikus su ikaitu susijusiy atsiskaitymu,
galima rizika pinigy politikos jgyvendinimui ir
sklandziam mokéjimo sistemy veikimui. ECB
inesé savo indélj { tarptautines diskusijas
prieziiiros klausimais dviejose ataskaitose,
kurias CPSS paskelbé 2005 m. geguzés mén."

4.1 DIDELES VERTES MOKE)IMO SISTEMY EURO
VALIUTA IR INFRASTRUKTURY PRIEZIURA

Eurosistemos atlickama sistemy priezitira apima
visas mokéjimo sistemas euro valiuta, taip pat
ir pacios Eurosistemos valdomas sistemas.
Eurosistema taiko tuos palius sistemy
prieziros standartus savo ir privaciai
valdomoms mokéjimy sistemoms. Sie standartai
—tai 2001 m. Valdanciosios tarybos patvirtinti
pagrindiniai SistemiSkai svarbiy mokéjimo
sistemy principai.

SISTEMA TARGET

Esamos sistemos TARGET priezitiros sistema
yra visiskai jgyvendinta. Kalbant apie busimos
sistemos TARGET2 prieziira, parengtas
bendras organizacinis jos pagrindas. ECB
vadovaus ir koordinuos sistemos TARGET2
priezitroje dalyvaujanciy centriniy banky
veikla. Nacionaliniai centriniai  bankai
pirmiausia bus atsakingi uz sistemos vietiniy
savybiy, kai tokios savybés taikomos tik
vietinéje aplinkoje, priezitra ir dalyvaus
bendroje  priezitros veikloje.  Sistemos
TARGET2 kurima stebi sistemos TARGET
priezitiros institucijos. Kaip ir visos euro zonos
didelés vertés mokéjimo sistemos euro valiuta,
sistema TARGET2 turés atitikti Eurosistemos
priezitiros standartus. Siuo metu atlieckamas
issamus iSankstinis sistemos TARGET?2
vertinimas.

2005 m. pradzioje sistemos TARGET priezitiros
institucijos jvertino sistema SORBNET-EURO,
Narodowy Bank Polski realaus laiko atskiryju
atsiskaitymy (RTGS) euro valiuta sistema,
atsizvelgdamos { jos planuotg prisijungima prie
sistemos TARGET per Banca d’ltalia ir jo
sistema BI-REL. Tikimasi, kad tolesné esamos
sistemos TARGET plétra bus vykdoma dél EPS
plétros. Prie sistemos TARGET ketinancios
prisijungti RTGS sistemos ir visos Kkitos
atitinkamose valstybése narése veikiancios
sistemiskai svarbios mokéjimo sistemos euro
valiuta bus vertinamos pagal Eurosistemos
bendra sistemy priezifiros politika.

SISTEMA EURO 1

Sistema EURO 1 — didelés vertés nustatyto
laiko atsiskaitymo euro valiuta sistema, kurios
savininkas ir operatorius yra privatus asmuo
EBA Clearing. Vykdant sistemos EURO 1
priezitira 2005 m., daugiausia démesio buvo
skiriama teisiniam sistemos patikimumui.
Siekiant pasirengti naujyju ES valstybiy nariy
banky prisijungimui prie sistemos EURO 1,
sistemos operatorius paprasé pateikti atitinkamuy
jurisdikeciju teising nuomong. Taip bity
uztikrinta, kad sistema EURO 1 ir toliau atitiks
pirmaji  Pagrindini  principa  (,teisinis
patikimumas®). ECB, kaip sistemos EURO 1
priezilros institucija, perziliréjo Sias teisines
nuomones. Perzitira atskleidé kai kuriuos
bendrus atitinkamy Saliy nacionaliniy istatymy
trikumus, kurie gali turéti neigiama jtaka ir kity
§iy $aliy mokéjimo sistemy patikimumui. Siuos
trakumus ECB, glaudziai bendradarbiaudamas
su atitinkamais nacionaliniais centriniais
bankais, tyré toliau.

SISTEMA CLS

Sistemoje CLS vykdomi atsiskaitymai uz
uzsienio valiutos sandorius 15 valiuty,
vadovaujantis vienalaikio skirtingy valiuty
pervedimo principu, ir taip i§ esmeés
panaikinama uzsienio valiutos atsiskaitymo
rizika.

10 Zr. TAB ataskaitas ,,Centrinio banko vykdoma mokéjimo ir
atsiskaitymo sistemy priezitira® ir ,,Nauji poky¢iai didelés vertés
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2005 m. gruodzio mén. sistemoje CLS
vidutiniskai per dieng apdorota 2,6 trilijono JAV
doleriy vertés 194 000 sandoriy'. 2005 m.
gruodzio meén. sistemoje CLS per dieng
atsiskaitymy euro valiuta vidutiniskai atlikta
429 mlrd. euro, arba 20% visy atsiskaitymy
vertés (atsiskaitymai JAV doleriais sudare 47%).
Palyginti su 2004 m., atsiskaitymy euro valiuta
dalis truputi sumazéjo dél didesnio skaiciaus
valiuty, kuriomis atsiskaitoma per sistema CLS.

2006 m. TAB pradés pagrindiniy uZzsienio
valiuty rinkos dalyviy studija, kad nustatyty ju
taikomas rizikos valdymo priemones siekiant
sumazinti uzsienio valiutos atsiskaitymo rizika.
Studijos rezultatai sudarys centriniam bankui
salygas vertinti, kaip jgyvendinama G10
strategija mazinti uzsienio valiutos atsiskaitymo
rizika, kaip paskelbta 1996 m. TAB ataskaitoje
»Atsiskaitymo  rizika uZsienio  valiutos
sandoriuose®. Bus vertinama, ar pakanka nuo
1996 m. jgyvendinty priemoniy, ar, norint
pasiekti  priimtinus  uZsienio  valiutos
atsiskaitymo rizikos lygius, gali tekti panaudoti
reguliuojamasias priemones.

SWIFT

Pasauliniy tarpbankiniy finansiniy
telekomunikacijy organizacija (SWIFT) — tai
ribotos atsakomybés kooperatyviné bendrové,
teikianti saugias praneSimy apsikeitimo
paslaugas daugiau kaip 7 500 finansy istaigy.

2005 m. centriniai bankai, bendradarbiaudami
prizitirint SWIFT, toliau stiprino priezifiros
priemones. Ir toliau galioja dvi esminés
anks¢iau  nustatytos SWIFT  priezitros
koncepcijos: SWIFT priezitira grindziama
bendradarbiavimu, kuriame Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique yra
vadovaujanti institucija, ir galimybe inicijuoti
pakeitimus. 2005 m. vasario mén. ECB ir
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique oficialiai susitaré bendradarbiauti
vykdant SWIFT priezitira.

VEIKLOS TESTINUMAS
2005 m. geguzés 10 d. ECB paskelbé vieSam
aptarimui dokumenta ,,Mokéjimo sistemy
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veiklos testinumas®. Dokumente pateikiamos
sistemiSkai svarbiy moké¢jimo sistemy veiklos
testinumo igyvendinimo gairés remiantis
septintuoju  Pagrindiniu  principu. Jame
daugiausia démesio skiriama pagrindiniams
veiklos tgstinumo elementams, tokiems kaip
strategija, planavimas, krizés valdymas ir
testavimas. | gautas pastabas bus atsizvelgta
baigiant §{ dokumenta. J{ planuojama paskelbti
2006 m. Paskelbus Sis dokumentas bus
naudojamas veiklos tgstinumo priemoniy
sistemiSkai svarbioms mokéjimo sistemoms
projektavimui ir veikimui. Juo vadovausis
Eurosistema vykdydama sistemy priezifirg.

4.2 MAIMENINIY MOKEJIMY PASLAUGOS

MAZMENINIY MOKEJIMO SISTEMY PRIEZIURA

2004 m. ir 2005 m. Eurosistema jvertino
penkiolika sisteming svarba ir didelg
reik§me turin¢iy mazmeniniy mokéjimo sistemy
euro valiuta (identifikuoty vadovaujantis
2003 m. ValdanCiosios tarybos priimtais
»2Mazmeniniy mokéjimo sistemy euro valiuta
priezitiros standartais®) pagal taikomus
Pagrindinius principus. Dvi sisteming¢ svarba
turincios sistemos ir viena didele reikSme¢ turinti
sistema atitiko visus taikomus Pagrindinius
principus. Kitose sistemose buvo nustatyta kai
kuriy trikumy, susijusiy su vienu ar daugiau
Pagrindiniy  principy. Pazymétina, kad
vertinimo rezultatai rodo sistemy padéti 2004
m. birzelio pabaigoje, o trikumai, kurie skiriasi
savo dydziu, Siuo metu yra Salinami'.

4.3 VERTYBINIY POPIERIY KLIRINGO IR
ATSISKAITYMO SISTEMOS

Eurosistema ypa¢ suinteresuota sklandzia
vertybiniy popieriy kliringo bei atsiskaitymo
sistemy veikla ir jy priezitra. Todél, pirma, ji

11 Kiekviena uzsienio valiutos sandorj sudaro dvi operacijos, kuriy
kiekviena yra atitinkama valiuta. Taigi 2005 m. gruodzio mén.
sistemoje CLS vidutini§kai per dieng buvo atsiskaityta uz suma,
atitinkancia 1,3 trilijono JAV doleriy.

12 Zr. 2005 m. rugpjidio mén. ECB ataskaita ,,Euro zonos
mazmeniniy mokéjimo sistemy vertinimas pagal taikomus
Pagrindinius principus®.



vertina, kaip vertybiniy popieriy atsiskaitymo
sistemos (VPAS) euro zonoje atitinka ,ES
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemuy,
naudojamy ECBS kredito operacijose,
standartus® (vadinamus ,,Eurosistemos kaip
naudotojos standartais“)". Taip pat ji vertina
rySius tarp VPAS. Antra, Eurosistema
bendradarbiauja su institucijomis, atsakingomis
uz vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo
sistemy reguliavima ir priezitira ES lygiu.

VERTYBINIY POPIERIY ATSISKAITYMO SISTEMY
VERTINIMAS PAGAL NAUDOJIMO STANDARTUS
Eurosistema, reguliariai vertindama VPAS,
2004 m. rekomendavo, kad biity igyvendintos
naujos priemonés tarptautiniy skolos vertybiniy
popieriy leidimui, saugojimui ir atsiskaitymui.
Tokie vertybiniai popieriai, i$leidziami i$§
karto dviejuose tarptautiniuose centriniuose
vertybiniy popieriy depozitoriumuose (TCVPD),
Euroclear Bank (Belgija) kartu su Clearstream
Banking Luxemburg sudaro Zenklia dali
vertybiniy  popieriy, tinkamy  naudoti
Eurosistemos kredito operacijose. 2005 m.
TCVPD kartu su kitais rinkos dalyviais pradéjo
rengtis igyvendinti priemong ,,Naujas visuotinis
vertybinis popierius“ (NVVP). Pagal S$ios
naujos priemonés struktlira naujos formos
visuotinis pateik¢jo sertifikatas — NVVP — yra
vertybiniy popieriy emisija. NVVP nuostatose
nustatyta, kad TCVPD laikys juridiskai
reikalingus {rasus apie emitento siskolinima.
Daugiau informacijos apie NVVP priemong
galima rasti, pavyzdziui, TCVPD
tinklalapiuose. Planuojama, kad S§i nauja
priemoné bus pradéta taikyti 2006 m. birzelio
30 d.

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 sistemuy
klausimais pagrinda. Buvo sudaryta darbo
grupé i§ kiekvieno ECBS centrinio banko
ir 1§ visy CESR priezitros institucijy atstovy.
Si darbo grupé, vadovaudamasi CPSS ir
IOSCO parengtomis rekomendacijomis dél

VPAS
rekomendacijos), parengé ataskaita aptarimui
,»Vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo
Europos Sajungoje standartai“', ir 2004 m.

(zinomomis kaip CPSS-IOSCO

spalio mén. Valdancioji taryba ir CESR
patvirtino, kad ja galima paskelbti viesam
aptarimui. Ataskaitoje aptarimui pateikta 19
standarty”,  kuriais  siekiama padidinti
vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymo ES
sauguma, patikimuma ir veiksminguma.
Palyginus CPSS-IOSCO rekomendacijas su
ECBS-CESR  standartais, matyti, kad
pastaraisiais kai kuriose srityse siekiama
iSsamiau apibrézti ir padidinti reikalavimus,
atsizvelgiant i tam tikras Europos rinky
ypatybes. Bendras ECBS-CESR standarty
tikslas — skatinti rinkos infrastruktiiry sauguma
ir veiksminguma, taip puoseléjant ES kapitalo
rinky integracija ir konkurencinguma. Taip pat
buvo atsizvelgta ir { Europos Komisijos darba
Sioje srityje.

Nuo 2004 m. spalio mén. darbo grupé toliau
dirbo Siose keturiose srityse: i) VPAS standarty
vertinimo metodikos rengimas; ii) pagrindiniy
sutarties Saliy standarty ir vertinimo metodikos
rengimas; iii) klausimy, susijusiy su bankais

13 Kadangi néra suderinty ES priezitiros standarty, Eurosistemos
kaip naudotojos standartai laikomi de facto bendraisiais ES
VPAS standartais, todé¢l minimi Siame skyriuje. Taciau
nemanoma, kad naudotojo standartai yra i§samis VPAS
priezitros standartai.

14 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.

15 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.
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vertybiniy popieriy saugotojais, analizé ir iv)
vertybiniy popieriy rinkos priezitiros, kredito
istaigy priezitiros ir mokéjimo bei atsiskaitymo
sistemy prieziliros institucijy tarpusavio
bendradarbiavimui aktualiy klausimy analizé.

Si darbo grupé dirbo atvirai ir skaidriai. 2005
m. $i grupé daugeli karty susitiko su banky ir
vertybiniy popieriu kliringo bei atsiskaitymo
rinkos atstovais aptarti konkre¢iy klausimy ir
skatinti geresnj tarpusavio supratima apie
rinkos praktika ir institucijy susiripinimg
dél rizikos. Be to, centriniai bankai daugiau
bendradarbiavo su  vertybiniy popieriy
veiklos reguliavimo ir su banky prieziiiros
institucijomis.
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1 EUROPOS KLAUSIMAI

2005 m. ECB palaiké reguliarius rysius su ES
institucijomis ir organais. ECB pirmininkas
dalyvavo Ecofino tarybos posédziuose, kai buvo
aptariami klausimai, susij¢ su ECBS uzdaviniais
ir tikslais. Eurogrupés pirmininkas ir Europos
Komisijos narys dalyvavo Valdanciosios
tarybos posédziuose, kai mané tai esant
reikalinga. ECB pirmininkas ir pirmininko
pavaduotojas taip pat dalyvavo Eurogrupés, kuri
ir toliau yra ypac svarbus forumas atviram ir
neformaliam dialogui politikos klausimais tarp
ECB, euro zonos valstybiy finansy ministry ir
Komisijos, posédziuose.

1.1 POLITIKOS KLAUSIMAI

STABILUMO IR AUGIMO PAKTAS

2005 m. 12 ES valstybiy nariy deficitas buvo
pervirsinis (taip pat zr. 1 skyriaus 2.5 skirsnj).
Euro zonoje pervirsinio deficito procediiros buvo
inicijuotos arba toliau galiojo Vokietijoje,
Graikijoje, Pranciizijoje, Italijoje ir Portugalijoje,
o Nyderlanduose $i procediira buvo panaikinta.
2005 m. sausio mén. Ecofino taryba sutar¢, kad,
atsizvelgiant { Europos Komisijos atlikta analizg,
papildomos iniciatyvos Vokietijos ir Pranctizijos
atzvilgiu pagal pervirSinio deficito procediira tuo
metu nebuvo biutinos. 2005 m. vasario mén.
Ecofino taryba atkreipia démesi i tai, kad
Graikija, kaip galima greiciau, véliausiai iki 2006
m., pakeisty pervirsinio deficito padéti. 2005 m.
liepos mén. Ecofino taryba paprasé Italijos
panaikinti savo pervirSinj deficita véliausiai iki
2007 m., prailgindama galutinj termina
atsizvelgdama | ypatingas aplinkybes. 2005 m.
rugséjo mén. Ecofino taryba nustaté prailginta
galutini termina Portugalijai, véliausiai iki
2008 m., taip pat atsizvelgdama { ypatingas
aplinkybes. IS ne euro zonos valstybiy nariy
pervirSinio deficito procediiros taip pat buvo
pradétos taikyti Cekijai, Kiprui, Vengrijai,
Maltai, Lenkijai, Slovakijai ir Jungtinei
Karalystei. Vengrijoje biudZeto padétis visus
metus blogéjo ir lapkri¢io 8 d. Ecofino taryba
pareiské, kad Vengrijos veiksmai yra netinkami.
2006 m. sausio mén. Ecofino taryba nusprendé,
kad Jungtinéje Karalystéje egzistuoja pervir§inis
deficitas. Tolesni zingsniai dél valstybéms
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naréms taikomy pervirSinio deficito procediry
priklausys nuo 2005 m. biudzety rezultaty ir nuo
Saliy konsolidacijos plany bei veiksmy
atsizvelgiant i juy isipareigojimus 2006 m. ir
velesniu laikotarpiu.

2005 m. Stabilumo ir augimo pakte nurodytos
procediry taikymo taisyklés pakeistos.
Pasibaigus techninéms diskusijoms, kurios vyko
nuo 2004 m. vidurio, 2005 m. kovo 20 d.
Ecofino taryba pasieké politini susitarima ir
Europos Vadovy Tarybai pateiké praneSima
»Stabilumo ir augimo pakto jgyvendinimo
tobulinimas“. Po Europos Vadovy Tarybos
patvirtinimo Ecofino taryba baigé formalia
Pakto perzitira ir i§ dalies pakeité¢ su
Stabilumo ir augimo paktu susijusius Tarybos
reglamentus'. 2005 m. spalio mén. Ecofino
taryba taip pat pritaré patikslintam Elgesio
kodeksui. Jame pateikti procediiry aprasymai
ir Pakto igyvendinimo gairés. Europos
Komisija ir atitinkami ES forumai visus metus
toliau dirbo sprgsdami procedirinius ir
metodologinius su reformuotu Paktu susijusius
klausimus.

Pakte pakeisti atskiry Saliy vidutinés trukmés
biudzeto tikslai su nurodytomis koregavimo
priemonémis, akcentuojamos konsolidavimo
pastangos ekonominiy pakilimy metu. Tai yra
dalis Pakto prevenciniy priemoniy. Taip pat

padaryti  pervirSinio  deficito  procediiry
pakeitimai, apimantys koreguojamasias
priemones. Didelis ekonominis nuosmukis,

leidziantis Saliai netaikyti pervir§inio deficito
procediros, dabar yra apibréziamas Kkaip
neigiamas metinis realiojo BVP augimas arba
bendras gamybos nuostolis, ilgai trunkant labai
mazam metiniam realiojo BVP augimui, palyginti
su potencialiu augimu. Be to, jei deficitas ir toliau
yra artimas 3% BVP kontroliniam dydziui,
o pervirsis yra laikinas, tai vertinant, ar deficitas

1 2005 m. birzelio 27 d. priimti du nauji Tarybos reglamentai:
Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1055/2005, i§ dalies pakeiciantis
Tarybos reglamenta Nr. 1466/97 dél biudzeto bukles perzitros
stiprinimo ir ekonominés politikos prieziiiros bei koordinavimo,
ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1056/2005, i§ dalies
pakeiciantis Tarybos reglamenta (EB) Nr. 1467/97 dél
pervir§inio deficito reguliavimo tvarkos jgyvendinimo
paspartinimo ir paaiskinimo.



yra pervirSinis, ir nustatant pradini termina
galutiniam koregavimui, galima atsizvelgti i kitus

atitinkamus ~ veiksnius.  Koreguojamasias
priemones, reikalingas pervir§iniam deficitui
sumazinti, reikia nustatyti vadovaujantis

maziausiu metiniu pagal cikla pakoreguoto Salies
balanso pageréjimu, sudaranciu 0,5% BVP,
neitraukiant vienkartiniy ir kity laikinyjy
priemoniy. Galutini termina galima tikslinti, jei
Taryba i§ naujo paskelbia rekomendacija ar
praneS§ima atsitikus netikétiems neigiamiems
ekonominiams jvykiams, darantiems nepalankia
itaka biudzetui, jeigu suinteresuotoji valstybé
naré émési veiksmingy priemoniy. Be to, pratesti
galutiniai procediry taikymo terminai. Kalbant
apie valdyma, reformuotame Pakte kvie¢iamos
valstybés narés, Europos Komisija ir ES Taryba
glaudziau bendradarbiauti, taip pat padidinti
partneriy parama ir spaudima. Jame taip pat
raginama sukurti nacionalines biudzeto taisykles,
laikytis biudzeto tiksly perimamumo atéjus i
valdzia naujai vyriausybei, o nacionalinius

parlamentus aktyviau dalyvauti visoje Europos
fiskalinéje  sistemoje.  Galiausiai  jame
pabréziama, kad fiskalinés sistemos ir jos
patikimumo jgyvendinimui lemiama reik§me turi
realios makroekonominés prognozés ir patikima
biudzeto statistika (taip pat zr. 2 skyriaus
4.3 skirsnj).

ECB néra pasirasgs Stabilumo ir augimo pakto ir
neatlieka formalaus vaidmens apibréziant ir
igyvendinant Pakto procediiras. Vis délto ECB
dalyvavo diskusijose dél reformos ir nuosekliai
pasisaké uz biitinuma turéti patikima fiskalinés
politikos sistema EPS, orientuota { fiskaling
drausme¢. ECB irodingjo, kad pirminé Pakto forma
buvo tinkama ir kad netikslinga keisti Pakto
korekcinés dalies teisinio teksto. ECB taip pat
nurode, kad galima bty pagerinti Pakto prevencing
dali. 2005 m. kovo mén. ECB valdancioji taryba
paskelbé pareiskima apie susitarima dél reformos
ir nuomones apie 2005 m. birzelio mén. Europos
Komisijos istatyminius pasitilymus (zr. 12 intarpa).

ECB VIESI PAREISKIMAI APIE STABILUMO IR AUGIMO PAKTO REFORMAVIMA

2005 m. kovo 21 d. Valdanciosios tarybos pareiSkimas

,»ECB valdancCioji taryba yra rimtai susirGpinusi dél siilomy Stabilumo ir augimo pakto
pakeitimy. Biutina iSvengti, kad korekcinés dalies pakeitimai pakirsty pasitikéjima Europos
Sajungos fiskaline sistema ir valstybés finansy tvarumu euro zonos valstybése narése. Dél Pakto
prevencinés dalies Valdancioji taryba taip pat atkreipia démesi { kai kuriuos pasitlytus
pakeitimus, kurie atitinka galimg jo sugrieztinima. Patikima fiskaliné ir piniguy politika,
orientuota { kainy stabiluma, turi svarbiausia reik§me¢ ekonominés ir pinigy sajungos sékmei.
Sios politikos yra makroekonomikos stabilumo, augimo ir sanglaudos euro zonoje bitina salyga.
Bitina, kad valstybés narés, Europos Komisija ir Europos Sajungos Ministry Taryba grieztai ir
nuosekliai igyvendinty patikslinta sistema, sukuriant palankias salygas apdairiai fiskalinei
politikai. Dabartinémis aplinkybémis labiau negu bet kada svarbu, kad visos suinteresuotos pusés
vykdyty savo atitinkamus isipareigojimus. Visuomené ir rinkos gali biiti tikros, kad Valdancioji
taryba ir toliau yra tvirtai {sipareigojusi vykdyti savo mandata palaikyti kainy stabiluma®.

IStrauka i§ 2005 m. birZelio 3 d. ECB nuomonés apie i§ dalies pakeistus Tarybos
reglamentus

»Patikima fiskaliné politika turi svarbia reik§me ekonominei ir pinigy sajungai. Ji yra privaloma
makroekonominio stabilumo, augimo ir sanglaudos euro zonoje salyga. Sutartyje bei Stabilumo
ir augimo pakte jtvirtinta fiskaliné sistema yra kertinis EPS akmuo, taigi ji yra svarbi {tvirtinant
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biudZetinés drausmés lukes¢ius. Si taisyklémis pagrista sistema, kurios tikslas — uztikrinti
tvarius valstybés finansus, kartu leidziant susvelninti gamybos svyravimus su savaiminiy izdo
stabilizavimo priemoniy pagalba, turi ir toliau biti aiski, paprasta ir jvykdoma. Siy principy
laikymasis taip pat palengvins pasiekti skaidruma ir vienodas salygas {gyvendinant §ig sistema.*

Stabilumo ir augimo pakto reforma sukuria
galimybg i§ naujo jisipareigoti vykdyti bei
itvirtinti patikima fiskaling politika, kuri atitikty
isstkius biudzetui ir trumpesniu, ir ilgesniu
laikotarpiu. Taciau svarbu, kad valstybés narés,
Europos Komisija ir ES Ministry Taryba
patikslinta sistema igyvendinty grieztai ir
nuosekliai, sukurdamos palankias salygas
patikimai fiskalinei politikai.

LISABONOS STRATEGIJA

2005 m. kovo mén. Europos Vadovy Taryba
baigé perzitréti Lisabonos strategija — ES
visapus¢ ckonoming, socialing ir gamtos
apsaugos reforma, ipus¢jus jos igyvendinimo
laikui. Perzitirima buvo ipuséjus laikotarpiui
nuo 2000 m., kai strategija buvo priimta, iki
2010 m. Si data nustatyta kaip tiksliné
data pertvarkyti ES { ,dinamiskiausiqa ir
konkurencingiausia pasaulyje ziniy pagrindu
augancia ekonomika, kurioje blity suderinta
tvari ekonominé plétra su didesniu ir geresnés
kokybés wuzimtumu ir tvirtesne socialine
sanglauda®“. Atsizvelgdama i toki ambicinga
tiksla ir kartu palyginti prastus jgyvendinimo
rezultatus iki to laiko, 2005 m. pavasari Europos
Vadovy Taryba nusprendé §ia strategija perkurti
ir perskirstyti jos prioritetus | augima ir
uzimtuma. Siekdama pagerinti reformy eiga, ji
taip pat patvirtino nauja valdymo sistema.

Strategijos turinys buvo beveik nepakeistas. Vis
délto valstybiy ar vyriausybiy vadovai ir
Europos Komisijos pirmininkas, nors ir
pabrézdami strategijos ekonoming, socialing ir
gamtos apsaugos svarba, nustaté keturis bendrus
politikos prioritetus, skatinancius spartesng
reforma: ziniy ir naujoviy skatinimas, ES
pavertimas patrauklia investicijoms bei darbui
zona, augimo ir uzimtumo skatinimas socialinés
sanglaudos pagrindu ir tvarios plétros
skatinimas.
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Atsizvelgiant | tai, kad Lisabonos strategijos
svarbiausias trikumas yra nepakankamos
struktiirinés reformos, Europos Vadovy Taryba
daugiau démesio skyré strategijos valdymo
sistemai tobulinti. Taigi buvo pakeistos
taisyklés ir procediiros strategijai formuluoti ir
igyvendinti, siekiant supaprastinti laikui bégant
politikos  koordinavimo procesus visose
politikos srityse, taip pat ir tarp ES ir
nacionalinio lygio. Naujaja valdymo sistema

taip pat siekiama pagerinti nacionaliniy
programy, atskaitomybés ir  vertinimo
nuosekluma.

PraktiS§kai tai reiSkia, kad Bendrosios
ekonominés politikos gairés ir Uzimtumo gairés
bus ijtrauktos i viena paketa, kuris vadinsis
»Hlntegruotos augimo ir uzimtumo gairés®.
Pirmasis paketas priimtas 2005 m. birzelio mén.
ir galios mazdaug trejus metus (2005-2008 m.).
2005 m. rudeni valstybés narés priemé
Integruoty  gairiy  pagrindu  sudarytas
nacionalines reformos programas bei paskyré
nacionalinius Lisabonos strategijos
koordinatorius — auks$to lygio vyriausybés
atstovus, kuriy uzdavinys - stiprinti su
strategija susijusiy veiksmy koordinavima
viduje. Programose pateikiamas iSsamus
valstybiy nariy reformos politikos planas iki
2008 m., atsizvelgiant | juy konkrecius poreikius
ir situacija. Jos taip pat apima reformy
igyvendinima, sujungdamos | viena dokumenta
(Salia kity) ankstesnes nacionalines ataskaitas
apie uzimtuma ir struktiirines reformas
produkty ir kapitalo rinkose (,,Kardifo
ataskaitos®). Be to, 2005 m. liepos mén.
Europos Komisija priemé Bendrijos Lisabonos
programa, kuri apima visus su Lisabonos
strategija susijusius veiksmus, kuriy turi bati
imtasi Bendrijos lygiu per ateinancius trejus
metus. Pazanga turi buti vertinama labiau
integruotai, Komisijos metinés pazangos
ataskaitos forma. Pirmaja tokia pazangos



/

ORE

ataskaita Komisija patvirtino 2006 m. sausio
mén. Ataskaitoje pritarta nacionalinéms
reformos programoms ir paraginta jas grieztai
igyvendinti.

