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|zanginis zodis

Mario Draghi
Europos sisteminés rizikos
valdybos pirmininkas

Tai ketvirtoji Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) mety
ataskaita. Ji apima laikotarpj nuo 2014 m. balandzio 1 d. iki

2015 m. kovo 31 d. Tai yra pirmasis laikotarpis, kai, jsigaliojus
naujiems ES teisés aktams dél banky veiklos (KRD IV ir KRR),
Europos Sajungoje makroprudencinés priezidros institucijos

galéjo savo nuozidra taikyti makroprudencines priemones. Svarby
vaidmenj Siuo klausimu atliko ESRV, rekomendavusi steigti
nacionalines institucijas ir suteikti joms aiSkius ir visus jgaliojimus
veikti, taip pat pavesti joms rengti strategijas, pagal kurias prireikus
baty imamasi politikos veiksmuy. Taip buvo baigtas pirmasis
makroprudencinés politikos jtvirtinimo Europoje etapas. Vos keletas
valstybiy nariy dar néra priemusios tokiy teisés akty ir a§ noréciau
paraginti jas laikytis ESRV rekomendacijy.

Sioje mety ataskaitoje pirma kartg pateikiama instituciné valstybiy,

nariy politikos veiksmy apzvalga. Per ataskaitoje apzZvelgiama laikotarpj tokiy veiksmuy, apie kuriuos

pranesta ESRV, buvo apie 90. Pusé jy — labiau procedirinio pobldzio, taCiau kita pusé — visavertés

prevencinio pobidzio politikos priemonés, kuriomis siekta stiprinti silpnagsias vietas. ESRV buvo ta

vieta, kur institucijos galéjo dalytis savo pirmaja makroprudencinés politikos jgyvendinimo patirtimi, o

ECB savo ruoztu turéjo galimybe imtis nacionalines priemones papildan¢iy veiksmy — taip sukurta tam

tikra neveiklumo prevencijos sistema.

Vis délto nepakanka Salinti vien tik banky sektoriaus trikumus, ypa€ atsizvelgiant | tai, kad dél bendry

ketina kurti kapitalo rinky sajunga. Nemazai nuveikta siekiant dar geriau suprasti rizikg, kaip, sparciai

augant Sesélinés bankininkystés sektoriui, pazeidziamumg lemiancios problemos gali iSplisti po visg

finansy sistema. Be to, vis dar neiSspresti opls per pastaruosius kelerius finansy krizés metus iskile

struktdriniai klausimai, o kadangi jie yra globalds, juos bitina spresti vertinant vidutinio laikotarpio

perspektyva. Vienas tokiy klausimy — paskatos, kurias sukuria valstybés skolos vertybiniy popieriy

pozicijas reglamentuojanti teisiné bazé; Siuo klausimu ESRV yra parengusi atskirg pranesima.

Baigdamas noréciau padékoti profesoriams Martin Hellwig, André Sapir ir Marco Pagano bei kitiems

Patariamojo mokslinio komiteto nariams uz pastaruyjy ketveriy mety darbg ESRV. 2015 m. kovo mén.

baigési jy kadencija.

Frankfurtas prie Maino, 2015 m. liepos mén.
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Santrauka

Per Sioje mety ataskaitoje apZvelgiama laikotarpj Europoje po ilgos krizés pasirodé pirmieji ekonominio
aktyvumo atsigavimo Zenklai. Vis délto vis dar silpna ekonomika, uZsiteses mazos infliacijos laikotarpis,
o todél ir Zemas pallkany, lygis, turéjo neigiamos jtakos makrofinansinei aplinkai, tad visuose finansy
rinky sektoriuose kilo naujy sunkumuy. Visy pirma, turto kainy dabartinio lygio tvarumas vis labiau
priklauso nuo ekonomikos atsigavimo tempo, o investuotojai, ieSkodami galimybiy uzdirbti pelno, ir
toliau patiria galimo kainodaros kitimo pasaulinéje finansy rinkoje rizikg. Dél jvykiy Graikijoje vél kilo
pavojus vieSujy finansy tvarumui, nors Zenkly, kad apzvelgiamu laikotarpiu rinkos kainy kitimo rizika
plis, néra daug. Dél jtampos, kurig sukélé konfliktas Ukrainoje, didéja bendras neuztikrintumas. Be to,
kai kur pasireiSkus per dideliems trumpalaikiams rinkos kainy svyravimams, kilo naujy nuogastavimy
dél kai kuriuose finansy rinkos segmentuose juntamo nepakankamo rinkos likvidumo lygio. Batina
atidziai stebéti mazy palGkany normy poveikj finansiniam stabilumui, kad baty galima operatyviai imtis
makroprudencinés politikos ir (arba) finansinio reguliavimo priemoniy ir iSsaugoti finansinj stabiluma.

Pasiekta ir reikSmingy teigiamy rezultaty. Atlikus svarbiais pripazinty euro zonos banky turto kokybés
perzilirg ir iSsamy vertinima, taip pat visoje Europos Sajungoje atlikus testavimg nepalankiausiomis
sglygomis pagal EBI metodikg (prie jos prisidéjo ir ESRV, parengusi nepalankiausiajj scenarijy), buvo
Zengtas zingsnis link stipresnio ir atsparesnio banky sektoriaus, tad padidéjo banky rinkos verteé.
Atlikus testavimg nepalankiausiomis salygomis pagal Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijos
(EDPPI) metodika (ir ¢ia nepalankiausiajj scenarijy parengé ESRV), draudimo sektoriuje irgi iSrySkéjo
struktariniy trikumy. Taikant direktyva ,Mokumas I, ju nebuvo matyti. Kai tik jsigalios direktyva
.,Mokumas |1, EDPPI galés imtis tolesniy politikos veiksmy Siems trikumams Salinti. |gyvendinant
Europos rinkos infrastruktiros reglamentg (ERIR) taip pat kuriamas pagrindas jtvirtinti tarpuskaitos
prievoles — Siuo klausimu ESRV padéjo Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai teikdama jai
nuomones.

Buvo nustatyta daugiau susirtpinima kelianciy, struktariniy klausimy, pavyzdziui: mazas bankuy,
draudimo jmoniy ir pensijy bei investiciniy fondy pelningumas dabartinémis rinkos salygomis, bankams
(o ateityje — ir kitiems finansy rinkos dalyviams, pavyzdziui, draudimo jmonéms ir pagrindinéms
sandoriy Salims) keliamy naujy reikalavimy dél pertvarkymo galimybiy jgyvendinimas, platesnis
sisteminis elgesio rizikos poveikis banky ir kituose sektoriuose. Nemazai démesio skirta ir turimy
valstybés skolos vertybiniy popieriy pozicijy reguliavimui — §j klausima ESRV nagrinéjo pastaruosius
trejus metus, siekdama: a) parengti viso pasaulio ir ES teisés akty nuostaty, suteikianciy lengvatinj
rezimg banky, ir draudimo jmoniy turimoms valstybés skolos vertybiniy popieriy pozicijoms,
argumentuotg apzvalga, b) surinkti duomenis apie tokias pozicijas ir paméginti nustatyti vienokios ar
kitokios rinkos dalyviy elgsenos priezastis ir c) i$ labai plataus galimy vidutinio laikotarpio intervencijy
spektro iSrinkti ir iSnagrinéti galimas veiksmuy kryptis ir nustatyti kiekvienos jy pranadumus ir trdkumus.
ESRV émeési Sio darbo siekdama padéti rasti geresnj struktarinj sprendima, kaip susilpninti neigiama,
viedujy finansy buklés ir banky bei draudimo sektoriy biklés tarpusavio priklausomybe. Batent dél jos
buvo itin sunku ir sudétinga suvaldyti pastaryjy keleriy mety finansy krize. Labai svarbu patikimai ir
veiksmingai jgyvendinti reformas — tik taip bus galima vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu jveikti Sig problema.
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Per apzvelgiama laikotarpj nemazai démesio buvo skiriama analizei, kaip ES valstybés narés
pradeda taikyti naujas ES teisés aktuose numatytas makroprudencines priemones. Viena Salis
(Svedija) jau jvedé anticiklinio kapitalo rezervo norma, kita (Belgija) pasinaudojo Kapitalo reikalavimy
reglamento 458 straipsnyje jtvirtinta vadinamaja lankstumo nuostata ir sugrieztino tam tikroms
nekilnojamojo turto pozicijoms taikomus rizikos koeficientus. Dél pastarosios priemonés reikéjo

gauti ESRV nuomone. Keletas ES valstybiy nariy buvo ypa¢ aktyvios ir vienu metu taiké ne vieng
priemone. Dar vienas sprestinas klausimas — tai makroprudencinés prieZitros institucijy veiksmy
koordinavimas (jvertinant ir tarpvalstybinj jy taikomy priemoniy poveikj) ir abipusiSkumo principo
laikymasis jvedant makroprudencines priemones, siekiant iSvengti reguliacinio arbitraZo ir iSlaikyti
visiems vienodas salygas. Makroprudenciniy priemoniy klausimu buvo pasistiméta dviem aspektais:
a) nustatytas visiems bendras anticiklinio kapitalo rezervo normy nustatymo taisykliy ir rodikliy rinkinys
(paskirtosioms institucijoms pateikta oficiali ESRV rekomendacija Siuo klausimu) ir b) nustatytas
finansinio sverto rodiklio makroprudencinis padidinimas — Siam klausimui paskirtas naujas 2014 m.
iSleisto ESRV vadovo skyrius.

Kalbant apie anksciau iSleisty ESRV rekomendacijy jgyvendinima, pazymétina, jog ir toliau

galima daryti iSvada, kad apskritai jos jgyvendinamos tinkamai. Kaip jau minéta, rekomendacijy

dél makroprudenciniy jgaliojimy (ESRV/2011/3) ir dél makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly ir
priemoniy (ESRV/2013/1) i§ esmés laikomasi — tai matyti i$ Siuo metu vykdomos politikos. Sékmingai
taikant ESRV rekomendacija dél skolinimo uzsienio valiuta (ESRV/2011/1), $alims pavyko susvelninti
galéjusj biti labai didelj staigaus Sveicarijos franko pabrangimo 2015 m. sausio mén. poveik|.
lgyvendinta ir didZioji dalis ESRV rekomendacijos dél finansavimo JAV doleriais (ESRV/2011/2)
nuostaty, laikantis sutarty proporcingumo kriterijy.

Galiausiai paminétina, kad darbg pradéjo nauji Patariamojo mokslinio komiteto (PMK) nariai. Jie
paskirti teisés akty nustatyta tvarka, pagal kurig savo kandidatdras gali teikti visi norintys asmenys.
Naujuoju PMK pirmininku paskirtas Dublino universiteto profesorius Philipp Lane. Pirmininko
pavaduotojais paskirti Neapolio Frydricho Il universiteto profesorius Marco Pagano ir Madride jsikarusio
Pinigy ir finansy, studijy centro (CEMFI) profesorius Javier Suarez.
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1 skirsnis Europos Sajungos finansy sistemos sisteminé
rizika

Siame skirsnyje apzvelgiama ES sisteminés rizikos raida. Pirmiausia jame pateikiama ES finansy
sistemos dabartinés rizikos vertinimo ESRV pozitriu apzvalga ir rizikos vertinimo pokyciai, palyginti su
ankstesne mety ataskaita. Po to analizuojama sisteminé rizika, susijusi su makrofinansine aplinka ir
finansy tarpininkais, remiantis pastarojo meto raida ir dabartinémis tendencijomis.

1.1 Rizikos apzvalga

ESRV nustaté $esiy risiy pagrindines rizikas ES finansiniam stabilumui. Sios rizikos susijusios
su i) pasaulio finansy rinkos perkainojimu, ii) makroekonomika, iii) giléjancia valstybés skolos krize,
iv) banky balansy pazeidziamumu, v) draudiky pazeidziamumu rizikos, kad tuo paciu metu labai
sumazes turto kainos ir uzsites mazy nerizikingy paliikany normy laikotarpis (,dvigubas smuagis*“
draudimo bendrovéms), poziariu ir vi) finansy rinkos struktira. Siy rasiy rizikos yra labai susijusios,
o pasireiSkus vienam rizikos veiksniui, gali atsirasti ir kity.

Atsizvelgdama j ekonominius, rinkos ir institucinius pokyc¢ius, ESRV pakoregavo savo rizikos
vertinima, palyginti su ankstesne mety ataskaita (zr. 1 pav.). ESRV poziiriu, rizika, susijusi su
makrofinansine aplinka (pasaulio finansy rinkos perkainojimas, makroekonomika, valstybés skolos
krizés paastréjimas ir finansy rinkos struktira), yra didesné nei prieS metus. Kartu ESRV pastebi,
kad padidéjo banky ir draudimo sektoriy atsparumas. Siame skirsnyje apibendrinamos $iy pokygiy
priezastys.

1 pav.
ESRV rizikos vertinimas

i lygis 2015 m. vasario mén. I3 pokytis nuo 2014 m. birzelio mén.

t

Atsparumas
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-|
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L —
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Rizika Pasaulinis Makro- Valstybés Banky balanso ,Dvigubas Finansy,
finansy ekonomika skolos krizés  pazZeidziamumas smagis” rinkos
rinkos paastréjimas draudimo struktdra
perkainojimas bendrovéms
Saltinis: ESRV.



Dabartinés salygos skatina prisiimti rizikg ir prisideda prie turto kainy augimo, o tai didina
rizika, susijusia su pasaulio finansy rinkos perkainojimu. Turto kainy raida ES kredito ir akcijy
rinkose gali rodyti perteklinj vertés nustatyma. Tai taip pat taikytina nekilnojamojo turto kainoms keliose
valstybése narése. Staigus turto kainy kritimas gali turéti sisteminiy padariniy, pavyzdziui, gali sutrikti
kredity teikimas realiajai ekonomikai ar netgi Zlugti finansy jstaigos. Tai galéty sustabdyti dabartinj
trapy ekonomikos atsigavima.

ES makroekonomika nagrinéjamu laikotarpiu ir toliau augo létai. Gamybos augimas buvo
nedidelis, o infliacija tapo neigiama. Mazas nominalusis augimas mazina namy kiy, jmoniy ir
valstybiy pajéguma mazinti savo skolos nasta, kuri daugelyje ES regiony yra didelé. Nors 2015 m.
pradzioje pradéjo atsirasti tam tikry prasmingo atsigavimo Zenkly, nuolat prastos makroekonomikos
perspektyvos ir toliau labiausiai skatina kity rasiy sisteminés rizikos atsiradima.

Nagrinéjamu laikotarpiu taip pat padidéjo rizika, kad valstybés skolos krizé vél paastrés dél
politinio nestabilumo Graikijoje. Taciau kartu padidéjo ES finansy sistemos atsparumas tokiai rizikai.
Sunkumy patirianciy Saliy, vyriausybiy obligacijy pajamingumas, palaikomas lankscios skatinamosios
pinigy politikos, 2015 m. pirmajj ketvirtj tebebuvo gana stabilus, nors Graikijos vyriausybés obligacijy
pajamingumas padidéjo dél politinio nestabilumo.

|tampa Ukrainoje prisidéjo prie didéjancio netikrumo dél regiono geopolitinés aplinkos. Kol
kas sisteminé rizika visai ES nepasireiSké, o neigiamo poveikio iSplitimo rizika jvairiose valstybése
narése ir banky grupése buvo skirtinga. Néra jokiy tiesioginiy ir rimty sutrikusio ES banky ir finansy,
rinky veikimo Zenkly, kurie galéty bati tiesiogiai susije su Rusijos partneriy pozicijomis. Vis délto toliau
prastéjanti situacija Rusijoje galéty padidinti potencialig neigiamo poveikio iSplitimo rizika, ypa¢ kai
kuriose valstybése narése ir banky grupése, todél reikia padétj nuolat stebéti.

Banky sektorius ir toliau didino savo atsparuma, bet mazas pelningumas tebekélé sunkumuy,

o kredity teikimas mazéjo. Visos ES turto kokybés vertinimas ir testavimas nepalankiausiomis
salygomis paskatino bankus didinti kapitalg ir padéjo ,iSvalyti“ banky balansus, padidinti skaidruma ir
didinti pasitikéjima. Kartu didelés problemisko turto dalys ir mazas pelningumas vis dar daré neigiamg
poveikj bankams ir jy galimybéms teikti kreditus realiajai ekonomikai.

Draudimo sektoriuje daugeliui draudiky reikia didinti atsparuma. Draudimo testavimas
nepalankiausiomis sglygomis patvirtino draudiky pazeidziamuma ,dvigubo smuagio“ scenarijaus atveju.
Po testavimo draudikams ir priezidros institucijoms paaiskéjo, kurie draudikai turi didinti atsparuma Siai
rizikai. Padidéjus aiSkumui sektoriaus atsparumo vertinimas buvo padidintas. Taciau rizikos vertinimas
nebuvo sumazintas, kadangi tebesama rizikos premijy perzidréjimo rizikos, o palikany normos toliau
mazéja. IS tiesy, nerizikingos palikany normos nukrito Zemiau 2014 m. Europos draudimo ir profesiniy
pensijy institucijos (EDPPI) testavimo nepalankiausiomis sglygomis metu taikyto pacio nepalankiausio
scenarijaus kreiveés ir Siuo metu tebéra gerokai mazesnés uz draudéjams sitlomos garantuotos grazos
mediang. Tai gali dar labiau paskatinti prisiimti rizika.

Rinkos struktiiros poky¢iai galéjo reikSmingai pakeisti rinkos likviduma ir padidinti
susirupinima dél finansinio stabilumo. Bet kokio staigaus rizikos premijy perziaréjimo poveikj
kainoms galéty sustiprinti pazeidziamesnis rinkos likvidumas. 1S tiesy, dél struktdriniy veiksniy,

galéjo sumazéti rinkos dalyviy galimybeés ir noras teikti likviduma, ypa€ maziau likvidziuose rinkos
segmentuose (pvz., jmoniy obligacijy). Sioje situacijoje rinkos galéty bati uzkluptos nepasiruousios ir
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nesugebeéty prisiderinti prie staigiai padidéjusios likvidumo paklausos. Be to, nors didéjanti pagrindiniy
sandorio Saliy svarba yra sveikintina, ji gali kelti naujy sunkumy makroprudencinés priezitros
institucijoms dél koncentracijos rizikos ir galimo neigiamos jtakos i$plitimo. Todél ESRV 2015 m.
iSsamiau vertins rizikg, susijusig su rinkos likvidumu ir finansy infrastruktdra.

1.2  Makroekonominé aplinka tapo sudétingesné

1.2.1 Dél pastaruoju metu ,,normaliu” tapusio mazo augimo, mazos infliacijos ir mazy
palikany normy salygos finansy sektoriuje tampa sudétingos

ES ekonomika 2014 m. ir toliau augo létai. Realiojo BVP augimas 2014 m. sudaré 1,3 % ir buvo
Siek tiek didesnis nei nulinis augimas 2013 m., bet vis délto tebebuvo gerokai mazesnis uz 2,5 %
1995-2007 m. vidutinj augimo tempag (Zr. 2 pav.). Jei Si tendencija baty iSlikusi nuo 2008 iki 2014 m.
pabaigos, ES metiné gamyba baty buvusi apie 13 % didesné. Todél labai svarbu, kad struktdrinés
reformos bty jgyvendinamos greitai, patikimai ir efektyviai, nes tai spartins blsima tvary augima,
didins didesniy pajamy ldkescius, skatins jmones daugiau investuoti ir skatins ekonomikos atsigavima.

2 pav.
ES BVP augimas

(metiniai pokyciai, procentais)

- realiojo BVP augimas (ES28)
realiojo BVP augimas ir infliacija pagal SVKI

8 I

Europos
6 Komisij
prognozé

-

/

2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Saltiniai: Eurostatas ir Europos Komisija.

Per ta patj laikotarpj infliacija ir infliacijos likesciai sumazéjo, i$ dalies dél sumazéjusiy naftos
kainy. Infliacija ES, matuojama kaip Eurostato suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI) metinis pokytis,
2015 m. kovo meén. sudaré —0,1 % (2014 m. kovo meén. — 0,6 %). Kadangi infliacija mazéjo, vidutinio
laikotarpio infliacijos lOkescCiai émé kristi Siek tiek zemiau istoriniy vidurkiy ir centriniy banky siekiamos
infliacijos. Sis mazéjimas buvo pastebimiausias euro zonoje — joje 5 m. i$ankstiniy sandoriy su infliacija
pagal SVKI susiety apsikeitimo sandoriy palikany normos po 5 m. sumazéjo nuo 2,1 % (2014 m. kovo
meén.) iki 1,5 % (2015 m. sausio viduryje), o véliau, 2015 m. kovo mén., Siek tiek padidéjo — iki 1,7 %.

Dél papildomo pinigy politikos skatinimo toliau mazéjo pajamingumas. Reaguodami j infliacijos

ir infliacijos perspektyvy raida, keli ES centriniai bankai, ypa¢ ECB, émési tolesniy pinigy politikos
Svelninimo priemoniy. Kalbant konkreciau, pazymeétina, kad ECB pradéjo vykdyti vieSojo sektoriaus
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skolos vertybiniy popieriy pirkimo programa, dél kurios dar labiau sumazéjo apsikeitimo sandoriy
palGkany normos ir obligacijy pajamingumas. Nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje daugelio finansy

rinkos priemoniy (euro zonos vienos nakties palikany normy apsikeitimo sandoriy, padengty obligacijy

ir kai kuriy ES $aliy vyriausybiy obligacijy) pajamingumas buvo neigiamas. Tai rodé, kad lyginamosios

paltikany normos yra labai mazos ir kad rizikos premijos reikSmingai sumazéjo. Todél pajamingumo

raida euro zonoje ir JAV tapo dar skirtingesné.

Dél létos makroekonomikos raidos ir netikétai sumazéjusios infliacijos ES nominalusis BVP
augimas yra labai mazas. MaZesnis, nei tikétasi, nominaliojo BVP augimas kelia susirtpinimg dél

finansinio stabilumo dél jo sgveikos su nepriklausandiais nuo valstybés finansiniais jsipareigojimais,

kaip antai skola, kurie fiksuojami nominaligja verte. Esant mazam nominaliajam augimui, Sie
fiksuoti jsipareigojimai sukuria skolos ,pertekliy®, kuris slopina vartojima ir investicijas'. ISsipildZius

nepalankiausiam scenarijui ir nesant patikimy, jsipareigojimy restruktdrizavimo mechanizmuy, Sis skolos

perteklius galéty nulemti chaotiSkq jsipareigojimy nevykdymo banga.

IS keliy 2015 m. pirmojo ketvircio rodikliy matyti, kad ES makroekonomikos atsigavimas po
truputj spartés, kaip numatyta 2015 m. pavasario Europos Komisijos prognozése. Europos
pirkimo vadybininky indeksai rodo, kad auga apdirbamosios gamybos aktyvumas, taCiau vartojimo
iSlaidos ir toliau atsilieka, ypac euro zonoje. Kalbant apie ateitj, pazymétina, kad ekspansiné pinigy
politika turéty padéti skatinti visumine paklausg, nors ir esant nulinés apatinés ribos apribojimams.
Taciau vis dar yra reikSminga augimo mazéjimo rizika, ypa¢ dél politinio nestabilumo ir geopolitinés

3 pav.
Trumpalaiké natiralioji realioji paliikany norma

(procentais)

== euro zona

JAV
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Saltiniai: euro zonos duomenys pagrjsti atnaujinta ir modifikuota Mesonnier ir Renne metodika (2007; zr. 3 i$nhasa). JAV duomenys
yra San Francisko federalinio rezervo banko ir pagrjsti Laubach ir Williams metodika (2003; Zr. 2 iSnasq)

Pastaba: paveiksle pavaizduota natiralioji realioji palikany norma, t. y. paliikany normos, atitinkancios mazg ir stabilig infl iacijg
ir visiskg uzimtuma vidutiniu laikotarpiu, jvertis. Ji apima laikotarpj nuo 1961 m. pirmojo ketvircio iki 2014 m. antrojo ketvircio.

Kad jvertintume tokio skolos pertekliaus ekonomine reik§me, apsvarstykime tipiSka ES namy tkj, kuris priima sprendima dél to,
kiek jam skolintis 2007 m. Eurostato duomenimis, 2007 m. vidutinio ES namy, dkio, kurj sudaro du i$laikomy asmeny neturintys
darbingo amzZiaus suaugusieji, nominaliosios pajamos buvo apie 30 000 eury. Remiantis ankstesne patirtimi, tipiSkas namy_ dkis
galéjo pagristai tikétis, kad jo realiosios pajamos ir toliau augs apie 2,5 %, o vidutiné infliacija sudarys 2 %, taigi, galéjo tikétis,
kad 2014 m. nominaliosios pajamos padidés iki 41 000 eury (o Eurostato faktinis skaigius yra apie 33 000 eury). Sis numatomy,
ir faktiniy pajamy neatitikimas neleidZia namy Gkiams mazinti fiksuotyjy nominaliyjy skolos jsipareigojimy, todél mazéja jy ribinis
polinkis vartoti ir didéja jy jsipareigojimy nejvykdymo rizika. Panasis svarstymai taikytini ir kitiems ekonomikos sektoriams,
iskaitant, be paties finansy sektoriaus, ir ne finansy bendroves bei vyriausybes. Todél visos ekonomikos skolos pertekliaus,
esant labai mazam nominaliajam augimui, padariniai makroekonominiu ir makrofinansiniu pozidriais yra didZiuliai. Skolintojy,
kaip ir skolininky, buvo tokie patys optimistiniai lokesciai dél pajamy raidos ateityje. Pamoka skolintojams — jie turi bati apdairds
net ir tuo atveju, kai ekonomika vél pradeda sparciai augti. ESRV 2011/1 rekomendacijoje dél skolinimo uzZsienio valiuta
rekomenduojama apdairiai elgtis.
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jtampos bei dél per didelio vidinio rizikos prisiémimo kai kuriuose finansy sektoriaus segmentuose.Tai,
kad papildomas pinigy politikos skatinimas sumazino finansy rinkos spaudima, neturéty stabdyti batiny
struktdriniy ir fiskaliniy reformy arba skoly nastos mazinimo.

Nepaisant Siy ekonomikos atsigavimo zenkly, 2014 m. patirtis parodé, kad realiosios palukany
normos, atitinkan€ios maza ir stabilig infliacija ir visiSka uzimtuma — vadinamoji natdralioji
paliikany norma — yra istori$kai zemos. Si natdralioji paliikany norma du pastaruosius desimtmegius
mazeéjo ir euro zonoje, ir JAV (zr. 3 pav.). Pagal skai¢iavimus, pagristus Laubach ir Williams? bei
Mesonnier ir Renne ® metodikomis, euro zonos nattralioji realioji paltikany norma 2014 m. antrajj

4 pav.
Realusis ilgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas (faktinis ir rinkos likes¢iai)
ir vidutinis realiojo BVP augimo tempas
(procentais)
Vokietija Jungtiné Karalysté
- realusis 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas - realusis 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas
vidutinis realiojo BVP augimas (palyginti su ankstesniy mety vidutinis realiojo BVP augimas (palyginti su ankstesniy mety
atitinkamu laikotarpiu) atitinkamu laikotarpiu)
15 15
10 10
5 5
0 \T/ 0
-5 } -5
1980 1990 2000 2014 2030 2040 1980 1990 2000 2014 2030 2040
Pranciizija Italija
- realusis 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas - realusis 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas
vidutinis realiojo BVP augimas (palyginti su ankstesniy mety vidutinis realiojo BVP augimas (palyginti su ankstesniy mety
atitinkamu laikotarpiu) atitinkamu laikotarpiu)
15 15
10 10
5 5
0 — 0
5 -5
1980 1990 2000 2014 2030 2040 1980 1990 2000 2014 2030 2040
Saltiniai: Bloomberg, Consensus Economics, Bank of England, Sent Luiso federalinio rezervo bankas ir Antolin-Diaz, J.,
Drechsel, T and Petrella, I., “Following the Trend: Tracking GDP when Long-Run Growth is Uncertain”, Fulcrum Asset
Management Research Papers, 2014.
Pastabos: Vokietijos ir Jungtinés Karalystés 1980—-2040 m. vidutinio realiojo BVP augimo duomenys pagrjsti Antolin-Diaz,
Drechsel ir Petrella jverciais. 2014—2040 m. realiojo 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo prognozé pagrjsta rinkos
nominaliojo obligacijy pajamingumo ir infliacijos likes¢iais, iSvestais is iSankstiniy sandoriy apsikeitimo sandoriy palikany normy.
Sritis tarp pilkos ir juodos linijy nuspalvinta Zaliai, kai paldkany norma didesné uz augimo tempa, ir raudonai, kai paldkany norma
mazZesné uz augimo tempa.

2 Laubach, T. Williams, J. C. ,Measuring the Natural Rate of Interest, The Review of Economics and Statistics. 85 (4), 2003.
1063-70 p.

3 Mesonnier, J. S. ir Renne, J. P., ,A time-varying ,natural” rate of interest for the euro area“, European Economic Review, 51 (7),
2007, 1768-84 p.
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pusmetj sudaré apie —1,5 %, taciau Siam jverciui, kaip ir atitinkamam JAV jverciui, badingas parametry
ir modelio neapibréztumas.

2014 m. nustatydamos kainas, rinkos jvertino vis didesne tikimybe, kad labai mazos ar
neigiamos natiraliosios realiosios paliikany normos vyraus ilgg laikotarpj. Pavyzdziui,
iSankstiniy sandoriy rinky duomenys rodo, kad artimiausiais deSimtmeciais tikimasi artimo nuliui
realiojo Vokietijos, Prancuzijos ir Jungtinés Karalystés ilgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumo
(Zr. 4 pav.). Esant nuolat mazoms palikany normoms, svarbesnis vaidmuo tenka makroprudencinei
politikai, kaip aptariama 1.2.3 skirsnyje.

1.2.2 |vykiai Graikijoje padidino valstybés skolos rizika, bet neigiamos jtakos plitimas
i kitas ES Salis tebéra ribotas

Nagrinéjamu laikotarpiu padidéjo rizika, kad valstybés skolos krizé vél paastrés dél politinio
nestabilumo Graikijoje. Paleidus Parlamenta, turto kainos Graikijoje labai sumazéjo. Graikijos

10 m. vyriausybes obligacijy pajamingumas padidéjo nuo 7,7 % (2014 m. lapkri¢io mén.) iki 11,5 %
(2015 m. kovo pabaigoje). Keturiy didziausiy Graikijos banky akcijy kainos per 2015 m. pirmajj ketvirtj
vidutiniSkai sumazéjo apie 40 %. Be to, i$ Graikijos banky buvo atsiimama daug indéliy.

Tac€iau rinkos kainos rodé tik ribota Graikijos neigiamos jtakos plitima j kitas daug
isiskolinusias Salis. 2011-2012 m. pajamingumas Graikijoje, Portugalijoje, Italijoje, Airijoje ir
Ispanijoje buvo labai panasus. Tac¢iau nuo 2014 m. gruodzio mén. padidéjes Graikijos vyriausybés
obligacijy pajamingumas nepersidavé | kitas Salis Sioje grupéje (zr. 5 pav.), o pirminéje rinkoje isleisty
obligacijy paklausa tebebuvo didelé. Be to, tikimybé, kad dvi ar daugiau ES valstybiy tuo paciu metu
nejvykdys savo jsipareigojimu, nepadidéjo, kaip kad 2011-2012 m. (Zr. 6 pav.).

5 pav.
Neigiamos jtakos rinkos kainoms plitimas

(Vokietijos 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo ir kity 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo skirtumas; 5 d. vidurkis;
indeksas: 2010 m. balandzio 1 d.=100 (paveikslas kairéje); indeksas: 2014 m. rugséjo 1 d.=100 (paveikslas deSinéje)
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Portugalija == lItalija Portugalija = ltalija
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Saltinis: ECB.
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6 pav.
Tikimybé, kad vienu metu savo jsipareigojimy nejvykdys dvi ar daugiau ES valstybiy

(procentais)
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Saltiniai: Bloomberg ir ECB skaidiavimai.
Pastaba: skaic¢iavimai pagristi Lucas, A., Schwaab, B. and Zhang, X., “Conditional and joint credit risk”, Working Paper Series,
No 1621, ECB, 2013.

Galimy paaiskinimy, kodél po rinkimy Graikijoje neigiama jtaka rinkos kainoms neisplito, yra
daug. ES finansy institucijos sumazino savo turimas Graikijos vyriausybés ir kity Graikijos subjekty
obligacijy pozicijas. Be to, ES, ypac¢ euro zonoje, jgyvendinti keli svarbis krizés valdymo sistemos
patobulinimai‘. Nuo 2012 m. daugelis valstybiy nariy padaré reik§minga pazanga gerindamos savo
pirminio biudzeto balansus ir kai kuriais atvejais — jgyvendindamos struktdrines reformas, kuriy tikslas —
didinti nasuma. Sig paZanga rodo sékmingas keliy ES valstybiy pasitraukimas i$ finansinés paramos
programuy.

1.2.3 Mazos palukany normos toliau skatino pajamingumo paieskas

Pajamingumo paieska esant mazoms paliikany normoms gali nulemti per didele prisiimama
rizika ir prisidéti prie didéjanc€iy turto kainy. Nors ekspansiné pinigy politika yra pateisinama kainy
stabilumo pozidriu, ji gali daryti neigiama Salutinj poveik| finansiniam stabilumui. Istoriné patirtis rodo,
kad padidéjusi prisiimama rizika ir pakilusios turto kainos didina staigaus rizikos perkainojimo tikimybe
ir poveiki®. Tokie scenarijai daryty neigiama jtaka finansy jstaigy kapitalo ir finansavimo pozicijoms ir
nulemty neigiama griztamajj ry$j mazindami rinkos likviduma (zr. 1.3 skirsnj). Siekiant iSvengti tokiy,
destabilizuojanciy scenariju, daugiausia démesio reikia skirti finansy reguliavimui ir makroprudencinei
politikai.

ES finansy sistema parodé esanti atspari pastarojo meto jvykiams valiuty ir naftos rinkose.
Nagrinéjamais metais dél keliy, politiniy sprendimy konkreciose rinkose vyko staigis kainy pokyciai
(2r. 7 pav.). Pirma, dél Sveicarijos nacionalinio banko priimto sprendimo atsieti Sveicarijos franka nuo

4 Pavyzdziui, Europos stabilumo mechanizmas euro zonos valstybéms suteikia galimybe pasinaudoti finansinés paramos
programomis; Bendras priezidros mechanizmas didina pasitikéjima banky priezidra (kaip matyti i§ sékmingai atlikto iSsamaus
vertinimo); Banky gaivinimo ir pertvarkymo direktyvoje nustatyta tvarkingo banky pertvarkymo sistema.

5  Zr. Brunnermeier, M. and Schnabel, 1., ,Bubbles and Central Banks: Historical Perspectives®, Gutenberg School of Management
and Economics, 2015. Siame straipsnyje apragomi 24 didZiausi burbulai per paskutinius 400 mety ir nustatoma, kad beveik
visais atvejais iki Siy burbuly susidarymo buvo vykdoma ekspansiné pinigy politika.
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7 pav.
Naftos kainy raida ir kai kuriy valiuty kursai

(indeksas: 2014 m. sausio mén. = 100)

= EUR /USD kursas
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Saltinis: Bloomberg.

euro labai pakilo Sveicarijos franko kursas. Antra, Rusijos uZsienio politika ir didéjantis netikrumas dél
Rusijos ekonomikos perspektyvy nulémé rublio kurso kritimag®. Trecia, naftos kainos krito dél OPEC
Saliy jsipareigojimo nuolat palaikyti didelj gamybos masta: Brent zalios naftos kaina uz barelj nukrito
nuo mazdaug 110 JAV doleriy (2014 m. liepos meén.) iki 55 JAV doleriy (2015 m. balandzio pradzioje).
Galiausiai, skirtingos ECB ir JAV federalinio rezervo sistemos pinigy politikos pozicijos daré reikSminga,
poveikj euro ir JAV dolerio kursui. Nors né vienas Siy jvykiy nenulémeé platesnio rizikos perkainojimo,
jie yra rySkds pavyzdziai, kaip politiniai sprendimai ar netikéti jvykiai gali nulemti staigaus poveikio
scenarijy.

8 pav.
Euro zonos jmoniy obligacijy pasirinkimo sandoriy kainos korekcija parodancios premijos

(baziniais punktais)
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Saltinis: ESRV rizikos rodikliy rinkinys.

6  Zr. prieda prie ESRV laisko Europos Komisijai dél Rusijos subjektams po jvykiy Ukrainoje 2015 m. sausio 26 d. pritaikyty
poveikio priemoniy makroprudenciniy padariniy.
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ES kredito ir akcijy rinkose gali bti perteklinio vertinimo zenkly. Daugelio ES kredity rinkos
segmenty pajamingumas ir pajamingumo skirtumas ir toliau yra istoriSkai mazi (zr. 8 pav.). Tai apima
euro zonos ne finansy bendroviy obligacijy rinkas, taip pat ir labiau specializuotas rinkas, tokias kaip
sindikuotyjy paskoly, mokéjimo natdra vekseliy ir ES banky subordinuotyjy obligacijy. Be to, toliau kilo
ir akcijy kainos. ES akcijy rinkinio kainos ir realizuotujy pajamy santykis (standartinis pervertinimo ar
nepakankamo jvertinimo matas) Siuo metu yra 17,0. Jis yra gerokai didesnis uz 2009 m. vasario mén.
buvusj maziausia santykj, taip pat didesnis uz 2002—2014 m. vidurkj, kuris sudaro 13,9 (Zr. 9 pav.).

Nekilnojamojo turto verté, atrodo, yra padidéjusi daugelyje ES valstybiy nariy, o tai reiskia,

kad esama staigaus perkainojimo rizikos. Gyvenamosios paskirties nekilnojamasis turtas kai
kuriose $alyse, atrodo, yra ypag pervertintas; pavyzdZiui, Prancizijoje, Belgijoje ir Svedijoje realios
bisto kainos nuo 2004 iki 2007 m. padidéjo 30 %, o krizés metu buvo stabilios. Sj teiginj patvirtina
pervertinimo jverciai (zr. 10 pav.). Nors dél mazy palikany normy iSsaugoma uzstato verté busto kainy

9 pav.
ES akcijy kainy ir pajamy santykis 2002—-2014 m.
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Saltiniai: ESRV rizikos rodikliy rinkinys ir Thomson Reuters Datastream.

10 pav.
Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto pervertinimo ir nepakankamo jvertinimo kai
kuriose ES Salyse jverciai

(procentais; jverciy pasiskirstymas ir vidurkis)

== paskutiniai duomenys — 2014 m. Ill ketv.
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Saltinis: ESRV rizikos rodikliy rinkinys.

Pastabos: jverciai pagristi keturiais skirtingais vertinimo metodais: kainos ir nuomos santykiu, kainos ir pajamy santykiu ir dviem
modeliais pagrjstais metodais. Daugiau Zr. Financial Stability Review, ECB, June 2011, 3 intarpg. Kiekvienos Salies mélynas
stulpelis reiskia jverciy diapazong, apskaic¢iuojama kaip intervalas tarp minimumo ir maksimumo.
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forma ir palaikomas paskoly gavéjy gebéjimas tvarkyti skola, jos gali padidinti pazeidziamumag ateityje
nukritus kainoms ir padidéjus palikany normoms’. Tokia raida galéty nulemti griztamajj rysj tarp

banky ir makroekonomikos. Atsizvelgiant j Sig rizika, kai kuriy Saliy valdzios jstaigos (Belgijos, Estijos,
Vengrijos, Airijos, Norvegijos, Slovakijos, Svedijos ir Jungtinés Karalystés) paskelbé apie bisto paskoly
politikos poky¢€ius (zr. 3.1.2 skirsnj).

Biatina stebéti finansy jstaigy prisiimama papildoma rizika. Jeigu rinkos dalyviai nepritaiko savo
grazos tiksly prie naujy ,normaliy* mazy palikany normu, jie turi ieSkoti pajamingumo, didindami savo
prisiimama rizikg. Be to, problemisSka Zadéti nominaliai fiksuotag graza, kai palikany normos mazéja

ir ilgg laikg yra mazos. Draudimo bendroveés (zr. 11 pav.), pensijy fondai, nuolatinés grynosios turto
vertes pinigy rinkos fondai ir kai kurie rizikos draudimo fondai, kuriy produktais daznai sidloma fiksuota
graza, turi ieSkoti pajamingumo, kad gauty Zzadétg graza. Taip elgtis gali ne tik investuotojai, turintys
formalius ar neformalius grazos tikslus — tokio elgesio gali tikétis kiti investuotojai ir taip pat prisiimti
papildoma rizikg (tai vadinama ,racionalia minios elgsena®).

11 pav.
Draudiky garantuotos grazos su nerizikinga palikany norma palyginimas su investicine graza

= gyvybés draudimo polisuose garantuotos grgzos mediana
investicijy graza
=== \/Okietijos 10 m. vyriausybés obligacijos
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Saltiniai: EDPPI ir Bloomberg.
Pastaba: Vokietijos 10 m. vyriausybés obligacijy palikany norma Cia pateikiama kaip nerizikinga palikany norma.

1.2.4 Finansy rinkos struktiiros pokyciai kelia susirtipinima dél finansinio stabilumo

Rinkos likvidumo struktdriniai pokyciai gali kelti rizikg finansiniam stabilumui ir skatinti imtis
makroprudenciniy veiksmy. Be to, nors pritartina didéjanciai pagrindiniy sandorio Saliy svarbai, taciau ji
gali kelti naujy sunkumy makroprudencinés priezidros institucijoms dél koncentracijos rizikos ir galimo
neigiamos jtakos iSplitimo.

7  Japonijos patirtis XX a. deSimtajj deSimtmetj parodé tokios aplinkos keliamus pavojus. Japonijos bankai daugeliu atveju
pasirinko nuolat atnaujinti paskolas (jie perkelia skolg uz beveik nulines paldkany normas, skolininkams visiSkai negrazinant
pagrindinés paskolos sumos arba grazinant tik nedidele jos dalj) uzuot jas nurasius (kartu sumazindami kapitalg). Dél to vélavo
finansy sektoriaus restruktdrizavimas ir buvo skatinamas ,zombiy* (arba negyvybingy) jmoniy atsiradimas, o tai daré zalinga
poveikj konkurencijai ir investicijoms. Detaliau Zr., pavyzdziui, Caballero, R. J., Hoshi, T. and Kashyap, A. K., ,Zombie Lending
and Depressed Restructuring in Japan“, American Economic Review, Vol. 98(5), 2008, p. 1943-77.
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Nepakankamas rinkos likvidumas gali didinti kainy poky¢€ius

Likvidumo paslaugy pasiiilos ir paklausos struktiriniai poky¢€iai galéty sustiprinti rizikos
perkainojimo poveikj. Rinkos likvidumas, atrodo, tampa vis labiau padalytas — daugeliui vienarasiy
vertybiniy popieriy badingas gausus likvidumas, o nevienartSiams vertybiniams popieriams budingas
gerokai mazesnis likvidumas®. Tai pastebima pagal didelius pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus

(Zr. 12 pav.)®. Jei rinkos likvidumas nepakankamas staigiems kai kuriy vertybiniy popieriy paklausos
ar pasitlos Suoliams absorbuoti, tai gali nulemti uzsakymy disbalansg ir reikSmingus nuostolius, taip
pat padidinti rizikos perkainojimo poveikj. Kadangi tai yra viena i§ esminiy ESRV nustatyty riziky
finansiniam stabilumui, rinkos likvidumo rizika 2015 m. bus vertinama iSsamiau.

12 pav.
Kai kuriy vienarasiy ir nevienariisiy vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai

(procentais)

= EURO STOXX 50 pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy 10 d. slenkamasis vidurkis (skalé kairéje)
iTraxx Europe Xover pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy 10 d. slenkamasis vidurkis (skalé deSinéje)
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Saltiniai: Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija ir Royal Bank of Scotland.

Pastabos: EURO STOXX 50 yra euro zonos akcijy indeksas. iTraxx Europe Xover indekso duomenys naudojami jmoniy obligacijy
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumams parodyti. Jis apima 60 vienodg svorj turin¢iy likvidZiausiy subinvesticinio reitingo Europos
imoniy nevykdomy kredito jsipareigojimy apsikeitimo sandoriy.

Rinkos dalyviy gebéjimas ir noras teikti likviduma sumazéjo. |vairls reguliavimo, konkurencijos

ir technologiniai veiksniai sumazino rinkos dalyviy norg ir gebéjima bati sandorio $alimis tiesioginiams
prekybos poreikiams patenkinti’®. Pirma, likvidumo teikimas vis daZzniau vertinamas kaip nepriklausoma
pelno duodanti veikla ir re€iau kaip paslauga klientams, kuri padidina banku, brokeriy ir tarpininky,
franSizés verte. Antra, reguliavimo pokyc¢iai padidino kai kuriy priemoniy atsargy valdymo sgnaudas,
dazniausiai paskatindami likvidumo teikéjus daugiausia démesio skirti labiau vienari$éms priemonéms

8 Vienarasiai vertybiniai popieriai — tai daugelis vyriausybés obligacijy, didelés kapitalizacijos jmoniy akcijos ir standartizuotos
iSvestinés priemonés, o jmoniy obligacijos, nedidelés kapitalizacijos jmoniy akcijos ir turtu uztikrinti vertybiniai popieriai daznai
laikomi nevienardsiais vertybiniais popieriais. Pavyzdziui, nors jmoné paprastai ileidzia tik vieno ar dviejy tipy akcijas, ji gali
iSleisti jvairiy rasiy jmoniy obligacijas. Obligacijos gali skirtis emisijos dydZiu, terminais, kredito reitingais ir savo reitingais
imonés kapitalo struktiroje. Europoje yra apie 150 000 unikaliy jmoniy obligacijy, bet tik 6 000 unikaliy, akciju. Zr. Shifting sands:
how a banking retrenchment is reshaping Europe’s corporate bond market, Pictet Asset Management, 2014.

9 Taip pat zr. Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, October 2014, ir Financial Stability Review, ECB,
November 2014.

10 Technologiniai poky¢iai, atrodo, taip pat paskatino rinkos formuotojus daugiau démesio skirti likvidesnio turto kategorijoms.
Automatinés ir didelio daznio prekybos strategijos padidino atsargy valdymo efektyvuma, ypac likvidZiose rinkose, suteikdamos
rinkos formuotojams galimybe keisti atsargas ir pozicijas greic¢iau nei ankséiau. Sios strategijos sunkiau pritaikomos maziau
likvidZiose rinkose. Zr. ,Market-making and proprietary trading: industry trends, drivers and policy implications*, CGFS Papers,
No 52, Committee on the Global Financial System, November 2014.
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likvidZiose rinkose. Bankai yra atitinkamai linke skirti maziau kapitalo savo rinkos formavimo veiklai ir
mazinti savo atsargas, ypa¢ mazindami savo maziau likvidaus turto pozicijas'.

Turto valdymo sektoriaus struktirriniai poky¢iai padidino rinkos likvidumo paklausos
procikliSkuma. Pasyviy ar indeksg sekanciy fondy, jskaitant birzoje prekiaujamus fondus, pasauliné
rinkos dalis padidéjo nuo 8 % (2003 m.) iki 15 % (2014 m.)'2. Siekdami i$ naujo subalansuoti

turimus uztikrinamojo turto portfelius pagal lyginamuosius indeksus, kuriuos jie seka, Sie fondai
paprastai parduoda turta, kurio kaina krinta, ir perka turta, kurio kaina kyla'. Be to, didéja likvidumo
transformacija investiciniuose fonduose; sparciai daugéja atviryjy savitarpio fondy ir birzoje
prekiaujamy fondy, kurie investuotojams Zada kasdienj ar skuby likviduma, o vis didesné valdomo
pasaulio turto dalis investuojama | maziau likvidaus turto kategorijas, kaip antai jmoniy skola. Be to,
instituciniy investuotojy jsipareigojimy struktdros, reguliavimo, prekybos elgesio ir apskaitos metody
pokyc¢iai lemia didesnj likvidumo paklausos procikliSkuma'.

Pereinant prie privalomosios tarpuskaitos bitina parengti patikima pagrindiniy
sandorio Saliy sistema

Daugeliui nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorijy turi bati taikoma pagrindiniy
sandorio $aliy (PSS) tarpuskaita. Nuo finansy krizés pradzios reguliavimo iniciatyvomis buvo
stiprinamas rinkos infrastruktdros atsparumas. 2009 m. G20 Salys susitare, kad visy standartizuoty
nebirZiniy idvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaita turi bati vykdoma per PSS. ES &is susitarimas
buvo jgyvendintas patvirtinus Europos rinkos infrastruktiiros reglamentg (ERIR)'. Kai PSS gauna
leidimg vykdyti tam tikry nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorijy tarpuskaita, kompetentinga
valdzios institucija informuoja Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijg (ESMA). Per Sesis
ménesius nuo Sio pranesimo gavimo ESMA, pasikonsultavusi su visuomene ir ESRV, privalo pateikti
Europos Komisijai reguliavimo techniniy standarty projekta, kuriame, be kity dalyky, baty nurodytos
nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorijos, kurioms turéty bati taikoma tarpuskaitos prievolé.