Ryskiausias naujosios valdymo sistemos
bruozas yra jos démesys didéjanciai Saliy
atsakomybei uz reformy vykdyma. Tai laikoma
esminiu dalyku jgyvendinant strategija, nes
strukttiriniy reformy karimas ir didesniu mastu
juigyvendinimas daugiausia yra valstybiy nariy
prerogatyva. Taigi valstybés narés turi buti
visiSkai isipareigojusios vykdyti numatyta
politika nacionaliniu bei ES lygiu. Jos privalo,
kaip tada, kai kairé nacionalines reformy
programas, konsultuotis su akcininkais, tokiais
kaip nacionaliniai parlamentai ir socialiniai
partneriai, dalyvaujanciais  kuriant bei
igyvendinant §ia politika nacionaliniu lygiu. Si
nacionalin¢ reformy, kurias reikés vykdyti,
,huosavybé“ savo ruoztu turéty pagerinti
valstybiy nariy reformy igyvendinima.

ECB teikia didel¢ reiksme Lisabonos strategijos
igyvendinimui ir prisideda prie jos sékmés
vykdydamas | stabiluma orientuota pinigy
politika. ECB visada pabrézdavo strukttriniy
reformy nauda ir giria vyriausybiy bei socialiniy
partneriy pastangas Siuo atzvilgiu. Ryztingai
vykdydamos Lisabonos darbotvarke valstybés
narés gali i§judinti virtualy reformy cikla. Gerai
apgalvotos strategijoje numatytos prekiy,
paslaugy, darbo ir kapitalo rinky struktiirinés
reformos padarys euro zonos ekonomika
lankstesng, taigi atsparesn¢ ekonominiams
Sokams, ir galiausiai lems didesni nuosekly
ilgalaiki augima bei didesni uzimtumo lygi.
Strategijos  perzilréjimas  [puséjus  jos
igyvendinimo laikotarpiui buvo svarbus
zingsnis jos atnaujinimo linkme. Esant apskritai
nevienodiems  strategijos  jgyvendinimo
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rezultatams, biitina labiau pasistengti siekiant
nustatyty tiksly tam, kad buty galima atsilaikyti
prie§ globalizacijos, technologiju kitimo ir ES
gyventojy senéjimo i88uki.

1.2 INSTITUCINIAI KLAUSIMAI

EUROPOS KONSTITUCIJA

2004 m. spalio 29 d. Romoje valstybiy ar
vyriausybiy vadovams pasirasius Sutart] deél
konstitucijos Europai (Europos konstitucija),
valstybés narés pradéjo jos ratifikavimo
procediira pagal atitinkamus Saliy konstitucijy
reikalavimus. Iki $iol Europos konstitucija yra
pasirasiusios arba beveik baigia formalaus
pasiraSymo procediirg 15 valstybiy nariy,
sudaranciy daugiau kaip 50% ES gyventojy. Tai
— Belgija, Vokietija, Estija, Graikija, Ispanija,
Italija, Kipras, Latvija, Lietuva, Liuksemburgas,
Vengrija, Malta, Austrija, Slovénija ir Slovakija.

Pranciizijoje ir Nyderlanduose, kur dél Europos
konstitucijos buvo organizuoti referendumai
(Pranctizijoje — jpareigojantis, Nyderlanduose —
nejpareigojantis), iSreiksti daugumos
balsavusiyju parama Konstitucijai pritrako
apie 5 procenty balsy Pranciizijoje ir apie
12 procenty balsy Nyderlanduose. Nuo to laiko
daugelis valstybiy nariy laikinai sustabdé
ratifikavimo procesa.

Susidarius tokiai padéciai, Europos Vadovy
Taryba apsvarsté Konstitucijos ratifikavima
2005 m. birzelio 16-17 d. posédyje. Jame
valstybiy arba vyriausybiy vadovai priémé
deklaracija primindami, kad Konstitucija buvo
»sukurta sickiant duoti tinkama atsaka, kuris
uztikrinty, jog iSsiplétusi Europos Sajunga
funkcionuos demokratiSkiau, skaidriau ir
veiksmingiau®. Ivertinusi referendumy
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Pranctizijoje ir Nyderlanduose rezultatus,
Europos Vadovy Taryba nemané, kad dél ju
reikéty kvestionuoti pilie¢iy palankuma
Europos plétrai. Kartu buvo galima pajusti, kad
jie atskleidé pilieciy susirtpinima ir kad bitinas
apmastymo laikotarpis, per kuri visose
valstybése narése turéty vykti visapusiskos
diskusijos. Europos institucijos buvo pakviestos
prisideti prie diskusijy. Nors Europos Vadovy
Taryba sutiko, kad prireikus Konstitucijos
ratifikavimo atskirose valstybése narése
tvarkarastis gali bati keiCiamas, jos nuomone,
Sie pakeitimai neturéty pakenkti tebevykstancio
ratifikavimo proceso teisétumui. Europos
Vadovy Taryba ketina grizti prie $io klausimo
2006 m. pirmaji pusmeti, kad nustatyty
aiSkesnes ateities perspektyvas ir susitarty, kaip
judeéti | priekj.

ECB nuomone, Europos konstitucija paaiskina
ES teising ir institucing saranga bei padidina
Sajungos gebéjima veikti ir Europos, ir
tarptautiniu lygiu, kartu sustiprina esama pinigy
sistema, tod¢l ECB visiSkai remia Konstitucija.
Taciau reikia pabrézti, kad Konstitucijos
ratifikavimo procesas neturés itakos pinigy
sajungos funkcionavimui ir euro stabilumui.
ECB, veikdamas pagal dabarting Sutart] ar
Europos konstitucija, ir toliau uztikrins euro
vertés  iSsaugojima bei  prisidés prie
neinfliacinés makroekonominés aplinkos,
palankios augimui ir uzimtumui, kiirimo.

1.3 | ES STOJANCIY BEI SALIY KANDIDACIY RAIDA IR
SANTYKIAI SU JOMIS
Vienas i§ svarbiausiy ECB tiksly santykiuose su
1 ES stojanciy ir Saliy kandidaciy centriniais
bankais yra prisidéti prie sklandaus pinigy
integravimo proceso, kuris atitinka Sutarties
procediiras. D¢l to ECB ir Siy Saliy centriniy
banky santykiai nattiraliai intensyvéja kartu su
$iy Saliy bendra pazanga siekiant ES narystés.

Nuo to laiko, kai 2005 m. balandzio 25 d.
Liuksemburge Bulgarija ir Rumunija pasiraseé
Stojimo sutarti, $iuy S$aliy centriniy banky
valdytojai dalyvauja ECB bendrosios tarybos
susitikimuose stebétojuy teisémis, o abiejy
centriniy banky specialistai stebétojy teisémis
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dalyvauja ECBS komitety susitikimuose

(zr. 7 skyriaus 1.4 skirsni).

ECB toliau stiprino dvisalius santykius su
Bulgarijos ir Rumunijos centriniais bankais,
sickdamas prisidéti prie ju sklandaus
integravimo i ECBS istojus 1 ES. Visa
Eurosistema toliau rémé jy rengimasi techninés
pagalbos projektais ES finansuojamy dviejy
sistemy forma. Si veikla pirmiausia buvo
orientuota | statistikos, teisés, mokéjimo
sistemy, pinigy politikos ir veiklos klausimy
sprendima, taciau ji taip pat apémeé ir kitas sritis,
tokias kaip finansy stabilumas ir priezitra,
banknotai, vidaus auditas ir informacinés
technologijos.

Nustatyta data Bulgarijai ir Rumunijai istoti {
ES yra 2007 m. sausio 1 d., taciau Stojimo
sutartyje yra ,apsaugos salyga“, leidzianti
atidéti istojima vieniems metams, jeigu yra
aiskiy {rodymuy, jog pasirengimo pazanga yra
nepakankama, kad atitikty ES narystés
reikalavimus. 2005 m. spalio mén. Europos
Komisija paskelbé steb¢jimo ataskaita, kurioje
nurod¢, kad, nepaisant padarytos pazangos, dar

yra keletas sric¢iy, kurios kelia rimta
susiriipinima. Tai — kova su korupcija ir
klausimai, susij¢ su  vidaus  rinkos

funkcionavimu bei ES saugumu (pvz., maisto
sauga ir iSoriniy sieny kontrol¢). Europos
Komisija toliau intensyviai stebéjo Bulgarija ir
Rumunija ir, manoma, pateiks savo galuting
rekomendacija 2006 m. pavasari. Tada,
remdamasi $ia rekomendacija, Europos Vadovy
Taryba priims sprendimag dél istojimo | ES
datos.

Europos Vadovy Tarybos 2004 m. gruodzio
meén. nutarimu, ES Ministry Tarybai nustacius
deryby sistema, 2005 m. spalio 3 d. pradétos
derybos su Turkija dél stojimo i ES. ECB
toliau aukstu lygiu palaiké dialoga politikos
klausimais su Turkijos Respublikos centriniu
banku, jskaitant metinius  susitikimus
Vykdomosios valdybos lygiu. Tokiomis
aplinkybémis pirmininko pavaduotojas lydéjo
ECB delegacija i Turkija 2005 m. liepos
mén. Buvo diskutuojama apie Turkijos



makroekonomikos stabilizavimo ir struktfirinés
reformos procesa, Turkijos Respublikos
centrinio banko pinigy ir valiutos kurso politika,
ekonoming padéti euro zonoje bei centriniy
banky vaidmenj finansy stabilumui.

2004 m. gruodzio 13 d. ES Ministry Taryba
nusprendé, kad derybu pokalbiai su Kroatija
prasidés 2005 m. kovo 17 d. su salyga,
jeigu Salis visiSkai bendradarbiaus su
Tarptautiniy nusikaltimy tribunolu buvusiai
Jugoslavijai (TNTJ). Kadangi manyta, jog
bendradarbiavimas buvo nepakankamas, ES
atidéjo pokalbiy apie istojima pradzia. 2005 m.
spalio 3 d. ES pri¢jo prie iSvados, kad Kroatijos
valdzia jau visi$kai bendradarbiauja su TNTJ ir
nusprendeé pradéti deryby pokalbius. ECB toliau
stiprino dvisalius santykius su Kroatijos
nacionaliniu banku ir 2005 m. kovo mén. ivyko
pirmasis oficialus ECB vizitas i Sia S$ali
Vykdomosios valdybos lygiu. Kasmet vyks
dvisaliai susitikimai Frankfurte, kol Kroatija
pasirasys Stojimo sutarti.
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2 TARPTAUTINIAI KLAUSIMAI

2.1 SVARBIAUSI TARPTAUTINES PINIGY IR FINANSY

SISTEMOS POKYCIAI

PASAULIO EKONOMIKOS MAKROEKONOMINES
POLITIKOS PRIEZIURA

Atsizvelgdama i euro zonos ekonoming ir
finansy integracija 1 pasaulio eckonomika,
Eurosistema atidziai stebi ir analizuoja ne euro
zonos Saliu makroekonoming politika ir
susijusius pokycius. Ji taip pat dalyvauja
tarptautiniy organizacijy ir forumy vykdomoje
daugiasaléje priezitroje, kuri jgyvendinama
daugiausia TVF, Ekonominio bendradarbiavimo
ir plétros organizacijos (EBPO), G7, G10 ir G20
Saliy finansy ministry ir centriniy banky
valdytojy, taip pat TAB kas du ménesius
vykstanciuose centriniy banky valdytoju
susitikimuose. Kai kuriose i§ iy institucijy ir
forumy ECB suteiktas nario (pvz., G20) arba
stebétojo (pvz., TVF) statusas. ECB vertina
tarptautinés ekonominés politikos pokycius
prisidedant prie stabilios makroekonominés
aplinkos ir patikimos makroekonominés
politikos.

Tarptautinéje politikoje 2005 m. vyravo
didéjantis  pasaulio  einamyjy  saskaity
nesubalansuotumas. Didelis Jungtiniy Valstiju
einamosios saskaitos deficitas per metus dar
labiau padidéjo. Tuo pat metu Azijoje einamuyju
saskaity perteklius ir toliau buvo didelis, jis
sudaré mazdaug 0,8% pasaulinio BVP, zenklus
pertekliaus padidéjimas Kinijoje atsvére
sumazéjusi pertekliy kitose kylanéios Azijos
Salyse ir Japonijoje. D¢l kylan¢iy naftos kainy
nafta eksportuojanc¢ioms Salims taip pat teko vis
svarbesnis pasaulinés pusiausvyros nebuvimo
vaidmuo. 2005 m. Siy Saliy einamosios saskaitos
perteklius, kuris sudaré mazdaug 1% pasaulinio
BVP, buvo didesnis negu Azijos Saliy. Azijos ir
nafta eksportuojancios Salys taip pat toliau
kaupé dideles oficialiasias atsargas. Ypac
dideles atsargas sukaupé Kinija, jos sudaré apie
200 mlrd. JAV doleriy (apie 165 mlrd. euro).

Eurosistema ir toliau {vairiomis progomis
pabrézdavo rizika ir neapibréztuma, susijusi
su tokios pusiausvyros nebuvimu, ir toliau
visiSkai rémé bendradarbiavimo Siuo klausimu
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poziiir{, pagal kuri visos ekonomikos prisidéty
prie esamo nesubalansuotumo kryptingo
koregavimo. Tokia tarptautinés politikos
darbotvarké apima politika, kuria siekiama
padidinti taupyma deficito Salyse, jgyvendinti
struktiirines reformas palyginti nedidelj augimo
potenciala turinCiose Salyse bei paskatinti
valiuty kursy lankstuma pagrindinése Salyse ir
regionuose, kuriuose tokio lankstumo triksta.
Siuo pozitriu ECB pritaré 2005 m. liepos mén.
Kinijos valdzios sprendimui pereiti prie naujo
reguliuojamojo svyruojancio valiutos kurso. Jis
vertina peréjima prie didesnio lankstumo kaip
pageidauting geresniam pasaulio ekonomikos

funkcionavimui ir tikisi, kad naujasis
regulivojamojo valiutos kurso svyravimo
rezimas prisidés prie pasaulio finansy
stabilumo.

Kapitalo srautai, kuriuos ECB nuolat stebi deél
ju svarbos tarptautiniam finansy stabilumui,
1 kylancios rinkos ekonomikos $alis 2005 m. ir
toliau buvo dideli, kaip ir §iy Saliy ekonominés
veiklos rezultatai. Lemiami tokios raidos
iSorés veiksniai buvo palankios tarptautinés
finansavimo salygos, didelés tarptautinés
eksporto prekiy kainos ir didelis realiojo BVP
augimas JAV bei Kinijoje. Sugrieztinta
vidaus  politika,  lanks¢ios  finansinés
salygos ir didéjantis tarptautiniy investuotoju
susidoméjimas leido kai kuriems kylanciy
rinkos ekonomiky skolininkams naudotis
tarptautinémis obligaciju rinkomis pirma karta
iSleidziant vertybinius popierius nacionaline
valiuta. Balandzio mén. laikinai padidéje
kylanciy rinkos ekonomiky obligacijy palikany
normy skirtumai dél infliacijos padidéjimo
Jungtinése Valstijose baimés ir didéjancio
investuotojy nenoro rizikuoti, kuri nulémé
sumazinti reitingai kai kurioms JAV
korporacijoms, véliau tais metais vél pasieke
istoriskai zema lygi.

Galiausiai ir paciai euro zonai yra taikoma
tarptautinés politikos stebésena. Tiek TVF, tiek
EBPO, be atskiry euro zonos $aliy apzvalgu,
vykdé ir reguliaria curo zonos apzvalga.
Apzvalgose buvo iStirta euro zonos piniguy,
finansy ir ekonominé politika. Konsultacijos su



TVF pagal IV straipsni ir EBPO Ekonomikos ir
plétros apzvalgos komiteto apzvalga suteiké
galimyb¢ naudingoms diskusijoms tarp Siy
tarptautiniy organizacijy ir ECB, Eurogrupei
pirmininkaujancios Salies ir Europos Komisijos.
Pasibaigus Sioms diskusijoms TVF ir EBPO
parengé ataskaita, kurioje jvertino euro zonos
politika’.

TARPTAUTINE FINANSY ARCHITEKTURA

Siuo metu TVF vykdo strateging perzitira, kuri
aptarinéjama ne tik paciame TVEF, bet ir
ivairiuose tarptautiniuose forumuose, tokiuose
kaip G7 ir G20 Saliy grupése. ECBS stebi Sias
diskusijas ir dalyvauja jose. Strateginés
perziuros  tikslas — nustatyti TVF darbo
prioritetus vidutinés trukmeés laikotarpiu.
Svarbios perzitros temos yra TVF vykdoma
stebésena, TVF vaidmuo kylancios rinkos
ckonomikos Salyse, taip pat balsai ir
atstovavimas.

TVF valdantysis direktorius ypac¢ pabrézé
bttinuma padéti TVF naréms  spresti
globalizacijos isStikius. Vélesnése tarptautinés
politikos diskusijose narés pabrézé biitinuma
TVF dvisaléje prieziliroje daugiau démesio
skirti valiuty kursy klausimams ir nacionalinés
politikos priemoniy tarptautiniam poveikiui.

Praéjusiais metais balsy ir atstovavimo
pakankamumo  klausimas tarptautiniuose
forumuose, o ypa¢ TVEF, buvo placiai

diskutuojamas. Kai kurios TVF salys narés,
ypac¢ Azijos, jaulia, kad jy kvotos tinkamai
neparodo didéjancios ju reikSmés pasaulio

ekonomikoje. Kvoty ir balsy klausimas turés
buti diskutuojamas kartu su kitais strateginés
perzitiros aspektais iki kito TVF metinio
susitikimo, kuris {vyks 2006 m. rugsé¢jo meén.
Singaptire. TVF taip pat vykdo 13-aja bendraja
kvoty perzilira, o tai suteikia galimybe jvertinti,
kokia apimtimi dabartinis kvoty pasiskirstymas
tarp TVF nariy atitinka sutartas Saliy nariy
santykinés ekonominés ir finansinés svarbos
vertinimo priemones. Perzitira turi bati baigta
iki 2008 m. sausio mén.

Tvarkingam kriziy valdymo skatinimui jau
keleta mety tenka svarbi vieta tarptautinés
bendruomenés darbotvarkéje. ECBS toliau
diskutuoja klausimais, susijusiais su kriziy
valdymu, o ypa¢ dél numatomo privataus
sektoriaus vaidmens sprendziant finansy krizes.
Nors tam tikry priemoniy, siekiant pagerinti
privataus sektoriaus isitraukima, buvo imtasi,
taCiau kritiniy i88tkiy vis dar yra, ypac¢ laiku
nusprendziant dél visiems akcininkams bitiny
veiksmy prasme. Siems i§ikiams jvertinti
ECBS centriniai bankai parengé ataskaita apie
privataus sektoriaus itraukima. Joje ivertino
ankstesne patirti ir nustaté sritis, kuriose biity
galima pagerinti kriziy sprendimo mechanizma.
Ataskaita® leidzia manyti, kad kriziy sprendimo
procesy nuspéjamumo pagerinimas, nurodant,

2 TVF: ,Euro Area Policies: Staff Report”, 2005 m. rugpjacio
mén.; EBPO: ,,Economic Survey of the Euro Area”, 2005 m.
liepos mén.

3 ,Managing financial crises in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditors*,
ECB Occasional Paper No 32, 2005 m. liepos mén.

ECB
Mety ataskaita /
2005



kaip turéty elgtis skolininkai, kreditoriai ir
oficialusis sektorius, galéty sumazinti finansy
kriziy iSlaidas ir leisty paskirstyti jas taip, kaip
atrodyty tinkamiau bendrosios gerovés prasme,
negu yra dabar.

TARPTAUTINIS EURO VAIDMUO

2005 m. toliau nuosekliai didéjo euro, kaip
tarptautinés valiutos, vaidmuo kai kuriuose
segmentuose. Ypa¢ toliau nuosekliai didéjo
euro, kaip bazinés ir intervencinés valiutos ir
kaip indéliy valiutos treciosiose Salyse,
naudojimas tarptautiniams skolos vertybiniams
popieriams. Euro valiuta, kaip bazing ir
intervencing valiuta, pradéjo placiau naudoti
daugiausia naujosios ES valstybés narés,
stojanciosios | ES Salys ir Salys kandidatés bei
kiti ES kaimyniniai regionai. Po 2006 m.
gruodzio mén. TVF paskelbto sprendimo 2006
m. sausio 1 d. buvo padidinta specialiyjy
skolinimosi teisiy (SST) euro dalis — nuo 29%
iki  34%. SST palikany normos euro
komponento atzvilgiu triju ménesiu EURIBOR
norma pakeité trijy ménesiy EUREPO norma.

Kitose, pavyzdziui, tarptautinése paskoly bei
indéliy, uzsienio valiutos ir oficialiyjy atsargy,
rinkose, taip pat tarptautinéje prekyboje euro
naudojimas beveik nepakito.

ECB toliau plétojo statistinés informacijos
apimti, reikalinga jos stebésenai ir euro
tarptautinio vaidmens analizei. Euro naudojimo
kapitalo rinkose tarptautiniu mastu stebésenai
buvo ypa¢ naudingi surinkti nauji duomenys
apie vertybiniy popieriy suskirstyma pagal
valiutas euro zonos mokéjimy balanse ir
tarptautiniy investicijy balanse (zr. 2 skyriaus
4.2 skirsni). ECB taip pat pradéjo tirti euro
naudojimo tarptautinéje prekyboje veiksnius.

2.2 BENDRADARBIAVIMAS SU NE ES SALIMIS

Eurosistema toliau plétojo rysius su ne ES
centriniy banky bendruomene, dazniausiai
organizuodama seminarus ir darbo susitikimus,
bet taip pat teikdama techning pagalba, kuri yra
tapusi svarbia priemone remiant institucijy
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steigimasi ir stiprinant Europos ir tarptautiniy
standarty atitikima. Tokiy rySiy tikslas — rinkti
informacija bei keistis nuomonémis apie
ekonoming ir pinigy raida ivairiuose pasaulio
regionuose, galin¢ia daryti jtaka pasaulio
ekonominei aplinkai ir pokyCiams euro zonoje.
Eurosistema neatsisaké savo pasililymo
bendradarbiauti su kaimyniniy regiony
centriniais bankais, o ECB isteigé nedideli
nuolatinés techninés pagalbos padalini.

2005 m. spalio mén. Eurosistema organizavo
antraji dvisalj auksSto lygio pareigiiny seminara
kartu su Rusijos Federacijos centriniu banku
(Rusijos banku) Sankt Peterburge. Seminare
buvo nagrinéjama Rusijos pinigy ir valiutos
stabilumui, kylantys dél, be kita ko, sparciai
didéjanciy banky paskoly ir didéjancio
tarpvalstybinio skolinimosi. Taip pat buvo
aptarti indéliy draudimo ir banky sektoriaus
plétros klausimai. PanasGs renginiai bus
organizuojami reguliariai, kitas seminaras
ivyks 2006 m. Drezdene padedant Deutsche
Bundesbantk.

2005 m. spalio 31 d. baigtas Eurosistemos
techninés pagalbos projektas Rusijos bankui
banky priezitros srityje — Centrinio banko
mokymas III. Projektas, kuri finansavo ES,
pradétas vykdyti 2003 m. lapkri¢io mén. ES
Techninés pagalbos (TACIS) Nepriklausomy
Valstybiy Sandraugoje. Eurosistemos projekta
igyvendino ECB kartu su devyniy euro zonos
Saliy nacionaliniais centriniais bankais ir trimis
ES ne centriniy banky priezitros institucijomis®.
Dvejy mety mokymo projektas buvo skirtas
padéti Rusijos bankui sustiprinti savo vaidmeni
banky priezitrai pritaikant zinias, susijusias su
ES banky prieziiiros institucijy taikoma
protinga praktika. Platesnis projekto tikslas
buvo paskatinti Rusijos banky sistemos

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De  Nederlandsche — Bank,  Oesterreichische
Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen Pankki — Finlands
Bank, Rahoitustarkastus — Finansinspektionen (Suomijos
finansy priezidiros institucija), Finansinspektionen (Svedijos
finansy priezitros institucija) ir Financial Services Authority
(JK finansy prieziaros institucija).



stabiluma. Projektas buvo vykdomas daugiausia
Rusijoje organizuojant kursus ir seminarus,
kuriuose dalyvavo 800 Rusijos banko banky
priezitiros specialisty. Leidinys ,,Banky
prieziiira: Europos patirtis ir Rusijos praktika“,
kuri galima skaityti angly ir rusy kalbomis,
buvo svarbi projekto dalis, nes jis leidzia
skleisti prakting patirti.

Antrasis ir treCiasis auksto lygio pareigiiny
Eurosistemos seminarai, kuriuose dalyvavo ES
euro zonai priklausanciy ir Vidurziemio jiros
regiono Saliy partneriy centriniy banky
valdytojai, {vyko atitinkamai Kanuose 2005 m.
vasario 9 d. ir Nafplione 2006 m. sausio 25 d.
Diskusijose, be kita ko, buvo nagrinétas
centriniy banky nepriklausomumas Dbei
emigranty piniginiy léSy pervedimai savo
tévynéms (Kanuose) ir kapitalo saskaity
liberalizavimo procesas bei pinigy politikos
operaciniy sistemy modernizavimo pazanga
(Nafplione).

Eurosistema taip pat jsipareigojo padéti Egipto
centriniam bankui reformuoti banky priezitiros
sistema reformuojant visa Salies finansy
sektoriy. ECB ir keturiy euro zonos Saliy
nacionaliniai centriniai bankai (Deutsche
Bundesbank, Graikijos bankas, Banque de
France ir Banca d’Italia) isipareigojo dvejus
metus vykdyti techninés pagalbos programa,
kurig finansuos ES delegacija Egipte pagal
Pagalbos VidurZiemio jiiros regiono Salims
programa (MEDA). Techninés pagalbos
programa pradéta vykdyti 2005 m. gruodzio 1
d. Nuo 2005 m. spalio mén. ECB, padedant
TVF, taip pat padidino techning pagalba Egipto
centriniam bankui, jam reformuojant pinigy
politikos sistema.

ECB toliau gilino savo santykius su Vakary
Balkany Salimis, atsizvelgdamas 1{ tai,
kad jos yra galimos ES Salys kandidates
(2005 m. gruodzio mén. buvusiai Jugoslavijos
Respublikai ~ narei ~ Makedonijai  buvo
suteiktas kandidatés statusas). 2005 m. ECB
atstovai apsilanké Makedonijos Respublikos
nacionaliniame banke ir Albanijos banke. ES
nustacius kelia, kaip pradéti stojimo derybas

Serbijai ir Juodkalnijai, taip pat {vyko vizitas
Juodkalnijos centriniame banke.

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 i ju
planus jvesti bendraja valiuta GCC valstybése®
narése iki 2010 m.

2005 m. vasario 28 d. ECB suorganizavo
regioninj susitikima su Piety Afrikos plétros
bendrijos (angl. SADC)’ centriniy banky
valdytoju komitetu regioninés integracijos ir
pinigy integracijos procesy patir¢iai aptarti.

ECB sustiprino tiesioginius rySius su Azijos
centriniais bankais, kartu su Indonezijos banku
suorganizuodamas auksSto lygio pareigliny
seminarg, | kurj buvo pakviesti Ryty Azijos ir
Ramiojo vandenyno baseino $aliy centriniy
banku Vykdomojo susirinkimo 11 valdytojy ir
ECB valdanciosios tarybos nariai. Seminaro,
kuris ivyko ECB 2005 m. lapkri¢io mén.,
dalyviai aptaré¢ budus, kaip pasiekti
subalansuotesni pasaulini augima bei apzvelgé
naujausius pokycius ir susijusius politikos
klausimus euro zonoje bei Azijos ir Ramiojo
vandenyno baseino Saliy regione. Be to,
ivertino abieju regiony patirti daugiaSalés
makroekonominés ir finansy priezitiros srityje,
tarpvalstybing finansy integracija pasaulyje bei
Azijos ir Ramiojo vandenyno baseino Salyse ir
euro zonoje.

D¢l instituciniy santykiy su Lotyny Amerikos
Salimis, ECB stebétojo teisémis dalyvavo
Amerikos Plétros Banko metiniame susitikime,
kuris ivyko balandzio pradzioje Okinavoje.
ECB, kaip Lotyny Amerikos pinigy studijy

5 Susiuo leidiniu galima susipazinti ECB tinklalapyje per nuoroda
12005 m. spalio 13 d. pranesima spaudai ,,Completion of central
banking training Project in Russia“.