Apskritai kalbant centriné tarpuskaita gali sumazinti sistemine rizika. Platus standartizuoty
nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy privalomos centrinés tarpuskaitos taikymas pagal 2009 m.
G20 Saliy sutartg politika turi aiSkiy privalumy. Taikant centrine tarpuskaita, mazinama sistemineé rizika,
kadangi pagerinamas sandorio Salies kredito rizikos valdymas, galima vykdyti daugiaSale uzskaita,
sumazeéja netikrumas dél dalyviy pozicijy ir didéja rinkos veiklos skaidrumas.

2014 m. ESMA konsultavosi su ESRV dél trijy nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy
turto kategorijy tarpuskaitos prievolés. ESRV parémé tarpuskaitos prievolés taikymg visoms
trims iSvestiniy finansiniy priemoniy turto kategorijoms: palikany normy iSvestinéms finansinéms
priemonéms, nevykdomy kredito jsipareigojimy apsikeitimo sandoriams ir valiuty keitimo susitarimo

11 To poveikis pastebimas tradiciniy rinkos formuotojy balansuose; nuo finansy krizés pradzios euro zonos banky turimi ne finansy,
bendroviy skolos vertybiniai popieriai sumazéjo nuo 250 mird. eury (daugiau kaip 40 % nei$pirkty skolos vertybiniy popieriy) iki
150 mird. eury (maziau nei 13 % neiSpirkty skolos vertybiniy popieriy).

12 Zr. Steering the Course to Growth, Boston Consulting Group, Global Asset Management, 2014.

13 Zr., pavyzdziui, Sullivan, R. N. and Xiong, J. X., ,How Index Trading Increases Market Vulnerability, Financial Analysts Journal,
Vol. 68, No 2, 2012.

14 Zr. Procyclicality and structural trends in investment allocation by insurance companies and pension funds, Bank of England and
the Procyclicality Working Group, July 2014.

15 Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 dél ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio
Saliy ir sandoriy duomeny saugykly 5 straipsnio 2 dalis.
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sandoriams. Patvirtindama, kad palaiko tarpuskaitos prievolés taikyma, ESRV, be kity dalyky, pasidlé
taikyti trumpesnius jgyvendinimo laikotarpius ir tarpuskaitos prievole taip pat taikyti toms valiutoms,
kurios dar nebuvo jtrauktos | ESMA pasitlyma.

Baigus pirmajj derinimo ,,i$ apacios j virSy“ etapa, reikéty apsvarstyti galimybe iniciatyviau taikyti
principa ,,i$ virSaus j apacia“ ir nustatyti nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorijas,
kurioms turi biiti taikoma centriné tarpuskaita. ESMA gali savo iniciatyva informuoti Europos Komisijg
apie iSvestiniy finansiniy priemoniy kategorijas, kurioms turéty bdti taikoma tarpuskaitos prievolé,
pasikonsultavusi su ESRV ir, kai reikia, su ne ES $aliy kompetentingomis valdZios institucijomis. Aktyvus
8io proceso taikymas padarys G20 reformg efektyvesne, jei bus turimi iS&samas ir patikimi duomenys.

Tarpuskaitos prievolé mazins sistemine rizika tik tuo atveju, jei PSS bus tinkamai sukurtos ir
valdomos bei atidziai priziirimos kompetentingy valdzios institucijy. PripaZzindama dabartinio
reglamento efektyvuma didinant atskiry PSS atsparuma’®, ESRV pabréZia, kad svarbu jgyvendinti
visapusikg PSS gaivinimo ir pertvarkymo reguliavimo sistema. Tai batina tam, kad baty apsisaugota
nuo rizikos, susijusios su mazai tikétinu, bet galimu atveju, kai PSS patiria finansiniy sunkumy. 2014 m.
pasauliniu lygiu Zengtas svarbus zingsnis, paskelbiant Mokéjimuy ir rinkos infrastruktiry komiteto

ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos ataskaitg ,Finansy, rinkos infrastruktary
gaivinimas* ir Finansinio stabilumo tarybos ataskaitg ,Efektyviy finansy jstaigy pertvarkymo rezimy
svarbiausios savybés®.

ESRYV taip pat vertina ribiniy reikalavimy veiksminguma mazinant procikliSkuma ir poreikj
nustatyti papildomas intervencijy galimybes Sioje srityje. Vertinimo rezultatai sudarys dalj
ESRYV indélio | ERIR perziira, kurig 2015 m. vykdys Europos Komisija. Privalomos tarpuskaitos
taikymas, sisteminio atsparumo analizé vykdant testavimag nepalankiausiomis salygomis ir finansy
rinkos struktdros raidos stebéjimas yra nauji metodai, taikomi centrinés tarpuskaitos srityje. Siomis
priemonémis tobulinamas ir i$ naujo jvertinamas visos ES reguliavimas, jgyvendinamos papildomos
apsaugos nuo sisteminés rizikos priemonés ir taip prisidedama prie atsparesnés finansy rinkos
infrastruktliros sukdrimo, o tai savo ruoztu padeda uztikrinti sklandy finansy rinky veikima.

1.3  Finansy tarpininkai didina savo atsparuma, bet ir toliau patiria sunkumy
1.3.1 Banky atsparumas padidéjo, bet pelningumas tebéra mazas

Pradéjes veikti Bendras priezitiros mechanizmas (BPM) ir paskelbti iSsamaus vertinimo,
konkreciau kalbant, turto kokybés vertinimo (TKV) ir visos ES testavimo nepalankiausiomis
salygomis rezultatai buvo reikSmingiausi 2014 m. banky sektoriaus jvykiai. Vertinimas neturi
precedento dél savo masto, apimties ir grieztumo. Jo metu nustatytas bendras 24,6 mird. eury kapitalo
trikumas 24 bankuose; 10 i$ jy iki galutiniy rezultaty paskelbimo jau panaikino savo kapitalo spragas'”.

16 ES lygiu PSS reguliuojamos pagal ERIR, kuriuo j Europos Sajungos teise perkelti pasauliniai Mokéjimo ir atsiskaitymo sistemy
komiteto (CPSS) ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos (IOSCO) nustatyti finansy rinky infrastruktdry principai.

17  Zr. https://www.eba.europa.eu/documents/10180/669262/2014+EU-wide+ST-aggregate+results.pdf. I$samus vertinimas i$
esmés sutapo su Europos bankininkystés institucijos vykdytu testavimu nepalankiausiomis salygomis; jo metu nustatytas 25
banky 25 mird. eury kapitalo trikumas, kuris, jtraukus su kapitalu susijusius 2014 m. jgyvendintus veiksmus, sumazéjo iki vos
9,5 mird. eury trikumo (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/aggregatereportonthecomprehensiveassessment201410.
en.pdf).
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TKV ir visos ES testavimas nepalankiausiomis sglygomis buvo svarbis zingsniai ,,iSvalant
banky balansus, didinant skaidruma ir stiprinant pasitikéjima. Suderinti anksciau buve nevienodi
sgvoky apibrézimai, o balansai vertinti taikant vienodg metodika ir ESRV sukurtg bendrg scenarijy
(2r. 1 intarpa). Siomis iniciatyvomis taip pat pagerintas banky paZeidziamumo, jvykus dideliems, bet
tikétiniems sukrétimams, supratimas, o bankai paskatinti gerinti savo kapitalo pozicijas naudojant
nepaskirstytaji pelng ir didinant jstatinj kapitalg. Nepaisant mazesnio pelningumo, ES bankams per
2014 m. pirmus tris ketvir€ius pavyko padidinti savo bendro 1 lygio nuosavo kapitalo (CET1) rodiklj
nuo 11,6 % iki 12,1 %. Apskritai reikSmingas netikrumas dél rizikos ES banky sektoriuje ir sektoriaus
atsparumo neigiamiems pokyc¢iams buvo pasalintas, o tai padéjo padidinti skaidruma, pasitikéjima ir
rinkos drausme. Kalbant apie ateitj, pazymétina, kad batina bati apdairiems dél per didelio pasitikéjimo
rizikos valdymo ir reguliuojamojo kapitalo vidaus modeliais.

1 intarpas
ESRV ir neseniai atlikti testavimai nepalankiausiomis salygomis, susije su ES finansy sistema

Testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra svarbi makroprudenciné priemoné. Ji gali padéti
uztikrinti finansy jstaigy ir sistemy atsparuma neigiamiems makrofinansiniams pokyciams. Taikant Sias
priemones, nustatomos vis dar esamos pazeidziamos vietos ir jy paSalinimo baddai, todél jomis galima
padidinti pasitikéjimg pavienémis finansy jstaigomis ir visa finansy sistema.

ESRYV atlieka esminj vaidmenj vykdant testavima nepalankiausiomis saglygomis Europos
Sajungoje. Kalbant konkreciau, pazymétina, kad ES reglamentuose, kuriais jsteigta Europos
bankininkystés institucija (EBI) ir Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija (EDPPI),
reikalaujama, kad Sios institucijos, bendradarbiaudamos su ESRYV, inicijuoty ir koordinuoty visos
ES finansy jstaigy atsparumo neigiamiems rinkos pokyc€iams vertinima, jskaitant testavimg
nepalankiausiomis salygomis'®.

2014 m. balandzio pabaigoje ESRV paskelbé neigiama EBI testavimo nepalankiausiomis
salygomis scenarijy. Scenarijuje atspindima sisteminé rizika, ESRV vertinimu, kélusi didZiausig
grésme ES banky sektoriaus stabilumui tuo metu. Sios rizikos risys yra tokios: i) padidéjes

pasaulio obligacijy pajamingumas, kurio poveikj didina staigiai pasikeites rizikos vertinimas, ypac
besiformuojancios rinkos ekonomikos Saliy; ii) toliau prastéjanti kredito kokybé Salyse, kuriose menka
paklausa; iii) stringancios politikos reformos, keliancios pavojy pasitikéjimui valstybés finansy tvarumu,
ir iv) nepakankamai sureguliuoti banky balansai, kad bty toliau uztikrinamas prieinamas rinkos
finansavimas™.

| neigiama scenarijy jtraukta jvairiy sukrétimy, dél kuriy galéty pasireiksti rizika. Jie apémeé
pasaulio finansy rinkos sukrétimus, neigiamus paklausos sukrétimus Europos Sajungoje ir kitur,

18 Zr. 2010 m. lapkrigio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 1093/2010, kuriuo jsteigiama Europos prieZidros
institucija (Europos bankininkystés institucija), i$ dalies kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas Komisijos
sprendimas 2009/78/EB, 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr. 1094/2010, kuriuo
isteigiama Europos priezidros institucija (Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija), i§ dalies kei¢iamas Sprendimas
Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/79/EB, ir 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamenta (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama Europos priezidros institucija (Europos vertybiniy popieriy, ir rinky institucija),
i§ dalies kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB ir panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/79/EB.

19 Daugiau informacijos Zr. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140430_Adverse-scenario_2014-EBA-stress-test.pdf?fa74dcc
374574e186b8824af8677ff4c.
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ES badingus neigiamus pasillos sukrétimus, nekilnojamojo turto kainy sukrétimus ir valiutos kurso
sukrétima, turintj jtakos Vidurio ir Ryty Europos Salims. Pritaikius scenarijy Europos Sajungoje, bendras
ES BVP nukrypimas nuo Europos Komisijos nustatyto bazinio lygio sudaré —2,2 % (2014 m.), —=5,6 %
(2015 m.) ir—7,0 % (2016 m.). ES nedarbo lygis uz bazinj lygj buvo didesnis 0,6 procentinio punkto
(2014 m.), 1,9 procentinio punkto (2015 m.) ir 2,9 procentinio punkto (2016 m.)%.

ESRYV taip pat prisidéjo prie EDPPI vykdyto ES draudimo sektoriaus ir apibréztos naudos
pensijy fondy testavimo nepalankiausiomis sglygomis. Pirmuoju testavimu buvo vertinamas
draudimo sektoriaus atsparumas ,dvigubam smdagiui“, remiantis dviem neigiamais finansy rinkos
scenarijais, kuriuos EDPPI parengé kartu su ESRV. Priklausomai nuo taikomo scenarijaus, 27 % arba
44 % dalyvaujanciy draudiky, jskaitant didZiausius, neatitikty ,Mokumas II* kapitalo reikalavimy?'. Be
to, ESRV parengé neigiamus 2015 m. geguzés mén. vykdyto testavimo, kuriuo vertintas apibréztos
naudos pensijy fondy atsparumas, makrofinansinius scenarijus.

Bankai turi padaryti dar daugiau, kad galéty be suvarzymy teikti kreditus realiajai ekonomikai.
TKV metu nustatytas banky tendencijos pervertinti apskaitines vertes ir nepakankamai jvertinti
neveiksny turtg mastas. Todél bankai turés toliau i$ savo balansy ,valyti“ dideles probleminio turto
dalis, nustatytas atliekant TKVV?2. TKV metu taip pat nustatyta, kad maZesnés kapitalizacijos bankai
nurodo daugiau neteisingai klasifikuoty paskoly ir taiko verslo modelius, kurie yra santykinai jautris
neigiamiems sukrétimams (zr. 13 pav.). Taigi, ateityje daugelis banky turés reikSmingai pagerinti
savo rizikos valdymo ir valdysenos struktiiras. Be to, pagal taisykles ,Bazelis Il atliekant testavimg

13 pav.
CET1 rodikliai ir santykinis TKV korekcijy poveikis bei neigiamas scenarijus

(procentais; x asis: pagal TKV pakoreguotas CET1 rodiklis)

@ CET1 rodiklio ir pagal TKP pakoreguoto CET1 @ pagal TKP pakoreguoto CET1 rodiklio ir vidutinio
rodiklio pokytis CET1 rodiklio pagal neigiamg scenarijy pokytis
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Saltiniai: EBI ir ESRV skaiiavimai.

20 Daugiau informacijos apie 2014 m. visos ES testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatus Zr. http://www.eba.europa.eu/-/
eba-publishes-2014-eu-wide-stress-test-results.

21 7r.2014 m. lapkri¢io 28 d. ataskaitg ,EIOPA Insurance stress test 2014".

22 Atliktas 130 didziausiy euro zonos banky TKV ir nustatyta, kad jy neveiksnios pozicijos padidéjo 136 mird. eury — iki bendros
879 mird. eury sumos.
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nepalankiausiomis salygomis, paaiSkéjo, kad gerokai daugiau banky netenkino minimalaus kapitalo
poreikio. Todél, nors keleto banky testavimo rezultatai buvo absoliu€iai neigiami, daugelis jy turéjo
nedidelj kapitalo rezerva, ypac atsizvelgiant | blsimus reguliavimo reikalavimus.

Bankai turi ne tik uztikrinti pakankamus CET1 rodiklius, bet taip pat ir padidinti savo gebéjima
padengti nuostolius pertvarkymo atveju. Banky nuostolius visy pirma turéty prisiimti Zlungancio
banko savininkai ir neapsaugoti kreditoriai. Siuo metu nuostoliy padengimo pajégumo reikalavimai,
taikytini finansy jstaigoms jy pertvarkymo atveju, dar tik rengiami. Nepaisant to, priezidros institucijos
turéty uztikrinti, kad bankai jau dabar kaupty papildoma kapitalo rezerva, remdamiesi priemonémis,
apimanciomis (idealiu atveju) automatinj nuostoliy padengima, t. y. turin€iomis perskaiciavimo ar
nuradymo savybiy. Sis rezervas bty naudingas iki tol, kol visose valstybése narése biity jgyvendinta
suderinta gelbéjimo privaciomis IéSomis priemoné?:.

Be to, mazas pelningumas ir per dideli pajégumai toliau daro neigiama jtaka bankams.
Nors banky sektorius padidino savo atsparuma, Europos bankai vis dar susiduria su mazo tiek
struktdrinio, tiek cikliSko pelningumo problema. Banky pelnas ir toliau svyravo gerokai Zzemiau iki
krizés buvusio lygio ir buvo mazesnis nei JAV?*. Pelnui taip pat neigiamg jtakg daré pasireiskusi
netinkamo elgesio rizika (zr. 2 intarpg). Be to, nuolat nedidelis pelnas susijes su struktdriniu mazo
pelningumo aspektu. 2014 m. birzelio mén. ESRV Patariamasis mokslinis komitetas paskelbé
ataskaitg, kurioje iSanalizuotas Europos banky sektoriaus dydis ir padaryta iSvada, kad sektorius yra
per didelis ir turi sumazéti?®. Nors ES banky balansai sumazéjo 4,0 trin. eury (Sis skaicius sudaro
9,4 % viso turto) nuo 2012 m. rugséjo mén. buvusio didziausio lygio, 2014 m. pirmajj pusmetj

Sis mazéjimo procesas i$ dalies pasikeité (zr. 14 pav.), o sektorius tebéra didelis, palyginti su jo
tarptautiniais atitikmenimis, netgi jvertinus finansy_ sistemy struktirinius skirtumus. Siuo at2vilgiu

14 pav.
Banky jsiskolinimo mazinimas Europos Sajungoje

(procentais; pinigy finansy jstaigy, nejskaitant ECBS, bendro turto kaupiamieji pokyciai)
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Saltinis: ECB.

23 Tikimasi, kad ES valstybés narés jgyvendins suderintg gelbéjimo privaciomis IéSomis sistema iki 2016 m. pradzios.

24 Zr. Tarptautinio valiutos fondo 2014 m. spalio mén. paskelbta ataskaitg ,Global Financial Stability Report* (http://www.imf.org/
external/pubs/ft/gfsr/2014/02/pdfitext.pdf).

25 Daugiau zr. ,Is Europe Overbanked?“ Advisory Scientific Committee Report No. 4, June 2014. Sig ataskaita rasite https://www.
esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ ASC_4_1406.pdf.
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labiau diversifikuota finansy sistema, kurioje finansavimas rinkoje skolintomis IéSomis papildo banky
paskolas, tikriausiai daugiau prisidéty prie realiosios ekonomikos augimo ir sumazinty su banky
sektoriumi susijusig sistemine rizika.

Be to, reikéty paminéti, kad mazy paliikany normy poveikis banky pelningumui tebéra neaiSkus.
Apskritai tikimasi, kad lanksti skatinamoji pinigy politika darys teigiama poveikj bankams, pagyvindama
realiagjg ekonomika. Kylancios turto kainos, susijusios su ekspansine pinigy politika, taip pat naudingos
banky pelningumui. O dél Zemy palikany normy banky finansavimo sanaudos tapo istoriS§kai mazos. Be
to, Zemos paskoly palikany normos Iémé mazas skolos tvarkymo iSlaidas ir padéjo sumazinti neveiksniy
paskoly skaiciy. Taciau daugelio banky paskoly palikany normos krito sparciau nei jy indéliy palikany,
normos, todél paltikany marzos dar labiau sumazéjo, o tai atitinkamai daré neigiamg poveikj pelningumui.
Palikany pajamos pastaraisiais metais gerokai sumazéjo — 2014 m. vos apie 50 % Europos banky
grynosios pallikany pajamos buvo didesnés nei 2009 m., i$ karto po finansy krizés pradzios®- 2.

Dél vis dar prastos banky sektoriaus biiklés kyla klausimy dél jo gebéjimo teikti kreditus
realiajai ekonomikai. Nepaisant ekonomikos atsigavimo zenkly ir pamazu atsigaunancios paskoly,
paklausos, banky paskoly euro zonos privaciajam ne finansy sektoriui augimas teiké gerokai maziau
vil€iy. 2014 m. treCiajj ketvirtj, palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu, banky paskolos
visai euro zonai sumazéjo 0,8 %; daugiausia jos sumazéjo Airijoje, Portugalijoje, Ispanijoje, Italijoje ir
Graikijoje — 2,5 %%. Taciau kai kuriose valstybése narése banky skolinimo sglygos buvo $velnesnés,
kadangi kreditavimo standartai, taikomi visy kategorijy paskoloms, toliau Svelnéjo (zr. 15 pav.). Nors,
vertinant istorinés perspektyvos pozilriu, jos yra santykinai grieztos, tikimasi, kad jos toliau Svelnés.

15 pav.
Paskoloms jmonéms ir busto paskoloms namy tikiams taikomy kredito standarty pokyciai
euro zonoje ir Jungtinéje Karalystéje

(svertiniai grynieji procentai; 2003 m. | ketv.—2015 m. Il ketv.)

= Jungtinés Karalystés bisto paskolos namy Gkiams
euro zonos bisto paskolos namy Gkiams

== Jungtinés Karalystés paskolos jmonéms
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Saltiniai:ECB ir Bank of England.

Pastabos: banky, prisidéjusiy prie standarty grieZtinimo per ankstesnius tris ménesius, svertiniai grynieji procentai. Jungtinés
Karalystés duomenys turimi tik nuo 2007 m. antrojo ketvircio ir pakoreguoti pagal dalyvaujanciy skolintojy rinkos dalj. Jungtinéje
Karalystéje namy tkiams teikiamy uzstatu uztikrinty kredity grynieji balansai (procentais) yra su minuso Zenklu.

26 Saltinis: SNL duomeny bazé.

27 Be poveikio pelningumui, mazos palikanos galéty paskatinti bankus investuoti | rizikingesnj, didesnio pajamingumo turtg. Nors
griezta reguliavimo sistema galéty padéti apriboti Sig pajamingumo paieska, priezidros institucijos turéty atidziai stebéti Sig
raida.

28 Saltinis: TAB duomeny bazé.
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2 intarpas
Netinkamo elgesio rizika ES banky sektoriuje

Per paskutinius penkerius metus iSaugo byly dél netinkamo elgesio, susijusio su veiklos

rizikos atvejais, skai€ius bei mastas ir padidéjo bankams pritaikytos su jomis susijusios baudos
(zr. pav.). Netinkamas elgesys yra baudziamoji veika ir apima netinkama finansiniy produkty pardavima,
nacionaliniy bei tarptautiniy taisykliy ir reglamenty

Pav.
azeidim vz., mokestiniy taisykliy, pini .

P . alp i i L{ . YR p. .guL Nuo 2009 m. banky patirtos bendros su

plovimo prevencijos taisykliy ir ekonominiy netinkamu elgesiu susijusios sanaudos

sankcijy) ir manipuliavima finansy rinkomis. Dél (mird. eury)

netinkamo elgesio visuomené patiria daug islaidy,

todél reikéty visomis priemonémis siekti jo iSvengti. = bendros su netinkamu elgesiu susijusios

. . ) sgnaudos pasaulyje
Baudos, paskirtos bylose dél netinkamo elgesio, bendros su netinkamu elgesiu susijusios
. ) . ) sgnaudos ES bankuose

deramai veikia kaip koregavimo mechanizmas. 200

Bet pacios baudos gali kelti sistemine rizika,

dél kurios visa finansy sistema galéty patirti 150

papildomy iSlaidy. Pavyzdziui, ankstesnés baudos //

ir artimiausioje ateityje skiriamos baudos galéty 100 S

panaikinti visg ES pasauliniy sistemiskai svarbiy /

banky per paskutinius penkerius metus iSleistg 50 // i

kapitala. Siy banky CET1 rodikliai baty vidutiniskai / ‘

. I - S 0

apie 2 procentiniais punktais didesni, jei tokiy 2009 2010 2011 2012 2013

baudy nebaty®.
Saltiniai: CCP Research Foundation, Financial Times,
Financial Conduct Authority ir ESRV skaiCiavimai.

Dél netinkamo elgesio gali biti teikiama Pastaba: su netinkamu elgesiu susijusios sgnaudos apima
baudas, gin¢y sureguliavimo ir Zalos atlyginimo i$laidas.

maziau finansiniy paslaugy ir mazéti rinkos
pasitikéjimas. Taip gali atsitikti todél, kad bankai pasitraukty i$ finansy rinky ir veiklos (privalomai ar
savanori$kai), todél galutinis vartotojas netekty tiesioginiy finansiniy paslaugy. Netinkamas elgesys
taip pat gali sugriauti pasitikéjima finansy rinkomis ir jstaigomis apskritai, o tai yra gyvybiskai svarbus
tinkamo finansy sistemos veikimo elementas. Pastarasis aspektas yra ypa¢ svarbus, kadangi rinkos
pasitikéjimui labai didelj poveikj padaré pasauliné finansy krizé ir vélesni jvykiai.

Netinkamo elgesio rizikos pobudis ir didéjancios baudos kelia abejoniy dél banky verslo
modelio ir mokumo. Problemy dél netinkamo elgesio daznai kyla dél netikéty jvykiy rinkose ir
sistemiskai svarbiuose bankuose. Todél paskirtos baudos gali turéti jtakos didelei sektoriaus daliai, kuri
tapty pazeidziamesné jvykus kitiems sukrétimams. Be to, su netinkamu elgesiu susijusios sagnaudos
gali padidéti krizés metu, pavyzdziui, netinkamo pardavimo bandymy gali atsirasti tuomet, kai kainos
krinta. Todél netinkamas elgesys gali turéti procikliSkg poveikj, kaip kad buvo neseniai.

ESRV nustaté kelis veiksmus, kuriy reikéty imtis tokiai sisteminei rizikai mazinti: i) vengiant
netinkamo elgesio, reikalauti banky sustiprinti veiklos rizikos valdyma pritaikant elgesio, praktikos

ir vidaus kontrolés bei atitikties mechanizmus, kurie riboty galimybes elgtis netinkamai; ii) skatinti
geresnj veiklos koordinavima tarp atitinkamy tarptautiniy instituciju, pavyzdziui, Finansinio stabilumo
tarybos (FST) ir Bazelio banky priezitros komiteto (BBPK); iii) iSanalizuoti galimybe | Juridiniy asmeny

29 Sis tekstas pagristas CCP Research Foundation, Financial Times, Credit Suisse, Morgan Stanley ir Dealogic informacija bei
ESRV skaiciavimais.
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identifikatoriaus (LEI) sistemg jtraukti daugiau sandorio $aliy®; iv) uztikrinti, kad, vykdant priezidrinio
tikrinimo ir vertinimo procesus ir 2 ramscio priezitirg, bty atsizvelgiama j potencialy bet kokio
netinkamo elgesio sisteminj poveik|, ir v) tinkamai jtraukti su netinkamu elgesiu susijusias sgnaudas

blsimus testavimus nepalankiausiomis salygomis.

1.3.2 Visos ES testavimas nepalankiausiomis saglygomis parodé poreikj toliau didinti
draudiky kapitala

Dabartiné makroekonominé mazy palukany normy ir didelio kintamumo aplinka yra sudétinga
gyvybés draudikams. Vis dar esama pasaulinio finansinio turto perkainojimo rizikos (zr. 1.2.3 skirsnj),
kuri daryty neiSvengiamg poveikj busimai draudiky turto vertei. Be to, praéjusiais metais toliau mazéjo
visy terminy ir valiuty paliikany normos. Zemos nerizikingos paliikany normos daro neigiama poveikj
ES gyvybés draudiky mokumui, paprastai didindamos jy ilgalaikiy jsipareigojimy verte iki didesnés

nei turto verté. Dél Zemy palikany normy draudikams taip pat sudétinga gauti garantuota graza, kuri
vidutiniSkai sudaro 2,5 %3'. Todél yra labai reali tikimybé, kad dabartiné rinkos raida galéty turéti jtakos
tiek balanso turtui, tiek jsipareigojimams — tai vadinama ,dvigubu® smagiu draudikams.

Testuoti scenarijai daryty didele jtaka reikSmingai draudimo sektoriaus daliai. 2014 m. EDPPI
atliktas testavimas nepalankiausiomis salygomis atskleidé, kad daug Europos Sajungos draudimo
jmoniy dar néra pakankamai atsparios neigiamoms finansy rinkos sglygoms (zr. 1 intarpg). O
nerizikinga paltikany norma, kurig rodo euro apsikeitimo sandoriy kreivé, nukrito Zemiau palikany
normu, taikyty pagal blogiausig scenarijy EDPPI 2014 m. vykdyto testavimo nepalankiausiomis
salygomis metu (Zr. 16 pav.). Tai rodo, kad vienas i$ neigiamo scenarijaus aspekty jau pasireiskia.

16 pav.
Dabartiné nerizikinga palikany norma, palyginti su EDPPI 2014 m. vykdyto testavimo
nepalankiausiomis sglygomis nerizikingos palukany normos kreive

(procentais)

= euro apsikeitimo sandoriy kreivé 2015 m. balandzio 23 d.
nerizikingos paldkany normos kreivé pagal 2014 m. testavimo nepalankiausiomis sglygomis neigiama scenarijy

2,5 ‘ ‘ |

2,0
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metai

Saltiniai: EDPPI ir ESRV.

Pastabos: dabartine nerizikingg palikany normg rodo euro apsikeitimo sandoriy kreivé. Neigiamas scenarijus neapima jokiy su
ilgalaikiy garantijy paketu susijusiy koregavimy. Euro apsikeitimo sandoriy Kreivei netaikytas joks kredito rizikos koregavimas.
Jeigu koregavimai baty jtraukti, atotrikis tarp kreiviy baty didesnis.

30 Siekiant pazangos Sioje srityje, ESRV analizé perduota FST, BBPK ir Juridiniy asmeny identifikatoriaus reguliavimo priezitros
komitetui.

31 Zr. EDPPI 2014 m. gruodZio mén. ataskaita ,Financial Stability Report".
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Draudikai gali perkelti savo investicijas tokiu biidu, kuris ne visada naudingas finansinio
stabilumo pozitriu. Kol kas draudikai reagavo | vyraujanc¢ig makroekonomine aplinkg dviem budais:
pirma, ieSkodami didesnés grazos alternatyviy investicijy segmente ir Siek tiek didindami didesnio
pajamingumo obligacijy dalj®?; tai pajamingumo paieska, kuri pati gali didinti perkainojimo rizikg
pasaulio finansy rinkose. Antra, jie daugiau investavo j vyriausybiy obligacijas (Zr. 17 pav.)®. Dél
didesniy vyriausybiy obligacijy pozicijy draudikai tampa pazeidZiamesni rizikos, kad Europos valstybés
skolos krizé paastrés, poZitriu. Tai ypa¢ taikytina tuo atveju, jeigu padidéty ltalijos ir Prancizijos
vyriausybiy obligacijy rizikos premijos, kadangi Sios obligacijos sudaro beveik 50 % visy ES draudiky
turimy vyriausybés obligacijy.

17 pav.
Euro zonos draudimo jmoniy vyriausybés obligacijy pozicijos

- vyriausybés obligacijy pozicija, mird. eury (skalé kairéje)
vyriausybés obligacijy pozicija procentais, palyginti su visu finansiniu turtu (skalé desinéje)
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Saltinis: ECB.

Staigus rizikos premijy perzitiréjimas gali sumazinti draudiky, kaip ilgalaikiy investicijy j realiaja
ekonomika finansavimo teikéjy, vaidmeni. 13 tiesy, du trecdalius draudiky reikéty restruktarizuoti

per Sesis ménesius, jei pasireik$ty neigiamas scenarijus®. Toks restruktirizavimas bty vykdomas ne
tik didinant kapitala, bet ir keiiant investicijy portfelj. Jeigu baty staigiai perzidretos rizikos premijos,
draudikai galéty pradeéti staigy turto iSpardavima ir taip padidinti turto kainas mazinantj spaudima. Jie
taip pat galéty pasitraukti i$ ilgalaikiy jmoniy obligacijy ir turtu uztikrinty vertybiniy popieriy rinky, ir
investuoti savo léSas (ar dar daugiau 1éSy) j vyriausybés obligacijas kaip saugy prieglobstj. Tai baty,
nepageidautina raida rinkos likvidumo ir investicijy augimo Europos Sajungoje pozidriu.

1.3.3 Bitina toliau stebéti sparéiai augantj Sesélinj banky sektoriy

Finansy krizé parodé, kokia svarbi Seséliné bankininkysté finansy sistemos stabilumui. Ji
atskleidé tam tikrus trkumus, pavyzdziui, rémimasi trumpalaikiu finansavimu (daugiausia didmeniniu

32 Zr. ECB 2014 m. lapkri¢io mén. ataskaitg ,Financial Stability Review* ir EDPPI 2014 m. gruodZio mén. ataskaita ,Financial
Stability Review".

33 Zr. ,ESRB report on regulatory treatment of sovereign exposures®, ESRB, March 2015.
34 Zr. ataskaitos ,EIOPA Insurance stress test 2014“ 3 lentele.
35 Zr. 34 i8nadoje minétos ataskaitos 68—75 psl.
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ir uztikrintu finansavimu), nepalankias skolinimo salygas, kurias lemia paskaty problemos pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkose, ir bendrg skaidrumo triikumag sverto ir terminy neatitikimo atzvilgiu.
Pasirode, kad netinkamas kredito rizikos perkélimas ir transformavimas gali nulemti pasitraukima i$
pakeitimo vertybiniais popieriais rinky ir staigy turto iSpardavima, perduoti rizika | susijusiy pozicijy,
tinklus didmeninio finansavimo rinkose ir prisidéti prie mazéjancio finansavimo i$ pinigy rinkos fondy.
Tuomet vieSasis sektorius suteiké paramg jvairiems Sesélinés bankininkystés subjektams, jskaitant
fondus, kurie teiké likviduma, ir (per)draudimo jmonéms, kurios teiké perteklines paskoly garantijas.
Taigi, buvo aiSku, kad reikia tobulinti tiek rizikos finansiniam stabilumui vertinima, tiek politikos
sistemas, skirtas Siai rizikai valdyti.

Esant mazam pajamingumui ir didéjant banky reguliavimui, pasauliné Sesélinés bankininkystés
sistema sparéiai augo. Siuo metu ji yra artima prie$ krize buvusiam auk$giausiam lygiui pagal savo
dydj, palyginti su BVP (2013 m. — 120 %, 0 2007 m. — 124 %)3. Euro zonos ir JAV $e$éliniai banky
sektoriai yra didZiausi, o po jy eina Jungtiné Karalysté. Investiciniai fondai yra didZiausias $e$élinés
bankininkystés sistemos subsektorius, kuris taip pat apima brokerius ir tarpininkus, pakeitimo
vertybiniais popieriais vienetus, finansavimo jmones ir jvairius kitus subjektus. Europos Sajungos
SeSélinis banky sektorius 2014 m. treciajj ketvirtj sudaré 32 trin. eury, arba 36 % ES finansy sektoriaus,
remiantis nacionaliniy saskaity duomeny kategorija ,Investiciniai fondai ir kitos finansy jstaigos®.

Sisteminé rizika Seséliniame banky sektoriuje daznai susijusi su rinkos veikla. Nors bandymai
nustatyti Sesélinio banky sektoriaus dydj daugiausia remiasi subjektais pagristais metodais (kai
remiamasi nacionalinémis sgskaitomis)®’, Sesélinés bankininkystés rizika taip pat susijusi su jvairia
veikla, kuri susijusi su rinky sgveika bei Salutiniais poveikiais ir paprastai yra jraSoma | nebalansinius
straipsnius. Si rizika kyla, pavyzdZiui, kai pozicijos jsigyjamos per i$vestines finansines priemones
(pvz., sintetinj svertg) arba kai pozicijos yra susijusios su uztikrintu finansavimu (jskaitant tarpvalstybinj)
ar prekyba antringje rinkoje (zr. 1.2.4 skirsnj apie finansy rinkos struktiros pokycius). Kad iSanalizuoty
pagrindine rizika, susijusig su vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriais (VP|FS), ESRV
2014 m. surinko duomenis apie piniginio ir nepiniginio finansinio uzstato (pakartotinj) panaudojima.
Rezultatai parodé VPIFS rinkos dydj ir suteiké pirminiy duomeny apie terminy rizika, sverta ir
tarpvalstybinius rysius, taigi $i rinka yra svarbi vykdant makroprudencine stebésena®.

Rizika finansiniam stabilumui taip pat gali kilti dél turto valdymo sektoriaus, kuris toliau sparciai
auga ir kuriame jvyko esminis struktirinis pokytis. 2014 m. valdomas sektoriaus turtas padidéjo

16 % ir virSijo 11,0 trin. eury. Tai atitiko teigiamg tendencija, stebétg pastaraisiais metais, netgi finansy
krizés metu (Zr. 18 pav.)*. Taigi, turto valdymo sektorius, kaip jvairiy investiciniy_priemoniy teikéjas,
atlieka vis didesnj vaidmenj finansy sistemoje, jis daro jtakg finansinio turto vertés nustatymui ir
likvidumo sglygoms ir yra alternatyvus ekonomikos finansavimo ir kreditavimo $altinis. Pastaraisiais
metais sektoriuje jvyko esminiy struktdriniy pokyciy: jo veikla apémé daugiau valstybiy ir turto
kategorijy (ypa¢ maziau likvidaus turto), vyko rinkos koncentracijos procesas ir didéjo jo rémimasis

36 Zr. Finansinio stabilumo tarybos 2014 m. ataskaitg ,Global Shadow Banking Monitoring Report*. Atkreipkite démesj, kad
Sesélinio banky sektoriaus augimas taip pat susijes su reikSmingu balanso jvertinimo poveikiu.

37 Zr. 36 inadoje minéty ataskaita.

38 Zr. ,Securities financing transactions and the (re)use of collateral in Europe: An analysis of the first data collection conducted
by the ESRB from a sample of European banks and agent lenders®, Occasional Paper Series, No.6, ESRB, September 2014.
Siuo pozidriu praSome atkreipti démesj, kad $ioje srityje taip pat tebevykdoma teisékros iniciatyva, kuria bus patvirtintas ES
reglamentas dél vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriy atskaitomybés ir skaidrumo.

39 Tadiau jvairiy turto kategorijy $i tendencija skyrési ir nebuvo badinga pinigy rinkos fondams esant mazam pajamingumui.
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18 pav.
Euro zonos investiciniy fondy grynoji turto verté ir grynosios jplaukos

(trin. eury; 2009 m. | ketv.—2014 m. IV ketv.)

= ES likuciai (skalé kairéje)
ES grynosios jplaukos (3 mén. slenkamasis vidurkis; skalé deSinéje)
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Saltinis: ECB.

Pastabos: $is paveikslas pagristas turimais ES duomenimis ir neapima Bulgarijos, Kroatijos, Danijos, Svedijos ir Jungtinés
Karalystés. Akcijy likuciams turéjo jtakos naujas pinigy rinkos fondy apibrézimas (ankstesnis apibrézimas buvo perzidrétas pagal
ESMA), pradétas taikyti 2012 m. pradzioje.

pasyviu valdymu. Rizika finansiniam stabilumui, susijusi su Siuo sektoriumi, gali pasireiksti dél
pastebétos pajamingumo paieskos* (zr. 1.2.3 skirsnj), augancio investiciniy fondy kredity finansavimo
bei paskoly teikimo ir padidéjusio pazeidziamumo dél glaudesniy turto, uztikrinto finansavimo ir
iSvestiniy priemoniy rinky sgsaju.

Didéjant sisteminei rizikai, biitina toliau stebéti $e$élinj banky sektoriy. Siuo tikslu, remdamasi
FST stebéjimo metodika*!, ESRV padaré pazanga stebédama ir vertindama $esélinio banky sektoriaus
rizikg. Kalbant konkreciau, pazymétina, kad ESRV stebés rizikg, susijusig su nebankiniy jstaigy

veikla, t. y. rizika, susijusia su terminy ir likvidumo transformavimu, svertu, kredito rizikos perdavimu ir
sgsajomis su tradiciniais bankais.

3 intarpas
ESRYV rizikos rodikliy rinkinys ir susije statistiniai duomenys

Rizikos rodikliy rinkinys yra esminé ESRV komunikacijos priemoné ir svarbus elementas
vykdant atskaitomybés visuomenei reikalavimus. Jis rengiamas aktyviai dalyvaujant ECB ir
skelbiamas kas ketvirtf ESRV svetainéje kartu su apzvalgine pastaba ir priedais, kuriuose apraSoma
taikoma metodika ir rodikliai. ESRV rizikos rodikliy rinkinys taip pat jtrauktas | ECB statistiniy duomeny
saugykla, kurioje renkama informacija apie rodiklius ir statistika, susijusi su ESRV veikla.

40 Kaip matyti i$ 18 pav., pastaraisiais metais fiksuotos reikSmingos jplaukos j obligacijy fondus, daugiausia nukreiptos | didesnio
pajamingumo turto kategorijas (taip atsitiko po uZsitesusio Zemy palikany normy laikotarpio). Paai$kéjo, kad tokios investicijos,
dazniausiai | besiformuojancias rinkas, yra ypac¢ jautrios rinkos salygy pokyc¢iams, kaip pastebéta 2013 m. antrajj ketvirtj.

41 Zr. FST 2014 m. lapkri¢io mén. ataskaitg ,Progress Report on Transforming Shadow Banking into Resilient Market-Based
Financing", kitas politikos iniciatyvas, susijusias su nebankinémis jstaigomis, naujausig TVF apzvalgg ,Global Financial Stability
Review" ir tyrimy leidinius.
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Rizikos rodikliy rinkinys yra kiekybiniy ir kokybiniy sisteminés rizikos ES finansy sistemoje
rodikliy rinkinys. Jis apima tiek sektoriy, tiek visos sistemos atzvilgiu kelias rizikos rasis. Kadangi ES
finansy sektoriaus rizikos pobddis nuolat keiciasi, jo turinys turi bati reguliariai perziGrimas. Sukurta
eksperty grupé, kuri toliau plecia rizikos rodikliy rinkinj, uztikrindama, kad jame baty pateikiama
svarbiausia statistiné informacija, reikalinga stebint sistemine rizika ir pazeidziamuma. Rizikos rodikliy
rinkinys paskutinj kartg patobulintas 2014 m.

Rizikos rodikliy rinkinj papildantis ESRYV rizikos stebéjimas ir analizé buvo taip pat grindziami
reguliariais statistiniais duomenimis. ECB toliau reguliariai rengé makroprudencines apzvalgas,
kuriose pateikiama iSsami statistiné informacija apie jvairius sisteminés rizikos, su kuria susiduria
nacionalings ir ES finansy sistemos, aspektus. Sias makroprudencines apzvalgas papildé bendras
riziky, su kuriomis susiduria valstybiy nariy banky sistemos, vertinimas, daugiausia démesio skiriant
nacionalinéms ypatybéms.

ESRV 2014 mety ataskaita — Europos Sajungos finansy sistemos sisteminé rizika

29



2 skirsnis
ESRYV ataskaita apie valstybés skolos priemoniy pozicijy
vertinimg reguliavimo tikslais

2015 m. kovo mén. ESRV paskelbé , Ataskaitg apie valstybés skolos priemoniy pozicijy
vertinima reguliavimo tikslais“. ESRYV dirbo Siuo klausimu nuo tada, kai 2012 m. jkdré specialig
eksperty grupe, kurig sudaro Patariamojo mokslinio komiteto ir Patariamojo techninio komiteto atstovai.
Ataskaitg ESRV bendroji valdyba patvirtino 2014 m. gruodzio mén. posédyije.

Lengvatinés reguliavimo nuostatos suteiké paskaty finansy sektoriui prisiimti per daug rizikos,
susijusios su savo Salies vyriausybés obligaciju pozicijomis. Ataskaitoje paaiSkinami Bazelio
sutartimis nustatyti tarptautiniai reikalavimai, pateikiama galiojanciy ES teisés akty apzvalga, aptariami
pernelyg didelio investavimo | valstybés skolos priemones sisteminiai padariniai, pateikiama turimy,
duomeny empiriné analizé, aptariamos jvairios politikos alternatyvos ir pateikiamas kai kuriy i$ jy
kiekybinio poveikio vertinimas.

Europos Sajungoje aktualios nuostatos dél banky daugiausia jtrauktos j Reglamentg (ES)

Nr. 575/2013 (Kapitalo reikalavimy reglamenta, KRR). Teisés aktuose pateiktos jvairios nuostatos
dél standartizuoty ir vidaus reitingais pagristy (VRP) metoduy, susijusiy su rizikos svoriais, kuriuos
reikia taikyti turtui, susijusiam su valstybés skolos priemonémis, centrinés valdzios ir regioniniy vieSojo
sektoriaus subjekty lygmenimis. Pagal standartizuotg metoda, priskiriant rizikos svorius atsiZzvelgiama
j iSorinius reitingus. Taciau valstybiy nariy vyriausybiy ir centriniy banky obligaciju, iSreiksty ir
finansuojamy tos vyriausybés ir centrinio banko Salies valiuta, pozicijoms priskiriamas 0 % rizikos
svoris. Si iSimtis i§ bendros taisyklés kiekvienoje euro zonos jurisdikcijoje automatigkai taikoma kity
euro zonos $aliy vyriausybés obligacijoms. Sis lengvatinis vertinimas taip pat taikomas ne euro zonos
ES valstybiy nariy iSleistoms vyriausybés obligacijoms, jei néra jokios valiutos kurso rizikos (pvz.,

ne euro zonos ES Saliy iSleistoms vyriausybés obligacijoms eurais). Pastaroji iSimtis bus taikoma iki
2017 m. pabaigos, o véliau jos bus pamazu atsisakoma. Kalbant apie VRP metoda, pazymétina, kad
bankai skaiciuoja rizikos svorius taikydami vidaus modelius, todél rizikos svoriai skiriasi priklausomai
nuo jy paciy jverciy. Tai reiSkia, kad VRP metodas leidzZia prasmingiau diferencijuoti valstybés skolos
rizikg remiantis kredito jstaigos vidaus matais. Jj taikant automatiSkai nesuteikiamas nulinis rizikos
svoris, netgi auksta reitingg turin€ioms valstybéms. Tadiau ,nuolatinis dalinis” standartizuoto metodo,
numatyto ES teisés aktuose, taikymas leidzia kredito jstaigoms (su salyga, kad kompetentingos
priezidros institucijos sutinka) taikyti standartizuotg metoda su nuliniu rizikos svoriu savo Salies
vyriausybés obligacijoms. Galiausiai ES teisés aktai taip pat leidzia visoms vyriausybés obligacijy
pozicijoms netaikyti 25 % nuosavy léSy dideliy pozicijy limito, jeigu joms priskiriamas 0 % rizikos svoris.

Kalbant apie ateitj, pabréztina, kad, nuo 2018 m. pradéjus taikyti finansinio sverto rodiklj, tai
bus pirmasis neriboty vyriausybés obligacijy pozicijy apribojimas reguliavimo priemonémis.
Taciau tam reikés pakeisti ES teisés aktus. Siuo metu finansinio sverto rodiklio reikalavimus kai kurios
valstybés narés taiko savo $alies viduje. Vyriausybés obligacijy rizika vertino, nors ir skirtinga forma,
Europos bankininkystés institucija 2011 ir 2014 m. atlikdama testavimus nepalankiausiomis sglygomis
ir 2011 m. vertindama kapitala.

ES reikalavimai draudimo srityje nustatyti direktyvose 2009/138/EB ir 2013/58/ES (zinomose
kaip ,,Mokumas II“). ,Mokumas II* teisés aktai jsigalioja 2016 m. sausio 1 d. ir yra pagrjsti rinkg,
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atitinkancio balanso principu, kai tiek turtas, tiek jsipareigojimai vertinami rinkos verte. Direktyva
,Omnibus 1 i$ dalies kei€iami ir baigiami jgyvendinti ,Mokumas Il teisés aktai (jgyvendinant
Lilgalaikiy garantijy paketa“ dél draudimo produkty su ilgalaikémis garantijoms vertinimo). Siuo atveju
teisés aktais taip pat atskiriama standartiné formulé ir vidaus modeliai. Taikant standartine formule,
reikalaujama, kad draudimo jmonés turéty kapitalo savo pozicijoms, kai jos apskaiciuoja palukany,
normos rizikos mokumo kapitalo reikalavima. Taciau palikany normy skirtumo ir koncentracijos rizikos
moduliuose jos atleidZziamos nuo reikalavimo turéti kapitalo vyriausybés obligacijy nacionaline valiuta
pozicijoms. Draudimo jmoniy taikomi vidaus modeliai, kuriuos taikyti turi i§ anksto leisti priezitGros
institucijos, suteiks daugiau informacijos apie tai, kaip didZiausios draudimo jmonés vertina su
vyriausybés obligacijomis susijusio turto rizikinguma.