6 Sesios GCC valstybés narés yra Bahreinas, Kuveitas, Omanas,
Kataras, Saudo Arabija ir Jungtiniai Araby Emyratai.

7 SADC yra regioniné grupé, apimanti Sias Piety Afrikos Salis:
Angola, Botsvana, Kongo Demokrating Respublika, Lesota,
Madagaskara, Malavi, Mauriciju, Mozambika, Namibija, Piety
Afrika, Svazilanda, Tanzanija, Zambija ir Zimbabveg.
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centro narys bendradarbis, toliau dalyvavo
keliuose renginiuose, kuriuos organizavo §i
institucija viena arba kartu su kitomis
institucijomis. Tai — kas dveji metai vykstantys
centriniy banky valdytojuy susitikimai, kurie
ivyko Kartaginoje ir Vasingtone (Kolumbijos
apygarda) atitinkamai balandzio ir rugséjo
mén., taip pat seminaras darbuotojy piniginiy
1é8y pervedimy Lotyny Amerikoje klausimais,
kuris jvyko Meksiko mieste spalio mén. ECB
toliau stengési stiprinti dvisalius santykius su
pinigy ir kitomis oficialiomis valdzios
institucijomis Lotyny Amerikos regione,
iskaitant vizitus Meksikoje, Brazilijoje ir
Argentinoje. 2005 m. ECB taip pat priémé
Frankfurte oficialias Lotyny Amerikos Saliy
delegacijas.
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5 SKYRIUS

ATSKAITOMYBE



1 ATSKAITOMYBE VISUOMENEI IR EUROPOS

PARLAMENTUI

Per pastaruosius deSimtmecius centrinio banko
nepriklausomumas tapo nepakei¢iamu pinigy
politikos rezimo, kurio prioritetas yra kainy
stabilumas, elementu. Kartu modernioms
demokratinéms  valstybéms  svarbiausias
budingas principas, kad kiekviena visuomening
funkcija atliekanti nepriklausoma institucija
turi buti atskaitinga uz savo veiksmus
pilie¢iams ir demokratiskai iSrinktiems
atstovams. Nepriklausomo centrinio banko
atveju atskaitomybe¢ galima suprasti kaip
Isipareigojima paaiskinti savo sprendimus
pilieciams ir jy iSrinktiems atstovams ir taip
leisti jiems centrini banka laikyti atsakingu uz
jo tiksly siekima.

Nuo pat ikiirimo ECB pripazista esming svarba
biti atskaitingas uz savo politikos sprendimus
ir nuolat palaiko dialoga su ES pilieciais ir
Europos Parlamentu. Kad ECB vykdo S$i
isipareigojima inter alia patvirtina leidiniai,
kurivos ECB isleido 2005 m., taip pat ir
daugybé Valdanciosios tarybos nariu per metus
pasakyty kalby (zr. 6 skyriaus 2 skirsnj).

Sutartis aiSkiai apibrézia ECB atskaitomybés
reikalavimus, tokius kaip ketvirtiniy ataskaity,
savaitiniy finansiniy ataskaity ir metinés
ataskaitos skelbimas. ECB realiai virSija Siuos
Sutartyje nustatytus reikalavimus, pavyzdziui,
iSleisdamas Ménesin] biuletenj, o ne
ketvirting ataskaita, rengdamas ménesines
spaudos konferencijas, kiekviena ménesi
informuodamas apie kitus Valdanciosios tarybos
sprendimus, priimtus kartu su sprendimais dél
palikany normuy.

Instituciniu lygiu Sutarties ECB atskaitomybés
srityje svarbus vaidmuo tenka Europos
Parlamentui. Vadovaudamasis Sutarties 113
straipsnio nuostatomis, 2005 m. pirmininkas
Europos Parlamento plenarinio posédzio metu
supazindino su ECB 2004 m. ataskaita. Be to,
pirmininkas kas ketvirt pasisaké Parlamento
Ekonomikos ir pinigy politikos komitete
(ECON), pateikdamas reguliarius praneSimus
apie ECB pinigy politika ir kitas savo uzduotis.
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[ Europos Parlamenta daug karty buvo kviesti ir
kiti Vykdomosios valdybos nariai. 2005 m.
balandzio mén. pirmininko pavaduotojas su
2004 m. ECB mety ataskaita supazindino
ECON. Spalio mén. Komitetas pakviete
Lorenzo Bini Smaghi apsikeisti nuomonémis
del TVF strateginés apzvalgos (zr. 4 skyriaus
2.1 skirsni).

Remiantis nusistovéjusia praktika, ECON nariy
delegacija apsilanké ECB aptarti {jvairius
klausimus su ECB vykdomosios valdybos
nariais. Be to, vyko neformalios diskusijos su
Europos Parlamento nariais. Jy metu aptarti
klausimai, susij¢ su vertybiniy popieriy kliringu
ir atsiskaitymu Europos Sajungoje, taip pat
informavimo apie euro valiuta klausimai, ypac
daug démesio skiriant naujosioms ES
valstybéms naréms, kurios planuoja jvesti euro
valiuta. ECB ir toliau savanoriskai atsakinéjo
1 rastu pateiktus Europos Parlamento nariy
klausimus, susijusius su ECB kompetencija.

Sutarties 112 straipsnis numato, kad Europos
Parlamentas pateikia savo nuomong apie
kandidatus { Vykdomaja valdyba prie§ ju
paskyrima. Norédamas suformuoti savo
pozicija, Parlamentas pakvieté Lorenzo Bini
Smaghi atvykti { ECON iSdéstyti savo nuomong
ir atsakyti { Komiteto nariy klausimus. Po Sio
posédzio Parlamentas patvirtino jo paskyrima.



2 ECB NUOMONE KAI KURIAIS KLAUSIMAIS, APTARTAIS
SUSITIKIMUOSE SU EUROPOS PARLAMENTU

Komunikavimo tarp ECB ir Europos
Parlamento metu buvo aptarti {vairts klausimai,
ta¢iau  pirmininkui  pasisakant Europos

Parlamente daugiausia démesio skirta pinigy
politikai. Kai kurie i§ aptarty klausimy
pateikiami toliau.

STABILUMO IR AUGIMO PAKTO REFORMAVIMAS

Apsikei¢iant nuomonémis tarp Europos
Parlamento ir ECB daugiausia démesio skirta
valstybés finansy raidai ir Stabilumo ir augimo
pakto reformavimui. 2005 m. vasario mén.
Europos Parlamentas priémé rezoliucija dél
valstybés finansy EPS. Joje perspéjo, kad
»pervir§inés valstybés islaidos kelia pavoju
kainy stabilumui, mazoms paliikany normoms
ir valstybés investiciju dydziui; be to, mazina
gebéjima kovoti su demografiniais i§§ukiais®.
Kalbant apie Stabilumo ir augimo pakta,
Parlamentas pritar¢, kad reikia stiprinti Pakto
prevencing dalj, daugiau démesio skirti skolos

lygiams ir Lisabonos tikslams. Kartu
Parlamentas apgailestavo dél praleistos
galimybés padidinti Europos Komisijos

vaidmeni ir iSreiSké savo susirlpinima, kad
Pakto korekcijos taisyklés néra pakankamai
aiskios.

ECB pirmininkas pasidziauge, kad abiejy
institucijy pozitris Siuo klausimu yra labai
panasus. Pasisakydamas Ekonomikos ir pinigy
politikos komitete, pirmininkas pabréze, kad
EPS sékmés pagrindas yra patikima fiskaliné
politika. Atsizvelgiant | tai, pirmininkas
pazyméjo, kad Pakto reformavimas suteiké
galimybe i§ naujo jsipareigoti dél patikimos
fiskalinés politikos su salyga, kad perzitirétas
dokumentas bus jgyvendinamas grieztai ir
nuosekliai (zr. 4 skyriaus 1.1 skirsnj).

LISABONOS STRATEGIJOS PERZIURA JPUSEJUS JOS
|GYVENDINIMO LAIKUI

Kitas klausimas, kurj reguliariai aptaré ECB ir
Europos Parlamentas, — Lisabonos strategijos
perziiira {puséjus jos igyvendinimo laikui. Siuo
klausimu priimtoje rezoliucijoje Parlamentas
parémé Europos Sajungos Ministry Tarybos ir
Europos Komisijos {sipareigojima suteikti
Lisabonos strategijai daugiau dinamiSkumo ir

iSreiské parama naujai valdymo sistemai.
Parlamentas taip pat pabrézé, kad ,.<..>
ekonominiy, socialiniy ir aplinkos apsaugos
tiksly galima pasiekti tik tuo atveju, jeigu bus
garantuotos orientuojancios { augima ir tvarios
makroekonomikos  salygos“. Parlamentas
apgailestavo, jog Europos Vadovy Taryba
nepritaré Wim Kok vadovaujamos auksto lygio
grupés pasitlymui, kad Komisija turéty parengti
lyginamaja meting ataskaita apie valstybiy nariy
pazanga siekiant Lisabonos tiksly.

ECB pirmininkas teigé, kad perzitréta
Lisabonos strategija yra puikus pagrindas
Europos augimui ir uzimtumo potencialui
paskatinti. Be to, jis sutiko su Parlamento
nuomone, kad stabili makroekonominé aplinka
yra biitina salyga augimui ir uzimtumui didinti.
Jis taip pat pabrézeé ,lyginimo* ir partneriy
paramos poreiki Europos lygiu siekiant
pagerinti strukttriniy reformy igyvendinima (zr.
4 skyriaus 1.1 skirsnj).

INFORMAVIMAS APIE EURO IR EPS

2005 m. Europos Parlamentas taip pat
visapusiskai apsvarsté dabartiniy ir bisimy euro
zonos Saliy pilieciy informavimo apie euro ir
EPS politika. Kovo mén. Europos Parlamento
nuomon¢s referentas Siuo klausimu apsilanke
ECB. Sio vizito tikslas buvo apsikeisti
nuomonémis su Vykdomosios valdybos nariu
José Manuel Gonzalez-Paramo ir daugeliu ECB
eksperty. Rezoliucijoje dél informavimo ir
§vietimo apie euro ir EPS strategijos
igyvendinimo Parlamentas parémé EPS
teikiama nauda ir mano, kad ,,euro yra, ko gero,
s¢kmingiausias kada nors vykdytas Europos
projektas®. Siekiant paremti bendraja valiuta ir
paruoSti  blisimasias euro zonos nares
sklandziam euro jvedimui, Parlamentas
paragino sukurti suprantama, ambicinga ir
ilgalaike $vietimo apie euro ir EPS strategija.
Viena i§ Parlamento pasitlyty priemoniy — ECB
metiné kiekybiné naudos, kuria euro jvedimas
davé pilieCiams, analizé.

Pasisakydamas Europos Parlamento plenarinio
posédzio metu, pirmininkas pabrézé, kad ECB
svarsto visas atitinkamas priemones, kaip
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pagerinti informavima apie bendros valiutos
nauda. Jis paaiskino, kad, atlickant visapuse¢
kiekybing euro naudos analiz¢, galimos
metodologinés problemos ir suvarzymai
gaunant duomenis. Laiske Parlamentui jis taip
pat atkreipé démesi i tai, kad i tokia analiz¢
galblit reikés itraukti klausimus, kurie
nepatenka i centrinés bankininkystés sriti.

FINANSINE INTEGRACIJA IR REGULIAVIMAS
Komunikavimo tarp ECB ir Europos
Parlamento metu ir toliau dominavo su
finansine integracija ir reguliavimu susij¢
klausimai. Europos Parlamentas daugiausia
démesio skyré ECBS ir Europos vertybiniy
popieriy reguliuotojy komiteto (CESR) veiklai
vertybiniy popieriy kliringo ir atsiskaitymuy
srityje. 2005 m. liepos meén. Siuo klausimu
priimtoje rezoliucijoje Parlamentas teigia, kad
ECBS ir CESR standartai (zr. 3 skyriaus
4.3 skirsnj) neturi i§ anksto nulemti ES teisés
akty ir pabrézia butinybg¢ atvirai ir placiai
konsultuotis S§iuo klausimu su susijusiomis
Salimis.

Pirmininkas pabrézé, kad standartai zenkliai
prisidéjo prie saugios ir integruotos
infrastruktiiros vertybiniy popieriy kliringo ir
atsiskaitymo srityje, o ECBS ir CESR
sprendimai buvo priimti atvirai ir skaidriai po
iSsamios konsultacijos su rinkos dalyviais. Jis
taip pat pasaké, kad ECBS ir CESR standartai
nesukliudé ir neuzkirto kelio buisimiems teisés
aktams §ioje srityje.

EURO BANKNOTAI IR MONETOS

2005 m. aptarta ir galimybé leisti labai smulkiy
nominaly euro banknotus. Europos Parlamentas
ne tik pateiké rastu klausimus S$ia tema
pirmininkui, bet ir parengé deklaracija,
raginanc¢ig Europos Komisija, Europos Ministry
Taryba ir ECB pripazinti poreikj leisti 1 ir
2 euro banknotus.

2004 m. Valdancioji taryba priémé sprendima
neleisti | apyvartg labai smulkiy nominaly euro
banknoty, kadangi tokiy banknoty isleidima
palaikan¢iy argumenty buvo maziau negu tam
priestaraujanciy. Savo sprendima Valdancioji
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taryba motyvavo per mazu labai smulkiy
nominaly banknoty poreikiu visuomenéje,
didelémis  spausdinimo ir  apdorojimo
sanaudomis bei praktinémis problemomis, su
kuriomis susidurs treciosios Salys, jeigu tokie
banknotai bus isleisti. Pirmininkas paaiskino,
kad néra jokiy naujy irodymuy, kurie pakeisty
Valdanciosios tarybos vertinima.
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6 SKYRIUS

ISORES KOMUNIKACIJA



1 KOMUNIKACIJOS POLITIKA

Komunikacija yra neatsiecjama ECB pinigy
politikos ir kity jo uzduociy vykdymo dalis.
ECB  komunikacijos  veikla ~ vykdoma
vadovaujantis dviem pagrindiniais elementais —
atvirumu ir skaidrumu. Sie elementai prisideda
prie ECB pinigy politikos veiksmingumo,
efektyvumo ir patikimumo, taip pat padeda ECB
visiSkai atsiskaityti uz savo veiksmus, kaip
smulkiau paaiskinta 5 skyriuje.

Realiu laiku pateikiamy, reguliariy ir i§samiy
ECB pinigy politikos vertinimy ir sprendimy
paaiskinimy koncepcija, pritaikyta 1999 m.,
rodo wunikaliai atvira ir skaidry pozitri
1 centrinio banko komunikacija. Pinigy politikos
sprendimai  yra  paaiSkinami  spaudos
konferencijoje i$ karto po to, kai Valdancioji
taryba juos priima. Padaromas i§samus jvadinis
prane§imas, o pirmininkas ir pirmininko
pavaduotojas atsako i ziniasklaidos atstovy
klausimus. Nuo 2004 m. gruodzio mén.
Valdanciosios tarybos sprendimai, i§skyrus dél
paliikany normy, kieckviena ménesj skelbiami
Eurosistemos centriniy banky tinklalapiuose.

ECB teisés aktus, taip pat Eurosistemos
konsoliduotas finansines ataskaitas galima
skaityti visomis (20) oficialiomis ES kalbomis.
Kiti ECB jistatyminiai leidiniai (metiné
ataskaita, ménesinio biuletenio Kketvirtiné
versija ir konvergencijos ataskaita) skelbiami
19 1§ 20 oficialiy ES kalby'. Atskaitomybés ir
skaidrumo Europos pilie¢iy ir juy iSrinkty
atstovy atzvilgiu tikslais ECB visomis
oficialiomis kalbomis taip pat skelbia ir kitus
dokumentus, tokius kaip praneSimai spaudai
apie pinigy politikos sprendimus, eksperty
makroekonominés prognozés ir visuomenei
svarbiis politiniai sprendimai. Svarbiausi ECB
leidiniai nacionalinémis kalbomis parengiami,
leidziami ir platinami bendradarbiaujant su
nacionaliniais centriniais bankais.

1 Maltai taikoma laikina iSimtis.
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2 KOMUNIKACIJOS VEIKLA

ECB turi kreiptis { {vairias auditorijas,
pavyzdziui, finansy ekspertus, ziniasklaida,
vyriausybes, parlamentus ir placiaja visuomeng,
kuriy zinios apie finansus ir ekonomika skiriasi.
Jo jgaliojimai ir politiniai sprendimai aiskinami
pasitelkus jvairias komunikacijos priemones ir
veiklas, kurios nuolat tobulinamos, kad tapty
veiksmingesnés.

ECB spausdina daug tyrimy ir ataskaity.
Metinéje ataskaitoje  pateikiama iSsami
praéjusiy mety ECB veiklos apzvalga ir tai
padeda ECB atsiskaityti uz savo veiksmus.
Ménesiniame biuletenyje nuolat pateikiamas
naujausias ECB ekonominés ir pinigy raidos
vertinimas ir i§sami informacija, susijusi
su jo sprendimais. Be to, ECB prisideda prie
tyrimy i$vady skelbimo, spausdindamas darbo
straipsnius  ir nereguliarius  straipsnius,
organizuodamas akademines konferencijas,
seminarus ir darbinius susitikimus.

2005 m. ECB kartu su nacionaliniais centriniais
bankais sukiré mokymosi priemong, skirta
ankstyvojo paauglystés amziaus vaikams ir ju
mokytojams. Sios naujos priemonés tikslas —
iSsamus ir aiSkus supratimas apie priezastis,
kodel kainy stabilumas yra svarbus uztikrinant
ilgalaikg gerove ir kaip siekiant Sio tikslo
vykdoma ECB pinigy politika. Visomis euro
zonos kalbomis parengtas informacijos
rinkinys, kuri sudaro aStuoniy minuciy
filmas, lankstinukai mokiniams ir bukletas
mokytojams, i$platintas 50000 viduriniy
mokykly. Si rinkin{ visomis oficialiomis ES
kalbomis galima parsisiysti i§ ECB tinklalapio.

ECB taip pat tobulina finansy rinky
informavimo apie pinigy politikos sprendimus
ir prane§imy visuomenei pateikimo metodus.
Nuo 2005 m. vasario mén. kas ménesj rengiama
spaudos konferencija yra transliuojama
tiesiogiai ECB internetiniame puslapyje. Be to,
su tuo susijusi vaizdo ir garso medziaga yra
pateikiama  visuomenei netrukus  po
konferencijos.

Kartu su TAB ir G10 valstybiy centriniais
bankais ECB pradéjo leisti nauja leidini

»International Journal of Central Banking®. Jo

pirmasis ketvirtinis numeris i$spausdintas
2005 m. geguzés 19 d. Leidinyje spausdinami
su politika susij¢ straipsniai apie centrinés
bankininkystés teorija ir praktika. Juose
daugiausia démesio skiriama tyrimams,
susijusiems su pinigy politika ir finansiniu
stabilumu.

Visi Valdanciosios tarybos nariai, skaitydami
pranesimus Europos Parlamente ir
nacionaliniuose parlamentuose, sakydami
viesas kalbas ir teikdami Ziniasklaidai
informacija, ple¢ia visuomenés zinias ir
supratimg apie Eurosistemos uzduotis ir
politika. 2005 m. Vykdomosios valdybos nariai
perskaité apie 220 praneSimy ir davé daug
interviu, taip pat skelbé straipsnius zurnaluose
ir laikrasciuose.

Euro zonai priklausantiems nacionaliniams
centriniams bankams tenka svarbus vaidmuo
uztikrinant ~ placiosios ~ visuomenés  ir
suinteresuoty Saliy informavima apie euro
valiuta ir Eurosistemos veikla nacionaliniu lygiu.
Jie kreipiasi { {vairias regionines bei nacionalines
auditorijas savo kalbomis ir savo aplinkose.

ECB taip pat priémé lankytojy grupes savo
patalpose Frankfurte. 2005 m. apie 8000
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lankytojuy gavo informacija i§ pirmy Saltiniy
ECB darbuotojy paskaity ir pristatymy forma.
Dauguma lankytojy buvo universitety studentai
ir finansy sektoriaus ekspertai.

Visi  ECB  skelbiami  dokumentai ir
ivairiapusiska jo veikla pateikiama ECB
tinklalapyje. 2005 m. jvairiais kanalais gauta
apie 65 000 paklausimy ir { juos atsakyta.

ECB rengia kasmeting kultairos dieny programa,
kuria siekia ES wvalstybiy nariy kultirine
ivairove ir gyvuma priartinti prie visuomen¢s ir
paties ECB darbuotoju. Kiekvienais metais §i
iniciatyva iSryskina vienos Salies kulttiros
turtinguma ir taip skatina geresni tarpusavio
supratima tarp ES tauty. 2003 m. kulttiros dieny
programa buvo skirta Portugalijai, 2004 m. —
Lenkijai, o 2005 m. — Vengrijai. Renginiy
programa buvo organizuojama glaudziai
bendradarbiaujant su Magyar Nemzeti Bank ir
ivyko lapkricio 2-28 d.
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1 SPRENDIMUS PRIIMANTYS ORGANAI IR BENDRASIS ECB

VALDYMAS

1.1
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Eurosistema yra euro zonos centriniy banky
sistema. Ja sudaro ECB ir 12 valstybiy nariuy,
naudojanciy bendrg euro valiuta, nacionaliniai
centriniai bankai. ValdancCioji taryba priémé
terming ,,Eurosistema®, siekdama padéti
suprasti centriniy banky sistemos euro zonoje
struktiira. Sis terminas apibrézia visy jos nariy
bendra tapatuma, kolektyvini darba ir
bendradarbiavima. 2005 m. sausio mén. ECB ir
euro zonos nacionaliniai centriniai bankai savo
tinklalapiuose paskelbé Eurosistemos misija,
taip pat jos strateginius siekius ir organizacinius
principus, kuriais vadovaujantis Eurosistemos
funkcijas vykdo visi Eurosistemos nariai.

ECBS sudaro ECB ir visy ES valstybiy nariy
(8iuo metu — 25) nacionaliniai centriniai bankai,

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSISTEMA IR EUROPOS CENTRINIY BANKY SISTEMA

Europos centrinis bankas (ECB)

/yiedogsio)i
szl oz

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

t. y. jai priklauso valstybiy nariy, kurios dar néra
ivedusios euro, nacionaliniai centriniai bankai.
Kol yra valstybiy nariy, dar nejvedusiy euro,
reikés skirti Eurosistema nuo ECBS.

ECB pagal vie$aja tarptauting teis¢ yra juridinis
asmuo. Jis {steigtas kaip Eurosistemos ir ECBS
Serdis ir uztikrina juy atitinkamy uzdaviniy
igyvendinima veikdamas pats arba per
nacionalinius centrinius bankus.

Kiekvienas NCB pagal atitinkamos $alies
nacionaling teis¢ yra juridinis asmuo. Euro
zonos  nacionaliniai  centriniai  bankai,
sudarantys neatskiriama Eurosistemos dalj,
vykdo Eurosistemai numatytus uzdavinius
vadovaudamiesi ECB sprendimus priimanciy
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organy nustatytomis taisyklémis. Nacionaliniai
centriniai bankai dalyvauja Eurosistemos ir
ECBS veikloje ir per savo atstovy dalyvavima
ivairiuose Eurosistemos ir ECBS komitetuose
(zr. $io skyriaus 1.5 skirsnj). 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
taryba ir Vykdomoji valdyba. Bendroji taryba
yra sudaryta kaip ECB treciasis sprendimus
priimantis organas tol, kol bus valstybiy nariy,
dar nejvedusiy euro. Sprendimus priimantys
organai savo veikloje vadovaujasi Europos
Bendrijos steigimo sutartimi, ECBS statutu ir
atitinkamu Darbo reglamentu'. Sprendimai
Eurosistemoje ir ECBS yra priimami
centralizuotai. Nepaisant to, remiantis ECBS
statutu, ECB ir euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai kartu prisideda strategine ir
veiklos prasme prie bendry tikslu siekimo
gerbdami decentralizavimo principa.

1.2 VALDANCIOJI TARYBA

Valdanciaja taryba sudaro visi Vykdomosios
valdybos nariai ir euro valiuta ivedusiy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky
valdytojai. 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 paltikany normomis ir atsargy
pasiila Eurosistemai, nustatyti jiems
igyvendinti biitinas gaires.

Paprastai Valdancioji taryba posédziauja du
kartus per ménesj ECB bistin¢je Frankfurte prie
Maino Vokietijoje. Be kita ko, ji iSsamiai

ECB
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fvertina pinigy ir tUkio plétra. Ménesio
pirmajame posédyje ji priima atitinkamus
sprendimus, o antrajame — paprastai daugiausia
démesio skiria klausimams, susijusiems su
kitomis ECB ir Eurosistemos uzduotimis ir
pareigomis. 2005 m. du posédziai jvyko ne
Frankfurte: viena juy surengé Deutsche
Bundesbank Berlyne, o antraji — Graikijos
bankas Aténuose.

Priimdami sprendimus dél pinigy politikos ir
kit ECB ir Eurosistemos uzduodiy,
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.

1 Del ECB darbo reglamenty zr. 2004 m. vasario 19 d. Sprendima
ECB/2004/2 del Europos centrinio banko darbo reglamento
patvirtinimo, OL L 80, 2004 03 18, p. 33; 2004 m. birzelio 17
d. Sprendima ECB/2004/12 dél ECB bendrosios tarybos darbo
reglamento patvirtinimo, OL L 230, 2004 06 30, p. 61; 1999 m.
spalio 12 d. Sprendima ECB/1999/7 dél ECB vykdomosios
valdybos darbo reglamento, OL L 314, 1999 12 08, p. 34. Sie
reglamentai pateikti ir ECB tinklalapyje.



VALDANCIOJI TARYBA

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas

Lorenzo Bini Smaghi (nuo 2005 m. birzelio 1 d.)
ECB vykdomosios valdybos narys

Jaime Caruana

Banco de Espariia valdytojas

Vitor Constiancio

Banco de Portugal valdytojas

Vincenzo Desario

(nuo 2005 m. gruodzio 20 d. iki 2006 m. sausio 15 d.)
Banca d’Italia 1.e.p. valdytojas

Mario Draghi (nuo 2006 m. sausio 16 d.)
Banca d’Italia valdytojas

Antonio Fazio (iki 2005 m. gruodzio 19 d.)
Banca d’Italia valdytojas

Nicholas C. Garganas

Graikijos banko valdytojas

José Manuel Gonzilez-Piaramo

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

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas
Yves Mersch

Banque centrale du Luxembourg valdytojas
Christian Noyer

Banque de France valdytojas

Tommaso Padoa-Schioppa

(iki 2005 m. geguzés 31 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys

Guy Quaden

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de

Belgique valdytojas

Gertrude Tumpel-Gugerell

ECB vykdomosios valdybos naré
Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas
Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas

Trecioje eiléje (i$ kairés):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzélez-Paramo,
Otmar Issing

Antroje eiléje (i$ kairés):
Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Pirmoje eiléje (i§ kairés):
Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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Antroje eiléje (iS kairés):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzélez-Paramo,

Otmar Issing

Pirmoje eiléje (i§ kaireés):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet

(pirmininkas),

Lucas D. Papademos

(pirmininko pavaduotojas)

1.3 VYKDOMO]I VALDYBA

Vykdomaja valdyba sudaro ECB pirmininkas,
pirmininko pavaduotojas ir keturi nariai,
kuriuos skiria euro valiuta ivedusiy valstybiy
nariy valstybiy ar vyriausybiy vadovai.
Svarbiausios Vykdomosios valdybos, kuri
paprastai posédziauja karta per savaitg, pareigos
yra:

— rengti Valdanciosios tarybos posédzius;
— igyvendinti euro zonos pinigy politika pagal
Valdanciosios tarybos nustatytas gaires ir

priimtus sprendimus, o tai darant, teikti
batinus nurodymus euro Zonos
nacionaliniams centriniams bankams;

— vadovauti ECB einamajai veiklai;

— vykdyti kai kuriuos Valdanciosios tarybos
jai suteiktus, iskaitant ir norminio pobuidzio,
igaliojimus.

Valdymo komitetas, kuriam pirmininkauja
Vykdomosios  valdybos narys, pataria
Vykdomajai valdybai ir padeda ECB valdymo,
veiklos planavimo ir mety biudZeto sudarymo
proceso srityse.

Jean-Claude Trichet

ECB pirmininkas

Lucas D. Papademos

ECB pirmininko pavaduotojas
Lorenzo Bini Smaghi

(nuo 2005 m. birzelio 1 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys
José Manuel Gonzalez-Piramo
ECB vykdomosios valdybos narys
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Otmar Issing
ECB vykdomosios valdybos narys

Tommaso Padoa-Schioppa

(iki 2005 m. geguzés 31 d.)

ECB vykdomosios valdybos narys
Gertrude Tumpel-Gugerell
ECB vykdomosios valdybos naré



! [skaitant duomeny apsaugos funkcija.
2 Tiesiogiai pavaldus Vykdomajai valdybai.