Nulinio rizikos svorio priskyrimas vyriausybés obligacijy pozicijoms gali sukurti paskaty
prisiimti pernelyg didele rizika, nebent Sios pozicijos is$ tiesy bty nerizikingos. Reguliavimo
tikslas yra uztikrinti tinkama nuostoliy padengima ir suteikti paskaty tinkamai pasirinkti rizika. Sis
tikslas gali bati nepasiektas, jeigu nuliniai rizikos svoriai bus priskirti turtui, kuris i$ tiesy yra rizikingas.
ISnagrinéjus ankstesne raida, jskaitant raidg nuo euro zonos valstybés skolos krizés, akivaizdu, kad
su vyriausybeés obligacijomis susijusio turto negalima laikyti turtu, kuriam negresia jsipareigojimy
nejvykdymo rizika. Rinkos ir institucijos vis labiau suvokia, jog su vidaus vyriausybés obligacijomis
susijes turtas gali i$ tiesy bdti rizikingas ir kad rySiai tarp valstybiy nemokumo rizikos ir rizikos,
susijusios su Salies ekonomikoje esanciu turtu, yra stiprids ir jy yra daug. Taciau bendrai sutariama,
kad pagrindiniy ekonominiy ir fiskaliniy disbalansy atsiradimas (dél to kilo Europos valstybés skolos
krizé) buvo susijes, be kity veiksniu, su reikSmingais ES ekonomikos valdymo trikumais. Todél ES
igyvendintos kai kurios reikSmingos priemonés ekonomikos valdymui tobulinti.

19 pav.

Savo Salies skolos priemonés, kurias turi kai kuriy periferiniy Saliy bankai* ir kai kuriy
pagrindiniy euro zonos Saliy bankai, palyginti su jy visy turtu, nuo 2000 m. birzelio mén. iki
2014 m. rugséjo mén.
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Saltinis: Statistiniy duomeny saugykla.
* Periferinés euro zonos Salys — Graikija, Airija, Italija, Portugalija ir Ispanija.
** Pagrindinés euro zonos salys — Austrija, Belgija, Suomija, Prancizija, Vokietija ir Nyderlandai.
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Padidéjusi valstybiy nemokumo rizika galéty nulemti tiesioginj ir netiesioginj banky ir draudiky
balansy prastéjima. Tai gali bati susije su tiesioginémis valstybés skolos priemoniy pozicijomis

arba su nevykdomy kredito jsipareigojimy apsikeitimo sandoriy pozicijomis. Rinkos pozidris j finansy
tarpininka gali pablogéti, o tai gali daryti neigiama jtaka jo skolos iSleidimo sgnaudoms. Banky kapitalo
ir draudimo jmoniy pagal rinkg jvertinto turto mazéjimas gali nulemti kapitalo bazés mazéjima ir
finansy jmoniy reitingy sumazinima. Tolesni nuostoliai gali bati patiriami mazéjant uzstato vertéms,

kai taikomas didesnis vertés mazinimas. Apskritai pastarojo meto jvykiai parodé, kad neigiamas
griztamasis ry8ys tarp vyriausybés obligacijy ir finansy sektoriaus buvo vienas i$ sunkiausiai
iSsprendziamy pazeidZziamumuy.

Banky sektoriaus savo Salies vyriausybés obligacijy pozicijos valstybés skolos krizés metu
padidéjo ir pagrindinése, ir periferinése Salyse, ta€iau pastarosiose jos padidéjo labiau.

Iki 2008 m. su vidaus valstybés skolos priemonémis susijusio turto dalis banky balansuose buvo
skirtinga ir sparCiau mazéjo Salyse, kuriose skolos lygis buvo aukstesnis, tikriausiai dél valstybés
skolos priemoniy pozicijy diversifikavimo visoje Europoje. Patyrus finansy krizés sukrétima, savo
Salies vyriausybés obligacijy turto dalis banky balansuose vél staigiai pakilo iki praéjusio deSimtmecio
pradzios lygio sunkumy patirianCiose Salyse, o sunkumy nepatirianciose Salyse pakilo maziau.

20 pav.
Kai kuriy periferiniy ir pagrindiniy euro zonos Saliy draudiky valstybiy skolos priemoniy
bendry pozicijy raida
- valstybiy skolos priemoniy bendros pozicijos (indeksas 2008 m. = 100)
visas finansinis turtas (indeksas 2008 m. = 100)
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Saltinis: ECB.

Draudimo jmoniy duomenys (turimi nuo 2008 m. ir véliau) taip pat rodo skirtingga raida. Apskritai,
vertinant visas ES valstybes nares, nuo 2008 iki 2014 m. vidaus vyriausybés skolos vertybiniy popieriy
dalis draudimo jmoniy balansuose padidéjo beveik 80 %, visas finansinis turtas — apie 20 %. Kad Si
dalis periferinése euro zonos Salyse padidéjo labiau negu pagrindinése Salyse, parodyta 20 pav.

Kai kurios Sios raidos interpretacijos viena kitai prieStarauja, taciau néra visiskai
nesuderinamos. Pagal pradine hipoteze (spekuliacinio pobidzio prekybos hipotez¢) bankai ir
draudimo jmonés periferinése Salyse padidino savo valstybés skolos priemoniy pozicijas, kad iki
maksimumo padidinty pelna. Jie tai pasieké pasinaudoje didéjanciu skirtumu tarp ECB trumpalaikio
finansavimo sgnaudy ir vyriausybés obligacijy pajamingumo lygio. Tai atsitiko kaip tik tuo metu, kai
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su tomis vyriausybés obligacijomis buvo susijusi didziausia jtampa, todél bankams, dalyvaujantiems
spekuliacinio pobidzio sandoriuose, grésé rizika patirti dideliy nuostoliy. Pagal §j vertinimg prudencinis
reguliavimas, leidziantis bankams ir draudimo jmonéms didinti savo rizikingas pozicijas lygiagreciai
negerinant jy nuostoliy padengimo pajégumo, buvo tiesioginis sisteminio pazeidziamumo $altinis, todél
tokj reguliavima reikia keisti. Kita hipotezé (deficito padengimo hipotezé) aiskina, jog pozicijos padidéjo
dél to, kad prastéjo pamatiniai makroekonomikos veiksniai, todél didéjo fiskalinis deficitas ir buvo
iSleidZziama daugiau skolos priemoniy, todél liku€iy pirkéjais teko bati bankams ir draudimo jmonéms.
Pagal §j vertinima néra i$ karto aiSku, ar prudencinio reglamentavimo pokytis daryty poveikj finansy,
sektoriaus elgesiui.

Kalbant apie empirinius duomenis, pazymétina, kad ataskaitoje pateikiami dviejy rasiy
ekonometriniai jver€iai: pirma, daugiamaté Salies lygmens duomeny laiko eilu€iy analizé ir, antra,
graza pagrjstas metodas naudojant banky lygmens kapitalo grgzos duomenis. Taciau | Sig antrajg
duomeny baze nejtraukta informacija apie banky faktines valstybés skolos priemoniy pozicijas.
Taikant pirmajj metoda, nagrinéjama, kaip Salies banky valstybés skolos priemoniy bendros pozicijos
sgveikauja su i) Salies 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumu bei 10 m. ,Bund“ obligacijy
pajamingumu ir ii) dviem makroekonominiais kintamaisiais — Salies pramonés gamybos indeksu ir
Salies nedarbo lygiu. Analizuojant saveika, pajamingumo aspektu testuojama spekuliacinio pobidzio
prekybos hipotezé, o analizuojant sgveikg su makroekonominiais kintamaisiais, — deficito padengimo
hipotezé. Pirmojo metodo duomenys patikimesni pirmosios hipotezés pozidriu, kai jvertinamas
kointegracijos rySys tarp bankuy vyriausybés skolos priemoniy pozicijy ir vyriausybés obligacijy
pajamingumo: bankai reaguoja j didéjantj pajaminguma didindami valstybés skolos priemoniy
pozicijas. Taciau Sis rySys tampa silpnesnis, kai modelis iSpleCiamas, kad apimty daugiaSale bendrg
aplinka, kurioje galimi tarpvalstybiniai sukrétimai. Be to, spekuliacinio pobudzio prekybos hipoteze
pagrindziantys duomenys priklauso nuo kointegracijos prielaidos, kuri yra ekonometriniu ir ekonominiu
pozidriu priestaringa. Makroekonominiai kintamieji daro didesnj poveikj banky valstybés skolos
priemoniy pozicijoms. Taciau, taikant antrajji metoda, gaunami ne tokie patikimi ir daugiau rinktiniai,
spekuliacinio pobudzio prekybos hipoteze pagrindziantys duomenys.

Siekdama jvertinti galima politikos reakcija, ESRV apsvarsté sistema, kurioje atsizvelgiama

i poreikij didinti atsparuma ir riboti sistemine rizikg bendrai, uztikrinant tinkama ekonomikos
finansavimo lygi ir atitiktj ES teisinei sistemai (zr. 4 intarpa). Pateikiant bet kokj politikos
pasidlyma, jskaitant dél status quo iSsaugojimo, politikos formuotojai susiduria su svarbiais
kompromisais. Todél ataskaitoje aptariami kiekvieno pasidlymo privalumai ir trikumai neapibréziant
prioritety saraso (zr. 5 intarpg dél galimy politikos alternatyvy saraso).

Politikos alternatyvy vertinimo sistema

Pagrindiniai politikos tikslai

1) Didinti finansy sektorius atsparuma valstybiy nemokumo rizikai ekonomikos ciklo metu

Si priemoné turéty padidinti banky ir draudiky atsparuma valstybiy nemokumo rizikai. Ji apima

nemokumo rizikg (kredito rizikg), rinkos rizika, susijusig su rizikos perkainojimu, ir likvidumo rizikg. Kad

padidéjes atsparumas baty veiksmingas, jis turéty bati stabilus laiko pozidriu ir jam neturéty daryti

poveikio procikliski veiksniai.
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2) Riboti sistemine rizikg ES mastu

Sia priemone, kuri taikoma valstybiy nemokumo rizikos kai kuriy pasireiskimy at2vilgiu, turéty bati
sumazinta ES sisteminé rizika. Todél Si priemoné neturéty sukelti nenumatyty padariniy, kurie galéty
turéti poveikj visai ES ir (arba) didinti dabartinius sisteminés rizikos Saltinius.

3) Uztikrinti finansavimo prieinamuma visai ekonomikai ir tinkama jkainojima
Taikant Sig priemone, vieSojo ir privaciojo sektoriy skola turéty bati naudojama kaip stabilus visos
ekonomikos finansavimo $altinis verslo ciklo metu.

Pagrindiniai reikalavimai

1) Atitikti kity sric¢iy prudencinio reglamentavimo taisykles
Priemoné turi atitikti kitas pasauliniu ir ES lygiais taikomas prudencines taisykles, ypac tas, kurios turi
jtakos vyriausybés obligacijy vertinimui.

2) Netrukdyti vykdyti ES fiskalinés, pinigy ir finansinés integracijos politikos ir jos nekeisti
ES prudencinis reglamentavimas turi atitikti jvairias politikas, jgyvendinamas siekiant stiprinti ES
fiskaline, pinigy ir politine integracijq.

3) Nekliudyti laisvam kapitalo judéjimui ES, uztikrinant vienodas salygas
Priemonés, didinancios laisvo kapitalo judéjimo klitis, trukdo kurti tvaresne ES bendraja rinka ir gali
pazeisti SESV.

Politikos pasitilymai, turintys jtakos ES banky 1 ramscio kapitalo reikalavimams pagal
standartizuotg ir VRP metodus, yra susije dél ,,nuolatinio dalinio taikymo“ taisyklés, pagal
kurig VRP metodus taikantiems bankams leidziama naudotis standartizuotu metodu. Jei taikomi
standartiniai Bazelio reikalavimai, ataskaitoje siGlomos alternatyvos metodui, kai naudojami vien tik
kredito reitingai, pavyzdziui, jvertinimo pagal rinkg taisykliy taikymas visoms vyriausybés obligacijy
pozicijoms. Be to, galima taikyti ne nuline rizikos svorio ribg (pvz., 10 %) vyriausybés obligacijy
pozicijoms tiek pagal standartizuotg metoda, tiek pagal VRP metoda. Ataskaitoje pateikiamas
kiekybinis poveikio vertinimas, siekiant jvertinti papildomo kapitalo poreikj, jeigu jgyvendinamos Bazelio
taisyklés arba jeigu taikoma 10 % rizikos svorio riba. Abiem atvejais kapitalo poreikis ir nuostoliy,
padengimo pajégumo padidéjimas bty gana nedideli (visoje Europos Sajungoje nevirsijantys

10 mird. eury).

Kiti politikos pasitlymai dél banky kapitalo — sitiloma taikyti kapitalo reikalavimus
nediversifikuotiems vyriausybés obligacijy portfeliams arba visiems nustatyti vienoda,
pagal laika besiskiriantj makroprudencinj kapitalo rezerva. Taip bity padidintas viso sektoriaus
anticiklinis nuostoliy padengimo pajégumas pakilimo etapais ir atlaisvintas kapitalas tuo metu, kai
vyrauja pazeidziamumas. Taip pat galéty bati apsvarstyta galimybé taikyti priemones, susijusias su
2 ramsg¢iu (priezidrinio tikrinimo) ir 3 ramsciu (atskleidimo).

1 Priemonés, didinancios ES asimetrijg, gali trukdyti pasiekti §j tiksla.
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Kalbant apie politikos pasitlymus dél diversifikavimo reikalavimy taikymo bankams,
pazymeétina, kad banky vyriausybés obligacijy pozicijy nejtraukimas j Bazelio diversifikavimo
reikalavimus galéty buti visiSkas arba dalinis. Ribojant banky turimo su valstybés skolos
priemonémis susijusio turto suma, baty iki minimumo sumazintas neigiamas griztamasis rySys tarp
valstybés skolos ir banku, todél padidéty banky atsparumas valstybiy nemokumo rizikai. Akivaizdu,
jog reikety uztikrinti, kad dél tos pacios diversifikavimo taisyklés kity ES valstybiy nariy bankai uzimty
vidaus banky vietg finansuojant valstybés skola. Skatinant su valstybés skola susijusios kredito rizikos
diversifikavima, baty galima, pavyzdziui, apibrézti svertinj valstybés skolos priemoniy pozicijy krepselj
pagal Saliy BVP. Be to, bity galima taikyti jautrumo rizikai veiksnj dideliy pozicijy riboms.

5 intarpas
Galimos politikos alternatyvos

Nustatytos ir analizuotos Sios galimos politikos alternatyvos ir reformy, sritys:

Banky sektoriaus reglamentavimas

1. Grieztesni 1 ramscio vyriausybés obligacijy pozicijy reikalavimai:
a) pasalinti savo Salies iSimtis taikant standartizuotg metoda;

b) nustatyti ne nuline rizikos svorio ribg vyriausybés obligacijy pozicijoms taikant standartizuotg
metoda;

¢) mazinti mechaniskg rémimasi iSorés kredity reitingais taikant standartizuotg metoda;

d) nustatyti minimalig (reguliavimo) ribg taikant vidaus reitingais pagristq metoda.

2. Diversifikavimo reikalavimai (visiSkai ar i$ dalies paSalinant vyriausybés obligacijy pozicijoms
taikoma iSimtj, kai jos nejtraukiamos apskaiciuojant dideles pozicijas, ir jgyvendinant koncentracijos
rizikos kapitalo reikalavima).

3. Vyriausybeés obligacijy jtraukimas | makroprudencinj reglamentavima (lanksti priemoné, leidzianti
politikos formuotojams keisti valstybés skolos priemonéms taikoma kapitalo reikalavima, kad jis baty

skirtingas jvairiais ciklo laikotarpiais.

4. Patobulinti 2 ramscio reikalavimai (rekomenduojant atlikti testavimg nepalankiausiomis sglygomis ir
(arba) pateikiant kokybinius diversifikavimo orientyrus).

5. Patobulinti 3 ramsc¢io banky vyriausybés obligacijy pozicijy atskleidimo reikalavimai (pvz.,
igyvendinant privalomus atskleidimo $ablonus).

6. Likvidumo rizikos reglamentavimas, jskaitant alternatyvius centrinés valdZios skolos vertinimo
reglamentuojant likvidumg metodus.

Draudimo sektoriaus reglamentavimas

1. ,Mokumas II* metody taikymas.
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2. Vyriausybés obligacijy pozicijy jtraukimas | mokumo kapitalo reikalavimo standartinés formulés
koncentracijos rizikos ir skirtumo rizikos modelius.

3. Patobulinti 2 ramsdio reikalavimai.

4. Patobulinti 3 ramscio reikalavimai draudiky vyriausybés obligacijy pozicijoms.

Kalbant apie banky likviduma, pasakytina, kad sistemoje ,,Bazelis IlI“ lengvatinis vyriausybés
obligacijy vertinimas taikomas ir likvidumo reikalavimams, pripazjstant, kad vyriausybés
obligacijos yra likvidziausia turto kategorija. Pagal jg reikalaujama, kad maziausiai 60 % aukstos
kokybés likvidziojo turto, naudojamo kaip padengimo likvidZiuoju turtu rodiklio skaitiklis, baty laikoma
turto kategorijoje, | kurig jtrauktos nulinio rizikos svorio vyriausybés obligacijos. Pagal Sig sistemg
diversifikavimo reikalavimai taip pat netaikomi savo Salies vyriausybés skolos priemonéms. Ataskaitoje
svarstomas alternatyvus metodas, pagal kurj atsizvelgiama | likvidziojo turto apibrézimg pagal rinkos
salygas, taciau taip pat pastebimi svarbds trikumai.

Kalbant apie politikos pasitilymus dél draudimo jmoniy, pazymétina, kad 2016 m. sausio 1 d.
jsigaliosiancCiuose ES teisés aktuose su valstybés skolos priemonémis susijusio turto svoriai
jau jtraukti j palikany normy rizikos modelj, taikoma mokumo kapitalo reikalavimui (MKR)
apskaiciuoti. Ataskaitoje nagrinéjama galimybé vidutiniu laikotarpiu, perzidréjus ,Mokumas II* teisés
aktus, svorius jtraukti ir j kitus du modelius, taikomus apskai€iuojant MKR: koncentracijos rizikos ir
skirtumo rizikos modelius. Kiekybinio poveikio vertinimas, kuriam budingi keli trikumai, atskleidzia,
kad jvairiose Salyse poveikis baty labai nevienodas, o pasaulinis poveikis baty didelis (nuo 35 mird. iki
80 mird. eury).

Né viena iS ataskaitoje aptarty politikos alternatyvy nebuvo sumanyta ar parengta kaip formali
ESRV rekomendacija ES teisés akty leidéjui ar nacionalinéms institucijoms. Atsizvelgiant |
valstybés skolos, kaip finansy sistemos ramsgio, vaidmenj ir jos, kaip labai likvidaus turto, svarba,
vykdant platesnj galimy dabartinés reglamentavimo sistemos pakeitimy,_poveikio vertinima, reikety
atsizvelgti j kelis aspektus, jskaitant poreikj vengti procikliSky efekty ir labiau struktdrinius su bendru
balansu susijusius aspektus. Ataskaita siekiama skatinti kompetentingas diskusijas dél vidutinio
laikotarpio politikos reakcijos j sisteminj pazeidziamuma, atsirandantj dél per didelio rizikos, susijusios

su valstybés skola, prisiemimo. Ataskaita pateikta Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos
komitetui, kai ESRV pirmininkas Mario Draghi 2015 m. kovo 23 d. jame skaité praneSima. Ji taip pat
pateikta kai kurioms specialioms darbo grupéms, kuriose susirenka ES institucijy ir ES valstybiy nariy
atstovai, jskaitant Ekonomikos ir finansy komiteto (EFK) Finansinio stabilumo grupe, Finansiniy paslaugy
komitetg ir EFK ES valstybés skolos rinky pakomitetj. Diskusijos apie tai, ar reikia persvarstyti dabartines
reguliavimo nuostatas, taip pat rengiamos pasauliniu lygmeniu Bazelio banky priezigros komitete.

Atsizvelgiant j bet kokiy reguliavimo poky¢€iy galima poveikj ir jautruma jiems, bitina atidziai
apsvarstyti pereinamasias taisykles. Bet kokie reguliavimo pakeitimai, ypa¢ susije su 1 ramsciu,
turéty bati jgyvendinami nuosekliai ir nustatant tinkamus pereinamuosius laikotarpius. Tai turéty suteikti
reguliuojamoms jstaigoms pakankamai laiko prisitaikyti ir uztikrinti, kad baty tinkamai suSvelnintas
pakeitimo poveikis rinkoms ir valstybéms, kuriy finansavimas pagristas finansy jstaigomis ir rinkomis.
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3 skirsnis
Sisteminés rizikos ribojimo politikos priemonés

Siame skirsnyje apzvelgiamas ESRV darbas makroprudencinés politikos srityje. I$ pradziy
aptariama pirmoji patirtis jgyvendinant makroprudencine politikg pagal bankams skirta naujajg kapitalo
reikalavimy sistema'. Tuomet apzvelgiamos gairés, kurias ESRV émési kurti ir kurios yra skirtos
konkre€ioms makroprudencinés politikos sritims, pavyzdziui, anticiklinio kapitalo rezervui, finansinio
sverto koeficientui ir nekilnojamojo turto priemonéms. Toliau apZvelgiamos ESRV pastangos sujungti
rizikos analize su savo vykdoma makroprudencinés politikos analize. Skirsnio pabaigoje pateikiamas
pirminis darbo, kurio ESRV imsis ateityje ir kuris susijes su makroprudenciniy priemoniy naudojimu ne
tik banky sektoriuje, planas.

3.1 Pradiné patirtis jgyvendinant makroprudencine politikg pagal naujaja kapitalo
reikalavimy sistema

3.1.1 |vadas

ESRYV leidiniuose Flagship Report ir Handbook pateikiama ES makroprudencinés politikos
formavimo sistema. ESRYV leidiniai angly kalba — Flagship Report on Macro-prudential Policy in the
Banking Sector (toliau — Flagship Report) ir Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in
the Banking Sector (toliau — Handbook) gana i§samiai apZvelgti ankstesnéje mety ataskaitoje. Siuose
dviejuose leidiniuose pateikiami KRD / KRR ir kitose direktyvose numatyti politikos formuotojams
prieinamy makroprudenciniy priemoniy analizés pagrindai ir su jomis susijusios gairés. Bankams
skirtos ES naujosios rizikg ribojancios taisyklés tapo svarbiu jvykiu makroprudencinés politikos
pozidriu, nes ES nacionalinés atsakingos institucijos gijo naujg politikos priemoniy, kurias naudojant
galima veiksmingiau apriboti rizikg finansiniam stabilumui, rinkinj. Pagal jas ESRV teko daug naujy
uzduodiy, pavyzdziui, sukurti gaires ir skelbti nuomones apie kai kuriy priemoniy naudojima, taip pat
dalyvauti konsultacijose dél kitos KRD / KRR perzitros. Siame skirsnyje pateikiama informacija apie
pradine patirtj jgyvendinant naujajg sistema.

Savo interneto svetainéje ESRV pradéjo skelbti makroprudenciniy priemoniy kataloga. Leidinyje
Flagship Report ESRV pranes$é, kad tai taps informacijos apie ES taikomas makroprudencinés
politikos priemones rinkimo ir skelbimo centru. Per apzvelgiama laikotarpj ESRV interneto svetainéje
pirma kartg buvo paskelbtas $iy priemoniy sarasas ir jj ketinama reguliariai atnauijinti. Sis sgrasas i$
esmeés yra sudaromas pagal ESRV gautus praneSimus apie taikomas priemones ir todél néra iSsamus.
Sarasas buvo papildytas lentelémis, kuriose pateikiamos valstybése narése taikomos anticiklinio
kapitalo rezervo normos. Naudojant §j sgra$a ir lenteles, galima analizuoti naujomis salygomis
sukaupta pradine makroprudencinés politikos jgyvendinimo patirtj. Jos taip pat prisideda uztikrinant
didesnj valstybiy nariy makroprudencinés politikos jgyvendinimo skaidruma.

1 Sios diskusijos pagrinda apie pirmuosius Zingsnius sudaro 2015 m. birzelio mén. paskelbta ESRV ataskaita ,A review of macro-
prudential policy in the EU one year after the introduction of the CRD/CRR".
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Pradiné naujosios sistemos taikymo patirtis taip pat buvo naudinga ESRV, kai jai teko pateikti
Europos Komisijai su dviem makroprudencinés politikos klausimais susijusig informacija.
Pirmasis klausimas buvo apie tai, ar, siekdama apriboti visoje ES padidéjusig rizika, Europos Komisija
turéty pasinaudoti savo jgaliojimais ir pradéti taikyti grieztesnius rizikg ribojancius reikalavimus.
Antrasis klausimas — ar ES kapitalo reikalavimy sistemoje pateikty makroprudenciniy nuostaty pakanka
sisteminei rizikai ES sumazinti.