Sekretoriato ir kalbos

generalinis direktoratas
Frank SS
Pavaduotojas: Julio Durédn

generalinis direktoratas
Lucrezia Reichlin
Pavaduotojas: Frank Smets

Mokéjimo sistemy ir rinkos
infrastruktiiros generalinis direktoratas
Jean-Michel Godeffroy
Pavaduotoja: Daniela Russo

Rinkos operacijy generalinis
direktoratas
Francesco Papadia
Pavaduotojai: Paul Mercier,
Werner Studener

Teisiniy paslaugy
generalinis direktoratas
Antonio Sdinz de Vicufia
Pavaduotojas:

nepaskirtas Tarptautiniy
ir Europos rysi

generalinis direktoratas

Pierre van der Haegen
Pavaduotojas:

Antroje eil¢je (i§ kairés):
Pirmoje eiléje (is kaires):

Statistikos generalinis
direktoratas

Administracijos
generalinis direktoratas
Steven Keuning Gerald Grisse
Pavaduotojas: Werner Bier

Vykdomoji valdyba

Banknoty
direktoratas

Antti Heinonen
Komunikacijy
direktor
th Ardaillon-Poirier

Gilles Noblet

ECB nuolatiné atstovybé V
Johannes Onno de Beaufort Wij

Ekonomikos generalinis
direktoratas
Wolfgang Schill
Pavaduotojas: Philippe Moutot

Finansinio stabilumo ir
prieziiiros direktoratas

imogiﬁkqjq iRtekliy, Mauro Grande

biudZeto ir organizavimo
generalinis direktoratas

Informaciniy sistemy
generalinis direktoratas

Vidaus audito
direktoratas

Hans-Gert Penzel
Klaus Gressenbauer

Pavaduotojas: Frangois Laurent

Vykdomoji valdyba

Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

Koenraad De Geest
Pavaduotojas:
Berend van Baak

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (pirmininkas), Lucas D. Papademos (pirmininko pavaduotojas)



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 ivedusios ecuro valiuta. 2005 m.
Bendroji taryba posédziavo keturis kartus. 2005
m. kovo mén. Bendroji taryba nusprendé
pakviesti Bendrosios tarybos posédziuose
stebétoju teisémis dalyvauti Bulgarijos ir

Rumunijos centriniy banky valdytojus nuo tos
dienos, kai §Sios Salys pasiraSys Stojimo sutarti.
Sis sprendimas priimtas vadovaujantis tuo pagiu

pozilriu, kuris buvo taikytas tuometiniy
desimties stojanciyjuy Saliy centriniams bankams
(SSCB) 2003 m., siekiant stiprinti

bendradarbiavima su SSCB jiems rengiantis
prisijungti prie ECBS. 2005 m. birzelio 16 d.
Bulgarijos ir Rumunijos centriniy banky
valdytojai kaip stebétojai pirma karta dalyvavo
Bendrosios tarybos posédyje.

Tredioje eiléje (i kaireés):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rims$evics, Lars Heikensten,
Zden¢k Tuma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Antroje eiléje (iS kairés):
Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Pirmoje eiléje (i§ kaireés):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Jean-Claude Trichet ECB pirmininkas
Lucas D. Papademos ECB pirmininko pavaduotojas
Bodil Nyboe Andersen (iki 2005 m. spalio 31 d.)
Danmarks Nationalbank valdytojas
Pastaba: Mervyn King ir Leszek Balcerowicz

Ivan Sramko negaléjo dalyvauti Narodowy Bank Polski prezidentas

posédyje, kurio metu buvo atlikta 3 Nils Bernstein (nuo 2005 m. lapkri¢io 1 d.)
nuotrauka. Danmarks Nationalbank valdytojas

Michael C. Bonello Central Bank of Malta valdytojas
Jaime Caruana Banco de Esparia valdytojas

Stefan Ingves (nuo 2006 m. sausio 1 d.)

Sveriges Riksbank valdytojas

Zsigmond Jarai Magyar Nemzeti Bank valdytojas
Mervyn King Bank of England valdytojas

Vahur Kraft (iki 2005 m. birzelio 6 d.)

Eesti Pank valdytojas

Klaus Liebscher

Oesterreichische Nationalbank valdytojas

Erkki Liikanen

Suomen Pankki — Finlands Bank valdytojas

Christodoulos Christodoulou

Kipro centrinio banko valdytojas

Vitor Constancio Banco de Portugal valdytojas
Vincenzo Desario

(nuo 2005 m. gruodzio 20 d. iki 2006 m. sausio 15 d.)
Banca d’Italia 1.e.p. valdytojas

Mario Draghi (nuo 2006 m. sausio 16 d.)

Banca d’Italia valdytojas

Antonio Fazio (iki 2005 m. gruodzio 19 d.)

Banca d’Italia valdytojas

Nicholas C. Garganas Graikijos banko valdytojas
Mitja Gaspari Banka Slovenije valdytojas

Lars Heikensten (iki 2005 m. gruodzio 31 d.)
Sveriges Riksbank valdytojas

John Hurley

Central Bank and Financial Services Authority

of Ireland valdytojas
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Andres Lipstok (nuo 2005 m. birzelio 7 d.)
Eesti Pank 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 Rims$eévics Latvijas Banka valdytojas
Reinoldijus Sarkinas

Lietuvos banko valdybos pirmininkas

Ivan Sramko Ndrodnd banka Slovenska valdytojas
Zdenék Tima Ceskd narodnd banka valdytojas
Axel A. Weber

Deutsche Bundesbank prezidentas

Nout Wellink

De Nederlandsche Bank prezidentas



1.5 EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS IR ZMOGISKYJY ISTEKLIY KONFERENCIJA

EUROSISTEMOS IR ECBS KOMITETAI, BIUDZETO KOMITETAS, ZMOGISKY)Y
ISTEKLIY KONFERENCIJA IR JU PIRMININKAI

Apskaitos ir pinigy politikos pajamy komitetas (AMICO)

Banky prieziiiros komitetas (BSC)

Banknoty komitetas (BANCO)

Eurosistemos/ECBS komunikacijy komitetas (ECCO)

Informaciniy technologijy komitetas (ITC)

Vidaus audito komitetas (IAC)

BiudZzeto komitetas (BUCOM)

Eurosistemos ir ECBS komitetai ir toliau atlicka
svarby vaidmeni padédami ECB sprendimus
priimantiems organams atlikti savo uzduotis. Ir
Valdanc¢iosios 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
neivedusiy 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 prieziliros institucijos. 2005 m.
balandzio mén. pasirasius Stojimo sutartj ir
remiantis sprendimu pakviesti SSCB valdytojus

Tarptautiniy rysSiy komitetas (IRC)
Teisés komitetas (LEGCO)
Rinkos operacijy komitetas (MOC)
Pinigy politikos komitetas (MPC)
Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy komitetas (PSSC)

Statistikos komitetas (STC)

imogiékqjq iStekliy konferencija (HRC)

dalyvauti Bendrosios tarybos posédziuose,
Bulgarijos ir Rumunijos centriniy banky
ckspertai pakviesti dalyvauti ECBS komitety
posédziuose stebétojy teisémis, kai sprendziami
reikalai, priklausantys Bendrosios tarybos
kompetencijos sri¢iai. Siuo metu yra 12
Eurosistemos ir ECBS komitety, jkurty
vadovaujantis ECB darbo reglamento 9
straipsniu.

Biudzeto komitetas, jkurtas vadovaujantis ECB
darbo reglamento 15 straipsniu, padeda
sprendziant Valdanciajai tarybai su ECB
biudzetu susijusius klausimus.

2005 m. lapkri¢io mén., vadovaudamasi ECB
darbo reglamento 9a straipsniu, Valdancioji
taryba ikaré Zmogiskujy istekliy konferencija
(zr. §io skyriaus 2 skirsnj).
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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 iSorés kontrolés
lygius, bitent iSorés auditoriy’, kuris skiriamas
ECB metiniy ataskaity auditui atlikti (ECBS
statuto 27 straipsnio 1 dalis), ir Europos Audito
Riimus, kurie jvertina ECB vadovybés veiklos
efektyvuma (27 straipsnio 2 dalis). Europos
Audito Rimy mety ataskaita kartu su ECB
atsakymu paskelbiama ECB tinklalapyje ir
Europos Sajungos oficialiajame leidinyje.

2002 m. rugpjucio mén. Valdancioji taryba
nusprendé, kad, siekiant viesai uztikrinti ECB
iSorés auditoriaus nepriklausomuma, turéty baiti
taikomas audito firmos rotacijos principas.
Sis sprendimas jgyvendintas ECB i3orés
auditoriaus paskyrimo procediros keliu.

VIDAUS KONTROLES LYGIAI

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 ir nustato priimting rizikos lygi.
Pavyzdziui, taisykliy ir procediiry rinkinys,
zinomas ,,Kiny sienos* pavadinimu, neleidzia
vidaus informacijai, atsirandanciai srityse,
kurios atsakingos uz pinigy politika, pasiekti
sritis, kurios atsakingos uz ECB uzsienio
atsargy ar nuosavy lésy portfelio valdyma.
Be kontrolés priemoniy, igyvendinamy
kiekviename organizaciniame vienete, atskiri
Zmogiskuyju istekliy, biudzeto ir organizacijos
generalinio direktorato skyriai stebi kontrolés
procesa ir teikia pasitilymus, kaip gerinti rizikos
nustatymo, jvertinimo ir  su§velninimo
efektyvuma viso ECB mastu.
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Nepriklausomai nuo ECB kontrolés strukttiros ir
rizikos stebéjimo Vidaus audito direktoratas,
atskaitingas Vykdomajai valdybai, vykdo
audito funkcijas. Remdamiesi igaliojimais,
nustatytais ECB vidaus audito nuostatuose’,
ECB vidaus auditoriai pasirinktinai vertina ECB
vidaus  kontrolés  sistemos tinkamuma,
veiksminguma ir ECB rezultaty, atlickant skirtas
pareigas, kokybe. ECB vidaus auditoriai laikosi
Vidaus audito instituto patvirtinty Tarptautiniy
vidaus audito profesinés praktikos standarty.

Eurosistemos ir ECBS komitetas — Vidaus
audito komitetas, kurj sudaro ECB ir
nacionaliniy centriniy banky vidaus audito
vadovai, yra atsakingas uz bendry Eurosistemos
ir ECB projekty ir operaciniy sistemy audito
apimties koordinavima.

ECB turi du elgesio kodeksus. Pirmasis skirtas
Valdanciosios tarybos nariams ir apibrézia ju
atsakomybe¢ uz Eurosistemos integralumo bei
reputacijos apsauga ir uz jos veiklos
efektyvumo islaikyma*. Jis nustato gaires ir
Valdanciosios tarybos nariy bei pakaitiniy nariy,
jiems atliekant Valdanciosios tarybos nariy
funkcijas, etikos standartus. Valdancioji taryba
taip pat yra paskyrusi pataréja, kuris
konsultuoja jos narius kai kuriais profesinio
elgesio aspektais. Antrasis kodeksas yra ECB
elgesio kodeksas, kuris orientuoja ir nustato
ECB personalo ir Vykdomosios valdybos nariy,
i§ kuriy tikimasi, kad jie, atlikdami savo
pareigas, laikysis aukSty profesinés etikos
standarty, gaires’. Remiantis ECB elgesio
kodekso taisyklémis, draudzian¢iomis naudotis
vidaus informacija, ECB personalui ir
Vykdomosios tarybos nariams draudziama
naudotis vidaus informacija vykdant privacia
finansing veikla savo rizika ir savo saskaita ar

2 Po 2002 m. jvykusio konkurso ECB iSorés auditoriumi su
penkeriy mety (2003-2007 finansiniai metai) jgaliojimais
paskirta bendrovée KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

3 Siekiant puoseléti audito tvarkos ECB skaidruma, $ie nuostatai
skelbiami ECB tinklalapyje.

4 Zr. Valdangiosios 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 straipsni, OL C 76, 2001
03 08, p. 12 ir ECB tinklalapyje.



treCiosios Salies rizika ir saskaita’. Vykdomosios
valdybos paskirtas pataréjas etikos klausimais
uztikrina, kad S$ios taisyklés buty vienodai
suprantamos.

PRIEMONES PRIES SUKCIAVIMA

1999 m., sieckdami sustiprinti kova su
sukCiavimu, korupcija ir kitokia Bendrijos
finansiniams interesams kenkiancia neteiséta
veikla, Europos Parlamentas ir Europos
Sajungos Ministry Taryba priémé reglamenta’.
Be kita ko, reglamentas numato Europos kovos
su suk¢iavimu tarnybos (OLAF) vidaus tyrimus
deél {tarimy sukc¢iavimu Bendrijos institucijose,
istaigose, 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. Valdancioji taryba
priémé sprendima’® dél OLAF tyrimy ECB
nuostaty ir salygu, isigaliojusi 2004 m. liepos 1 d.

GALIMYBE VISUOMENEI SUSIPAZINTI SU ECB
DOKUMENTAIS

2004 m. kovo mén. priimtas ECB sprendimas
dél galimybés visuomenei susipazinti su ECB
dokumentais® atitinka kity ES institucijy ir
istaigy tikslus ir taikomus standartus dél
galimybés visuomenei susipazinti su ju
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, konfidencialumas.

2005 m. ir toliau buvo nedaug visuomenés
prasymy susipazinti su dokumentais.

6 Zr. ECB personalo taisykliy, 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. geguzés 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Reglamentas (EB) Nr. 1073/1999 d¢l Europos kovos su
suk¢iavimu tarnybos (OLAF) atliekamy tyrimy, OL L 136, 1999
0531, p. 1.

8 Sprendimas ECB/2004/11 dél Europos kovos su sukéiavimu
tarnybos atliekamy Europos centrinio banko tyrimy, susijusiy
su Europos Bendrijy finansiniams interesams kenkiancio
suk¢iavimo, korupcijos ir bet kokios kitos neteisétos veiklos
prevencija, nuostaty ir salygy, ir dél Europos centrinio banko
personalo jdarbinimo salygy dalinio pakeitimo, OL L 230, 2004
06 30, p. 56. Sprendimas priimtas atsiliepiant { Europos
Teisingumo Teismo 2003 m. liepos 10 d. sprendima byloje
C-11/00 Komisija pries Europos centrini bankq, ECR 1-7147.

9 OLLS8O0,2004 03 18, p. 42.
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2 ORGANIZACINE RAIDA

2.1 IMOGISKIE)I ISTEKLIAI

PERSONALO |DARBINIMAS

2005 m. bendras biudzete numatyty darbuotoju
etaty skaicius buvo 1 369,5 pozicijos, isreikstos
visos darbo dienos ekvivalentais (VDDE), 2004
m. — 1 362,5 pozicijos, iSreikstos VDDE. 2005
m. pabaigoje nuolatiniy arba pagal
terminuotgsias sutartis ne trumpiau kaip 12
mén. ECB idarbinty darbuotojy buvo 1 360,
arba 1 351 pozicijos, isreik§tos VDDE". Po
2005 m. geguzeés 15 d. ECB pradéjo priiminéti
paraiSkas i§ dvieju stojanciyjy Saliy (Bulgarijos
ir Rumunijos) pilie¢iy. Visas iSorinis darbuotoju
priémimas { nuolatines darbo vietas buvo
grindziamas penkeriy mety terminuotosiomis
sutartimis vadovaujanciy ir patariamyjy pareigy
darbuotojams ir trejy mety terminuotosiomis
sutartimis — visiems kitiems darbuotojams.

2005 m. ECB pasialée 106 trumpalaikes
(trumpesnes negu vieny mety) sutartis,
sickdamas patenkinti trumpalaiki darbuotoju
poreiki ir pakeisti darbuotojus, iSéjusius
motinystés, tévystés, nemokamy atostogy ir kt.
(2004 m. tokiy sutarciy buvo 123).

Be to, vadovaudamasis vienu i$ Eurosistemos
organizaciniy principy, kuriuo teigiama, kad
~personalo kaita, iSmanyma ir patirti turi
skatinti kiekviena ir visos Eurosistemos narés®,
ECB priémé 80 eksperty i§ ECBS nacionaliniy
centriniy banky, taip pat i§ Bulgarijos
nacionalinio banko ir Banca Nationald a
Romdniei trumpiems laikotarpiams, t. y. 3—11
mén. Sie trumpo laikotarpio paskyrimai ECB ir
nacionaliniy centriniy banky darbuotojams
suteiké labai naudinga galimyb¢ pasimokyti
patirties vieniems i§ kity, taip ugdant visos
ECBS komanding dvasia. Jie taip pat prisid¢jo
rengiantis tolesnei ES plétrai ir blisimai
Bulgarijos nacionalinio banko ir Banca
Nationald a Romdniei integracijai { ECBS.

2005 m. ECB organizavo stazuotes 158
studentams ir absolventams, baigusiems
ekonomikos, statistikos, verslo administravimo,
teisés ir vertimo mokslus. IS 158 stazuociy 10
stazuoCiy buvo surengta pagal Absolventy
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tyrimy programa, skirta labai talentingiems
tyrimy studentams juy doktorantiros studijy
vélesniame etape.

Pagal Tyrimy programa vizituojantiems
specialistams, skirta konkretiems auksto lygio
tyrimy projektams pinigy politikos srityje, 2005
m. priimta 19, o 2004 m. — 18 vizituojanciy
specialisty.

2005 m. pradéta igyvendinti ECB absolventy
programa siekiant sudominti neseniai baigusius
absolventus, turinCius platy iSsilavinima.
Pirmas priémimas planuojamas 2006 m.

VIDAUS MOBILUMAS

Vidaus mobilumas suteikia darbuotojams
galimybe plésti savo patirt] ir priemones
sinergijai visose verslo srityse didinti, todél
vidaus idarbinimo politika, kurioje labiau negu
praeityje atsizvelgiama | platesnius jgdzius,
sickiama toliau skatinti darbuotoju vidaus
mobiluma. Vidaus mobilumas pagristas ir
kitomis iniciatyvomis, tokiomis kaip darbuotoju
tarpusavio keitimasis ir laikini vidaus peréjimai
1 kitas pareigas pavaduoti trikstamy kolegy.
2005 m. daugiau kaip 100 personalo nariy
peréjo i kitas vidaus pareigas.

ISORES MOBILUMAS

ECB personalas ir toliau buvo komandiruojamas
nuo 2 iki 12 mén. | nacionalinius centrinius
bankus ir kitas atitinkamas tarptautines ir
Europos institucijas (pvz., Europos Komisija ir
TVF). 2005 m. pradétoje iSorés darbo patirties
programoje dalyvavo 15 personalo nariy. Be to,
ECB toliau teiké nemokamas atostogas iki trejy
mety darbuotojams, kurie noréjo imtis darbo
NCB arba kitoje atitinkamoje finansy
organizacijoje. 2005 m. Sia galimybe
pasinaudojo 14 darbuotojy.

IMOGISKYJY ISTEKLIY STIPRINIMAS

2005 m. toliau buvo igyvendinama 2004 m.
pradéta jgyvendinti nauja zmogiskyjy istekliy
(Z1) strategija. Papildomai prie mobilumo

10 2004 m. pabaigoje — 1 317 nuolatiniy arba pagal terminuotasias
darbo sutartis dirbanc¢iy darbuotojy, arba 1 309 VDDE.



skatinimo, iskaitant vadovy rotavima, ZI
strategijoje akcentuojamas ECB vadovybeés
ugdymas. Valdymo ir vadovavimo igtidziai ir
toliau buvo ugdomi organizuojant mokymus,
asmenini parengima ir jvairiy Saltiniy
rengiamus dvikrypéius uzsiémimus. Siuos
visiems vadovams privalomus kasmetinius
mokymus vertina atitinkami darbuotojai, jie
itraukiami | metini ECB vadovy veiklos
vertinima. Be to, buvo iSplésta Aukstesnio lygio
vadovy mokymo programa, | kuria buvo itraukta
darbuotojuy veiklos valdymas ir organizaciniai
pokyc¢iai.

Be to, zmogiskyjy istekliy politikoje buvo
nuosekliai ijgyvendinamos 2004 m. nustatytos
Sesios bendrosios ECB vertybés (kompetencija,
veiksmingumas ir naSumas, vientisumas,
komandiné dvasia, skaidrumas ir atskaitomybé,
darbas Europai). Pirmi zingsniai, sickiant
perkelti Sias vertybes i kasdien¢ darbuotoju
elgsena ir veikla, buvo skatinamosios
iniciatyvos $ias vertybes perkelti { konkre¢ius
elgsenos standartus bei veiksmus ir $iy vertybiy
itraukimas { darbuotojy veiklos vertinima.

Nuolatinis siekimas naujy igtidziy bei gebéjimy
ir ju ugdymas yra vienas i§ svarbiausiy ECB ZI
strategijos aspekty. Uz mokymasi ir tobuléjima
atsakingi visi, tai — pagrindinis principas. ECB
uztikrina biudZzetines priemones ir mokymo
sistema, vadovai nustato mokymo poreikius,
kad uztikrinty auksta darbuotojy profesiniy
ziniy ir jgiidziy lygi, kurio reikia ju uzimamoms
pareigoms, o pagrindiné darbuotojy pareiga —
mokymasis ir tobuléjimas. Papildomai prie
organizacijos viduje sukurty galimybiy mokytis
darbuotojai ir vadovai, kuriems reikia specialiy,
labiau ,techninio® pobtidzio mokymuy, gali
naudotis iSorés mokymo galimybémis. Jie taip
pat gali pasinaudoti mokymosi galimybémis,
kurios organizuojamos kaip iprastos ECBS
programos arba kurias siiilo nacionaliniai
centriniai bankai.

Be to, pagal Antring mokymo programa ECB
padéjo 19 darbuotojy igyti igadziu, kurie
iSplecia ju profesing kompetencijg labiau, negu
reikia jy uzimamoms pareigoms.

IMOGISKYJY ISTEKLIY KONFERENCIJA IR PAREISKIMO
APIE EUROSISTEMOS MISIJA PASKESNES PRIEMONES
Siekdama toliau remti Eurosistemos ir ECBS

centriniy banky bendradarbiavima ir komanding
dvasia zmogiskuyju iStekliy valdymo srityje,
Valdanéioji taryba jkaré Zmogiskuju istekliy
konferencija (ZIK) ir taip oficialiai jteisino
ilgalaiki ES centriniy banky personalo tarnyby

vadovy bendradarbiavima. Nepazeisdama
nacionaliniy  centriniy banky ir ECB
iSskirtinés kompetencijos zmogiskyju

istekliy srityje, Valdancioji taryba suteiké ZIK
igaliojimus keistis patirtimi, profesinémis
ziniomis ir informacija apie atitinkamas
zmogiskuyjy istekliy politikas ir praktika. Be kita
ko, ZIK prisidés nustatant bendros mokomosios
veiklos galimybes ir sukuriant priemones,
skatinancias personalo keitimasi. Ji taip pat
koordinuos bendry interesy veikla zmogiskuju
iStekliy srityje.

2005 m. rugséjo 1 d. Valdancioji taryba priémé
sprendima dél keliy konkreciy priemoniy,
kuriomis remiamas 2005 m. sausio meén.
paskelbtas pareiskimas dél Eurosistemos
misijos. Véliau ZIK ir Eurosistemos ir ECBS
komunikacijos komitetas buvo jgalioti
igyvendinti $ias patvirtintas priemones.
KonkreCios parciskimo apie misija reik§més
Eurosistemos darbuotojams ir jy kasdieniam
darbui suteikimas bus nuolatinis procesas.

JVAIROVES VALDYMAS

Ivairovés valdymo paskirtis — panaudoti
skirtumus tarp darbuotojy siekiant sukurti nasia
ir pagarbia darbing aplinka, kurioje visiskai
panaudojami talentai ir jvykdomi organizaciniai
tikslai. [vairovés valdymas yra svarbus ECB,
kadangi jame dirba darbuotojai i§ 25 ES
valstybiy nariy ir i$ dvieju stojanciyjy Saliy.
Todél ECB integruoja jvairovés valdyma i savo
kasdieng veikla, kad biity pripazinta individuali
darbuotoju kompetencija ir kad ji prisidéty prie

ECB
Mety ataskaita
2005



didelio nasumo, reikalingo ECB savo uzduotims
ivykdyti. 2005 m. buvo toliau plétojama bendra
ivairoves politika, politikos dél orumo darbe
pagrindai ir pasitilymas dél su ivairove susijusiy
reikaly stebésenos.

2.2 ECB VEIKSMINGUMO IR NASUMO PERZIURA

ECB, kaip valstybés institucija, ipareigotas
teikti geriausias paslaugas maziausiomis
sanaudomis. Papildomai prie esamy vidaus ir
iSorés  kontrolés  mechanizmy, nuolat
kontroliuojanciy, kaip ECB vykdo $ia pareiga,
ECB nusprendé perzitiréti savo efektyvuma ir
nasuma, atlikdamas nulinés bazés biudzeto
(ZBB - zero-based budget) vertinima, kai
aktyviai dalyvavo jo darbuotojai ir vadovai.
Nulinés bazés biudzeto vertinimas buvo visy
ECB veiklos sric¢iy pradedant nuo nulio
efektyvumo ir naSumo perzitura, atlikta
apzvelgiant visy ECB darbuotojy ir vadovy
veikla ir i8dirbi.

Remdamasi nuo nulio sudaromo biudzeto
vertinimo iSvadomis, Vykdomoji valdyba
nusprendé, kad didzioji etaty dalis turi buti
iSsaugota, netaikant laikino darbuotojy
atleidimo. Laikinas naujy darbuotojy priémimo
uzsaldymas truko kelis 2005 m. ménesius, taip
pat buvo apsvarstytas galimas keliy darbuotojuy
paskyrimas i kitas pareigas institucijos viduje.
Vykdomoji valdyba patvirtino kelias kitas
priemones, susijusias su daugiau organizaciniy
klausimy jvairiose ECB verslo srityse atskirai
ir visas bendrai paémus. Sios priemonés
numato: jsteigti Pirkimy biura Generalinio
direktorato administracijoje; Planavimo ir
kontrolés direktorata sujungti su Zmogiskyjy
iStekliy direktoratu ir suformuoti nauja
Zmogiskyju istekliy, biudzeto ir organizacijos
generalini direktorata; nustatyti pareigy
pasiskirstyma tarp Informaciniy sistemy
generalinio direktorato ir kity ECB veiklos
sri¢iy, susijusiy su IT taikymu; statistikos darba
koncentruoti Statistikos generaliniame
direktorate; stiprinti operacing rizikos valdymo
funkcija.
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2.3 NAUJOS ECB PATALPOS

2005 m. sausio 13 d. Valdancioji taryba priémé
sprendima dél busimos ECB bistinés dizaino.
Po atidaus ivertinimo ir nuodugniy svarstymuy,
atsizvelgusi { konkurso atrankos kriterijus,
Valdancioji  taryba  pritaré perziGrétam
COOP HIMMELB(L)AU, tarptautini miesty
planavimo ir architektiriniy projekty konkursa
laiméjusiy architekty projektiniam pasitlymui.
Kartu Valdancioji taryba pradéjo optimizavimo
etapa funkciniams, erdvés ir techniniams
reikalavimams perziuréti, siekdama iki
minimumo sumazinti iSlaidas ir uztikrinti
optimaly 1é$y panaudojima.

2005 m. gruodzio 15 d. Valdancioji taryba
pritaré optimizuotam COOP HIMMELB(L)AU
naujy ECB patalpy projektiniam pasitlymui.
Naujasis projektas visiskai atitiko ECB
reikalavimus. Statybos islaidy samata nebuvo
didesné uz Siam tikslui numatyta 500 mln. euro
suma. Naujuyjy patalpu statybos islaidos apima
statyba, techning infrastruktiirg ir
krastovaizdzio formavima, taip pat tam tikras
bltinas savybes ir su vartotojais susijusius
reikalavimus, kurie uztikrins tinkama ECB, kaip
modernaus centrinio banko, funkcionavima.
Bendros numatytos investicijy iSlaidos apima ne
tik statybos islaidas, bet ir kitus iSlaidy
elementus, kurie yra biitini baigti projekta. Sie
kiti islaidy elementai — tai Grossmarkthalle
esancios zemés pirkimo i§laidos, vélesnis §ios
vietos paruo§imas ir plétra, visos planavimo ir
kitos iSlaidos, tokios kaip statybos leidimai,
baldai ir informacinés technologijos. Siy i§laidy
samata i$ viso sudaro 350 mln. euro, i§ jy apie
80 mln. euro jau investuota | statybos vietos
pirkima, paruosima, plétra ir projekto konkursa.
Taigi pagal samata bendros investicijy iSlaidos,
apimancios statybos iSlaidas ir visas kitas
islaidas, sudarys 850 mln. euro. Islaidy samatos
pagristos metodologija, taikoma Sios riiSies
projektams, ir 2005 m. palyginamujy kainy
lygiu.

Optimizavimo etapo metu atlikta keletas
projektinio pasitilymo pakeitimy. Pirma,



atsirado naujas statybos elementas, kuris kirs
Grossmarkthalle pastata, sujungdamas salg ir
bokstus, ir bus savitas {¢jimas | naujasias ECB
patalpas i§ Siaurés pusés. Antra, numatytas
intensyvesnis Grossmarkthalle naudojimas, be
to, buvo pagerintas Grossmarkthalle pastato
vaizdas i§ piety pusés. Optimizavus projektini
pasitilyma, boksty architekttriniai aspektai ir ju
funkcija — biury patalpos — nepasikeité.

Be to, 2005 m. gruodzio 15 d. Valdan¢ioji taryba
nusprendé, kad planavimo etapas bus pradétas
2006 m. kovo mén. Numatoma, kad statybos
prasidés 2007 m. pabaigoje, o jas baigti
numatoma 2011 m. pabaigoje.