3.1.2 Pradinés patirties apzvalga
a) Bendra apzvalga

2014 m. daug valstybiy nariy pritaiké makroprudencinés politikos priemones. 2014 m. priimta
apie 100 priemoniy, mazdaug pusé jy gali bati laikomos esminémis. IS 21 pav. matyti, kad kai kurios
valstybés narés (pvz., Svedija, Slovakija, Jungtiné Karalysté ir Danija) buvo labai aktyvios, palyginti
su kitomis (pvz., Prancizija, Vokietija, Lenkija ir Ispanija), kuriose priemonés taikomos nebuvo. Sie
skirtumai galéjo atsirasti dél skirtingy finansinio ciklo faziy skirtingose valstybése narése, skirtingai
vertinamos makroprudencinés politikos reikSmés, taip pat dél to, ar atitinkamoje valstybéje naréje
nacionaliné makroprudencinés priezidros institucija jau buvo jkurta ar ne ir ar makroprudencinés
priemonés buvo parengtos taikyti dar prie$ pradedant jgyvendinti KRD / KRR.

21 pav.
Santykinis priemoniy naudojimo valstybéje naréje daznis

(procentais)

= \iSOS priemonés
esminés priemonés 2014 m.

N NN
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Saltinis: ESRV.

Pastabos: priemonés, kurios buvo priimtos arba apie kurias paskelbta 2014 m. Tarp esminiy priemoniy néra priemoniy, kuriy pobadis
yra labiau proceddrinis administracinis (pvz., pirmalaikis kapitalo apsaugos rezervo nustatymas, sprendimas nekeisti anticiklinio
kapitalo rezervo normos).

Gali bati, kad vykdant makroprudencine politika egzistuojanti neveiklumo tendencija gali i$
esmeés pasikeisti. Nemazai priemoniy, apie kurias buvo pranesta, buvo skirtos prie§ KRD / KRR
isigaliojimg buvusiai reglamentavimo padéciai iSsaugoti, todél naujy reikalavimy nebuvo sukurta. Be
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to, kai kurios valstybés narés pradéjo taikyti priemones esant Zemiausiam finansinio ciklo taskui, o
tokiomis aplinkybémis tai daryti néra batina, nors dél to priemoniy poveikis, kai ciklas pradeda kilti nuo
Zemiausio j auksciausig taska, gali bati didesnis.

Valstybés narés taip pat émé aktyviai naudoti ne tik KRD / KRR numatytas priemones. Mazdaug
pusé priimty priemoniy yra reguliuojamos ES jstatymy (pvz., kapitalo priemoniy naudojimas), o kitos,
pavyzdziui, kredito dydZio ir jkei€iamo turto vertés santykio apribojimai, buvo priimtos vadovaujantis
nacionaliniais jstatymais.

Apskritai nacionalinés atsakingos institucijos vargu ar pakankamai iSsamiai analizuoja galima
nacionaliniy makroprudenciniy priemoniy tarpvalstybinj poveikj, o abipusiSkumo principas

vis dar labai retai taikomas. Todél ESRV nusprendé toliau dirbti Siose srityse (Zr. 3.2.4 skirsnj).
AbipusiSkumas reiSkia, kad Salies priimta (analogiska) priemoné yra kity valstybiy nariy taikoma jy
banky veiklai Salyje, kuri tg priemone pirmoji pradéjo taikyti. AbipusiSkumo principas yra naudingas,
nes uztikrina vienodas salygas ir sumazina nepakankamo priemonés veiksmingumo dél uzsienio
subjekty veiklos rizikg. KRD / KRR nurodomi keli atvejai, kai abipusiSkumo principg taikyti privalu, nors
paprastai jis taikomas savanoriSkai. Apzvelgiamu laikotarpiu buvo tik keli atvejai, kai priemoné buvo
pritaikyta savanoriSkai; neuzfiksuota atvejy, kai valstybé naré kreipési | ESRV prasydama paskelbti
rekomendacija, kurioje kita valstybé naré bty raginama pritaikyti priemone abipusiSkumo pagrindais.

Dauguma priemoniy skirta pernelyg sparéiam kredity augimui ir finansiniam svertui riboti.
2013 m. balandzio 4 d. Rekomendacijoje ESRV/2013/1 dél makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly
ir priemoniy yra nurodyti penki tarpiniai tikslai2. Astuoniy i§ deSimties esminiy priemoniy tarpinis tikslas
yra riboti pernelyg sparty kredito augima ir finansinj sverta. Antroje ir treCioje vietoje yra su ilgalaikiais
rezultatais nesiejamo skatinimo priemonés ir terminy neatitiktis arba rinkos nelikvidumas.

b) Pernelyg spartaus kredity augimo ir finansinio sverto ribojimo priemonés

Daug jvairiy priemoniy naudojama siekiant jgyvendinti tarpinj tikslg — stabdyti ir riboti pernelyg
sparty kredito augima ir finansinj sverta. IS priimty priemoniy dazniausiai naudojamos anticiklinio
kapitalo rezervas ir kapitalo apsaugos rezervas (Zr. 22 pav.). TaCiau i Sio paveikslo taip pat matyti,
kad, kai pagrindg sudaro ekonomiskai svarbiy, o ne visuotinai priimty priemoniy naudojimas, Si iSvada
néra visiskai tiksli.

Anticiklinio kapitalo rezervas yra dazniausiai naudojama pernelyg spartaus kredito augimo
ribojimo priemoné. Sesios valstybés narés visy pirma rinkosi taikyti anticiklinio kapitalo rezerva.
Beveik visos jos nustaté 0 % anticiklinio kapitalo rezervo norma; iSimtimi tapo Svedija, ji nustaté 1 %.
Anticiklinio kapitalo rezervas yra viena i$ tokiy makroprudenciniy priemoniuy, kurig taikant iki Siol yra
laikomasi riboto, savanorisko apibusiSkumo principo.

Nemazai valstybiy nariy patvirtino priemones, skirtas su pokyciais nekilnojamojo turto
sektoriuje susijusioms problemoms spresti. 2014 m. buvo imtasi jgyvendinti konkretiems

2 Tai: i) mazinti ir stabdyti pernelyg sparty kredito augima ir finansinj sverta, ii) mazinti ir stabdyti pernelyg didele terminy neatitiktj
ir rinkos nelikviduma, iii) riboti tiesioginiy ir netiesioginiy pozicijy koncentracija, iv) riboti su ilgalaikiais rezultatais nesiejamo
skatinimo sistemine jtaka, siekiant mazinti neatsakingo elgesio rizika, ir v) didinti finansinés infrastruktdros atsparuma.
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22 pav.
lvairiy rasiy priemoniy, skirty kredito augimui ir finansiniam svertui riboti, naudojimo salyginis
daznis

(procentais)

= ViSOS priemonés
esminés priemonés 2014 m.
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Saltinis: ESRV.
Pastaba: priemonés, kurios buvo priimtos arba apie kurias buvo paskelbta 2014 m.

sektoriams skirtas priemones, ir jos visos buvo susijusios su nekilnojamojo turto sektoriumi. Dauguma
iy priemoniy buvo skirtos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriui (bisto paskoly
sektoriui), taciau kelios priemonés — komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektoriui. Atsizvelgdama
i nekilnojamajam turtui skirty priemoniy svarba, ESRV nusprendé testi darba Sioje srityje (Zr. 3.2.3
skirsnj).

Mazdaug pusé nekilnojamojo turto sektoriui skirty priemoniy yra numatytos KRD / KRR, o kitos
yra patvirtintos nacionaliniais jstatymais. Visos KRD / KRR numatytos priemonés yra siejamos su
padidéjusiais rizikos koeficientais, nors techniskai tai galima pasiekti skirtingais bddais (pvz., naudojant
priemone pagal antrajj ramstj, kai didinami minimalds ,nuostoliy dél jsipareigojimy nevykdymo*
kriterijai, arba nacionaline lankstumg uztikrinancig priemone). Kredito dydzio ir jkei€¢iamo turto vertés
santykis yra dazniausiai naudojama ne KRD / KRR numatyta priemoné. DidzZiulé priimty priemoniy
jvairové gali rodyti, kad ankstyvame makroprudencinés politikos sistemos raidos etape vyksta bandymy
procesas. Nacionalinés kompetentingos institucijos, norédamos pateisinti priimtas priemones, kartais
kalba apie priezastis, susijusias su ciklu, tagiau jos gali bati ir struktdrinio pobddzio.

Kredito dydzio ir jkei€iamo turto vertés santykio apribojimai daznai naudojami kartu su
iperkamumo priemonémis. Tarp tokiy jperkamumo priemoniy yra paskolos ir pajamy santykio
apribojimai, skolos tvarkymo ir pajamy santykio apribojimai, testavimas nepalankiausiomis sglygomis ir
jautrumo testai, taip pat paskolos termino ir nusidévéjimo reikalavimai. Kredito dydZio ir jkei¢iamo turto
vertés santykio ribojimo priemonés gali bati laikomos papildomomis priemonémis, nes jas taikant visas
démesys skiriamas turtui, jkeic¢iamam uz hipotekos paskolg, ir jperkamumo priemonéms, taikomoms
skolininko gebéjimui grazinti paskola. Todél Siy abiejy rasiy priemones pravartu taikyti vienu metu
abiejose kredito ciklo dalyse.
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c) Priemonés, skirtos netinkamoms paskatoms, siekiant mazinti neatsakingo
elgesio rizika, riboti

Problemos dél netinkamy paskaty dazniausiai yra sprendziamos naudojant kapitalo rezervus.
Problemy dél netinkamy_paskaty, kelian€iy neatsakingo elgesio rizika, daznai kyla dideliy ir sudétingy,
banky grupése. Siekdamos jveikti Sias problemas, nacionalinés kompetentingos institucijos paprastai
naudoja papildomus kapitalo rezervus. KRD / KRR sidloma jvairiy kapitalo rezervy; ir nors visy jy
naudojimo galutinis rezultatas yra vienodas (kapitalo padidéjimas), naudojimo salygos ir tvarka yra
labai skirtingos.

Rezervai, skirti pasaulinés sisteminés svarbos jstaigoms (G-Sll) ir kitoms sisteminés svarbos
istaigoms (O-Sll), labiausiai tinka sisteminei rizikai, kylanciai dél Siy jstaigy veiklos, riboti.
Kelios valstybés nareés jau paskelbé apie priemones, susijusias su O-Sll jstaigoms skirtu rezervu
(nurodydamos Sias jstaigas ir nustatydamos rezervy norma), nors pagal KRD / KRR tokios priemonés
bus pradétos naudoti tik nuo 2016 m. Todél sisteminés rizikos rezervas kartais yra naudojamas kaip
O-Sll rezervo pakaitalas, nes pastarasis dar néra galimas, ir jo lygis, prieSingai nei sisteminés rizikos
rezervo lygis, yra ribojamas.

Sisteminés rizikos rezervas yra naudojamas dél daugelio priezasciy, susijusiy su skirtingy
rasiy neciklinés rizikos ribojimu. Septynios valstybés narés nusprendé sukurti sisteminés rizikos
rezervg dél daugybés priezasciy, susijusiy su konkre€iomis savo ekonomikos ir banky sektoriaus
ypatybémis bei sistemisSkai svarbiy jstaigy egzistavimu. Rezervy normos gali bati vienodos arba bati
diferencijuojamos pagal banky grupes; jos gali bati taikomos visam banky sektoriui arba tik banky
pogrupiui. Kai sisteminés rizikos rezervas yra taikomas nedideliam banky pogrupiui, kyla jo apibrézimo
pagal O-SlI rezerva problema.

Kartais rezervy reikalavimai buvo pradéti taikyti siekiant iSsaugoti reguliavimo aplinka, kuri
buvo pries KRD / KRR. Taikydamos minimalaus suderinimo principa, kuris egzistavo dar prie§ KRD /
KRR, kelios valstybés narés nustaté kapitalo reikalavimus, kurie buvo grieztesni uz ES teisés aktuose
numatytus minimalius reikalavimus. Kai kurios pagal KRD / KRR priimtos priemonés, pavyzdziui, dél
sisteminés rizikos rezervo naudojimo ar iSankstinio kapitalo apsaugos rezervo nustatymo, buvo skirtos
Siems grieztesniems reikalavimams iSsaugoti.

Valstybiy nariy pozitriai dél antrojo ramscio naudojimo makroprudencinés prieziiiros

tikslais skiriasi. KRD / KRR yra numatyta naudoti antrajj ramstj makroprudenciniais tikslais ir netgi
reikalaujama, kad pirmiau baty svarstomos priemones pagal antrajj ramstj ir tik tuomet sisteminés
rizikos rezervas ar nacionalinés lankstumo priemonés pagal KRR 458 str. Priezitros praktikoje,

deja, valstybése narese aptinkama daug skirtumuy: norédamos taikyti papildomus kapitalo rezervus
makroprudenciniais tikslais kai kurios i$ jy labai aktyviai naudoja antragjj ramstj, nors kitos vertina jj kaip
iSskirtinai mikroprudencine priemone.

d) Priemonés pernelyg dideliam terminy neatitikimui ir rinkos nelikvidumui
mazinti
Kelios valstybés narés patvirtino priemones likvidumo problemoms spresti. Sios priemonés

daznai turédavo likvidumo normatyvy forma, pavyzdziui, ,padengimo likvidziuoju turtu rodiklis” ar
,grynojo stabilaus finansavimo rodiklis“, bet buvo konkreciai orientuotos j kity aliy valiutas.
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3.1.3 ESRV nuomonés ir reckomendacijos pagal KRD / KRR

Tik vieng karta vadovaujantis KRD / KRR iS ESRV buvo oficialiai pareikalauta paskelbti
nuomone apie valstybés narés naudojama priemone. Pagal KRD / KRR ESRV turi pateikti
nuomone apie valstybiy nariy konkrec¢ias makroprudencines priemones, kurios turi bati jgyvendintos
per vieng ménesj po jspéjimo apie tokig priemone gavimo. Per ataskaitinj laikotarpj iS ESRV tik vieng
karta buvo paprasSyta pateikti tokig nuomone pagal nacionalinj lankstumo paketa (KRR 458 str.).

Tai buvo nuomoneé, susijusi su Belgijoje ketinama taikyti priemone, kuria buvo siekiama apriboti
padidéjusia sistemine rizikg dél Belgijos gyventojams teikiamy hipotekos paskoly, dengiamy Belgijoje
esanciu nekilnojamuoju turtu. Pagal grieZztesne nacionaline priemone bankuy, tokiy paskoly kapitalo
pakankamumo reikalavimams apskaiciuoti naudojanciy vidaus reitingais pagristg sistema, taikomi
rizikos koeficientai turéjo bati padidinti 5 procentiniais punktais.

ESRYV jdiegta tvarka, pagal kurig nuomoné turi buti pateikiama per vieng ménesj, pasirodé
esanti veiksminga. Pagal 2014 m. sausio 27 d. sprendimg ESRV/2014/2 speciali jvertinimo grupé
parengé ESRV nuomonés projektg bei pagalbing medziagg apie numatytg priimti priemone ir,
taikydama KRR nurodytus kriterijus, jvertino projekto pagrindimg ir nauda. 2014 m. balandzio 30 d.
Nuomonéje ESRV/2014/1 ESRV padaré iSvada, kad grieztesné priemoné yra pagrista, tinkama,
proporcinga, efektyvi ir veiksminga. Be to, buvo nurodyta, kad grieztesné priemoné neturéjo
neigiamo poveikio vidaus rinkai, kuri virSyty finansinio stabilumo teikiamg nauda, gautg dél nustatytos
makroprudencinés ar sisteminés rizikos sumazéjimo. Véliau nuomoné ir pagalbiné medzZiaga buvo
paskelbtos viesai. [vertinusi ESRV ir EBl nuomones, 2014 m. geguzés 28 d. Europos Komisija
nusprendé nesidlyti ES Tarybai jgyvendinimo akto, kuriuo bty atmestas projektas dél Belgijos
priemonés. Todél Belgija galéjo priimti numatytg priemone dvejiems metams arba iki laiko, kai
makroprudenciné ar sisteminé rizika (ta, kuri pasireik$ pirmoji) iSnyks.

3.1.4 ESRV isaiskinimas apie tai, ar Europos Komisija turéty visoje ES taikyti
grieztesnius rizika ribojan€ius reikalavimus

Siekdama apriboti padidéjusia rizika, kylancia i$ ES ir ne tik joje vykstanciy rinkos poky¢€iuy,
galinéiy paveikti valstybes nares, Europos Komisija gali vienus metus taikyti grieztesnius
rizikg ribojancius reikalavimus (KRR 459 str.). Komisija privalo kartu su ESRV pateikti Europos
Parlamentui ir ES Tarybai ataskaitg apie rinkos pokycius, dél kuriy ji privaléty panaudoti savo
jgaliojimus. Todél 2014 m. spalio mén. Komisija kreipési | ESRV pirmininkg dél galimo KRR 459 str.
taikymo.

2015 m. sausio mén. laiSke Europos Komisijai ESRV pateiké iSvada, kad susidariusiomis
aplinkybémis jai panaudoti savo jgaliojimy néra bitina. Remdamasi savo sisteminés rizikos
nustatymo ir skirstymo j kategorijas patirtimi, ESRV nurodé, kad kol kas nemato aplinkybiy, kurioms
esant Komisija turéty panaudoti savo jgaliojimus. IS tiesu, bata atveju, kai dél svarbiausiy rizikuy,
svarstyty ESRV per praéjusius metus, jau buvo imtasi veiksmy nacionaliniu ir Europos lygiais.

Kita vertus, ESRV taip pat pabrézé Sios nuostatos svarba kapitalo pakankamumo nustatymo
sistemoje. Kadangi Si nuostata suteikia galimybe iSvengti makroprudencinés rizikos, kuri gali paveikti
visas valstybes nares, arba jg sumazinti, ji gali bati papildomai naudojama su kitomis atskiroms
valstybéms naréms taikomomis makroprudencinémis priemonémis. Sio jgaliojimo panaudojimas gali
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tapti ypa€ naudingas sisteminio pazeidziamumo finansy, rinkose ir jvairiy tokio pazeidziamumo formy
persidavimo (pvz., per turto kainy saveika ir skuby iSpardavima) atvejais.

3.1.5 Konsultacijose dél kitos KRD / KRR perzitiros ESRV pateiktas iSaiSkinimas

ESRYV pateiké konsultacijas dél ES kapitalo pakankamumo reikalavimy sistemoje esanciy
makroprudencinés priezitiros nuostaty. Pagal KRR 513 str., Europos Komisija privaléjo iki

2014 m. pabaigos pateikti Europos Parlamentui ir ES Tarybai ataskaitg apie KRD / KRR esangiy
makroprudencinés priezilros nuostaty perziirg. Komisija kreipési | ESRV su praSymu pateikti
informacija (kuri sudaro Sios perzidros dalj) apie tai, ar Sios nuostatos uztikrina pakankamag sisteminés
rizikos sumazinimg ES sektoriuose, regionuose ir valstybése narése. ESRYV informacijg pateike

2014 m. balandzio 30 d. Véliau Si informacija buvo paskelbta viesai.

Informacijoje daroma iSvada, kad egzistuojanciose taisyklése yra daug elementy, reikalingy
patikimai ES makroprudencinés priezitiros sistemai uztikrinti ir kad reikalingos tik kelios
pataisos, kurios padidinty priemoniy paketo efektyvuma. Gali biti pataisytos nuostatos dél

O-Sll rezervo, sisteminés rizikos rezervo, jstatymy eiliSkumo nustatymo vertinant priemones,
mikroprudencinés ir makroprudencinés priezidros jstaigy veiksmy derinimo ir kai kuriy administraciniy
procedury.

* 0O-Sll rezervas. Egzistuojanti O-Sll rezervo virSutiné riba turéty bati panaikinta. Su salyga,
kad sisteminés rizikos rezervas bus naudojamas tik bankams, kaip paaiskinta kitame
punkte, O-SlII rezerva turéty bdti leidZziama naudoti jprasto verslo modelio jstaigoms ir (arba)
koreliuojangiai rizikai, dél kurios galéty kilti sisteminé rizika finansiniam stabilumui, riboti.

+ Sisteminés rizikos rezervas. Jei bty pasalintas O-Sll rezervo apribojimas, reikéty perziaréti
sisteminés rizikos rezervo apibrézima. Atlikus pataisa, $j rezervag galima bty naudoti visiems
bankams ir pozicijy pogrupiams, bet ne banky pogrupiams. Be to, sisteminés rizikos rezervas
neturéty bati naudojamas dél G-SlII ar O-SlI kylangiai rizikai riboti. Didelei struktdrinei rizikai
riboti taip pat galéty bati naudojami jvairGs sisteminés rizikos rezervo lygiai. Galiausiai,
sisteminés rizikos rezervas turéty bati taikomas kartu su maksimaliais G-SlI ir O-Sl| rezervais.

+ |statymy eiliSkumo nustatymas vertinant priemones. Sis eili§kumas turi bati pakeistas
taip, kad nacionalinéms kompetentingoms institucijoms, prie$ taikant sisteminés rizikos
rezerva ir priemones pagal nacionalinj lankstumo paketg (KRR 458 str.), nereikéty svarstyti
priemoniy pagal antrajj ramstj panaudojimo.

» Mikroprudencinés ir makroprudencinés prieziiiros institucijy veiksmy koordinavimas.
Nustatyta nemazai sri€iy, kuriose mikroprudencinés ir makroprudencinés priezidros institucijy,
veiksmy koordinavimas turéty uztikrinti tinkamiausios priemonés panaudojima, ir taip iSvengti
dvigubo rizikos vertinimo.

Galiausiai yra batina apsvarstyti galimybe atlikti papildoma ES kapitalo pakankamumo reikalavimy

sistemoje esanciy makroprudenciniy nuostaty perzidra, kai bus jgyta daugiau patirties naudojant
esama priemoniy, rinkinj.
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3.2 Priemoniy naudojimo gairiy sukirimas
3.2.1 Anticiklinis kapitalo rezervas

Pernelyg spartus kredito augimas gali sukelti finansiniy sukrétimy realiajame ekonomikos
sektoriuje procikliska sustipréjima. Ekonomikos nuosmukis po pernelyg spartaus kredito augimo
laikotarpio gali lemti didelius nuostolius banky sektoriuje ir taip jsukti uzburtg ratg. Banky pastangos
sustiprinti savo balansy pozicijas mazinant finansinj svertg gali neigiamai paveikti kredity realiajam
ekonomikos sektoriui pasillg ir taip pagilinti ekonomikos nuosmukj ir dar labiau susilpninti banky
balansus.

Buvo imtasi priemoniy banky atsparumui tokioms procikliSkoms jégoms padidinti. 2010 m.
gruodZio mén. Bazelio banky priezidros komitetas (BBPK) paskelbé nemazai priemoniu, skirty banky
sektoriaus reguliavimui stiprinti. Anticiklinis kapitalo rezervas buvo viena i tokiy priemoniy.

Anticiklinis kapitalo rezervas yra skirtas kovai su procikliSkumu finansy sistemoje. Tai reiSkia,
kad kapitalas kaupiamas tuomet, kai nusprendziama, jog didéja cikliSka sisteminé rizika. Dél papildomo
kapitalo padidéja banky sektoriaus atsparumas jtampos laikotarpiais, kai patiriama nuostoliy. Tai

savo ruoztu padeda palaikyti kredity pasidlg ir sumazinti kredito ciklo smukimo tendencijos poveik|.
Anticikliniu kapitalo rezervu siekiama sumazinti pernelyg sparty kredito augima finansinio ciklo pakilimo
laikotarpiu.

Anticiklinio kapitalo rezervo priemoné ES buvo jgyvendinta kartu su KRD IV, kurioje ESRV
buvo numatyta nemazai uzdaviniy. Visy pirma, pagal KRD 135 str., ESRV turi nustatyti paskirtujy
institucijy konsultavimo principus, kuriais jos galéty vadovautis nustatydamos tinkamag rezervo norma,
ir pateikti gaires apie kredito ir BVP atotrikio jvertinimg ir apskai€iavima, orientacinio rezervy dydzZio
apskaic€iavima. Be to, 135 str. yra numatyta ESRV uzduotis teikti konsultacijas dél kintamuyju, rodanciy
sisteminés rizikos, siejamos su pernelyg spartaus kredito augimo finansy sistemoje laikotarpiais,
didéjima, ir kintamujuy, rodanciy, kad rezervas turi bati iSlaikytas, sumazintas arba visiSkai panaudotas.
Pagal KRD 138 ir 139 str., ESRV taip pat gali konsultuoti paskirtgsias institucijas dél tre€iujy Saliy
pozicijoms tinkamos anticiklinio kapitalo rezervo normos, o tokiy konsultacijy tikslas — uztikrinti rezervo
nustatymo nuosekluma visose Siose ES Salyse.