2006 m. vasario 16 d. Valdancioji taryba
patvirtino naujy ECB patalpy projekto
planavimo etapo valdymo, organizavimo,
kontroliavimo ir auditavimo pagrinding
koncepcija.

Taip pat bus sukurta memorialiné ir informaciné
erdvé Grossmarkthalle pastato vaidmeniui,
deportuojant zydy kilmés piliecius, jamzinti.
I$ Frankfurto miesto, Frankfurto zydy
bendruomenés ir ECB atstovy buvo sudaryta

darbo grupé, kuri turi parengti tarptautini
konkursa memorialinei ir informacinei erdvei
sukurti. Tikimasi, kad konkursas bus paskelbtas
2006 m. pirmaji pusmetj.
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3 ECBS SOCIALINIS DIALOGAS

ECBS socialinis dialogas yra konsultacinis
forumas, kuriame dalyvauja ECB ir visy ECBS
centriniy banky darbuotojy bei Europos
profesiniy sajungy federacijy atstovai. Jo tikslas
— teikti informacija ir keistis nuomonémis tais
klausimais, kurie gali turéti reikSmingos itakos
idarbinimo situacijai ECBS centriniuose
bankuose.

2005 m. surengti trys ECBS socialiniai dialogai.
Papildomai prie banknoty gamybos ir
apyvartos, mokéjimy sistemy (TARGET2) ir
finansy priezitiros klausimy, kurie yra
reguliariai svarstomi socialinio dialogo metu,
diskusijose buvo aptartas pareiSkimas dél
Eurosistemos misijos, strateginiai tikslai ir
organizaciniai principai, taip pat ju ijtaka
kasdieniam Eurosistemos darbuotojy darbui.

Valdancioji taryba pripazino darbuotojy atstovy
nora dalyvauti diskusijose apie tolesng
pareiskimo dél Eurosistemos misijos itaka
darbuotojams ir pasikonsultavo su jais pries$
nuspresdama, kokiy reikés imtis pirminiy
priemoniy pareiSkimui dél misijos jgyvendinti.
Pirma, 2005 m. geguzés mén. euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams buvo
pasitlyta decentralizuota konsultacija, kuri
vykty  vietose dalyvaujant  darbuotoju
atstovams. Antra, vykdant $ig iniciatyva,
Socialinio dialogo susitikime 2005 m. liepos
meén. ivyko konsultacija su darbuotojy atstovais.
Siame susitikime Europos profesiniy sajungy
federacijos pateiké bendra deklaracija, kuria
iSreiské savo poziliri | pareiskima dél
Eurosistemos misijos, strateginius tikslus ir
organizacinius principus.

Tarp susitikimy ECB toliau leido brosiiira,
kurioje darbuotojy atstovams pateiké naujausia
informacija  Siomis temomis. 2005 m.
susitikimuose taip pat buvo aptarta, kaip toliau
stiprinti ECBS socialini dialoga ir didinti
desimties naujyju valstybiy nariy nacionaliniy
centriniy banky darbuotojy atstovy ir profesiniy
sajungy dalyvavima.
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2005 M. GRUODZIO 31 D. PASIBAIGUSIY METY

VADOVYBES ATASKAITA
1 PAGRINDINE VEIKLA

ECB veikla 2005 m. placiau aprasSyta
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 ATIDEJINIAI VALIUTY KURSY, PALUKANY NORMU IR
AUKSO KAINOS RIZIKAI

Kadangi dauguma ECB turto ir jsipareigojimy
yra periodiskai perkainojami pagal einamuosius
rinkos valiuty kursus ir vertybiniy popieriy
kainas, ECB pelningumui didel¢ itaka daro
valiuty kursy rizika ir truputi mazesng —
paliikany normy rizika. Si rizika daugiausia kyla
dél turimy Eurosistemos uZzsienio atsarguy,
laikomy JAV doleriais, Japonijos jenomis ir
auksu, kurios dazniausiai investuojamos
1 paltikanas uzdirbancias priemones.

Atsizvelgiant { su Siomis ECB pozicijomis
susijusia rizika ir dabartini ECB perkainojimo
saskaity dydi, Valdancioji taryba nusprendé
sudaryti atidéjinius valiuty kursuy, palikany
normy ir aukso kainos rizikai. 2005 m. gruodzio
31 d. atidéjiniams skirta 992 mln. EUR suma
sumazino grynaji mety pelna iki nulio.

Sie atidéjiniai bus skirti realizuotam ir
nerealizuotam nuostoliui, ypac i§ perkainojimo
saskaity nepadengtiems nuostoliams,
atsiradusiems dél vertinimo, padengti. Si suma
bus perzitirima kasmet.

4 FINANSINIAI REZULTATAI

Jei nebtity sudaryti atid¢jiniai uzsienio valiuty
kursy, paltkany normy ir aukso kainos rizikai,
2005 m. ECB grynasis pelnas biity buves
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992 min. EUR. 2004 m. ECB pranes¢ patyres
1 636 mln. EUR nuostolj.

2004 m. nuostolis patirtas i§ esmés dél
didéjusios euro vertés. Dél to teko sumazinti
ECB turimo turto JAV doleriais verte, iSreiksta
EUR valiuta, kuris buvo parodomas pelno
(nuostolio) ataskaitoje. Turto ir isipareigojimuy,
iSreiksty JAV doleriais, vidurkiné kaina ECB
apskaitoje taip pat buvo pakoreguota pagal mety
pabaigoje buvusi valiutos kursa.

Susilpnéjus euro valiutai JAV dolerio ir aukso
atzvilgiu, 2005 m. labai padid¢jo atitinkamos
perkainojimo saskaitos balanse, taciau tai
neturéjo itakos pelno (nuostolio) ataskaitos
rezultatams. Suderinta ECB ir Eurosistemos
apskaitos politika, kuri aprasyta pastabose dél
metiniy finansiniy ataskaity, pagrista pirmiausia
atsargumo principu. Sios politikos tikslas —
uztikrinti, kad nerealizuotas prieaugis, gautas
perkainojus turta ir isipareigojimus, nebiity
pripazistamas pajamomis ir todél nebaty
skirstomas kaip pelnas. PrieSingai, dél
perkainojimo susidargs nerealizuotas nuostolis
mety pabaigoje yra parodomas pelno (nuostolio)
ataskaitoje.

2005 m. paliikany pajamos daugiausia padidéjo
dél pakilusiy JAV dolerio paliikany normy, 2004
m. buvus istoriskai mazoms vidaus ir uzsienio
paltikany normoms euro zonoje ir uz jos riby.
868 mIn. EUR grynyju paltkany pajamy sudaro
palukany pajamos i§ euro banknoty apyvartoje
ECB dalies.

ECB bendros administracinés islaidos, jskaitant
nuvertéjima (amortizacija), sumazéjo 7%,
nuo 374 min. EUR (2004 m.) iki 348 min.
EUR (2005 m.). Sis sumazéjimas i§ dalies
atsirado pakoregavus grynojo aktuarinio pelno
(nuostolio), susijusio su ECB pensijy planu ir
kitomis iSmokomis nebedirbantiems asmenims,
apskaitos traktavima. 2004 m. pensinis mokestis
buvo gerokai didesnis pripazinus visa 23,7 mln.
EUR suma grynuoju aktuariniu nuostoliu tais
metais, kuriais jis susidaré. Nuo 2005 m.
nustatyta riba virSijanti grynojo aktuarinio
pelno (nuostolio) suma turés biiti amortizuojama



per vidutini numatoma programoje dalyvaujanciy
darbuotojy tarnybos laika iki pensijos.

Taciau §i personalo iSlaikymo iSlaidy
sumaz¢éjima 1§ dalies kompensavo darbo
uzmokestis padidéjusiam darbuotojy skaiciui.

Kitos administracinés islaidos taip pat
sumazg¢jo, visy pirma dél sumazéjusiy honorary
uz konsultavimo ir kitas specialisty paslaugas.

2005 m. darbo uzmokescio priedai Vykdomosios
valdybos nariams i§ viso sudaré 2,1 mln. EUR
(2004 m. — 2,1 min. EUR).

5 INVESTICINE VEIKLA IR RIZIKOS VALDYMAS

ECB uzsienio atsargy 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 i§samiau apraSytas metinés ataskaitos
2 skyriuje.

6 ECB VALDYMAS

Informacija apie ECB valdyma pateikta
7 skyriuje.

7 PERSONALAS

Vidutinis ECB idarbinty darbuotojy skai¢ius
iSaugo nuo 1 261 (2004 m.) iki 1 331 (2005 m.).
Daugiau informacijos apie tai pateikta
pastabose dél pelno (nuostolio) ataskaitos ir
7 skyriaus 2 skirsnyje. Jame taip pat aprasyta
ECB zmogiskyjy istekliy strategija.
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BALANSAS 2005 M. GRUODZIO 31 D.

TURTAS

Auksas ir gautinas auksas

Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta
I§ 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
euro valiuta
Likuciai banky saskaitose, investicijos i
vertybinius popierius ir paskolos

Kitos pretenzijos euro zonos kredito
jstaigoms euro valiuta

Vidinés Eurosistemos pretenzijos
Pretenzijos, susijusios su euro banknoty
paskirstymu Eurosistemoje

PASTABOS
nr.

Kitos Eurosistemos (grynosios) pretenzijos

Kitas turtas
Ilgalaikis materialusis turtas
Kitas finansinis turtas

Sukauptos pajamos ir i$ anksto sumokétos islaidos

Kitas jvairus turtas

Mety nuostolis

Visas turtas

ECB
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2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31 232 719 591

2 908 815 389

13 416 711

25 000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175 237 902

6 888 490 580
1 091 945 157
4397 807

8 160 071 446

102 743 398 213

2004

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

87 660 507

25 000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6 933 022

7 273 221 711

1 636 028 702

90 091 820 641



ISIPAREIGO]IMAI

Banknotai apyvartoje

Isipareigojimai kitiems euro zonos
rezidentams euro valiuta

Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams euro valiuta

[sipareigojimai euro zonos
rezidentams uZsienio valiuta

Isipareigojimai ne euro zonos
rezidentams uZsienio valiuta
Indéliai, likuciai ir kiti isipareigojimai
Vidiniai Eurosistemos jsipareigojimai
Isipareigojimai, atitinkantys uzsienio

atsargy pervedimus

Kiti jsipareigojimai

PASTABOS 2005
nr. €

7 45 216 783 810

8 1 050 000 000

9 649 304 896
10 0
10

855 933 000

11

39 782 265 622

12

Sukauptos iSlaidos ir i§ anksto gautos pajamos 1331 685870

Kiti {vairfis isipareigojimai

Atidéjiniai
Perkainojimo saskaitos
Kapitalas ir rezervai

Kapitalas
Rezervai

Visi jsipareigojimai

632 012 224
1963 698 094

13 1027 507 143
14 8 108 628 098
15

4089 277 550

0
4 089 277 550

102 743 398 213

2004

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
265 799 279
1 402 507 821

52 396 126

1921 117 190

4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 091 820 641
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2005 M. GRUODZIO 31 D. PASIBAIGUSIY METY
PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA

PASTABOS 2005 2004
nr. € €
Uzsienio atsargy paltikany pajamos 889 408 789 422 418 698
I§ euro banknoty paskirstymo Eurosistemoje
gautos paltkany pajamos 868 451 848 733 134 472
Kitos paltikany pajamos 1794 267 421 1456 650 188
Palukany pajamos 3552128 058 2612203 358
Atlygis uz nacionaliniy centriniy banky
pretenzijas dél pervesty uzsienio atsargu (710 160 404) (693 060 433)
Kitos palikany islaidos (1572 338 709) (1229369 015)
Palikany islaidos (2282499 113) (1922 429 448)
Grynosios palikany pajamos 18 1269 628 945 689 773 910
Realizuotos pajamos (islaidos)
i§ finansiniy operacijy 19 149 369 135 136 045 810
Finansinio turto ir pozicijy vertés
sumazejimas 20 (97 494 081) (2 093 285 109)
Perkeélimai i/i$ atidéjiniy valiuty kursy
svyravimy ir kainy rizikoms (992 043 443) 0
Grynasis finansiniy operacijy, nuraSymy
ir atidéjiniy rizikai rezultatas (940 168 389) (1 957 239 299)
Grynosios komisiniy ir kity atlygiy islaidos 21 (182 373) (261 517)
Kitos pajamos 22 18 281 961 5956 577
Visos grynosios pajamos 347 560 144 (1 261 770 329)
Personalo i$laikymo i$laidos 23 (153 048 314) (161 192 939)
Administracinés islaidos 24 (158 457 219) (176 287 651)
Ilgalaikio materialiojo turto nusidévéjimo
i8laidos (31 888 637) (33 655 824)
Banknoty gamybos islaidos 25 (4 165 974) (3121 959)
Mety pelnas (nuostolis) 0 (1 636 028 702)

Frankfurtas prie Maino, 2006 m. kovo 7 d.

EUROPOS CENTRINIS BANKAS

Jean-Claude Trichet

Pirmininkas
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APSKAITOS POLITIKA'

FINANSINIY ATASKAITY FORMA IR PATEIKIMAS
Europos centrinio banko (ECB) finansinés
ataskaitos parengtos siekiant tiksliai parodyti
ECB finansing buklg ir jo veiklos rezultatus. Jos
buvo parengtos laikantis toliau nurodytos
apskaitos politikos’, kuria ECB valdancioji
taryba laiko tinkama pagal centrinio banko
veiklos pobudi.

APSKAITOS PRINCIPAI

Buvo vadovaujamasi Siais apskaitos principais:
ekonominés realybés ir skaidrumo, atsargumo,
ivykiy po balanso sudarymo pripazinimo,
reik§mingumo, kaupimo, veiklos tgstinumo,
nuoseklumo ir palyginamumo.

APSKAITOS PAGRINDAS

Ataskaitos parengtos isigijimo vertés apskaitos
pagrindu, vieSosios apyvartos vertybiniy
popieriy, aukso ir viso kito balansinio bei
nebalansinio turto ir jsipareigojimy uzsienio
valiuta atzvilgiu taikant perkainojima rinkos
verte.  Sandoriai  finansiniu  turtu ir
isipareigojimais metinése finansinése
ataskaitose parodyti taikant atsiskaitymy dienos
metoda.

AUKSAS, TURTAS IR |SIPAREIGOJIMAI UZSIENIO VALIUTA
Turtas ir {sipareigojimai uzsienio valiuta
perskaic¢iuojami | euro valiuta pagal balanso
sudarymo dieng galiojusi uzsienio valiutos
kursa. Pajamos ir iSlaidos perskai¢iuojamos
pagal operacijos dienos uzsienio valiutos kursa.
Turtas ir {sipareigojimai uzsienio valiuta,
iskaitant balansines ir nebalansines priemones,
perkainojami atskirai pagal kiekviena valiuta.

Turto ir {sipareigojimy uZzsienio 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 2005
m. gruodzio 31 d. pasibaigusiais metais | euro

valiutg perskaiCiuojama pagal euro ir JAV
dolerio 2005 m. gruodzio 30 d. kursa.

VERTYBINIAI POPIERIAI

Visi vieSosios apyvartos vertybiniai popieriai ir
panasus turtas vertinami balanso sudarymo
dienos vidutinémis rinkos kainomis pagal
kiekviena vertybinj popieriy atskirai. 2005 m.
gruodzio 31 d. pasibaigusiems metams buvo
naudojamos 2005 m. gruodzio 30 d. vidutinés

rinkos kainos. Neapyvartiniai vertybiniai
popieriai parodomi {sigijimo verte.

PAJAMY PRIPAZINIMAS

Pajamos ir iSlaidos pripazistamos tuo

laikotarpiu, kuri jos buvo uzdirbtos arba
patirtos. IS valiutos, aukso ir vertybiniy popieriy
pardavimo gautos realizuotos pajamos ir
iSlaidos itrauktos i pelno (nuostolio) ataskaita.
Tokios realizuotos pajamos ir iSlaidos
skaiCiuojamos  taikant atitinkamo  turto
vidurking kaina.

Nerealizuotas prieaugis néra pripazistamas
pajamomis, o pervedamas tiesiai { perkainojimo
saskaita.

Nerealizuoti nuostoliai itraukiami | pelno
(nuostolio) ataskaita, jei jie virSija ankstesnj
perkainojimo prieaugi, iraSyta i atitinkama
perkainojimo saskaitg. Nerealizuotas nuostolis,
patirtas dél atskiro vertybinio popieriaus,
atskiros valiutos ar aukso, nedengiamas kity
vertybiniy popieriy, valiuty ar aukso
nerealizuotu pricaugiu. Jei mety pabaigoje
susidaro nerealizuotas nuostolis dél kurio nors
straipsnio, S§io straipsnio vidurkiné¢ kaina
sumazinama iki mety pabaigoje buvusiy
valiutos kurso ir (arba) rinkos kainos.

[sigyty vertybiniy popieriy premijos ar
nuolaidos apskai¢iuojamos ir apskaitoje

1 I$sami ECB apskaitos politika isdéstyta 2002 m. gruodzio 5 d.
ECB valdanciosios tarybos sprendime (ECB/2002/11), OL L 58,
2003 03 03, 38-59 p., su pakeitimais.

2 Tokia politika atitinka ECBS statuto 26 straipsnio 4 dalies

nuostatas. Pagal §io straipsnio nuostatas reikalaujama suderinto
pozitirio | taisykles, reglamentuojancias Eurosistemos operacijy

apskaita ir finansing atskaitomybe.
ECB
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parodomos kaip paltkany pajamy dalis ir
amortizuojamos per likusi iki turto i§pirkimo
laikotarpi.

GRJZTAMIE]I SANDORIAI

Griztamieji sandoriai yra operacijos, kurias
atlikdamas ECB perka arba parduoda turtg
sudarydamas atpirkimo sandori arba vykdo
ikaitu uztikrintas kredito operacijas.

Atpirkimo  skolinimosi  sandoriy atveju
vertybiniai popieriai parduodami uz pinigus,
sykiu susitariant nustatytu laiku ateityje atpirkti
juos i§ sandorio Salies uz sutarta kaina.
Atpirkimo skolinimosi sandoriai yra parodyti
kaip ikeitimu uztikrintas kitos Salies indélis
balanso isipareigojimy dalyje, o susijusios
paltikany islaidos parodomos pelno (nuostolio)
ataskaitoje. Pagal toki susitarima parduoti
vertybiniai popieriai ir toliau rodomi ECB
balanse.

Atpirkimo investavimo sandoriy atveju
vertybiniai popieriai {sigyjami uz pinigus, kartu
susitariant nustatytu laiku ateityje parduoti juos
susitarimo Saliai uz sutartg kaing. Atpirkimo
investavimo sandoriai yra parodyti kaip ikaitu
uztikrintos paskolos balanso turto dalyje,
nerodant ECB turimy vertybiniy popieriy
poky¢io. Pelno (nuostolio) ataskaitoje jraSomos
su jais susijusios paltikany pajamos.

Griztamieji sandoriai (iskaitant vertybiniy
popieriy skolinimo sandorius), sudaryti pagal
automatizuota vertybiniy popieriy skolinimo
programa, balanse parodomi tik tada, jeigu
sandorio galiojimo laikotarpiu ECB pervedamas
piniginis ikaitas. 2005 m. tokiy sandoriy
galiojimo laikotarpiu ECB piniginiy ikaity
negavo.

NEBALANSINES PRIEMONES

Valiutos priemonés, biitent iSankstiniai valiuty
keitimo sandoriai, valiuty apsikeitimo sandoriy
iSankstinés dalys ir kitos valiutos priemonés,
pagal kurias viena valiuta kei¢iama i kita tam
tikra diena ateityje, itraukiamos i grynaja
uzsienio valiutos pozicija, siekiant apskaiciuoti
su operacijomis uzsienio valiuta susijusias

ECB
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pajamas ir i$laidas. Paltikany normy priemonés
perkainojamos atskirai pagal kiekviena
priemong. Turimos paltikany normy ateities
sandoriy pozicijos parodomos nebalansinése
saskaitose. Kasdieniai kintamosios marzos
vertés pokyciai rodomi pelno (nuostolio)
ataskaitoje.

IVYKIAI PO BALANSO SUDARYMO DIENOS

Turtas ir {sipareigojimai tikslinami atsizvelgiant
1 ivykius, atsiradusius po metinio balanso
sudarymo dienos iki dienos, kuria Valdancioji
taryba patvirtina finansines ataskaitas, jeigu dél
Siy ivykiy turtas ir isipareigojimai pasikeisty
reikSminga suma pagal balanso sudarymo
dienos biikle.

VIDINIAI ECBS LIKUCIAI/VIDINIAI EUROSISTEMOS
LIKUCIAI

Vidinés ECBS operacijos — tai tarpvalstybinés
operacijos tarp dvieju ES centriniy banky.
Tokios operacijos vykdomos daugiausia per
sistema TARGET — Transeuroping
automatizuota  realaus laiko  atskiryjy
atsiskaitymy skubiy pervedimy sistema. Dél ju
abiejuose prie TARGET prisijungusiy ES
centriniy banky tarpusavyje turimose saskaitose
susidaro dvisaliai liku¢iai. Sie dvisaliai likuciai
kasdien priskiriami ECB, kiekvienam NCB
paliekant tik viena grynaja pozicija ECB
atzvilgiu. ECB apskaitos sistemoje $i pozicija
rodo kiekvieno NCB grynaja pretenzija ar
isipareigojima visai ECBS.

ECB turimi euro zonos nacionaliniy centriniy
banky vidiniai ECBS likuciai (i$skyrus ECB
kapitala ir dél uzsienio atsargy pervedimo ECB
atsiradusias pozicijas) priskiriami vidinéms
Eurosistemos pretenzijoms ar isipareigojimams
ir parodomi ECB balanse kaip turto ar
isipareigojimy bendra grynoji pozicija.

Vidiniai Eurosistemos likuciai, susidare dél
euro banknoty paskirstymo Eurosistemoje, kaip
atskiras turtas grynaja jo verte jtraukti |
straipsni  Pretenzijos, susijusios su euro
banknoty paskirstymu Eurosistemoje (Zr.
pastabu dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).



Ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
(Danmarks Nationalbank, Sveriges Riksbank ir
Bank of England) vidiniai ECBS likuciai turimi
ECB yra parodyti straipsnyje [sipareigojimai ne
euro zonos rezidentams euro valiuta.

ILGALAIKIAM TURTUI TAIKOMI REIKALAVIMAI

Ilgalaikis turtas, iSskyrus zemg, parodomas
isigijimo  verte, atémus  nusidévéjima
(amortizacija). Zemé vertinama jsigijimo verte.
Nusidévéjimas (amortizacija) skai¢iuojamas
visg 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 jranga statiniuose 10 mety
Kapitalizuotos pastaty ir ju remonto islaidos 25 metai
Maziau kaip 10 000 EUR kainuojantis Nura§omas

ilgalaikis turtas isigijimo metais

Su dabartinémis ECB patalpomis susijusiy
pastaty ir juy remonto kapitalizuoty iSlaidy
nusidévéjimo (amortizacijos) laikotarpis buvo
sutrumpintas, siekiant uztikrinti, kad §is turtas
buty visiSkai nuraSytas iki tada, kai ECB
persikels { naujasias patalpas.

ECB PENSIJY PLANAS IR KITOS ISMOKOS
NEBEDIRBANTIEMS ASMENIMS

ECB savo darbuotojams taiko nustatyty iSmoky
pensijy sistema. Ji finansuojama turtu, laikomu
ilgalaikiame iSmoky darbuotojams fonde. ECB
pakeité¢ savo apskaitos politika. Naujoji
apskaitos politika taikoma nuo 2005 m. sausio
1 d. Toliau paaisSkinama, koki poveiki tai turés
finansinéms ataskaitoms.

Balansas

Balanse dabar nustatyty iSmoky plany
isipareigojimai, pripazistami nustatyty iSmoky
isipareigojimy  dabartine verte balanso
sudarymo diena, atémus plano turto, naudojamo
isipareigojimams finansuoti, tikraja rinkos
vertg, pakoreguota dél nepripazinto aktuarinio
pelno arba nuostolio.

Nustatyty iSmoky isipareigojimus kasmet
apskaiCiuoja nepriklausomi aktuarijai pagal
planuojamo  salyginio vieneto metoda.
Dabartiné nustatyty iSmoky isipareigojimy verté
nustatoma diskontuojant apskaicCiuotus
blsimuosius pinigy srautus, naudojant euro
valiuta iSreikStas panaSaus termino aukstos
kokybés imoniy obligacijy, kuriy iSpirkimo
terminas atitinka pensiniy {sipareigojimy
termina, palikany norma.

Aktuarinis pelnas (nuostolis) gali susidaryti dél
praktiniy pakeitimy (kai tikrasis rezultatas
skiriasi nuo ankstesniy aktuariniy prielaidy) ir
aktuariniy prielaidy poky¢iy.

Iki 2005 m. ECB parodydavo §i nustatyty
iSmoky {sipareigojima ir tikraja plano turto
vertg atskirai (bendroji iSraiska). Be to, visas
aktuarinis pelnas (nuostolis) buvo parodyti ty
mety, kuriais jie susidaré, pelno (nuostolio)
ataskaitoje. Todél palyginamieji 2004 m.
skaiCiai buvo perklasifikuoti, kad atitikty
pakeista apskaitos politika. Atsizvelgiant | tai,
kad visas aktuarinis pelnas (nuostolis) buvo
pripazintas tais metais, kuriais jie susidaré,
pelno (nuostolio) ataskaitoje nereikéjo koreguoti
praéjusiy mety Siy duomeny.

Pelno (nuostolio) ataskaita
Grynaja suma, perkelta | pelno (nuostolio)
ataskaita, sudaro:

a) per metus sukaupty iSmoky ecinamosios
aptarnavimo i$laidos;

b) paltkanos, apskaiiuotos pagal nustatyty
iSmokuy isipareigojimams nustatyta diskonto
norma;

c) tikétina plano turto graza;

d) bet kuris aktuarinis pelnas (nuostolis),

pripazintas pelno (nuostolio) ataskaitoje,
taikant ,,10% vertés intervalo® metoda.
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»10% vertés intervalo“ metodas

Grynasis sukauptasis nepripazintas aktuarinis
pelnas (nuostolis), vir§ijantis didesniji i Siy
dydziy: a) 10% esamos nustatyty iSmoky
isipareigojimo vertés ta dieng ir b) 10%
tikrosios plano turto vertés ta diena turi buti
amortizuojama per tikétina likusia viduting
plane dalyvaujanciy darbuotoju darbo trukme.

Vykdomosios valdybos nariy pensijos ir kiti
isipareigojimai nebedirbantiems asmenims
Vykdomosios valdybos nariy pensijoms ir
atidéjiniams darbuotojy invalidumo pasalpoms
taikomas neindividualizuoty pensiniy iSmoky
planas. Tikétinos Siy iSmoky iSlaidos yra
kaupiamos Vykdomosios valdybos nariy
kadencijos/darbuotojy darbo pagal darbo sutarti
laikotarpiu, taikant apskaitos metoda, panasy i
ta, kuris taikomas nustatyty iSmoky pensijy
planams. Aktuarinis pelnas ir nuostolis
pripazistami taip pat, kaip aprasyta.

Kiekvienais metais §iuos {sipareigojimus
fvertina nepriklausomi aktuarijai, kurie
apskaiciuoja, kokia suma iraSyti { finansiniy
ataskaity isipareigojimy dalj.

BANKNOTAI APYVARTOJE

ECB ir 12 euro zonos nacionaliniy centriniy
banky, kurie kartu sudaro Eurosistema,
leidzia euro banknotus®’. Bendra apyvartoje
cirkuliuojanc¢iy ~ euro  banknoty  verté
paskirstoma Eurosistemos centriniams bankams
kiekvieno ménesio paskuting darbo diena pagal
banknoty paskirstymo rakta‘.

ECB buvo paskirta 8% visy apyvartoje
cirkuliuvojan¢iy euro banknoty vertés, kuri
balanse parodyta isipareigojimy dalies
straipsnyje Banknotai apyvartoje. ECB dalis
visoje euro banknoty emisijoje uztikrinta
pretenzijomis nacionaliniams centriniams
bankams. Sios pretenzijos, kurios uzdirba
paliikanas,” parodytos postraipsnyje Vidinés
Eurosistemos pretenzijos: pretenzijos,
susijusios su euro banknoty paskirstymu
Eurosistemoje (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Vidiniai ECBS likuc¢iai/vidiniai
Eurosistemos likuciai). 18 §iy pretenzijy gautos
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palikany pajamos {trauktos { straipsni
Grynosios  paliukany  pajamos. 2002 m.
Valdancioji taryba nusprendé, kad Sios pajamos
turi biti paskirstytos kiekvienam NCB
atskirai kaip tarpinis paskirstymas pasibaigus
kiekvienam ketviréiui. Sios pajamos yra
skirstytinos visiSkai, nebent ty mety ECB
grynasis pelnas yra mazesnis negu jo pajamos,
gautos i§ apyvartoje cirkuliuojan¢iy banknotuy,
taip pat Valdanciajai tarybai priémus sprendima
pervesti grynaji pelna atidéjiniams uZzsienio
valiuty kurso, palikany normy ir aukso kainos
rizikai; be to, Siy pajamy suma gali buti
sumazinta bet kokiu Valdanciosios tarybos
sprendimu dél ECB patirty i$laidy, susijusiy su
euro 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 pritaré KPMG
Deutsche  Treuhand-Gesellschaft — Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
paskyrimui ECB iSorés auditoriumi penkeriems
metams — iki 2007 finansiniy mety pabaigos.