2014 m. birzelio mén. ESRV jvykdé savo jsipareigojimus pagal KRD 135 str. Kalbant konkrediai,
pazymétina, kad 2014 m. birzelio 18 d. susirinkime ESRV bendroji valdyba patvirtino rekomendacijg
(Rekomendacija ESRV/2014/1), kuri véliau buvo paskelbta vieSai. ESRV taip pat vieSai paskelbé
nereguliary straipsnj pavadinimu ,Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection,
threshold identification and calibration options”. Jame iSsamiai apraSomi Rekomendacijg ESRV/2014/1
pagrindziantys duomenys, modeliai ir analizé.

ESRV kuria gaires ES veikian€ioms paskirtosioms institucijoms dél tre€iujy Saliy pozicijoms
skirty anticiklinio kapitalo rezervo normy. Pagal KRD 138 ir 139 str., Siy gairiy bus laikomasi, kai
treCiosios Salies kompetentingos institucijos nenustatys anticiklinio kapitalo normos arba Sios normos
bus nepakankamos ES veikiantiems bankams apsaugoti nuo pernelyg spartaus kredito augimo toje
Salyje rizikos. Konkreciais atvejais Sios gairés gali jgyti ES paskirtosioms institucijoms skirty konkreciy
ESRV rekomendacijy dél konkrecios anticiklinio kapitalo rezervo normos konkreciai treciajai Saliai
konkreciu laiku nustatymo ir (arba) valstybéms naréms skirty bendry gairiy, kuriomis siekiama uztikrinti
anticiklinio kapitalo rezervo normy treciyjy Saliy pozicijoms nustatymo nuoseklumag, forma.
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Numatytas glaudus bendradarbiavimas su tarptautinémis priezitiros institucijomis, pavyzdziui,
BBPK ir atitinkamomis tre€iyjy Saliy kompetentingomis institucijomis. ESRV pradéjo darbg,
kuriuo siekia pasirengti jgyvendinti KRD 138 ir 139 str. numatytus jos teisinius jgaliojimus. Darbas
apima treciosioms $alims (,svarbioms treciosioms Salims*), su kuriomis ES finansy jstaigos turi dideles
pozicijas, skirty kriterijy nustatyma, taip pat ciklinés rizikos svarbiose tre€iosiose Salyse susidarymo
stebéjimo ir analizavimo bady nustatyma.

3.2.2 Finansinio sverto rodiklis

Nuo 2018 m. ES pradéjus taikyti finansinio sverto rodiklj, turéty sumazéti banky sektoriaus
isiskolinimas, kurio bendras lygis beveik visose valstybése narése buvo procikliskas.
Egzistuojant vidutiniy rizikos koeficienty tendencijai mazéti per spartaus kredity augimo laikotarpius

ir didéti per kredity augimo Iétéjimo laikotarpius, Sis rodiklis turéty sumazinti procikliSkuma, nes yra
skirtas problemoms dél netikrumo, su modeliu susijusios rizikos ir su visa finansy sistema dél balansy
dydzio susijusios rizikos spresti. Todeél jis taps dar viena su rizikos koeficientais susijusia priemone,
skirta pakankamam banky kapitalui, kurio reikia netikétiems nuostoliams amortizuoti ir rinkoje esant
nepalankioms aplinkybéms toliau teikti paskolas, uztikrinti.

ESRV atliekamas darbas suteikia finansinio sverto rodikliui makroprudencine perspektyva
finansiniam stabilumui iSsaugoti ir neleisti susiformuoti sisteminei rizikai. Visy pirma
Rekomendacijoje ESRV/2013/1 ESRYV nustaté, kad apsisaugojimas nuo pernelyg spartaus kredity
augimo ir finansinio sverto didéjimo yra tarpiniai makroprudencinés politikos tikslai, o finansinio
sverto rodiklio naudojimas makroprudencinés prieZilros tikslu yra viena i$ galimy tokio apsisaugojimo
priemoniy. ESRV pastangos yra suderintos su EBI ir BBPK vykdoma minimaliy finansinio sverto
reikalavimy, ir galimy lankstumo atvejy analize; darbo dél rizikos jvertinimo sistemos apimtis bus
iSplésta tarptautiniu mastu.

Galimi finansinio sverto rodiklio makroprudenciniai priedai turéty bati skirti sisteminei rizikai,
kylan¢iai tiek dél struktariniy, tiek dél cikliniy dalyky, riboti. Struktdriniu poziariu, démesys
koncentruojamas | finansinio sverto rodiklio reikSme ribojant sistemine rizika, kylancig dél netinkamy,
paskaty ir problemuy, susijusiy su sistemiskai svarbiy jstaigu, kurios yra per didelés, kad baty leista
Zlugti, statusu. Kadangi Sios jstaigos dél savo sisteminés svarbos turéty bati atsparesnés, vertéty
apsvarstyti galimybes paskatinti pagal rizikg jvertinty kapitalo rezervy padidinimg jstaigose su didesniu
finansinio sverto rodikliu. Cikliniu pozidriu, pagrindinis démesys yra skiriamas finansinio sverto
rodiklio svarbai mazinant sistemine rizikg, kylancig dél pernelyg didelio kredito augimo ir finansinio
sverto. Stabily finansinio sverto rodiklj i§ esmés galéty palaikyti aktyvus anticiklinio kapitalo rezervo
naudojimas, kai suformuotas rezervas galéty bati naudojamas tiek atsparumui didinti, tiek pernelyg
spar€iam augimui riboti, ir kuris véliau, rizikai sumazéjus, yra nebenaudojamas, arba Zalingam
isiskolinimo mazinimui, kai bankai patiria nuostoliy, iSvengti.

ESRV savo leidinyje Handbook vieSai paskelbé skyriy apie finansinio sverto naudojima
makroprudencinés prieziiiros tikslais®* Siame skyriuje bus pristatyta ne tik finansinio sverto rodiklio
makroprudenciniy priedy koncepcija, bet ir bus nagrinéjama rodiklio sgveika su makroprudenciniais
pagal rizika jvertinto kapitalo rezervais. Visy pirma, atsizvelgiant j tai, kad dél jstaigy sisteminés
reikSmés makroprudenciniai pagal rizikg jvertinti kapitalo rezervai gali bati skirtingi, struktdrinés rizikos

3 ,The ESRB Handbook on Operationalising Macroprudential Policy in the Banking Sector, Addendum: Macroprudential Leverage
Ratios", 2015 m. birzelio mén.
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ir laiko atzvilgiu kintancios rizikos skirtumai, taip pat finansinio sverto rodiklis gali bati naudojami jy
papildomiems vaidmenims iSsaugoti ir bendros kapitalo sistemos subalansavimui uztikrinti. Galutinis
Sio leidinio tikslas — pagerinti koordinavima ir pateikti gaires ES makroprudencinés priezidros
institucijoms dél klausimy, susijusiy su finansinio sverto naudojimo makroprudenciniais tikslais
aplinkybiy ir formos neatimant i$ jy galimybés turéti savo politine pozicijg*.

3.2.3 Nekilnojamojo turto priemonés

Nekilnojamojo turto sektorius yra itin svarbus makroprudencinés politikos poziariu. Nepalankis
pokyciai nekilnojamojo turto rinkoje praeityje daznai badavo vienas i$ svarbiy veiksniu, sukeldavusiy
didZiules finansy krizes. Todél ESRV skyré atskirg Handbook skyriy nekilnojamojo turto priemoniy,
naudojimui. Remiantis Siomis gairémis, per ataskaitinj laikotarpj daugelyje valstybiy nariy pradéta
ruostis naudoti Sias priemones (Zr. 3.1.2 skirsnj).

Todél ESRV toliau vykdé su nekilnojamojo turto priemoniy naudojimu susijusj analitinj ir politinj
darba. Sj darba sudaré:

* bandymas geriau suprasti valstybiy nariy nekilnojamojo turto rinky, kurios yra itin svarbios
vertinant tose rinkose kylancia rizikg ir uztikrinant veiksmingg makroprudencinés politikos
formavima, struktdros ypatybes;

* bdduy, kuriais toliau baty didinamas pasiekiamumas ir palyginamumas faktiniy duomeny
apie nacionalinése nekilnojamojo turto rinkose egzistuojancius rizikos Saltinius, jskaitant
paskolos sumos ir jkeisto turto santykj, kredito dydZio ir jkei€iamo turto vertés santykj bei
skolos tvarkymo iSlaidy ir pajamy santykj, taip pat su nekilnojamojo turto paskoly salygomis ir
terminais susijusius rodiklius;

* naujy nekilnojamojo turto priemonéms vertinti skirty metoduy, kuriais siekiama sukurti geriausig
praktika, pavyzdziui, susijusig su priemoniy atranka, aktyvinimu ir kalibravimu, vertinimas.

Darbas apémé tiek gyvenamosios, tiek komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektorius.
Abiejy sektoriy ypatybés smarkiai skiriasi, o tai yra labai svarbu formuojant makroprudencinés
priezidros politikg. Pavyzdziui, komercinés paskirties nekilnojamojo turto finansavimui dazniau
naudojamos tarpvalstybinés, nebankinés ir ribotos atsakomybés (angl. non-recourse) lésos.
|sipareigojimy dél komercinés paskirties nekilnojamojo turto paskoly nejvykdymo rodikliai taip

pat dazniausiai buna didesni uz jsipareigojimy dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
paskoly nejvykdymo rodiklius. Be to, komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektorius yra
gerokai labiau nevienalytis. Duomeny spragos yra didelés abiejy nekilnojamojo turto sektoriy, bet
komercinés paskirties nekilnojamojo turto sektoriaus jos ypac¢ didelés. Visi Sie elementai rodo, kad
abiejy nekilnojamojo turto sektoriy atveju, kai tai yra susije su makroprudencine politika, reikalingas
diferencijuotas pozidris.

4 Finansinio sverto rodiklio naudojimas makroprudencinés priezidros kontekste turéty taip pat bati pagristas EBI ir BBPK vykdomu
darbu, kuriame pagrindinis démesys yra skiriamas kalibravimo problemomes, ir, atsizvelgiant | tai, kad rodiklio suderinima
numatyta baigti iki 2018 m., turés atitikti KRR nuostatas.
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3.2.4  Tarpvalstybinis makroprudencinés politikos aspektas

Europos Sajungoje banky paslaugas daznai teikia uzsienio bankai. Pavyzdziui, paskolas realiajai
ekonomikai daznai teikia kredito jstaigos, veikiancios tiesiogiai i$ kitos Salies arba per savo skyrius ir
filialus®. Tarpvalstybinés paskolos sudaro nemazg dalj visy ES Salyse daugelio skolininky, pavyzdziui,
Liuksemburge, Vengrijoje, Cekijoje ir Bulgarijoje (2r. 23 pav.), gaunamy paskoly. Tadiau $ios paskolos
taip pat sudaro nemaza kai kuriy skolintojy (pvz., Liuksemburge, Ispanijoje, Svedijoje ir Austrijoje)
portfelio dalj (Zr. 24 pav.). Tarpvalstybines paskolas dazniausiai teikia banky filialai ir patronuojamosios
jmonés. Valstybése narése, visy pirma Baltijos valstybése, patronuojamosioms jmonéms, kaip ir
filialams priklausanti rinkos dalis yra gana nemaza (Zr. 25 pav.).

23 pav.
Tarpvalstybinés paskolos realiajai ekonomikai: didziausi skolininkai

Saltinis: EBI (2014 m. Il ketv.).

Pastabos: duomenys apima didzZiausias ES banky grupes, pagal EBA/DC/090 rev1. Duomenys pateikiami auksciausiu valstybés
narés konsolidavimo lygiu. Apskritimy ir procenty dydziai atitinka paskoly, suteikty kity ES $aliy banky (tiesiogiai valstybés valstybei
arba per patronuojamasias jmones ir filialus), dalj, palyginti su visomis paskolomis ES ($alies viduje ir kitose ES $alyse). Kuo
didesnis konkrecios Salies apskritimas, tuo daugiau ji skolinasi i kity ES $aliy. Rodyklés rodo didziausig tarpvalstybinio skolinimo
veiklos apimtj skolininko pozidriu. Rodyklés yra pateiktos tada, kai paskolos is kity ES $aliy, palyginti su visomis paskolomis ES
(Salies viduje ir kitose ES Salyse), sudaro daugiau kaip 15 %. Paveiksle neatsizvelgiama | Siy paskoly finansavimo kilme.

5 Paskolos klasifikuojamos kaip tarpvalstybinés, jeigu jas teikia uzsienio banky skyriai ir filialai arba jeigu jos teikiamos tiesiogiai
i$ kitos Salies, nepriklausomai nuo to, kur gautas $iy paskoly finansavimas — ar uzsienyje, ar savo $alyje, kaip kad Bulgarijos
atveju.
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24 pav.
Tarpvalstybinés paskolos realiajai ekonomikai: didziausi skolintojai
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Saltinis: EBI (2014 m. Il ketv.).

Pastabos: duomenys apima didziausias ES banky grupes, pagal EBA/DC/090 rev1. Duomenys pateikiami auksciausiu valstybés
narés konsolidavimo lygiu. Apskritimy ir procenty dydZiai atitinka banky paskoly kitoms ES $alims (suteikty valstybés valstybei ar
per patronuojamasias jmones ir filialus) dalj, palyginti su visomis paskolomis ES (Salies viduje ir kitose ES Salyse). Kuo didesnis
konkrecios $alies apskritimas, tuo daugiau ji skolina kitoms ES $alims. Rodyklés rodo didZiausig tarpvalstybinio skolinimo veiklos
apimtj skolininko poZidriu. Rodyklés yra pateiktos tada, kai paskolos kitoms ES Salims, palyginti su visomis paskolomis ES
(Salies viduje ir kitose ES $alyse), sudaro daugiau kaip 10 %. Paveiksle neatsizvelgiama | Siy paskoly finansavimo kilme.

Kai kurioms uzsienio banky teikiamoms finansinéms paslaugoms nacionalinés
makroprudencinés prieziliros priemonés néra taikomos. Valstybiy nariy priimtos priemonés
paprastai yra taikomos Salies bankams ir uzsienio banky patronuojamosioms jmonéms, bet ne uzsienio
banky filialams ar paslaugoms, kurios tiesiogiai teikiamos kitose Salyse. Todél tai paciai rizikai vienoje
Salyje gali bdti taikomas skirtingas (makro)prudenciniy reikalavimy, rinkinys, nes tai priklauso nuo
finansiniy paslaugy teikéjo jurisdikcijos.

Si spraga gali turéti nenumatyty pasekmiy. Jos gali jgyti i) nutekéjimo ir reguliacinio arbitraZo;
ii) iSorinio poveikio kitoms valstybéms naréms ir iii) nevienody salygy forma.

» Nutekéjimai ir reguliacinis arbitrazas. Nacionalinés priemonés neturi poveikio tiesiogiai
paslaugas j kitas valstybes teikiantiems uzsienio bankams ar jy filialams, todél jie gali
toliau teikti savo paslaugas nepaisydami makroprudenciniy reikalavimy. Be to, norédami
iSvengti nacionaliniy priemoniy, bankai gali aktyviai veikti nukreipdami savo veiklg Siais
kanalais. Nutekéjimai ir reguliacinis arbitrazas gali smarkiai sumazinti nacionaliniy priemoniy,

veiksminguma.
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Saltinis: EBI (2013 m.).
1) Duomeny apie Danijos ir Vokietijos filialus EEE néra.
2) Duomeny apie treciyjy $aliy filialus ir patronuojamasias jmones Slovénijoje néra.

» ISorinis poveikis kitoms valstybéms naréms. Nors ir patirdami tg pacig rizika kaip Salies
bankai ir uZsienio banky patronuojamosios jmonés, tiesiogiai paslaugas j kitg valstybe
teikiantys uzZsienio banky filialai ir uZsienio bankai, teikiantys tiesiogines tarpvalstybines
paslaugas, neprivalés didinti atsparumo Siai rizikai naudodami, pavyzdZiui, nacionalines
kapitalo priemones. Rizikai pasireiSkus, banky rezervy gali neuztekti, todél galimos neigiamos
pasekmés juos priimancios Salies finansy sistemai.

* Nevienodos salygos. Pavyzdziui, aktyvavus kapitalo rezervus, tiesiogiai paslaugas |
kitg valstybe teikiantys uzsienio banky filialai ir uzsienio bankai, teikiantys tiesiogines
tarpvalstybines paslaugas, gali pasinaudoti savo konkurenciniu pranasumu pries Salies
bankus ir uzsienio banky patronuojamasias jmones ir padidinti savo rinkos dalj.

Siekiant Sias nepageidaujamas pasekmes susvelninti, biitinas glaudus nacionaliniy
makroprudencinés prieziliros institucijy bendradarbiavimas (taikant abipusiSkumo principa).
AbipusiSkumo principas reiskia, kad valstybé naré naudoja priemone, kuri yra analogiska arba
lygiareik§meé kitos valstybés narés savo institucijoms nustatytai priemonei. Taip dél abipusiSkumo
principo priemoniy taikymas vienoje valstybéje naréje tampa privalomas uzsienio banky filialams ir
bankams, tiesiogiai teikiantiems tarpvalstybines paslaugas.

Siuo metu abipusi$kumo sistema dazniausiai veikia savanoriskumo pagrindu. I3skyrus kelias

iSimtis, KRD / KRR sistemoje savanori$kas abipusiS§kumo principas sudaro daugelio priemoniy pagrinda.
RysSkiausia iSimtis yra anticiklinis kapitalo rezervas, dél kurio pagal KRD yra privalomi abipusiSkumo
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susitarimai ir kurio norma pagal sistema ,Basel llI* gali sudaryti iki 2,5 %°. Remiantis Rekomendacija
ESRV/2014/1, didesni kapitalo rezervai turéty bati taikomi laikantis abipusiSkumo principo. Pagal ES
teisés aktus nesuderintos abipusiSkumo priemonés, pavyzdziui, kredito dydzio ir jkei¢iamo turto vertés
santykio ar paskolos sumos ir pajamy santykio virSutinés ribos yra nustatomos savanoriskai.

Abipusiskumo principas yra ne tik taikomas savanoriskai, bet ir kol kas naudojamas labai retai,
o tai rodo, kad egzistuoja problemy dél jo koncepcijos ir jgyvendinimo. Pavyzdziui, vis dar reikia
sukurti analitinius jrankius makroprudenciniy priemoniy tarpvalstybinio aspekto svarbai jvertinti. Be to,
jrankiai turéty i5 esmés veikti abipusiSkumo pagrindais tokios pacios priemonés atzvilgiu. Taciau dél
procedirinés nastos skirtumy arba negaléjimo jomis pasinaudoti Siuo metu (Zr. 3.1 skirsnj), valstybés
narés kartais renkasi jrankio jgyvendinimui naudoti priemone, kurig pagal KRD / KRR nebdtinai buvo
numatyta naudoti Siuo tikslu. Tokiu atveju abipusiSkumas tokios pacios priemonés atzvilgiu néra
garantuojamas. Kelios daznai naudojamos priemonés taip pat néra suderintos ES lygiu (pvz., kredito
dydzio ir jkei¢iamo turto vertés santykis bei paskolos sumos ir pajamy santykis). Todél pasinaudoti

ta pacia priemone veikimui abipusiSkumo principu kitoje valstybéje naréje gali bati nejmanoma.
Abipusiskumo procediiros (kas, kada ir kaip turéty jspéti) taip pat dar néra apibréztos ES lygiu.

Siekdama pasalinti Sias kliatis, ESRV Siuo metu mégina suformuoti bendra poziirj j veikima
abipusiskumo pagrindu ES. Kuriama analitiné sistema, kurig naudodamos valstybés narés galés
jvertinti savo makroprudenciniy priemoniy galimg tarpvalstybinj aspekta. Be to, bandoma nustatyti
bendruosius principus, kuriais bty vadovaujamasi veikiant abipusiSkumo pagrindu. Galiausiai
méginama iSaiskinti ir suderinti abipusiSkumo taikymo procediras.

3.3 Rizikos analizés ir politikos analizés sujungimas

Siekdama sukurti veiksmingos makroprudencinés priezitiros vykdymo politikos strategija,
ESRV émési darbo rizikos nustatymo ir jvertinimo srityje. Remiantis Rekomendacijoje
ESRV/2013/1 nurodytais tarpiniais ESRV makroprudencinés politikos tikslais, buvo sukurta analitiné
rizikos jvertinimo priemone. ESRV $ig analitine priemone taiko darbe, susijusiame su makroprudenciniy,
priemoniy naudojimu, nurodytu leidiniuose Flagship Report ir Handbook, kuriuose pagal KRD / KRR
galimos makroprudencinés priemonés yra susiejamos su tarpiniais tikslais remiantis jy veiksmingumu.

Naudojant pasirinktus rodiklius ir ribines vertes, kuriami spalvoti grafikai galimam konkrecios
Salies pazeidziamumui aptikti ir jvertinti. IS tokiy grafiky matyti besiformuojantis pazeidziamumas,
kurj reikéty toliau analizuoti ir dél kurio gali tekti pakoreguoti politines pozicijas, jei Salies rodikliai
neatitikty nustatyty ribiniy verciy. Analitinis darbas, kurji ESRV vykdo nepazeisdama savo placiy
jgaliojimy uztikrinti finansy sistemai kaip visumai kylancios rizikos prevencija ir ribojima, apima ne

tik banky sektoriy; juo siekiama integruoti ankstesnj ESRV analitinio darbo visuose finansy sistemos
sektoriuose ir realiosios ekonomikos sektoriuje rezultatus. Taip prisidedama prie makroprudenciniy
priemoniy, kurios bus taikomos ne tik banky sektoriuje, karimo (zr. 3.4 skirsnj).

6 Pasibaigus pereinamajai fazei, tai yra nuo 2019 m., abipusiSkumo susitarimai dél anticiklinio kapitalo rezervo bus privalomi,
o rezervo norma bus nustatoma iki 2,5 %; bet jei anticiklinio kapitalo rezervo norma bus taikoma savanoriskai, ji galés bati
ir didesné (KRD 130, 135-140 ir 160 str.). Be to, visoms pozicijoms, kurioms numatyta taikyti nacionalines priemones,
nepriklausomai nuo paslaugos teikéjo jurisdikcijos, yra tiesiogiai taikomi didesni nekilnojamojo turto rizikos rodikliai ir grieztesni
skolinimo kriterijai (KRR 124 str.), taip pat pagal pozicijg jvertintas minimalus nuostoliy dél jsipareigojimy nejvykdymo vidurkis
(KRR 164 str.).
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Siekiant uztikrinti tinkama makroprudencine analize, bitina gerinti duomeny pasiekiamuma

ir kokybe. Sudarius spalvotus grafikus, nustatyta daugybé duomeny spragy ir sri€iu, kuriose yra
ypac svarbu tobulinti statistika, naudojamag sisteminei rizikai nustatyti ir jvertinti. Tg patj galima
pasakyti ir apie valstybiy nariy duomeny palyginamuma. Siekdama uztikrinti duomeny, kuriy pakakty
makroprudencinei analizei atlikti, jskaitant priemoniy efektyvumo ir veiksmingumo ex post vertinimus,
kokybe ir pasiekiamuma, ESRYV toliau dirbs su atitinkamais suinteresuotaisiais asmenimis.

3.4 Zvilgsnis j ateitj

Kol kas néra sukurta makroprudenciné politika, kuri buaty taikoma ne vien tik banky sektoriui.
Nors numatyta, kad makroprudenciné politika bus taikoma finansy sistemai kaip visumai, kol

kas ji vykdoma daugiausia ES banky sektoriuje. ESRV pradéjo darba, kurio tikslas — iSplésti
makroprudencinés politikos apréptj, kad ji baty taikoma ir finansy rinkoms, infrastruktarai ir kity rasiy
finansy jstaigoms ar veiklai, pavyzdziui, $eSélinei bankininkystei ir draudimui.

Naujy jzvalgy, susijusiy su visa makroprudencine sistema, galima gauti naujasias priemones
taikant ne tik banky sektoriui. Tiriant finansy rinkoms, infrastruktdrai, SeSélinei bankininkystei

ir draudimui skirta makroprudencine politikg, bus perzidréti 2013 m. ESRV nustatyti tarpiniai
makroprudencinés sistemos tikslai. Kaip numatyta Rekomendacijoje ESRV/2013/1, siekiant sukurti
tinkama makroprudencinés politikos taikymo ne tik banky sektoriuje baze, gali tekti pakoreguoti ir
papildyti Siuo metu taikomg sistema.

lgyvendinus bendra politikos sistema, apimsiancia ne tik banky sektoriy, kompetentingos
institucijos geriau matyty, kurias priemones toliau plétoti yra svarbiausia. Sig sistemg turéty
sudaryti jau esamos galiojanciuose teisés aktuose nustatytos taisyklés? ir svarbios Sios srities politinés
iniciatyvos®. Rekomendacijoje ESRV/2013/1 jau paminéty priemoniy pavyzdziai apima ir priezitros
institucijy, kurios sieké pazaboti spar€iai augantj finansavimg ir sumazinti jkeistu turtu uztikrinto
finansavimo susitraukimg nuosmukio metu, taikyta jvertinimg mazesne nei rinkos verte ir marzy
nustatyma.