3 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas dé¢l euro banknoty
emisijos (ECB/2001/15), OL L 337, 2001 12 20, 52-54 p., su
pakeitimais.

4 ,Banknoty paskirstymo raktas® — tai procentinés dalys, gautos
atsizvelgiant { ECB dalj visoje eury banknoty emisijoje ir taikant
pasiraSyto kapitalo rakta NCB daliai visoje euro banknoty
emisijoje.

5 2001 m. gruodzio 6 d. ECB sprendimas dél dalyvaujanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky pinigy politikos
pajamy paskirstymo nuo 2002 finansiniy mety (ECB/2001/16),
OL L 337,2001 12 20, 55-61 p., su pakeitimais.

6 2002 m. lapkricio 21 d. ECB sprendimas dél ECB pajamy i§
apyvartoje esanciy euro banknoty paskirstymo dalyvaujanéiy
valstybiy nariu nacionaliniams centriniams bankams
(ECB/2002/9), OL L 323,2002 11 28, 49-50 p. Sis sprendimas
panaikintas sprendimu ECB/2005/11, OL L 311, 2005 11 26,
41 p., isigaliojusiu 2005 m. lapkri¢io 18 d. Nuo 2006 m. Sios
pajamos bus paskirstomos tik mety pabaigoje.



PASTABOS DEL BALANSO

1 AUKSAS IR GAUTINAS AUKSAS

2005 m. gruodzio 31 d. ECB tur¢jo 23,1 mln.
Trojos uncijos grynojo aukso (2004 m. — 24,7
mln. Trojos uncijos). Aukso atsargos sumaz¢jo
dél pardavimy pagal 2004 m. rugséjo 27 d.
Centrinio banko aukso sutarti, kurios Salis yra
ir ECB. Bendra aukso atsargy verté, palyginti
su 2004 m. pabaiga, padidéjo dél zenkliai
pakilusios aukso kainos 2005 m. (Zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Auksas, turtas ir
isipareigojimai uzsienio valiuta).

2 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS IR EURO ZONOS
REZIDENTAMS UZSIENIO VALIUTA

IS TVF gautinos léSos

Sis turtas — tai 2005 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 ji TVF gali ECB
vardu susitarti dél SST pardavimo ar pirkimo uz
EUR, neperzengiant nustatytos didziausios ir
maziausios apimties. SST apibréziamos kaip
valiuty krepSelis. Jy verté nustatoma kaip
keturiy pagrindiniy valiuty (euro, Japonijos
jenos, svaro sterlingy ir JAV dolerio) kursy
svertiné suma. SST apskaitoje traktuojamos
kaip uzsienio valiuta (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Auksas, turtas ir i{sipareigojimai
uzsienio valiuta).

Likuciai banky sqskaitose ir investicijos §
vertybinius popierius, iSorés paskolos ir kitas
isSorés turtas

Pretenzijos euro zonos rezidentams uZsienio
valiuta

Sias pretenzijas sudaro liku¢iai banky
saskaitose, paskolos uzsienio valiuta ir
investicijos { vertybinius popierius, iSreikstus
JAV doleriais ir Japonijos jenomis:

Pretenzijos ne

euro zonos 2005 2004 Pokytis
rezidentams € € €
Einamosios

saskaitos 5149756962 2682171017 2467 585945

Pinigy rinkos

indéliai 1182580317 848 227 002 334 353 315
Atpirkimo

investavimo

sandoriai 1306216228 2408 046 989 (1 101 830 761)

Investicijos {

vertybinius

popierius 23424 003 735 21000 548 972 2423 454763
1§ viso 31062557242 26938993980 4123563262
Pretenzijos

euro zonos 2005 2004 Pokytis
rezidentams € € €
Einamosios

saskaitos 25019 26 506 (1487)
Pinigy rinkos

indéliai 2908790370 2 547 022 979 361 767 391
Atpirkimo

investavimo

sandoriai 0 4967 080 (4967 080)
1§ viso 2908 815389 2552016 565 356 798 824

2005 m. Sios pozicijos padidéjo mety pabaigoje
perkainojus JAV doleriais iSreikSta ECB turta
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali Auksas,
turtas ir jsipareigojimai uzsienio valiuta).

3 PRETENZIJOS NE EURO ZONOS REZIDENTAMS EURO
VALIUTA

2005 m. gruodzio 31 d. $ia pretenzija sudaré
banko indéliai kredito {staigose ne euro zonos
rezidentése.

4 KITOS PRETENZIJOS EURO ZONOS KREDITO
ISTAIGOMS EURO VALIUTA

2005 m. gruodzio 31 d. Sia pretenzija sudaré

banko indélis kredito istaigoje euro zonos
rezidentéje.
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5  VIDINES EUROSISTEMOS PRETENZIJOS

Pretenzijos, susijusios su euro banknoty
paskirstymu Eurosistemoje

Si straipsni sudaro ECB pretenzijos euro zonos
nacionaliniy centriniy banky atzvilgiu dél euro
banknoty paskirstymo Eurosistemoje (Zzr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

Kitos Eurosistemos (grynosios) pretenzijos

Si straipsni sudaro euro zonos nacionaliniy
centriniy banky sistemos TARGET likuc¢iai ECB
atzvilgiu ir sumos, gautinos vykdant tarpini
ECB pajamy i§ banknoty paskirstyma. 2005 m.
gruodzio 31 d. i§ euro zonos nacionaliniy
centriniy banky gautina suma, susijusi su
tarpiniu i§ banknoty gauty ECB pajamy
paskirstymu, sudaré 634 min. EUR (2004 m.
— 536 mlIn. EUR). Si suma lygi tarpiniams tokiy
pajamy paskirstymams euro Zonos
nacionaliniams centriniams bankams per
pirmuosius tris pra¢jusiy mety ketvircius.
Véliau $i suma buvo susigrazinta (zr. pastaby
apie apskaitos politika dali Banknotai
apyvartoje ir 18 pastaba Grynosios palukany
pajamos).

2005 2004

Gautinos sistemos TARGET
sumos i§ euro zonos

nacionaliniy centriniy banky 75 906 443 905 64 024 554 579

Mokétinos sistemos
TARGET sumos euro zonos
nacionaliniams centriniams
bankams

(71393 877 603) (61 149 859 140)

Grynoji sistemos
TARGET pozicija
Sumos, gautinos i§
(mokétinos) euro zonos
nacionaliniy centriniy
banky, dél ECB pajamy
i§ banknoty tarpinio
paskirstymo

4512 566 302 2 874 695 439

634 472 107 536 222 885

Kitos Eurosistemos

(grynosios) pretenzijos 5147 038 409 3410918 324
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6  KITAS TURTAS

ligalaikis materialusis turtas
2005 m. gruodzio 31 d. Sis turtas apémé tokius
pagrindinius straipsnius:

Grynoji Grynoji
apskaitine apskaiting
verté¢ 2005 m.  verté 2004 m.
gruodzio 31d.  gruodzio 31 d. Pokytis
€ € €
Zemé ir
pastatai 128 986 932 135997 016 (7010 084)
Kompiuteriai
ir programiné
jranga 30 751 165 43089388  (12338223)
[renginiai,
baldai, jranga
statiniuose ir
transporto
priemonés 2929 688 3809 292 (879 604)
Nebaigtas
statyti turtas 11 576 491 3215050 8361 441
Kitas ilgalaikis
turtas 993 626 1207 558 (213 932)
1§ viso 175237902 187318304 (12 080 402)

Sio turto verté sumazéjo dél to, kad, priesingai
negu 2004 m., 2005 m. nebuvo jokiy didesniy
zemés ir pastaty ar kompiuterinés ir
programinés irangos isigijimy.

Nebaigto statyti turto padidéjimas daugiausia
susijes su naujyju ECB patalpy statyba.
Perkélimai 1§ Sios kategorijos { atitinkama
ilgalaikio turto eilutg atlieckami tada, kai turtas
pradedamas naudoti.

Kitas finansinis turtas
Pagrindiniai $io straipsnio elementai yra:

2005 2004 Pokytis
€ € €

Vertybiniai
popieriai
euro valiuta 5710256 343 5399 222 333 311 034010
Atpirkimo
investavimo
sandoriai
euro valiuta 1 136 043 600 869 977 933 266 065 667
Kitas
finansinis
turtas 42190 637 38 875 639 3314998
1§ viso 6888490 580 6308 075905 580414 675



a) ECB nuosavos 1éSos investuojamos
1 vertybinius popierius euro valiuta ir
atpirkimo investavimo sandorius euro valiuta
(taip pat zr. 12 pastaba Kiti {sipareigojimai).

b) 2004 m. pabaigoje i Si straipsni buvo
itrauktos ECB investicijos i pensiju plana,
sudariusios 120,2 mln. EUR. Dabar jos buvo
perklasifikuotos ir kaip grynojo pensijy
plano {sipareigojimo dalis parodytos
straipsnyje Kiti jsipareigojimai (zr. pastaby
dél apskaitos politikos dali ECB pensijy
planas ir kitos ismokos nebedirbantiems
asmenims).

c) 2005 m. ECB isigijo 211 papildomy
Tarptautiniy atsiskaitymy banko akcijy.
Todél Siuo metu ECB turi 3 211 akcijy,
kurios itrauktos isigijimo verte — 41,8 mln.
EUR paketa.

Sukauptos pajamos ir i§ anksto sumokétos
islaidos

2005 m. | Sia pozicija itrauktos ir sukauptos
gautinos palikanos uz ECB pretenzijas,
susijusias su euro banknoty paskirstymu
Eurosistemoje paskutini mety ketvirtj (zr.
pastaby dél apskaitos politikos dali Banknotai
apyvartoje).

Be to, i $i straipsni itrauktos uz vertybinius
popierius ir kita finansini turta sukauptos
paltkanos.

Kiti jvairis jsipareigojimai

[ $i straipsnj ijtraukta pretenzija Vokietijos
federalinei finansy ministerijai dél atgautiny
sumokety pridétinés vertés ir kity netiesioginiy
mokesciy. Tokie mokescCiai grazinami pagal
Protokolo dél Europos Bendriju privilegijuy ir
imunitety, kuris taikomas ECB pagal ECBS
statuto 40 straipsni, 3 straipsnio salygas.

7 BANKNOTAI APYVARTOJE

Siame straipsnyje parodyta visy apyvartoje
cirkuliuojanciy euro banknoty ECB dalis
(zr. pastaby dél apskaitos politikos dali
Banknotai apyvartoje).

8 |SIPAREIGOJIMAI KITIEMS EURO ZONOS
REZIDENTAMS EURO VALIUTA

Sis straipsnis apima Euro banky asociacijos
(EBA) nariuy indélius, kurie ECB pateikiami
kaip ikaitas EBA mok¢jimams, vykdomiems per
sistema TARGET.

9 |SIPAREIGOJIMAI NE EURO ZONOS REZIDENTAMS
EURO VALIUTA

Sie {sipareigojimai i§ esmés rodo ne euro zonos
nacionaliniy centriniy banky ECB turimus
likucius, susidariusius dél per sistema TARGET
vykdytu operaciju (zr. pastaby dél apskaitos
politikos dali Vidiniai ECBS likuciai/vidiniai
Eurosistemos likuciai).

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 2005 2004 Pokytis
rezidentams € € €
Atpirkimo

skolinimosi

sandoriai 0 4967 080 (4967 080)
[sipareigojimai

ne euro zonos 2005 2004 Pokytis
rezidentams € € €
Atpirkimo

skolinimosi

sandoriai 855933000 1254905957 (398972 957)
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11 VIDINIAI EUROSISTEMOS |SIPAREIGOJIMAI

Siame straipsnyje parodomi {sipareigojimai
euro zonos nacionaliniams centriniams bankams
dél ju i ECB pervesty uzsienio atsargy, jiems
prisijungus prie Eurosistemos. 2004 m. Sie
likuciai buvo koreguojami du kartus: a) 2004 m.
sausio 1 d., siekiant parodyti kas penkeri
metai pakoreguotas dalis ECB kapitalo rakte, ir
b) 2004 m. geguzés 1 d. dél deSimties naujy
valstybiy nariy jstojimo, nes tai taip pat pakeité
dalis ECB kapitalo rakte. Abiem koregavimais
Siuos liku€ius pavyko sumazinti nuo 40,5 mlrd.
EUR iki 39,8 mlrd. EUR. 2005°m. neatlikta
jokiy koregavimy.

Sie likuéiai atlyginami pagal naujausia turima
palikany norma, taikoma Eurosistemos
pagrindinéms refinansavimo operacijoms,
koreguojant §i atlygi taip, kad aukso daliai
tenkanti graza buty nuliné (zr. 18 pastaba
Grynosios palikany pajamos).

Kapitalo raktas
(%) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419 101 951

Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508
Graikijos bankas 1,8974 1055 840 343
Banco de Espaia 7,7758 4326975 513
Banque de France 14,8712 8275 330931
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262783 715
Bangque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Qesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926
I8 viso 71,4908 39 782 265 622

12 KITI JSIPAREIGOJIMAI

Sis straipsnis daugiausia apima paliikanas,
mokétinas nacionaliniams centriniams bankams
pagal ju pretenzijas dél uZsienio atsargy
pervedimy (zr. 11 pastaba Vidiniai Eurosistemos
isipareigojimai). Siame likutyje taip pat
parodytos a) kitos sukauptos pajamos ir
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556 min. EUR vertés atpirkimo sandoriai,
sudaryti valdant ECB nuosavas 1éSas (zr. 6

pastaba Kitas turtas), ir b) grynasis
isipareigojimas del ECB pensiniy
Isipareigojimy.

ECB pensijy planas ir kitos iSmokos nebe-
dirbantiems asmenims

Balanse pripazintos sumos, susijusios su ECB
pensiniais {sipareigojimais (Zr. pastabuy dél
apskaitos politikos dali ECB pensijy planas ir
kitos iSmokos nebedirbantiems asmenims), yra
tokios:

2005 2004

(mln. €) (mln. €)
Dabartiné
isipareigojimy verté 223,5 178,5
Tikroji plano turto verté (161,2) (120,2)
Nepripazintas aktuarinis
pelnas (nuostolis) 6,5 0
Balanse pripazinti
isipareigojimai 68,8 58,3

I dabarting jsipareigojimy vert¢ jtraukta
30,4 mln. EUR (2004 m. — 23,0 mIn. EUR)
neindividualizuoty isipareigojimy Vykdomosios
valdybos nariy pensijoms ir atidéjiniams
darbuotojy invalidumo pasalpoms.

2005 m. pelno (nuostolio) ataskaitoje
pripazintos sumos ir sumos, kurios biity
buvusios pripazintos 2004 m., einamyjy
aptarnavimo islaidy, isipareigojimy palukany
ir tikétinos plano turto grqzos atzvilgiu yra
tokios:

2005 2004

(mln. €) (mln. €)
Einamosios
aptarnavimo i§laidos 24,6 17,6
Isipareigojimy paluikanos 6,2 4,8
Tikétina plano turto graza (5,2) 4,2)
Grynasis aktuarinis tais
metais pripazintas
(pelnas) nuostolis 0 23,7
1§ viso jtraukta i personalo
islaikymo islaidas 25,6 41,9



Nustatyty iSmoky isipareigojimo esamos vertés
poky¢iai yra tokie:

2005 2004

(mln. €) (mln. €)
Pradinis nustatyty
iSmoky jsipareigojimas 178.,5 1234
Aptarnavimo islaidos 24,6 17,6
Palukany islaidos 6,2 4,8
Plano dalyviy jmokos 9,3 8,4
Kiti grynieji {sipareigojimy
poky¢iai dél plano dalyviy
imoky 6,1 1,8
Sumokeétos ismokos 2,2) (1,0)
Aktuarinis (pelnas) nuostolis 1,0 23,5
Galutinis nustatyty
iSmoky isipareigojimas 223,5 178,5

Tikrosios plano turto vertés pokyciai yra tokie:

2005 2004

(mln. €) (mln. €)
Pradiné tikroji plano
turto verte 120,2 91,8
Tikétina graza 5,2 42
Aktuarinis (pelnas)
nuostolis 71,5 0,2)
Darbdavio imokos 14,7 14,6
Plano dalyviy imokos 9,3 8,4
Sumokétos iSmokos (1,8) (0,4)
Kiti grynieji jsipareigojimy
pokyciai dél plano dalyviy
imoky 6,1 1,8
Galutiné tikroji plano
turto verté 161,2 120,2

Rengdami Sioje pastaboje minimus vertinimus,
aktuarijai  rémési  prielaidomis, kurias
Vykdomoji valdyba priémé apskaitai ir
informavimo atskleidimui.

Toliau pateiktos pagrindinés prielaidos,
kuriomis remiasi aktuarijai, apskaic¢iuodami
plano isipareigojima. Skaiiuodami { pelno
(nuostolio) ataskaita itraukting metini mokesti
aktuarijai taiko tikéting plano turto grazos
norma.

2005 2004

% %

Diskonto norma 4,10 4,50

Tikétina plano turto graza 6,00 6,00
Darbo uzmokescio

padidéjimas ateityje 2,00 3,75

Pensijy padidéjimas ateityje 2,00 2,25

13 ATIDEJINIAI

Atsizvelgdama { tai, kad ECB susiduria su
didele uzsienio valiutos kurso, palikany normuy
ir aukso kainos rizika, ir i dabartines jo
perkainojimo saskaitas, Valdancioji taryba
mano, kad reikia sukaupti atidéjiniy sumas
apsisaugoti nuo tokios rizikos. 2005 m.
gruodzio 31 d. atidéjiniams paskirta 992 mln.
EUR suma sumazino grynaji pelna iki nulio.

Sie atidéjiniai bus naudojami padengti
realizuotiems ir nerealizuotiems nuostoliams
ateityje, ypa¢ tiems vertinimo nuostoliams,
kuriy neapima perkainojimo saskaitos. Ju dydis
ir nuolatinio papildymo poreikis kiekvienais
metais bus perzifirimas remiantis ECB uzsienio
valiutos kurso, paliikany normy ir aukso kainos
rizikos jvertinimu. Sis jvertinimas pagristas
visuotinai  priimtais  finansinés  rizikos
ivertinimo metodais.

I §i straipsni itraukti ir atidéjiniai ECB
sutartiniam {sipareigojimui atkurti dabartiniy
patalpu prading bukle, bankui i$ jy i$sikélus ir
persikélus | savo galutines patalpas bei kiti
atidéjiniai.

14 PERKAINOJIMO SASKAITOS
Siose saskaitose parodomos perkainojimo

atsargos, susidarancios i$ turto ir {sipareigojimy
nerealizuoty pajamy.

ECB
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2005 2004 Pokytis
€ € €
Auksas 4362459301 1853957106 2508502195
Uzsienio
valiuta 3737934 137 0 3737934137
Vertybiniai
popieriai 8234 660 67 160 084 (58 925 424)
I8 viso 8108 628098 1921117 190 6 187 510 908

Perkainojimui mety pabaigoje buvo taikomi
tokie uzsienio valiutos keitimo kursai:

UZsienio valiuty kursai 2005 2004
JAV dolerio ir euro 1,1797 1,3621
Japonijos jenos ir euro 138,90 139,65
Euro ir SST 1,2099 1,1396
EUR uz Trojos uncija

grynojo aukso 434,856 321,562

15 KAPITALAS IR REZERVAI

Kapitalas

ECB pasirasytasis kapitalas yra 5,565 mlrd.
EUR. Apmokeétasis kapitalas sudaro 4,089 mlrd.
EUR. Euro zonos nacionaliniai centriniai bankai
savo kapitalo dali, kuri sudaro 3,978 mlrd. EUR
(2005 m. nebuvo jokiy pokyciu), apmokéjo
visiskai’:

Kapitalo raktas

(%) €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Graikijos bankas 1,8974 105 584 034
Banco de Espaiia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Banca d’ltalia 13,0516 726278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725 401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Qesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893

I8 viso 71,4908 3 978 226 562

ECB
Mety ataskaita
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Ne euro zonos 13 nacionaliniy centriniy banky
privalo sumokéti minimaly savo pasirasytojo
kapitalo procentinj dydi, kaip inasa, skirta ECB
veiklos iSlaidoms padengti. 2004 m. S$is
procentas buvo padidintas nuo 5% iki 7%.
2004 m. pabaigoje, iskaitant i§ deSimties naujy
ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
gautas sumas, 1§ viso S$is inasas sudaré
111 050 988 EUR. 2005 m. $i suma nepasikeité.
PrieSingai negu euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai, ne euro zonos nacionaliniai
centriniai bankai neturi teisés gauti jokios
skirstytino ECB pelno dalies (jskaitant i§ euro
banknoty paskirstymo Eurosistemoje gautas
pajamas), bet jie néra ipareigoti ir padengti
jokiy ECB nuostoliy.

Ne euro zonos nacionaliniy centriniy banky
sumokétos sumos:

Kapitalo raktas

(%) €
Ceskd narodni banka 1,4584 5 680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Kipro centrinis bankas 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160 011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Ndrodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
I8 viso 28,5092 111 050 988

NEBALANSINES PRIEMONES

16 AUTOMATIZUOTA VERTYBINIY POPIERIY
SKOLINIMO SISTEMA

Valdydamas nuosavas léSas, ECB sudaré
automatizuotos vertybiniy popieriy skolinimo
programos susitarima, pagal kuri paskirtas

7 Atskiros sumos suapvalintos iki artimiausio euro sveiko
skaiciaus. Dél Sio suapvalinimo sumos lentelése gali nesutapti.



agentas ECB vardu sudaro vertybiniy popieriy
skolinimo sandori su daugeliu sandorio $aliy,
kurias ECB ivardija tinkamomis. Pagal $§i
susitarima 2005 m. gruodzio 31 d. neapmokéty
griztamyjy sandoriy verté buvo 0,9 mlrd. EUR
(2004 m. — 1 mlrd. EUR) (zr. pastaby dél
apskaitos politikos dali Griztamieji sandoriai).

17 PALUKANY NORMUY ATEITIES SANDORIAI

2005 m. palakany normy ateities sandoriai
uzsienio valiuta buvo sudaromi ECB uZsienio
atsargoms valdyti. 2005 m. gruodzio 31 d.
galiojo tokie sandoriai:

Palukany normy ateities Sandorio verté
sandoriai uzsienio valiuta €
Pirkimai 5021 586 677
Pardavimai 100 873 103

ECB
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PASTABOS DEL PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITOS

18 GRYNOSIOS PALUKANY PAJAMOS

UZsienio atsargy paliikany pajamos

Siame straipsnyje parodomos paliikany pajamos
(atémus paliikany islaidas), susijusios su turtu
ir {sipareigojimais uzsienio valiuta:

2005 2004 Pokytis
€ € €

Palukanos uz
einamasias
saskaitas 7519 063

3744 188 3774 875

Pajamos i§
pinigy rinkos
indéliy 124214 410

49 854 512 74 359 898

Atpirkimo
investavimo
sandoriai 153 568 329

63 759 141 89 809 188

Grynosios
vertybiniy
popieriy pajamos 641 956 243

317 073 827 324 882 416

Visos uZzsienio
atsargy paliikany
pajamos 927 258 045

434 431 668 492 826 377

Einamujy
saskaity palukany
i§laidos (189 677)

(221 697) (32 020)

Atpirkimo
skolinimosi
sandoriai (37 562 595)

(11947 990) (25 614 605)

Kitos palikany
islaidos

(grynosios) (64 964) (32 960) (32 004)
UlZsienio atsargy

palikany

pajamos

(grynosios) 889 408 789 422 418 698 466 990 091

Kylant JAV doleriais isreiksto turto palikany
normoms, 2005 m. palikany pajamos zenkliai
padidéjo.

I§ euro banknoty paskirstymo Eurosistemoje
gautos palitkany pajamos

Sis straipsnis apima ECB palikany pajamas,
susijusias su jo 8% dalimi visoje euro banknoty
emisijoje. 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.

ECB
1Jp ) Mety ataskaita
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Remdamasi apskaic¢iuotais ECB 2005 m.
finansiniais rezultatais, 2005 m. gruodzio mén.
Valdancioji taryba nusprendé:

a) susigrazinti tris tarpinius ketvirtinius
paskirstymus, kurie i§ viso sudaro 634 mln.
EUR ir per metus jau yra sumokéti
nacionaliniams centriniams bankams;

b) nepradéti galutinio tarpinio ketvirtinio
234 mln. EUR paskirstymo.

Atlygis uf nacionaliniy centriniy banky
pretenzijas dél pervesty uZsienio atsargy
Siame straipsnyje parodytas euro zonos
nacionaliniams centriniams bankams sumokétas
atlygis uz jy pretenzijas ECB atzvilgiu dél pagal
ECBS statuto 30 straipsnio 1 dali pervesty
uzsienio atsargy.

Kitos palikany pajamos ir kitos paliikany
islaidos

Siame straipsnyje parodytos 1,6 mlrd. EUR
paltkany pajamos (2004 m. — 1,2 mlrd. EUR) ir
1,5 mlrd. EUR islaidos (2004 m. — 1,1 mlrd.
EUR) i8 sistemos TARGET likuciy. Paltkany
pajamos ir i§laidos, susijusios su kitu turtu ir
isipareigojimais euro valiuta, taip pat parodyti
Siame straipsnyje.

19 REALIZUOTOS PAJAMOS (ISLAIDOS) IS FINANSINIY
OPERACIJY

2005 m. i§ finansiniy operacijy gautos grynosios
realizuotos pajamos:



2005 2004 Pokytis
€ € €

Grynosios
realizuotos
pajamos i§
operacijy
vertybiniais
popieriais 14 854 774

94 643 135 (79 788 361)

Grynosios
realizuotos
pajamos
(islaidos)

i§ operacijy
uzsienio valiuta
ir aukso kaina 134514 361

41402 675 93 111 686

Realizuotos
pajamos i§
finansiniy
operacijy 149 369 135

136 045 810 13323325

20 FINANSINIO TURTO IR POZICI)Y VERTES
SUMAZE]IMO ISLAIDOS

2005 2004 Pokytis
€ € €

Nerealizuotas
vertybiniy
popieriy

kainos nuostolis (97 487 772)

(28 485 006) (69 002 766)

Nerealizuotas

valiuty kursy
nuostolis (6309) (2064 800 103) 2064 793 794
I8 viso (97 494 081) (2093 285 109) 1995 791 028

Sios islaidos atsirado daugiausia dél nuragymo,
atlikto dél ECB turimy vertybiniy popieriy,
iSreik$ty JAV doleriais, vertés sumazéjimo mety
pabaigoje, palyginti su vidurkine isigijimo
kaina.

21 GRYNOSIOS KOMISINIY IR KITY ATLYGIY ISLAIDOS

2005 2004 Pokytis
€ € €
Komisiniy ir kity
atlygiy pajamos 473 432 297 964 175 468
Komisiniy ir kity
atlygiy i§laidos (655 805) (559 481) (96 324)
Grynosios
komisiniy ir kity
atlygiy iSlaidos (182 373) (261 517) 79 144

Siame straipsnyje parodytos pajamos, gautos
daugiausia i§ kredito jstaigoms skirty baudy uz
privalomyjy atsargy reikalavimo nevykdyma.
Islaidos daugiausia susijusios su rinkliavomis
uz einamasias saskaitas ir uz palikany normy
ateities sandoriy uzsienio valiuta vykdyma
(zr. 17 pastaba Palukany normy ateities
sandoriai).

22 KITOS PAJAMOS

Kitos {vairios pajamos §iais metais susidaré i§

esmés dél nepanaudoty administraciniy
atidéjiniy perkélimo 1 pelno (nuostolio)
ataskaita. Daugiausia Siame straipsnyje

nurodoma suma padidéjo dél to, kad buvo
pakeista ECB nuomos sutartis ir todél i$ naujo
fvertinti ir atitinkamai sumazinti atid¢jiniai,
atitinkantys ECB sutartini isipareigojima atkurti
dabartiniy patalpy prading biklg bankui i§ jy
issikeélus.

23 PERSONALO ISLAIKYMO ISLAIDOS

Darbo uzmokestis, iSmokos ir darbuotojy
draudimo i$laidos, sudarancios 126,9 min. EUR
(2004 m. — 120,0 mln. EUR) itrauktos i Sia
eilute. ECB vykdomosios valdybos darbo
uzmokescio priedai i§ viso sudaré 2,1 mln. EUR
(2004 m. — 2,1 mln. EUR). 2005 m. iSeitinés
iSmokos paliekantiems tarnyba Valdanciosios
tarybos nariams ir pensijos buvusiems
Vykdomosios valdybos nariams ar juy
islaikytiniams sudaré 0,4 mln. EUR (2004 m. —
0,5 min. EUR).

Darbo uzmokestis ir iSmokos, jskaitant
vadovaujancias pareigas einanciy darbuotojy
darbo uzmokescio priedus, i§ esmés nustatyti
pagal Europos Bendrijy darbo uzmokescio
sistemg ir yra palyginami su ja.

Be to, 1 $i straipsni jtraukta ir 25,6 mln. EUR
(2004 m. — 41,9 mln. EUR), numatyty pagal
ECB pensiju plana ir kitas iSmokas
nebedirbantiems asmenims (zr. 12 pastaba Kiti

isipareigojimai).
ECB
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Sumazéjimas straipsnyje Personalo islaikymo
islaidos 1§ dalies atsirado pakoregavus grynojo
aktuarinio pelno (nuostolio), susijusio su ECB
pensijy planu ir kitomis iSmokomis i$¢jusiems
i§ darbo asmenims, apskaitos traktavima.
2004 m. pensinis mokestis buvo gerokai
didesnis pripazinus visa 23,7 mln. EUR suma
grynuoju aktuariniu nuostoliu tais metais,
kuriais jie susidaré. 2005 m., kadangi dabar jau
taikomas ,,10% vertés intervalo* metodas, pelno
(nuostolio) ataskaitoje aktuarinis pelnas
(nuostolis) nebuvo pripazintas (zr. 12 pastaba
Kiti jsipareigojimai).

2005 m. pabaigoje ECB dirbo 1 351 darbuotojas,
i$ ju 131 éjo vadovaujamas pareigas. 2005 m.
darbuotojy skaicius keitési taip:

2005 2004
Sausio 1 d. 1309 1213
Nauji darbuotojai 82 137
Atsistatydinimai 40 41
Gruodzio 31 d. 1351 1309
Vidutinis darbuotojy
skaiCius 1331 1261

24 ADMINISTRACINES ISLAIDOS

Jos apima visas kitas einamasias iSlaidas,
susijusias su patalpy nuoma ir prieziira,
kapitalo savybiy neturinCias prekes ir
irenginius, atlygi specialistams, kitas paslaugas
ir pirkimus bei su personalu susijusias i§laidas,
iskaitant jdarbinima, persikélima i kita vieta,
isikiirima, mokyma ir persikraustyma.

25 BANKNOTY GAMYBOS ISLAIDOS

Sios i§laidos susijusios su tarpvalstybinémis
euro banknoty transportavimo tarp nacionaliniy
centriniy banky, siekiant i§lyginti nenumatytus
paklausos svyravimus, ilaidomis. Sias i§laidas
centralizuotai padengia ECB.

ECB
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PASTABA DEL PELNO/NUOSTOLIO PASKIRSTYMO

Si pastaba néra ECB 2005 m. finansiniy 2004 m. ir 2005 m. ECB grynojo pelno

ataskaity dalis. (nuostolio) traktavima glaustai galima pateikti
taip:

PAJAMOS, SUSIJUSIOS SU VISY BANKNOTY APYVARTOJE 2005 2004

ECB DALIMI € €
Mety pelnas (nuostolis) 0 (1636028 702)

2004 m. Valdanliosios tarybos sprendimu, Pervedimaiis bendrojo
. . Y atsargy fondo 0 296 068 424
nebuvo paskirstytos 733 mln. EUR pajamos i§ o
. . K Lo Pervedimas i§ nacionaliniy
visy banknoty apyvartoje ECB dalies, siekiant  cengriniy banky bendrai
uztikrinti, kad bendro mety pelno paskirstymas  sukaupty pinigy politikos
nevirsyty ty mety grynojo ECB pelno. Panagiai, ™*™ 0 I
2005 m. nebuvo paskirstyta 868 mln. EUR  [8viso ¢ v
suma. Abi sumos yra ECB pajamos i§ visy euro
banknoty apyvartoje ECB dalies analizuojamais
metais.

PELNO PASKIRSTYMAS/NUOSTOLIY PADENGIMAS

Pagal ECBS statuto 33 straipsni, ECB grynasis
pelnas pervedamas tokia tvarka:

a) suma, kurig turi nustatyti Valdancioji taryba
ir kuri negali buti didesné kaip 20% grynojo
pelno, pervedama i bendra atsargy fonda,
kuriam taikoma riba, lygi 100% kapitalo;

b) likgs grynasis pelnas paskirstomas ECB
dalininkams proporcingai ju apmokétoms
dalims.

Jeigu ECB patiria nuostoli, trikuma galima
kompensuoti i§ ECB bendrojo atsargy fondo ir
prireikus Valdanciosios tarybos sprendimu i$
atitinkamy finansiniy mety pinigy politikos
pajamy proporcingai ir nevirS§ijant sumy, kurios
paskirstytos  nacionaliniams  centriniams
bankams pagal Statuto 32 straipsnio 5 dalj'.

2005 m. 992 mln. EUR atidéjiniai uzsienio
valiuty kurso, palikany normy ir aukso kainos
rizikai sumazino grynaji pelna iki nulio. Todeél
nebuvo pervedimy i bendraji atsargy fonda ir
nebuvo paskirstytas pelnas ECB dalininkams.

Taip pat nereikéjo kompensuoti nuostolio.
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.
ECB
Mety ataskaita Wy
2004
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We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
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Si dokumenta ECB pateikia kaip ECB iorés auditoriaus i§vados neoficialy vertima.
Esant neatitikimams, vadovaujamasi KPMG pasiraSyta versija angly k.

Auditoriaus iSvada

Europos centrinio banko
pirmininkui ir Valdanciajai tarybai

Frankfurtas prie Maino

Mes atlikome pridedamy Europos centrinio banko 2005 m. gruodzio 31 d. balanso ir su juo susijusiy ta
diena pasibaigusiy mety pelno (nuostolio) ataskaitos bei pastaby audita. Uz Sias metines finansines
ataskaitas atsako Europos centrinio banko vykdomoji valdyba. Miisy pareiga — remiantis atliktu auditu,
pareiksti nuomong apie Sias metines finansines ataskaitas.

Mes atlikome audita pagal Tarptautinius audito standartus. Sie standartai reikalauja, kad mes planuotume
ir atliktume audita, sickdami deramai isitikinti, ar metinése finansinése ataskaitose néra reikSmingy
netikslumy. Auditas apima finansiniy ataskaity skaicius ir paaiSkinimus pagrindzian¢iy irodymy tyrima
atrankos btidu. Auditas taip pat apima taikyty apskaitos principy ir vadovybeés atlikty reik§minguy
skai¢iavimy bei bendro metiniy finansiniy ataskaity pateikimo jvertinima. Manome, kad, remdamiesi
atliktu auditu, galime pagrjstai pareiksti savo nuomong.

Miisy nuomone, anks¢iau minétos finansinés ataskaitos pateikia tikra ir teisinga Europos centrinio banko
2005 m. gruodzio 31 d. finansinés padéties bei tuomet pasibaigusiy mety veiklos rezultaty vaizda pagal
pastaby pirmoje pastraipoje iSdéstyta apskaitos politika.

Frankfurtas prie Maino, 2006 m. kovo 7 d.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 EUROSISTEMOS KONSOLIDUOTAS BALANSAS 2005 M.
GRUODZIO 31 D.

(MLN. EUR)
TURTAS .2005 M. .2004 M.
GRUODZIO 31 D. GRUODZIO 31 D.
1 Auksas ir gautinas auksas 163 881 125 730

2 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams
uzsienio valiuta 154 140 153 856
2.1 I8 TVF gautinos léSos 16 391 23 948
2.2 Likuciai banky saskaitose ir investicijos
1 vertybinius popierius, iSorés paskolos ir
kitas iSorés turtas 137 749 129 908

3 Pretenzijos euro zonos rezidentams uzsienio

valiuta 23 693 16 974
4 Pretenzijos ne euro zonos rezidentams euro valiuta 9 185 6 849
4.1 Likuciai banky saskaitose, investicijos
1 vertybinius popierius ir paskolos 9185 6 849
4.2 Pretenzijos, atsirandancios dél kredito
galimybes pagal VKM I1 0 0

5 Su pinigy politikos operacijomis susij¢s skolinimas

euro zonos kredito jstaigoms euro valiuta 405 966 345 112
5.1 Pagrindinés refinansavimo operacijos 315 000 270 000
5.2 Ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos 90017 75 000
5.3 Koreguojancios griztamosios operacijos 0 0
5.4 Struktlrinés griztamosios operacijos 0 0
5.5 Ribinio skolinimo galimybé 949 109
5.6 Kreditai, susij¢ su jkaito vertés iSlaikymo

prievole 0 3

6 Kitos pretenzijos euro zonos kredito jstaigoms
euro valiuta 3 636 3763

7 Euro zonos rezidenty vertybiniai popieriai

euro valiuta 92 367 70 244
8 Valdzios skola euro valiuta 40 113 41 317
9 Kitas turtas 145 635 120 479
Visas turtas 1038 616 884 324

Bendros ir tarpinés sumos gali nesutapti del apvalinimo.

ECB
1)1 ) Mety ataskaita
01 2005



ISIPAREIGOJIMAI

1 Banknotai apyvartoje

2 Su pinigy politikos operacijomis susije
isipareigojimai euro zonos kredito jstaigoms
euro valiuta
2.1 Einamosios saskaitos (iskaitant privalomyju

atsargy sistema)
2.2 Indéliy galimybé
2.3 Terminuotieji indéliai
2.4 Koreguojancios griztamosios operacijos

2.5 Indéliai, susije¢ su ikaito vertés iSlaikymo prievole

3 Kiti jsipareigojimai euro zonos kredito
jstaigoms euro valiuta

4 ISleisti skolos sertifikatai

5 Isipareigojimai kitiems euro zonos rezidentams
euro valiuta
5.1 Valdziai
5.2 Kiti {sipareigojimai

6 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
euro valiuta

7 Isipareigojimai euro zonos rezidentams uzsienio

valiuta
8 Isipareigojimai ne euro zonos rezidentams
uZsienio valiuta
8.1 Indéliai, likuciai ir kiti {sipareigojimai
8.2 [sipareigojimai, atsirandantys dél kredito
galimybés pagal VKM II

9 TVF suteikty specialiyjy skolinimosi teisiy
atitikmuo

10 Kiti jsipareigojimai
11 Perkainojimo saskaitos
12 Kapitalas ir rezervai

Visi jsipareigojimai

12005 M.
GRUODZI0 31D.

565 216

155 535
155 283
252

0

0
0

207

41 762
34189
7573

13 224

366

8 405
8405

5920
67 325
119 094
61 562

1 038 616

12004 M.
GRUODZI0 31D.

501 256

138 735
138 624
106

0

0
5

126

42 187
35968
6219

10 912

247

10 679
10 679

5573
51 791
64 581
58 237

884 324
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ECB PRIIMTI TEISINIAI DOKUMENTAI

Lenteléje iSvardyti visi ECB 2005 m. ir 2006 m.
pradzioje priimti teisiniai dokumentai, paskelbti
Europos Sajungos Oficialiajame leidinyje.

teisiniy dokumenty, priimty nuo jo {steigimo ir
paskelbty Oficialiajame leidinyje, sarasa galima
rasti paspaudus ,,Legal Framework™ nuoroda

Oficialiojo leidinio kopiju galima gauti Europos

ECB tinklalapyje.

Bendrijy oficialiy leidiniy biure. Visy ECB

Numeris | Pavadinimas | OL nuoroda
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 léSy pervedimo sistemos p. 21
(TARGET)
ECB/2005/2 2005 m. vasario 3 d. ECB gairés, i$ dalies pakeiciancios Gaires OL L 111,
ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir 2005 02 05,
procediiry p. 1
ECB/2005/3 2005 m. vasario 11 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 50,
Sajungos Tarybai dél Banco de Portugal iSorés auditoriaus 2005 02 26,
p. 6
ECB/2005/4 2005 m. vasario 15 d. ECB gairés, i dalies keic¢iancios Gaires OL L 109,
ECB/2003/2 dél tam tikry ECB statistinés atskaitomybés 2005 04 29,
reikalavimy ir nacionaliniy centriniy banky statistinés p. 6
atskaitomybés procedtiry pinigy ir banky statistikos srityje
ECB/2005/5 2005 m. vasario 17 d. ECB gairés dél ECB statistinés OL L 109,
atskaitomybés reikalavimy ir apsikeitimo statistine informacija 2005 04 29,
valdzios finansy statistikos srityje Europos centriniy banky p. 81
sistemos viduje tvarkos
ECB/2005/6 2005 m. kovo 11 d. ECB gairés, i§ dalies pakeic¢ian¢ios Gaires OL L 109,
ECB/2000/1 dél nacionaliniy centriniy banky turimy ECB 2005 04 29,
uzsienio atsargy valdymo ir operaciju su ECB uzsienio p. 107
atsargomis teisiniy dokumenty
ECB/2005/7 2005 m. balandzio 7 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 91,
Sajungos Tarybai dél Bank of Greece iSorés auditoriaus 2005 04 15,
p. 4
ECB/2005/8 2005 m. balandzio 7 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 91,
Sajungos Tarybai del Nationale Bank van Belgié/Banque 2005 04 15,
Nationale de Belgique iSorés auditoriaus p-5
ECB/2005/9 2005 m. geguzés 20 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 151,
Sajungos Tarybai dél De Nederlandsche Bank iSorés auditoriaus 2005 06 22,
p. 29

ECB
' Mety ataskaita
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Numeris | Pavadinimas | OL nuoroda
ECB/2005/10 2005 m. spalio 26 d. ECB rekomendacija, skirta Europos OL C 277,
Sajungos Tarybai dél Central Bank and Financial Services 2005 11 10,
Authority of Ireland iSorés auditoriaus p. 30
ECB/2005/11 2005 m. lapkric¢io 17 d. ECB sprendimas dé¢l ECB apyvartoje OL L 311,
esanCiy euro banknoty pajamy paskirstymo dalyvaujanciy 2005 11 26,
valstybiy nariy nacionaliniams centriniams bankams p. 41
ECB/2005/12 2005 m. lapkricio 17 d. ECB sprendimas, i$ dalies kei¢iantis OL L 311,
Sprendima ECB/2002/11 dél ECB metinés atskaitomybés 2005 11 26,
p. 43
ECB/2005/13 2005 m. lapkri¢io 17 d. ECB gairés, i§ dalies keician¢ios Gaires OL L 30,
ECB/2002/7 dél ECB statistinés atskaitomybés reikalavimy 2006 02 02,
ketvirtiniy finansiniy saskaity srityje p. 1
ECB/2005/14 2005 m. gruodzio 9 d. ECB sprendimas dél monety emisijos OL L 333,
apimties 2006 m. patvirtinimo 2005 12 20,
p- 55
ECB/2005/15 2005 m. gruodzio 15 d. ECB gairés, i§ dalies pakeic¢iancios OL L 345,
Gaires ECB/2000/1 dél nacionaliniy centriniy banky turimy 2005 12 28,
ECB uzsienio atsargy valdymo ir operacijy su ECB uzsienio p. 33
atsargomis teisiniy dokumenty
ECB/2005/16 2005 m. gruodzio 30 d. ECB gairés dél Transeuropinés OL L 18,
automatizuotos atskiry atsiskaitymy realiu laiku greitojo 1ésy 2006 01 23,
pervedimo sistemos (TARGET) p. 1
ECB/2005/17 2005 m. gruodzio 30 d. ECB gairés, i§ dalies kei¢ian¢ios Gaires OL L 30,
ECB/2000/7 dél Eurosistemos pinigy politikos priemoniy ir 2006 02 02,
procediiry p. 26

Mety atas|
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Toliau lentel¢je pateikiamos 2005 m. ECB
nuomoneés
straipsnio 4 dali, ECBS statuto 4 straipsni,

priimtos

ECB PRIIMTOS NUOMONES

pagal

Sutarties

Statuto 11 straipsnio 2 dalj. Visa ECB priimty
nuomoniy sarasg nuo jo isteigimo zr. ECB
tinklalapyje.

105

Sutarties 112 straipsnio 2 dalies b punktg ir

(a) Po valstybés narés konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés'

004

Numeris’ | Iniciatorius | Tema

CON/2005/1 Italija Banca d’Italia Libanui suteikiamos kredito linijos

CON/2005/3  Vengrija Grynyju pinigy apdorojimas ir paskirstymas

CON/2005/5 Malta Central Bank of Malta statistinés atskaitomybés reikalavimai
kredito institucijoms

CON/2005/8  Lietuva Privalomujy atsargy reikalavimai kredito unijoms

CON/2005/9 Belgija Taisyklés, susijusios su vertybiniy popieriy atsiskaitymy
istaigy ir prilyginamy istaigu rizikos ribojimu pagrista
priezitira

CON/2005/10 Vengrija Magyar Nemzeti Bank statistinés atskaitomybés reikalavimai
dél operaciju kody mokéjimams

CON/2005/12 Liuksemburgas Susitarimai dél finansinio ikaito

CON/2005/13 Kipras Pinigy finansiniy institucijy ménesio balansy atskaitomybé

CON/2005/14 Vengrija Privalomuyjy atsargy reikalavimai

CON/2005/15 Danija Debeto kortelés sistemos veikimo i$laidy paskirstymas tarp
bankuy, vartotojy ir mazmenininky

CON/2005/19 Vengrija Techniniai uzdaviniai ir kitos pareigos, susijusios su teisétos
mokéjimo priemonés apsauga nuo klastojimo

CON/2005/20 Latvija Latvijas Banka statuto daliniai pakeitimai

CON/2005/21 Lietuva Euro ivedimo teisinis pagrindas

CON/2005/23 Austrija Tarptautiniy paslaugy atskaitomybé mokeéjimy balanso ir

tarptautiniy investicijy balanso statistikai

1 2004 m. gruodzio mén. Valdancioji taryba nusprendé, kad ECB nuomonés, kurias jis pateikia nacionalinéms institucijoms paprasius,
paprastai yra skelbiamos nedelsiant po jy patvirtinimo ir vélesnio perdavimo besikonsultuojanciai institucijai.
2 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priemé.

ECB
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Numeris’ | Iniciatorius Tema

CON/2005/24 Cekija Finansy rinkos priezitiros reorganizavimas ir mokéjimo ir
vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy priezitira

CON/2005/25 Slovakija Lobizmo reglamentavimas, iskaitant su Ndrodna banka
Slovenska susijusia lobizmo veikla

CON/2005/26 Slovakija Narodna banka Slovenska uzdavinys, susijgs su integruota
visos finansy rinkos priezilira, ir jo statuty daliniai
pakeitimai

CON/2005/27 Nyderlandai Bendradarbiavimas tarp De Nederlandsche Bank ir Centraal
Bureau voor de Statistiek dél ECB statistinés atskaitomybés
reikalavimy

CON/2005/28 Kipras [statymo, igyvendinanc¢io Direktyva 98/26/EB dél
atsiskaitymy baigtinumo mokéjimy ir vertybiniy popieriy
atsiskaitymy sistemose (atsiskaitymy baigtinumo direktyva),
daliniai pakeitimai

CON/2005/29 Austrija Oesterreichische Nationalbank teikiamas Austrijos inaso i
TVF patikéjimo fonda  besivystanc¢ioms  Salims,
nukentéjusioms nuo stichiniy nelaimiy, finansavimas

CON/2005/30 Ispanija Banco de Esparia pelno mokéjimo izdui taisyklés

CON/2005/31 Belgija Tiesioginés atskaitomybés sistemos mokéjimy balanso ir
tarptautiniy investicijy balanso statistikai nustatymas

CON/2005/32 Lietuva Lietuvos banko mokéjimo priemoniy  statistinés
atskaitomybés reikalavimai

CON/2005/34 TItalija Banca d’ltalia struktiros ir vidaus valdymo pakeitimai,
atsirandantys dél {statymo dél santaupy apsaugos

CON/2005/35 Kipras Kipro centrinio banko privalomujy atsargy tvarkos daliniai
pakeitimai

CON/2005/36 Cekija Nemokumo teisinio pagrindo modernizavimas, nustatant
naujas priemones nemokumui spregsti ir sustiprinant
kreditoriy teises

CON/2005/37 Vokietija Atskaitomybés {sipareigojimy uz tarptautinius mokéjimus

daliniai pakeitimai

ECB
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Numeris’ | Iniciatorius Tema

CON/2005/38 Lietuva Lietuvos banko teisé leisti banknotus ir monetas po euro
ivedimo ir banko valdybos pirmininko asmeninis
nepriklausomumas

CON/2005/39 Cekija Perzitrétas pasiulymas dél iSsamios finansy rinkos
prieziiros integracijos Ceskd ndrodni banka kaip
vieninteléje prieziliros institucijoje

CON/2005/40 Pranctzija Taisykliy dél nuosavybés teisés i finansines priemones
perleidimo jgyvendinimas

CON/2005/41 TItalija Mazos vertés mokéjimo sistemy priezitira

CON/2005/42 Vengrija Materialtis, techniniai, saugumo ir verslo tgstinumo
reikalavimai kliringo operacijoms

CON/2005/43 Belgija Pareikstiniy vertybiniy popieriy panaikinimas ir bendroviy
vertybiniy popieriy teisinés sistemos modernizavimas

CON/2005/44 Lenkija Uzsienio valiutos teisinés sistemos daliniai pakeitimai

CON/2005/45 Cekija Statistinés atskaitomybés reikalavimai tam tikroms finansy
istaigoms, iskaitant draudimo bendroves ir pensiju fondus

CON/2005/46 Cekija Keitimasis individualiais statistiniais duomenimis tarp Ceskd
narodni banka ir Cesky statisticky urad (Statistikos tarnybos)
statistiniais tikslais

CON/2005/47 Slovakija Juridiniy asmeny baudziamosios atsakomybés netaikymas
Ndrodna banka Slovenska

CON/2005/48 Svedija Paltkany islaidy atlyginimas, Sveriges Riksbank mokamas
imonéms, kurios skirsto ir saugo grynuosius pinigus

CON/2005/49 Cekija Statistinés atskaitomybés reikalavimai bankams ir uzsienio
banky filialams

CON/2005/50 Slovakija Komerciniy banky metiniy inasy i Indéliy draudimo fonda
sumazejimas ir piniginio finansavimo draudimas

CON/2005/52 Vengrija Centrinio banko informacinei sistemai teikiamos
informacijos apimtis, duomeny pateikimo metodai ir laikas

CON/2005/54 Svedija Sveriges Riksbank statuto daliniai pakeitimai

CON/2005/55 Slovakija Valstybés izdo sistemos pakeitimai

ECB
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Numeris’ | Iniciatorius | Tema

CON/2005/57 Slovénija Su euro ivedimu susijusio akciniy bendroviy ir uzdaryju
akciniy bendroviy kapitalo nominaliosios vertés pakeitimas
ir nenominaliosios vertés akcijy ivedimas

CON/2005/58 Italija Perzitrétas pasitlymas dél Banca d’ltalia struktiros ir
vidaus valdymo pakeitimy, atsirandanciy dél istatymo dél
santaupy apsaugos

CON/2005/59 Estija Eesti Pank statuto daliniai pakeitimai rengiantis euro
ivedimui

CON/2005/60 Lietuva Lietuvos banko statuto daliniai pakeitimai rengiantis euro
ivedimui

CON/2005/61 Slovakija Narodna banka Slovenska taikytini apskaitos ir finansinés

atskaitomybés standartai

ECB
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(b) Po Europos institucijos konsultavimosi pateiktos ECB nuomonés’

Numeris* | Iniciatorius | Tema OL nuoroda
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 investicinéms jmonéms 2005 03 02,
p. 37
CON/2005/6  Taryba ECB vykdomosios valdybos nario skyrimas OL C 75,
2005 03 24,
p. 14.
CON/2005/7  Taryba Hagos konvencija dél tarpininko laikomy OL C 81,
vertybiniy popieriy 2005 04 02,
p. 10
CON/2005/11 Taryba Statistiniy duomeny kokybé, taikant OL C 116,
pervirsSinio deficito proceduira 2005 05 18,
p. 11
CON/2005/16 Taryba Bendrijos statistika apie uzsienyje esanciy OL C 144,
susijusiy imoniy struktiirg ir veikla 2005 06 14,
p. 14
CON/2005/17 Taryba Pervirsinio deficito procediiros OL C 144,
igyvendinimo paspartinimas ir paaiskinimas 2005 06 14,
sickiant atspindéti Stabilumo ir augimo p. 16
pakto igyvendinimo pokycius
CON/2005/18 Taryba Biudzeto buklés prieziaros stiprinimas ir OL C 144,
ekonominés  politikos  prieziira bei 2005 06 14,
koordinavimas, siekiant atspindéti Stabilumo p. 17
ir augimo pakto igyvendinimo pokycius
CON/2005/22 Taryba Mainy, paramos ir mokymo programos, OL C 161,
skirtos euro apsaugai nuo klastojimo 2005 07 01,
(Periklio programos) pratgsimas p. 11
CON/2005/33 Komisija Suderintas vartotojy kainy indekso (SVKI) OL C 254,
bendrojo indekso bazinis laikotarpis 2005 10 14,
p. 4

3 Taip pat paskelbta ECB tinklalapyje.

4 Konsultacijos yra sunumeruotos ta tvarka, kokia Valdancioji taryba jas priéme.
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Numeris* | Iniciatorius

| Tema

OL nuoroda

CON/2005/51 Taryba

CON/2005/53 Taryba

CON/2005/56 Taryba

Euro jvedimo euro dar nejvedusiose
valstybése narése tvarka

Direktyvos 2004/39/EB dél finansiniy
priemoniy rinky perkélimo i nacionaling
teisg ir taikymo terminy pratgsimas

Mokétojo informacija, pateikiama pervedant
1ésas

OL C 316,
2005 12 13,
p- 25

OL C 323,
2005 12 09,
p. 31

OL C 336,
2005 12 31,
p. 109
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EUROSISTEMOS PINIGY POLITIKOS PRIEMONIY

CHRONOLOGIJA’
2005 M. SAUSI0 13 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%.

2005 M. SAUSIO 14 D.

Valdancioji  taryba nusprendé padidinti
paskirstoma suma kiekvienai i§ ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijy, kurios bus
vykdomos 2005 m., nuo 25 iki 30 mlrd. euro.
Didesné suma  nustatyta  atsizvelgiant
1 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., KOVO 3 D., BALANDZI0 7 D.,
GEGUZES 4 D., BIRZELIO 2 D., LIEPOS 7 D., RUGPJUCI0
4D., RUGSEJO 1D., SPALIO 6 D. IR LAPKRICIO 3 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
sitloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir atitinkamai bus 2,0%,
3,0% ir 1,0%.

2005 M. GRUODZIO 1D.

ECB valdancioji taryba nusprendé, kad
pagrindiniy ~ Eurosistemos  refinansavimo
operacijy minimali sitiloma palikany norma bus
padidinta 0,25 procentinio punkto — iki 2,25%,
pradedant operacija, uz kuria bus atsiskaitoma
2005 m. gruodzio 6 d. Ji taip pat nusprendé nuo
2005 m. gruodzio 6 d. palikany normas uz
naudojimasi tiek ribinio skolinimosi, tiek

indéliy galimybémis padidinti 0,25 procentinio
punkto, atitinkamai — iki 3,25% ir 1,25%.

2005 M. GRUODZIO 16 D.

ECB valdancioji taryba nusprendé padidinti
paskirstoma suma kiekvienai 1§ ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijy, kurios bus
vykdomos 2006 m., nuo 30 iki 40 mlrd. euro.
Didesné suma nustatyta atsizvelgiant { du
aspektus. Pirma, tikimasi, kad 2006 m. toliau
didés euro zonos bankuy likvidumo poreikiai.
Antra, Eurosistema nusprendé truputi padidinti
ilgesnés trukmés refinansavimo operacijomis
suteikiamo likvidumo dalj. Tac¢iau Eurosistema
ir toliau daugiausia likvidumo suteiks savo
pagrindinémis refinansavimo operacijomis.
Valdancioji taryba gali nuspresti dar karta
pakoreguoti paskirstoma suma 2007 m.
pradzioje.

2006 M. SAUSIO 12 D. IR VASARIO 2 D.

ECB wvaldancioji taryba nusprend¢, kad
pagrindiniy refinansavimo operacijy minimali
siiloma norma ir palikany normos uz
naudojimasi ribinio skolinimosi ir indéliy
galimybémis nepakis ir bus atitinkamai 2,25%,
3,25% ir 1,25%.

Eurosistemos pinigy politikos priemoniy, jgyvendinty
1999-2004 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, ECB 2003 mety ataskaitos p.

217-218 ir ECB 2004 mety ataskaitos p. 217.
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Z0DYNELIS

Siame Zodynélyje pateikiami kai kurie Mety ataskaitoje vartojami terminai. ISsamesnis ir
smulkesnis zodynélis yra ECB tinklalapyje.

Akcijos (Equities): nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriais iSreiSkiama nuosavybés imonéje
dalis. Tai akcijos, kuriomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose (kotiruojamosios akcijos),
nekotiruojamosios ir kitokios akcijos. Paprastai i§ akcijy gaunamos pajamos yra dividendai.

Akcijuy rinka (Equity market): rinka, kurioje akcijos iSleidziamos ir jomis prekiaujama.

Atpirkimo sandoris (Repurchase agreement): susitarimas, pagal kuri parduodamas turtas, o
pardavéjas tuo pat metu jgyja teis¢ ir isipareigojima ji atpirkti tam tikra kaina tam tikra diena
ateityje arba pareikalavus. Toks susitarimas panasus | skolinimasi uz jkaita, taciau skiriasi tuo,
kad pardavéjas praranda teis¢ | vertybiniy popieriy nuosavybg.

Atsargy bazé (Reserve base): kredito jstaigos atitinkamuose balanso straipsniuose (tam tikruose
isipareigojimuose), naudojamuose jos privalomosioms atsargoms apskaiciuoti, parodomy dydziy
suma.

Atsargy norma (Reserve ratio): centrinio banko nustatoma kiekvienos balanso straipsniuy,
itraukiamy i atsargy baze, kategorijos norma. Sios normos naudojamos privalomyjy atsargy
reikalavimams apskaiciuoti.

Atsiskaitymo rizika (Seftlement risk): bendro pobtudzio 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 i tikslus, reguliarumg ir tvarka Eurosistemos atvirosios rinkos
operacijas galima suskirstyti { keturias kategorijas: pagrindinés refinansavimo operacijos, ilgesnés
trukmés refinansavimo operacijos, koreguojamosios operacijos ir strukttrinés operacijos. IS jose
taikomy priemoniy grjztamieji sandoriai yra pagrindiné Eurosistemos atvirosios rinkos priemoné
ir ja galima taikyti visy keturiy kategorijy operacijose. Be to, atliekant struktiirines operacijas,
galima iSleisti skolos sertifikatus ir sudaryti vienakrypcius sandorius, o atlickant koreguojamasias
operacijas, galima sudaryti vienakrypc¢ius sandorius, valiuty apsikeitimo sandorius ir pritraukti
terminuotuosius indélius.

Automatiniu biidu atliekami mokéjimai (Straight-through processing (STP)): automatinis nuo
pradzios iki pabaigos sandoriy ir (arba) mokéjimy pervedimy apdorojimas, iskaitant automatini
instrukcijy sukiirima, patvirtinima, kliringa ir atsiskaityma.

Bendrasis einamasis perteklius (Gross operating surplus): gamybos veiklos produkcijos vertés
perteklius (arba deficitas), atskaiCiavus tarpinio vartojimo sanaudas, atlygi darbuotojams ir
mokescius, atémus subsidijas gamybai, bet prie§ atsizvelgiant { mokéjimus ir pajamas, susijusias
su finansinio ir nesukurto turto skolinimusi ir (arba) nuoma ar laikymu.

Bendrasis valdymas (Corporate governance): organizacijos valdymo ir kontrolés taisyklés, tvarka
ir procediiros. Organizacijos valdymo struktiiroje jvairiems jos dalyviams, tokiems kaip valdyba,
vadovai, akcininkai ir kiti suinteresuoti asmenys, paskirstomos teisés ir prievolés ir nurodomos

sprendimy priémimo taisyklés bei tvarka.
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Bendroji taryba (General Council): vienas i§ Europos centrinio banko (ECB) sprendimus
priimanciy organy. Ja sudaro ECB pirmininkas, pirmininko pavaduotojas ir visy Europos centriniy
banky sistemos nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Centriné valdzia (Central government): Europos saskaity sistemoje 1995 apibrézta valdzia,
iSskyrus regioning valdzia 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
nemobiliis) ir nematerialia forma (jie egzistuoja tik elektroniniu biidu padarytuose apskaitos
raSuose). Be saugaus vertybiniy popieriy laikymo ir tvarkymo, centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas gali atlikti kliringo ir atsiskaitymo funkcijas.

Efektyvieji euro keitimo kursai (EKK, nominalieji/realieji) (Effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)): dvisaliy euro kursy svertiniai vidurkiai euro zonos svarbiy prekybos
partneriy valiuty atzvilgiu. Europos centrinis bankas skelbia nominaliojo EKK indeksa dviejy
prekybos partneriy grupiy valiuty atzvilgiu: EKK23 (jeina 13 ne euro zonos valstybiy nariy ir 10
pagrindiniy prekybos partneriy uz euro zonos riby) ir EKK42 (jeina EKK23 ir dar 19 Saliy).
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
1§ ekonomikos ir finansy ministry, susitikimas.

Ekonomikos ir finansy komitetas (Economic and Financial Committee (EF C)): konsultacijas
teikiantis Bendrijos organas, padedantis Ekonomikos ir finansy ministry tarybai pasiruosti savo
darbui. ] jo tikslus jeina ekonominés 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 prekiy, paslaugy ir rinkos veiksniy saveikos
prognozes. Deramas démesys skiriamas poreikiui nustatyti ekonomika veikianciy sukrétimy
pobudi, ju poveiki iSlaidoms ir kainoms bei trumpalaikéms Sio poveikio iSplitimo ekonomikoje
perspektyvoms. Taip pat zr. pinigy analizé.

Ekonominé ir pinigy sajunga (EPS) (Economic and Monetary Union (EMU)): procesas, kurio
metu buvo sukurta bendroji valiuta, euro, pradéta vykdyti bendra euro zonos pinigy politika ir
pradéta koordinuoti ES valstybiu nariy ekonominé politika. Sis procesas, kaip numatyta Sutartyje,
vyko trimis etapais. TreCiasis, paskutinis, etapas prasidéjo 1999 m. sausio 1 d., perdavus pinigy
politikos kompetencija Europos centriniam bankui ir {vedus euro. 2002 m. sausio 1 d. i apyvarta
iSleidus grynuosius euro pinigus buvo baigtas EPS kiirimo procesas.

EONIA (euro vienos nakties paliikany vidurkio indeksas) (EONIA (euro overnight index
average)): euro tarpbankinéje rinkoje vienos nakties vyraujanciy efektyviyju palikany normy
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matas — euro valiuta iSreikStu neuztikrinty vienos nakties skolinimo sandoriy, apie kuriuos pranesa
atitinkamy banky specialisty grupé, paltikany normy svertinis vidurkis.

EURIBOR (euro tarpbankinio skolinimo palikany norma) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)): palikany norma, pagal kurig auksta kredito reitinga turintis bankas yra pasirenggs paskolinti
&Sy euro valiuta kitam auksta kredito reitinga turin¢iam bankui, duomenis apie Sia norma teikia
grupé bankuy; tarpbankiniy indéliy ji apskai¢iuojama kiekviena diena, ivairaus termino, iki 12 mén.

Euro zona (Euro area): zona, apimanti valstybes nares, iteisinusias euro kaip bendraja valiuta,
kaip tai numato Sutartis, ir vykdancias bendra pinigy politika, uz kurig atsakinga Europos centrinio
banko valdanéioji taryba. Siuo metu i §ia zona jeina Belgija, Vokietija, 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 Sutarti (107 straipsnio 2 dalj) priskiriamas
juridinio asmens statusas. ECB uztikrina, kad Eurosistemai ir ECBS iskelti tikslai biity 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 ieina dar euro nejvedusiu valstybiy nariy nacionaliniai
centriniai bankai. ECBS valdo ECB Valdancioji taryba, Vykdomoji valdyba ir Bendroji taryba,
treciasis ECB sprendimus priimantis organas.

Europos pinigy institutas (EPI) (European Monetary Institute (EMI)): antrojo ekonominés ir
pinigy sajungos etapo pradzioje (1994 m. sausio 1 d.) laikinai ikurtas institutas, likviduotas, kai
1998 m. birzelio 1 d. buvo jkurtas Europos centrinis bankas.

Europos saskaity sistema 1995 (ESS95) (European System of Accounts (ESA 95)): vienodai
apibrézty statistikos terminy ir klasifikacijy sistema, kuria sickiama, kad valstybiuy nariy
ekonomikos kokybiniai apibrézimai biity suderinti. ESS95 — Bendrijos parengta Nacionaliniy
saskaity sistemos 1993 (NSS93) versija, naudojama visame pasaulyje.

Eurosistema (Eurosystem): pagrindiné euro zonos banky sistema. Ja sudaro Europos centrinis
bankas ir tre¢iajame ekonominés ir pinigy sajungos etape euro valiuta ivedusiy valstybiy nariy
nacionaliniai centriniai bankai.

Griztamasis sandoris (Reverse transaction): operacija, kuria atlikdamas nacionalinis centrinis
bankas perka arba parduoda turta sudarydamas atpirkimo sandorj arba vykdo jkaitu uztikrintas
kredito operacijas.

kaitas (Collateral): (pvz., kredito jstaigy centriniams bankams) uZzstatytas ar kitaip perduotas
turtas, kuris yra skoly grazinimo garantija, taip pat (pvz., kredito istaigy) parduodamo turto (pvz.,
centriniams bankams) atpirkimo pagal atpirkimo sandorius garantija.

Ilgesnés trukmés refinansavimo operacija (Longer-term refinancing operation): nuolatiné
Eurosistemos atvirosios rinkos operacija, atlickama kaip griZtamieji sandoriai. Tokios operacijos
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vykdomos kas ménesj organizuojamy standartiniy konkursy biidu ir paprastai yra 3 ménesiy
termino.

Imoniy pelningumas (Corporate profitability): matas imoniy pajamy, daugiausia jas lyginant su
pardavimo apimtimi, turtu ar nuosavybe. Yra keletas jvairiy imoniy pelningumo rodikliy, pagristy
finansinémis ataskaitomis, pavyzdziui, veiklos pajamy (pardavimy apimtis atémus veiklos islaidas)
ir pardavimy santykis, grynyjuy pajamy (veiklos ir ne veiklos pajamos atskai¢iavus mokescius,
nusidévéjima ir ypatinguosius straipsnius) ir pardavimy santykis, turto graza (siejanti grynasias
pajamas ir visa turta) ir nuosavybés graza (siejanti grynasias pajamas ir akcininky 1ésas).
Makroekonominiu lygiu pelningumui matuoti daznai naudojamas bendrasis einamasis perteklius,
kuris pagristas nacionalinémis saskaitomis, pavyzdziui, palyginti su BVP ar pridétine verte.

Indéliy galimybé (Deposit facility): viena i§ Eurosistemos sudaryty nuolatiniy galimybiy, kuria
kitos sandoriy Salys gali naudoti vienos nakties indéliams padéti nacionaliniame centriniame banke
uz i§ anksto nustatyta palikany norma. Taip pat zr. pagrindinés ECB paliikany normos.

Investicijy portfelis (Portfolio investment): euro zonos grynieji sandoriai ir (arba) pozicijos
vertybiniy popieriy, kuriuos i§leido ne euro zonos rezidentai (,,turtas®) ir nerezidenty grynieji
sandoriai ir (arba) pozicijos vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido euro zonos rezidentai
(,,isipareigojimai®). Tai nuosavybés vertybiniai popieriai, skolos vertybiniai popieriai (obligacijos
ir vekseliai, pinigy rinkos priemonés), iSskyrus sumas, itrauktas | tiesiogines investicijas ar
tarptautines atsargas.

Kainy stabilumas (Price stability): pagrindinis Eurosistemos tikslas — palaikyti kainy stabiluma.
Valdancioji taryba kainy stabiluma apibrézia kaip euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso
(SVKI) vidutini metini 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 Salis (Counterparty): kita finansinio sandorio (pvz., bet kurio sandorio su centriniu
banku) salis.

Kiti finansiniai tarpininkai (KFT) (Other financial intermediary (OFI)): korporacijos arba
kvazikorporacijos, i§skyrus draudimo korporacijas ar pensijy fondus, kurios daugiausia uzsiima
finansiniu tarpininkavimu, prisiimdamos isipareigojimus kitokiomis formomis nei valiuta, indéliai
ir (arba) artimi indéliu pakaitai i§ instituciniy vienety, i§skyrus PFI. KTF paprastai uzsiima
ilgalaikiu finansavimu ir tai gali biiti korporacijos, uzsiimancios finansine i§perkamaja nuoma,
finansinés specialiosios paskirties korporacijos, sukurtos kaip vertybiniais popieriais paversto
turto turétojos, finansinés holdingo korporacijos, vertybiniy popieriy ir i§vestiniy priemoniy
makleriai (uzsiimantys maklerio veikla savo saskaita), rizikos kapitalo korporacijos ir vystymo
kapitalo bendrovés.

Konsoliduotas PFI sektoriaus balansas (Consolidated balance sheet of the MFI sector):
agreguotas PFI balansas iskaitant PFI tarpusavio pozicijas (pvz., vienos PFI suteiktas paskolas ar
indélius kitai PFI). Jame pateikiama informacija apie PFI sektoriaus turtg ir {sipareigojimus euro
zonos rezidenty, nepriklausanciy $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.
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Kontrolinis P3 augimo dydis (Reference value for M3 growth): metinis P3 augimo tempas
vidutiniu laikotarpiu, atitinkantis kainy stabilumo palaikymo tiksla. Siuo metu kontrolinis P3
metinis augimo tempo dydis yra 4,5%.

Koreguojamoji operacija (Fine-tuning operation): Eurosistemos atvirosios rinkos operacija,
atlickama siekiant tvarkyti netikétus likvidumo svyravimus rinkoje. Koreguojamosios operacijos
daznumas ir terminas néra standartizuoti.

Kredito jstaiga (Credit institution): 1) imoné, kuri verciasi indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimu
i§ visuomenés ir paskoly teikimu savo saskaita; ii) imoné arba bet kuris kitas juridinis asmuo,
i$skyrus nurodytus i punkte, kuris i$leidzia mokéjimo priemones elektroniniy pinigy pavidalu.

Kredito rizika (Credit risk): rizika, kad kita sandorio Salis 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, kurio skaic¢iuojama, kaip kredito jstaigos
vykdo privalomyjy atsargy reikalavimus. Atsargy laikymo laikotarpiai prasideda pirmosios
pagrindinés refinansavimo operacijos po Valdanciosios tarybos posédzio, kuriame i§ anksto
numatoma jvertinti ménesio pinigy politikos pozicija, atsiskaitymo diena. Ne maziau kaip pries
tris ménesius iki mety pradzios Europos centrinis bankas paskelbia privalomuyjy atsargy laikymo
laikotarpiy kalendoriy.

Likvidumo rizika (Liquidity risk): rizika, kad kita sandorio Salis uz visa isipareigojimo suma
atsiskaitys ne su¢jus atsiskaitymo terminui, bet kada nors véliau neapibréztu metu.

Minimali siiiloma paliikany norma (Minimum bid rate): maziausios paliikanos, kurias gali sitilyti
kitos sandoriy Salys pagrindiniy refinansavimo operacijy kintamyjy paltkany konkursuose. Tai
viena i$ pagrindiniy ECB paliikany normy, rodanti pinigy politikos pozicija.

Mokeéjimy balansas (Balance of payments (b. o. p.)): statistiné ataskaita, kurioje pateikiami
konkretaus laikotarpio Salies ekonominiai sandoriai su kitomis $alimis. I ja itraukiami sandoriai,
susij¢ su prekémis, paslaugomis ir pajamomis, finansinémis pretenzijomis kitoms Salims,
isipareigojimais kitoms Salims, ir sandoriai (tokie kaip atleidimas nuo skolos), klasifikuojami kaip
pervedimai.

Nefinansiniy korporacijy iSorés finansavimo sanaudos (realiosios) (Cost of external financing
of non-financial corporations (real)): sanaudos, kurias patiria nefinansinés korporacijos,
gaudamos naujy iSorés 1éSy. Euro zonos nefinansiniy korporacijy atzvilgiu jos apskai¢iuojamos
kaip banky skolinimo sanauduy, skolos vertybiniy popieriy sanaudy ir nuosavybés sanaudy svertinis
vidurkis, remiantis negrazintomis sumomis (pakoreguotomis pagal {vertinimo poveikj) ir
pakoregavus pagal infliacijos ltkescius.

Numanomas kintamumas (Implied volatility): turto, pavyzdziui, obligacijy ir akcijy kainy tikétino
kintamumo matas (t.y. standartinis nuokrypis). Ji galima iSvesti i§ turto kainos, termino ir
pasirinkimo sandorio ivykdymo kainos, taip pat i$§ nerizikingos grazos normos, taikant pasirinkimo
sandoriy kainy nustatymo modelj, toki kaip Black-Scholes modelis.
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Nuolatiné galimybé (Standing facility): centrinio banko galimybé¢, kuria savo iniciatyva gali
naudotis kitos sandoriy $alys. Eurosistema sifilo dvi vienos nakties nuolatines galimybes — ribinio
skolinimosi galimybe ir indéliy galimybe.

Obligacijy rinka (Bond markef): rinka, kurioje i§leidziami ilgesnio termino skolos vertybiniai
popieriai ir jais prekiaujama.

Orientacinis portfelis (Benchmark portfolio): kalbant apie investicijas — kontrolinis portfelis arba
indeksas, sudarytas investiciju likvidumo ir rizikos, taip pat ir grazos, tiksly pagrindu. Orientacinis
portfelis naudojamas kaip pagrindas palyginti faktinio portfelio rodiklius.

P1 (M1): siaurasis pinigy junginys. Jis apima pinigus apyvartoje ir vienadienius indélius, laikomus
PFI ir centrinés valdZios jstaigose (pvz., pasto skyriuose arba izde).

P2 (M2): tarpinis pinigy junginys. Jis apima P1, ispéjamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius
(trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. imtinai indélius (trumpalaikius
terminuotuosius ind¢lius), laikomus PFI ir centrinés valdZios staigose.

P3 (M3): platusis pinigy junginys. Jis apima P2 ir rinkos priemones, atpirkimo sandorius, pinigy
rinkos fondy akcijas ir vienetus, PFI ileistus skolos vertybinius popierius, kuriy terminas yra iki
2 m. imtinai, ir kt.

Pagrindiné refinansavimo operacija (Main refinancing operation): reguliari atvirosios rinkos
operacija, kuriag Eurosistema vykdo griztamyjy sandoriy pavidalu. Sios operacijos atlickamos
savaitiniy standartiniy konkursy biidu ir $iy operacijy terminas paprastai yra viena savaite.

Pagrindiné sandorio Salis (Central counterparty): subjektas, kuris tarpininkauja kitoms sandorio
salims ju sandoriy reikalais, kiekvieno pardavéjo atzvilgiu veikdamas kaip pirkéjas, o kiekvieno
pirkéjo atzvilgiu — kaip pardavéjas.

Pagrindinés ECB paliikany normos (Key ECB interest rates): Valdanciosios tarybos nustatytos
paltkany normos, parodancios Europos centrinio banko pinigy politikos pozicija. Tai minimali
sitiloma paliikany norma pagrindinéms refinansavimo operacijoms, ribinio skolinimosi palukany
norma ir palikany norma naudojantis indéliy galimybe.

Pasirinkimo sandoris (Option): finansiné priemoné, suteikianti savininkui teisg, bet
neipareigojanti jo pirkti arba parduoti tam tikra turta (pvz., obligacija arba akcija) pagal i§ anksto
numatyta kaing (sandorio sudarymo arba jvykdymo kaing) iki tam tikros dienos arba tam tikra
dieng ateityje (sandorio {vykdymo arba jo termino diena).

PervirS§inio deficito procediira (Excessive deficit procedure): Sutarties 104 straipsnyje
suformuluotoje nuostatoje, konkreciau apibuidintoje Protokole Nr. 20, dél pervirSinio 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. 104 straipsni papildo 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1467/97 dél
per didelio deficito reguliavimo tvarkos — vienos i§ Stabilumo ir augimo pakto sudedamuyjy daliy
— paspartinimo ir paai$kinimo (i$ dalies pakeistas 2005 m. birzelio 27 d. Tarybos reglamentu (EB)
Nr. 1056/2005).
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PFI (pinigy finansinés institucijos) (MFIs (monetary financial institutions)): finansinés
institucijos, kurios kartu sudaro euro zonos pinigus leidzianti sektoriy. Tai Eurosistema, kredito
istaigos rezidentés (kaip apibrézta Bendrijos teiséje) ir visos kitos finansinés institucijos rezidentés,
kurios verc¢iasi priimdamos indélius ir (arba) indéliams artimus pakaitus i$ subjekty, kurie néra
pinigy finansinés institucijos, ir savo saskaita (bent jau ekonomine prasme) teikdamos paskolas
ir (arba) investuodamos i vertybinius popierius. Pastaraja grupe daugiausia sudaro 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 (iskaitant valdZios ir privatyji sektorius) ir PFI turimi vertybiniai
popieriai (akcijos, kita nuosavybé ir skolos vertybiniai popieriai), kuriuos isleido euro zonos
rezidentés ne PFI.

PFI paliikany normos (MFI interest rates): rezideniy kredito istaigy ir kity PFI, iSskyrus
centrinius bankus ir pinigy rinkos fondus, taikomos palikany normos euro zonoje reziduojanciy
namy tkiy ir nefinansiniy korporacijy euro valiuta iSreikStiems indéliams ir paskoloms.

Pinigy analizé (Monetary analysis): viena i Europos centrinio banko sistemos priemoniy atlikti
i§samia rizikos kainy stabilumui analiz¢, kuria remdamasi Valdancioji taryba priima atitinkamus
pinigy politikos sprendimus. Pinigy analizé leidzia jvertinti vidutinio laikotarpio ir ilgalaikés
infliacijos tendencijas, atsizvelgiant | glaudy pinigy ir kainy rysj per ilga laikotarpi. Atliekant
pinigu analiz¢ atsizvelgiama i daugelio pinigy rodikliy, iskaitant P3, jo sudedamasias dalis ir
priesinius, ypac kredita ir {vairias perteklinio likvidumo priemones, raida. Taip pat zr. ekonominé
analizé.

Pinigy politikos pajamos (Monetary income): i§ Eurosistemos pinigy politikos vykdymo
nacionaliniy centriniy banky sukauptos pajamos. Jos gaunamos i§ Valdanciosios tarybos gairése

nurodyto turto, atitinkancio banknotus apyvartoje ir indéliy isipareigojimus kredito jstaigoms.

Pinigy rinka (Money market): rinka, kurioje gaunamos, investuojamos trumpalaikés 1éSos ir jomis
prekiaujama, paprastai taikant iki 1 m. imtinai pirminio termino priemones.

Pirminis balansas (Primary balance): valdzios grynasis skolinimasis arba grynasis skolinimas
neiskaitant paltikany konsoliduotiems valdzios {sipareigojimams.
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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 laikotarpi.

Prognozés (Projections): keturis kartus per metus atliekamo tyrimo, kuriuo siekiama numatyti
galimus euro zonos makroekonominius pokycCius ateityje, rezultatai. Eurosistemos personalo
padarytos prognozés skelbiamos birzelio ir gruodzio mén., o Europos centrinio banko (ECB)
personalo — kovo ir rugséjo mén. Sios prognozés — sudedamoji ECB pinigu politikos strategijos
ekonominés analizés dalis ir todél yra viena i§ keleto veikly, kuriomis prisidedama prie
Valdanc¢iosios tarybos atlickamo 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 iskaitymuy) realiu laiku (nenutriikstamai). Taip pat zr. TARGET.

Ribinio skolinimosi galimybé (Marginal lending facility): Eurosistemos nuolatiné galimybé, kuria
kitos sandoriy Salys gali naudotis vienos nakties paskolai gauti i§ NCB uz i§ anksto nustatyta
palikany norma ir uztikrinimui tinkama turta. Taip pat zr. pagrindinés ECB palikany normos.

Sisteminé rizika (Systemic risk): rizika, kad dél vienos institucijos negaléjimo laiku ivykdyti savo
isipareigojimus kitos institucijos gali laiku neivykdyti savo isipareigojimy. Dél tokio
isipareigojimy neivykdymo gali kilti rimty likvidumo ar kredito problemuy, kurios gali kelti pavojy
rinkos stabilumui ar pasitikéjimui ja.

Skolos vertybinis popierius (Debt security): i§leidéjo (skolininko) pasizadé¢jimas atlikti viena ar
daugiau mokéjimy turétojui (skolintojui) tiksliai nustatytomis dienomis ateityje. Paprastai yra
nustatyta tiksli jy palikany norma (atkarpa) ir (arba) jie parduodami uz diskontuotg suma, kuri
grazinama pasibaigus terminui. Ilgesnio negu vieny mety termino skolos vertybiniai popieriai
vadinami ilgalaikiais.

Stabilumo ir augimo paktas (Stability and Growth Pact): Stabilumo ir augimo paktas skirtas
gerai valdzios finansy pozicijai treciajame ekonominés ir pinigy sajungos etape padéti iSsaugoti,
norint sustiprinti kainy stabilumo salygas ir siekiant spartaus, tvaraus, uzimtumo didinimui
palankaus augimo. Siuo tikslu Paktas numato, kad valstybés narés turi nustatyti vidutinio
laikotarpio biudZeto tikslus. Jis taip pat apima konkrecias pervirsinio deficito procediiros detales.
Pakta sudaro Europos Tarybos nutarimas dél Stabilumo ir augimo pakto, kuris priimtas
Amsterdame auksciausio lygio susitikime 1997 m. birzelio 17 d., ir du Tarybos reglamentai:
1) 1997 m. liepos 7 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1466/97 dé¢l biudzeto buklés perzitiros
stiprinimo ir ekonominés politikos prieziiiros bei koordinavimo ir ii) 1997 m. liepos 7 d. Tarybos
reglamentas (EB) Nr. 1467/97 dél pervirsinio deficito procediiros igyvendinimo paspartinimo ir
paaiskinimo su daliniais pakeitimais, padarytais 2005 m. birzelio 27 d. Reglamentu (EB)
1056/2005. Stabilumo ir augimo pakta papildo Ekonomikos ir finansy ministry tarybos pranesimas
»Stabilumo ir augimo pakto igyvendinimo tobulinimas®, kuri 2005 m. kovo 22-23 d. patvirtino
Europos Vadovy Taryba Briuselyje. Ji taip pat papildo naujasis elgesio kodeksas, pavadintas
»Stabilumo ir augimo pakto igyvendinimo salygos bei stabilumo ir konvergencijos programy formos
ir turinio gairés®, kur{ Ekonomikos ir finansy ministry taryba patvirtino 2005 m. spalio 11 d.

Stojanciosios Salys (Acceding countries): Salys, pasirasiusios ES stojimo sutart{. Bulgarija ir
Rumunija tai padaré 2005 m. balandzio 25 d.
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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.

Salys kandidatés (Accession countries): $alys, su kuriomis pradétos derybos dél stojimo i ES.
Derybos su Kroatija ir Turkija pradétos 2005 m. spalio 3 d.

TARGET (Transeuropiné automatizuota realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy skubiy pervedimy
sistema) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy (RLAA) euro valiuta sistema. Tai decentralizuota sistema,
kurig sudaro 16 nacionaliniy Realaus laiko atskiryjy atsiskaitymy sistemy, ECB mok¢jimo
mechanizmas (EMM) ir sasajy mechanizmas.

TARGET?2: naujos kartos sistema TARGET, kurioje dabarting decentralizuota techning struktiira
pakeis viena bendra platforma, teikianti suderintas paslaugas pagal unifikuota kainy sistema.

Tarptautiniy investicijy balansas (t. i. b.) (International investment position (i. i. p.)): Salies
neivykdyty grynyjy finansiniy pretenziju (arba finansiniy isipareigojimy) kity Saliy atzvilgiu verté
ir struktira.

Tiesioginés investicijos (Direct investment): tarpvalstybinés investicijos, kuriomis siekiama ilgam
laikui isigyti kitoje Salyje reziduojancios imonés dali (dazniausiai tai — ne maziau kaip 10%
paprastyjy akcijy arba balsavimo teisiy isigijimas).

Valdandioji taryba (Governing Council): auksCiausiasis Europos centrinio banko (ECB)
sprendimus priimantis organas. Ji sudaro visi ECB vykdomosios valdybos nariai ir euro valiuta
isivedusiy Saliy nacionaliniy centriniy banky valdytojai.

Valdzia (General government): Europos saskaity sistemoje 1995 apibréztas sektorius, 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 apmokeéjima
(delivery versus payment) arba uz kita turta (delivery versus delivery). Joje taikomos visos
institucinés ir techninés priemonés, kuriy reikia atsiskaitant uz perkamus arba parduodamus
vertybinius popierius ir jy 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. Ji sudaro ECB pirmininkas ir pirmininko pavaduotojas bei keturi nariai, kuriuos
bendru susitarimu paskiria euro valiuta isivedusiy Saliy valstybiy arba vyriausybiy vadovai.

VKM II (valiuty kurso mechanizmas II) (ERM II (Exchange Rate Mechanism II)): valiuty kurso

sistema, kuri yra bendradarbiavimo valiuty kurso politikos srityje tarp euro zonos Saliy ir ES
valstybiy nariy, nedalyvaujanciy treciajame ekonominés ir pinigy sqjungos etape, pagrindas.
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