7  Taip pat makroprudenciniu pozidriu galincios bati svarbios taisyklés i§ Finansiniy priemoniy rinky direktyvos (FPRD),
Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyvos (AIFVD), Garantijos dél kolektyvinio investavimo | perleidZziamus
vertybinius popierius subjekty (KIPVPS) ir Europos rinkos infrastruktdros reglamento (ERIR).

8 Pavyzdziui, 2014 m. ESRV reagavo j Airijos centrinio banko praSyma dél investiciniy fondy teikiamy, paskoly.
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4 skirsnis
Igyvendinimo ir atskaitomybés uZztikrinimas

4.1 Tolesni su ESRV rekomendacijomis susije veiksmai

ESRV rekomendacijos neturi tiesioginés saistomosios galios, tadiau joms taikomas principas
»veik arba paaiskink“. Tai reiSkia, kad rekomendacijy adresatai, pavyzdZiui, valstybés narés,
nacionalinés priezidros institucijos (NPI), nacionalinés makrolygio rizikos ribojimo institucijos ir Europos
institucijos, privalo informuoti ESRV ir ES Tarybg apie veiksmus, kuriy jie émési atsizvelgdami |
rekomendacija, arba tinkamai pagristi neveikima.

2013 m. liepos mén. iSleistas tolesniy su ESRV rekomendacijomis susijusiy veiksmy vadovas
(toliau — vadovas), jame iSdéstytos adresatams skirtos veiklos gairés, kuriose patariama,

kaip vertinti ESRV rekomendacijy jgyvendinima. Siame vadove, remiantis ESRV reglamento’

17 str., nustatytos tolesniy su rekomendacijomis susijusiy veiksmy proceddros. Sudaroma vertinimo
grupé, kuriai pavedama jvertinti kiekvienos ESRV rekomendacijos jgyvendinima. Vertinimo procedira
susideda i$ septyniy etapuy: 1) susipazinimo ir laiko planavimo, 2) vertinimo grupiy sudarymo,

3) informacijos apie tai, kaip adresatas vykdo rekomendacijas, rinkimo, 4) kriterijais ir reitingais
pagristo vertinimo, kaip adresatas vykdo rekomendacija, 5) dialogo su adresatais, 6) tolesniy veiksmy
ataskaitos projekto parengimo, kad Bendroji valdyba galéty priimti sprendima, ir 7) informavimo apie
vertinimo rezultatus.

Dabar vadovas perzitrimas siekiant atsizvelgti j patirtj, jgyta atliekant toliau aprasyty
rekomendacijy vertinimus. Pagrindiniai siilymai buvo tokie: 1) daugiau démesio skirti parengiamajam
vertinimo etapui, nes jis adresatams ir vertintojams labai svarbus siekiant tinkamai jgyvendinti ir jvertinti
rekomendacijas; 2) uztikrinti daugiakryptj vertinamy ir taip ataskaity teikimo procese dalyvaujanciy Saliy,
tarpusavio ry$j; 3) padaryti vadovg patogesnj naudoti, jtraukiant aiSkig vertinimo metodika ir taisykles.

Tolesniuose paragrafuose aprasomi per metus atlikti ESRV rekomendacijy jgyvendinimo
vertinimai. Pirmosios dvi rekomendacijos yra struktdrinio pobddzio, kity paskirtis — sisteminés rizikos
prevencija ir mazinimas.

4.1.1 Rekomendacija ESRV/2011/3 dél nacionaliniy institucijy jgaliojimy makrolygio
rizikos ribojimo srityje

2011 m. gruodzio 22 d. ESRV patvirtino Rekomendacija ESRV/2011/3 dél nacionaliniy institucijy
jgaliojimy makrolygio rizikos ribojimo srityje. Ji buvo skirta valstybéms naréms, t. y. nacionaliniy
teisés akty leidéjams, ja siekta didinti atsparumag sisteminei rizikai, sukuriant makrolygio rizikos ribojimo
institucijy sistema.

1 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos Sajungos finansy sistemos
makrolygio rizikos ribojimo priezidros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo, OL L 331, p. 1.
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Atsizvelgiant | Rekomendacija ESRV/2011/3, visose valstybése narése imtasi teisékiiros
iniciatyvy. Taciau 2013 m. liepos 1 d.2 daugelyje Siy Saliy teisékdros procesas dar nebuvo baigtas.

Todél Bendroji valdyba nusprendé rekomenduojamy, priemoniy jsigaliojimo terming pratesti iki 2014 m.

vasario 28 d.?

1 lentelé
ESRV rekomendacijos dél makroprudenciniy nacionaliniy institucijy igaliojimy vykdymas

Salis Rekomendacijos’ Bendras
‘ A \ B \ c E

Austrija LC LC LC

Belgija LC LC LC

Bulgarija LC LC LC LC

Kroatija

Kipras LC LC

Cekija LC

Danija LC LC

Estija LC

Suomija

Prancizija LC

Graikija LC
Vengrija

Airija LC
ltalija

Latvija LC
Lietuva LC LC
Liuksemburgas LC
Malta LC
Nyderlandai LC
Norvegija

Lenkija

Portugalija

Rumunija LC LC LC LC LC LC
Slovakija

Slovénija

Ispanija

Svedija LC

Jungtiné Karalysté _ LC
_ visi$kai vykdo

LC beveik visiSkai vykdo, yra nedideliy trakumy,

i$ dalies vykdo
i§ esmés nevykdo

" Rekomendacijos: A — tikslas; B — institucinis pasirengimas; C — uzduotys, jgaliojimai, priemonés; D — skaidrumas ir
atskaitomybé; E — nepriklausomumas.

2 Galutinis Rekomendacijos ESRV/2011/3 jgyvendinimo terminas buvo 2013 m. birZelio 30 d., taip pat buvo numatoma, kad
igyvendinimo priemonés bus pradétos taikyti ne véliau kaip 2013 m. liepos 1 d.

3 2014 m. birzelio 18 d. Europos sisteminés rizikos valdybos sprendimas ESRV/2014/3 dél 2011 m. gruodzio 22 d.
Rekomendacijoje ESRV/2011/3 dél nacionaliniy institucijy jgaliojimy makrolygio rizikos ribojimo srityje nustatyto termino
pratesimo.
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2014 m. viduryje ESRV baigé Rekomendacijos ESRV/2011/3 jgyvendinimo vertinima ir

ESRYV interneto svetainéje paskelbé tolesniy veiksmy ataskaita*. Rekomendacija padéjo
nacionaliniu lygmeniu uztikrinti institucinius gebéjimus ir padidinti makrolygio rizikos ribojimo funkcijos
veiksminguma. Apskritai ESRV yra patenkinta jgyvendinimo pazanga; septynios Salys priskirtos visiSkg
atitiktj uztikrinusiy Saliy grupei, septyniolika — beveik visiSka, su nedideliais trdkumais atitiktj uztikrinusiy
Saliy grupei. |vertinus nustatyta, kad tik penkios Salys rekomendacijg jvykdé i§ dalies, nes nebaigé
teisékdros procesy arba netiksliai vykdé ESRV patarimus (zr. 1 lentele). Kol kas rekomendacijos
nebaigé jgyvendinti tik penkios Salys, t. y. Italija, Liuksemburgas, Lenkija, Rumunija ir Ispanija.

4.1.2 Rekomendacija ESRV/2013/1 dél makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly ir
priemoniy

2013 m. balandzio 4 d. ESRV patvirtino Rekomendacija ESRV/2013/1 dél makroprudencinés
politikos tarpiniy tiksly ir priemoniy kuriant bitinaja veiklos sistema, reikalinga
makroprudencinei politikai jgyvendinti nacionaliniu lygmeniu. Nustacius tarpinius tikslus, taip pat
bus uztikrintas didesnis makroprudencinés politikos veiksmingumas, skaidrumas ir atsakingumas, bus
sukurtas ekonominis priemoniy atrankos pagrindas.

Rekomendacijoje ESRV/2013/1 valdzios institucijy paprasyta nustatyti strategijas ir naudoti
bendra tarpiniy tiksly rinkinj. Tai padéjo joms per diskusijas su parlamentais ir vyriausybemis dél
makroprudencinés politikos jgyvendinimo nacionaliniu lygmeniu. Pasidlytas orientacinis priemoniy,
sgrasas, | kurj, bet kity priemoniu, jtrauktos ir KRD IV / KRR dokumenty rinkinyje numatytos priemonés,
kurias valstybés narés, siekdamos nustatyty tarpiniy tikslu, galéty pavesti makrolygio rizikos ribojimo
institucijoms, kartu neapribojant valstybiy nariy galimybés taikyti papildomas priemones.

2014 m. pabaigoje jau turéjo buti jgyvendintos kai kurios smulkesnés rekomendacijos. Jos
apima smulkesnes rekomendacijas dél makrolygio rizikos ribojimo institucijoms taikytiny tarpiniy
tiksly, valstybéms naréms ir bendrajai rinkai taikytiny makroprudenciniy priemoniy ir Europos
Komisijos priimtiny ES teisés akty. Dabar atliekamas pirmasis jgyvendinimo vertinimas. Valstybés
narés ir makrolygio rizikos ribojimo institucijos privalo teikti periodines ataskaitas, kad baty uztikrintas
veiksmingumas ir efektyvumas.

4.1.3 Rekomendacija ESRV/2011/1 dél skolinimo uzsienio valiutomis

2011 m. rugséjo 21 d. ESRV paskelbé pirmaja rekomendacija®, kuria siekta uztikrinti, kad bankai
ir priezidros institucijos suprasty tolesnio didelés paskoly dalies teikimo uzsienio valiuta kredito
gaveéjams, kuriy rizika neapdrausta, rizikg. Skolinimas uZsienio valiuta bidingiausias Vidurio ir Ryty
Europos $alims. Daznas skolinimas uzsienio valiuta gali turéti sisteminiy padariniy Salyse, kuriose dél
skolinimo privaciojo ne finansy sektoriaus balansuose susidaro dideli valiuty neatitikimai.

4 Zr. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdfirecommendations/2014/ESRB_2014.en.pdf?0ca0d90calad2e12a1de2ee53c1ed16f.

5 2011 m. rugséjo 21 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija dél skolinimo uzsienio valiutomis, OL C 342, 2011
1122,p. 1.
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Atsizvelgiant j Rekomendacija ESRV/2011/1, imtasi tolesniy politiniy veiksmy ES lygmeniu

(EBI iniciatyva), taip pat nacionaliniu lygmeniu visose Salyse, kuriose Si rizika buvo gana didelé.
EBI paskelbé gaires, kaip pagal Il pakopos reikalavimus perkelti su uzsienio valiutomis susijusig rizika.
ESRV savo svetainéje paskelbé nacionalines priemones, kurios turéjo biti jgyvendintos iki 2012 m.
gruodzio 31 d.® Kroatijai, kaip naujai valstybei narei, jgyvendinimo terminas pratestas iki 2013 m.
gruodzio 31 d. ir buvo vertinamas kartu su smulkesne rekomendacija E.2, kurios adresatas buvo EBI.
Apskritai, jvertinus abu adresatus, nustatyta, kad jie visiSkai jvykdé rekomendacijas (zr. 2 lentele).

2 lentelé
ESRV rekomendacijos dél skolinimo uzsienio valiutomis vykdymas

Adresatas | A1 | A2 | A |B1|B2|B3| B | c | D |E1|E2| F [G1]|6G2]| G |Bendras
Kroatija LC LC

EBI -
PN visiskai vykdo

LC Dbeveik visiSkai vykdo, yra nedideliy trakumy,
- neveikimas tinkamai paaiskintas

ESRV iSnagrinéjo Rekomendacijos ESRV/2011/1 ekonominius rezultatus ir veiksminguma.
ESRV rekomendacija i$ tikryjy buvo naudinga Salinant rizika, susijusig su skolinimu uzsienio valiuta
kai kuriuose ES regionuose, ypac tose jurisdikcijose, kuriose uzsienio valiuta daznai skolinama namy,
Okiams. Naujausi duomenys rodo, kad, paskelbus Sig rekomendacijg ir pradéjus taikyti nacionalines
priemones, skirtas su skolinimu uzsienio valiuta susijusiai rizikai mazinti, po truputj mazéja namy,
Okiams dél uzsienio valiuty kursy gresianti rizika (zr. 26 pav.).

26 pav.
ES veikianciy uzsienio kredito jstaigy rinkos dalis

(procentais)

— 2004 12 31

2008 12 31

m— 2011 12 31

= 2014 11 30
80
60
40
20

0 . i
AT BG HR HU PL RO Sl

Saltinis: EBI (2013 m.).

Pastaba: paskoly uzsienio valiuta dalis, palyginti su visu paskoly portfeliu. Bulgarijoje taikomas nusttatytasis valiuty kursy rezimas
euro atzvilgiu.

1) Duomeny apie Danijos ir Vokietijos filialus EEE néra.
2) Duomeny apie treciyjy Saliy filialus ir patronuojamasias jmones Slovénijoje néra.

6  Zr. http://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/html/index.en.html.
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Institucijos narés patvirtino, kad Rekomendacija ESRV/2011/1 labai padéjo Salinti rizika,
susijusig su skolinimu uzsienio valiuta. Nors daugelis valdzios institucijy nacionalines priemones,
skirtas paskoly uzsienio valiuta srautui mazinti, pradéjo taikyti dar prie$ tai, kai ESRV isleido Sig
rekomendacija, jos vis vien pripazino, kad ESRYV iniciatyva padéjo joms lengviau jgyvendinti esamas
priemones ir uztikrinti jy vykdyma. Be to, kai kuriy valdzios institucijy nuomone, Rekomendacija
ESRV/2011/1 padéjo nacionaliniu lygmeniu imtis oficialiy veiksmy ir naujy reguliavimo iniciatyvy.

6 intarpas

Staigaus Sveicarijos franko kurso kilimo makroprudenciniai padariniai

Dél jgyvendinamos makroprudencinés politikos sumazéjo Sveicarijos nacionalinio banko

(SNB) sprendimo atsieti Sveicarijos franka nuo euro sisteminis poveikis. Dél 2015 m. sausio
15 d. priimto SNB sprendimo staiga gerokai pakilo Sveicarijos franko kursas. Tagiau jvairiose $alyse
pagal Rekomendacijg ESRV/2011/1 émusis priemoniu, siekiant pazaboti skolinimasi uzsienio valiuta,

ES finansy sistemos atsparumas tokiems jvykiams padidéjo. Nors prie to prisidéjo ir kiti veiksniai,
nacionalinés valdzios institucijos pripazjsta, kad Sios priemonés sustabde ir kartu — suéjus esamy,

paskoly terminui — sumazino paskoly uzsienio valiuta srautg (zr. pav.).

Pav.
UZsienio valiuta suteikty paskoly dalis, palyginti su visu paskoly namy tkiams portfeliu

(procentais)

40

30

20

10

— Sveicarijos frankais suteikty paskoly dalis, palyginti su visu paskoly portfeliu

In un O

2008 2014
HU

2008 2014 2008 2014 2008 2014 2008 2014 2008 2014 2008 2014
PL AT HR RO GR Sl

Saltiniai: ECB ir ESRV skaiCiavimai.

Sveicarijos franko kurso kilimas veikiausiai turéjo jtakos bankams, kurie buvo suteike daug

paskoly Sveicarijos frankais. Vidurio, Ryty ir Pietry&iy Europos $aliy, ypaé& Kroatijos, Vengrijos,

Austrijos ir Lenkijos, banky rizika, susijusi su Sveicarijos franku, yra gana didelé (Zr. pav.). Sie

bankai gali patirti nuostoliy, susijusiy su paskoly uzsienio valiutomis portfeliais, nes paskoly gavéjai

patiria sunkumy mokédami dideles jmokas. Kai kurie bankai Sig nuostoliy dalj padengia i$ anksto —

igyvendindami reguliavimo priemones arba remdamiesi banky ir jy paskoly gaveéjy susitarimais

(savanoriSkais arba priverstiniais), pavyzdziui, dél valiutos kurso fiksavimo ir paskoly paliikany normy

mazinimo. Taip valdzios institucijos meégino pasalinti svarbiausius sisteminés rizikos Saltinius, privaciy,

namy Okiy patiriamg uzsienio valiutos kurso svyravimo rizikg perkeldami banky sektoriui, pavyzdziui,
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kaip tai buvo padaryta Kroatijoje ir Vengrijoje. Vengrijoje 2015 m. iSnyko rizika, susijusi su neatitikimu
Sveicarijos franko kursui, ir namy dkiy paskolos Sveicarijos frankais 2015 m. kovo mén. sudaré 4,2 %
visy namy dkiy paskoly. Kadangi paskolos Sveicarijos frankais daznai buvo teikiamos per uZsienio
banky filialus arba patronuojamasias bendroves, Sveicarijos frankais suteikty paskoly portfeliy
nuostoliai dél neigiamo poveikio patronuojanciajam bankui gali iSplisti ir j kitas Salis. Vis délto atrodo,
kad tokia iSplitimo rizika dabar kontroliuojama.

ESRV pabrézia, kad, rengiant rizikos modelius ir atliekant testavima nepalankiausiomis
salygomis, bitina atsizvelgti j staigaus vietinés valiutos kurso pasikeitimo rizika. Pagal ESRV
parengtg EBI 2014 m. testavimo nepalankiausiomis salygomis scenarijy buvo numatytas 15-25 %
vietinés valiutos kurso kritimas euro atzvilgiu kai kuriose Vidurio, Ryty ir Pietry€iy Europos Salyse.
Atsizvelgiant | neseniai jvykusj Sveicarijos franko kurso pakilima, Rekomendacijoje ESRV/2011/1
nustatytas reikalavimas turéti pakankamai kapitalo, kad baty apsidrausta nuo skolinimo uzsienio valiuta
keliamos rizikos, pasitvirtino esas labai svarbus.

4.1.4 Rekomendacija ESRV/2011/2 dél kredito jstaigy finansavimo JAV doleriais

Atsizvelgdama j tai, kad per finansy krize ES bankai neteko galimybés naudotis JAV pinigy
rinkomis, 2011 m. ESRV paskelbé antraja savo rekomendacija. Rekomendacija ESRV/2011/2 dél
kredito jstaigy finansavimo JAV doleriais” buvo siekiama sumazinti visai sistemai galinCig grésti rizika,
dél susijusios jtampos kylancig banky likvidumui, kredito jstaigy mokumui ir realiajai ekonomikai. Tuo
pat metu ECB ir Federalinio rezervo sistema nustaté apsikeitimo sandoriy linijas. Dabar daugelis ES
banky vél gali naudotis JAV pinigy rinkomis.

Rekomendacijoje pirmiausia reikalauta, kad NPI stebéty finansavima JAV doleriais ir likvidumo
rizika, jskaitant terminy JAV doleriais neatitikima, finansavimo koncentracija pagal kitos
sandorio Salies rasj, JAV doleriy apsikeitimo sandorius ir rizikos pozicijas grupés viduje. Be
to, buvo reikalaujama, kad NPI apsvarstyty galimybe riboti rizikg ir skatinti tinkamai valdyti JAV dolerj,
iskaitant valdymo veiksmy nustatyma kredito institucijy ypatingujy atvejy finansavimo planuose.

Apskritai ESRV rekomendacija buvo veiksminga kuriant iSankstinio perspéjimo sistema,
atkreipiancia démesj j rizikos didéjima dél finansavimo JAV doleriais poky¢iy. Rekomendacijos
dél finansavimo JAV doleriais jgyvendinimo vertinimas parodé, kad rekomendacija i esmés
vykdoma (zr. 3 lentele). Taciau, nors bendras rezultatas ir teigiamas, vis dar galima ir primygtinai
rekomenduojama pagerinti padétj, ypac srityse, kuriose rekomendacija jgyvendinta tik i$ dalies.

4.1.5 Rekomendacija ESRV/2012/2 dél kredito jstaigy finansavimo

2012 m. gruodzio mén. ESRV paskelbé Rekomendacija ESRV/2012/2 dél kredito jstaigy
finansavimo. Si rekomendacija susijusi su rizika, kylangia dél ES banky finansavimo $altiniy ir
struktdros pokyciu, konkreciai — dél novatori§ko finansavimo, turto suvarzymo ir koncentracijos.

7 OLC72,2012310,p. 1.
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3 lentele
ESRV rekomendacijos dél kredito jstaigy finansavimo JAV doleriais vykdymas

5 L
Sr rekor

Bendras
B1 B2 jvertinimas

Adresatai A1 A2
a) b) c) d) a) b)

Austrija
Belgija
Bulgarija
Kroatija
Kipras
Cekija
Danija
Estija
Suomija
Prancizija
Vokietija
Graikija
Vengrija
Airija
ltalija
Latvija
Lietuva
Liuksemburgas
Malta
Nyderlandai
Lenkija
Portugalija
Rumunija
Slovakija
Slovénija
Ispanija
Svedija
Jungtiné
Karalysté

PR visiskai vykdo

LC beveik visiSkai vykdo, yra nedideliy trakumy,

i§ dalies vykdo
neveikimas tinkamai paaiskintas

' Graikijos institucijos jgyvendino priemones, nors JAV doleris ir néra svarbi finansavimo valiuta. Taciau apskritai Sios priemonés tik
i§ dalies atitikty ESRV rekomendacija.

2014 m. liepos 15 d. ir rugséjo 16 d. ESRV bendroji valdyba nusprendé pratesti rekomendacijos
igyvendinimo terminus. Daugelis terminy pratesti SeSiais, kai kurie — devyniais ménesiais. Per
ankstesnj dvylikos ménesiy laikotarpj turéjo bati jgyvendintos kai kurios Sios rekomendacijos dalys.

2015 m. kovo 20 d. ESRV bendroji valdyba patvirtino vienos is rekomendacijy, skirty EBI,
tolesniy jgyvendinimo veiksmy ataskaitg. Minétoje rekomendacijoje EBI papraSyta parengti gaires
dél suderinty ataskaity formy ir apibréz¢iu, siekiant palengvinti darny institucijy finansavimo plany,
teikima ir suteikti galimybe nacionaliniu ir ES lygmenimis apibddinti bendra makroekonomine padét;.

Nustatyta, kad EBI visiSkai jvykdé pirmiau minéta rekomendacija. Nustatyta, kad EBI parengtos
ataskaity formos yra pakankamai smulkios ir apima informacija, bdting institucijy finansavimo
struktdrai jvertinti. Be to, nuspresta, kad planavimo laikotarpis tinkamai nustatytas ir suskirstytas |
jvairius trumpesnius laikotarpius ir kad gairése deramai atsizvelgta | konsoliduotos kredito institucijy, ir
tarpvalstybinés veiklos aspektus.
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Nepaisant to, vertinant nustatytos kelios | priimta rekomendacija nejtrauktos sritys, kuriose dar yra ka,
tobulinti. Siekiant patobulinti suderintg finansiniy plany teikimag ateityje, galima iSskirti ir daugiau tokiy,
sriCiy, taip EBI ir NPI parodant iSsamy ir aiSky finansavimo modeliy vaizda ir suteikiant joms galimybe
nustatyti ir Salinti rizika, galincia Kkilti ateityje.

4.2 Ataskaity teikimas Europos Parlamentui ir kiti instituciniai aspektai

ESRYV yra atskaitinga Europos Parlamentui (zr. ESRV reglamento 19 str.). Todél ESRV pirmininkas
reguliariai kvieCiamas | Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto (ECON)
posédzius. Sie posédZiai yra viesi, pirmininko jzanginé kalba skelbiama ESRYV interneto svetaingje.
ESRV pirmininko jZanginé kalba yra svarbi priemoné Europos Parlamento nariams reguliariai pateikti
naujausig ESRYV informacijg apie sisteminés rizikos perspektyva ir {Zvalgas dél ESRV pagrindiniy
veiklos krypc&iy. ESRYV taip pat siekia uztikrinti, kad jos politikos rekomendacijos, pateiktos Siy posédziy
metu, siekiant pateikti Europos Parlamento nariams informacija i$ pirmy lGpy apie jy loginj pagrinda,
baty vieSos. Per du 2014 m. geguzés mén. iSrinkto Europos Parlamento posédzius ESRV pirmininkas
pristaté:

2014 m. lapkric¢io 17 d. posédyje:

+ reikSmingg ESRYV indélj rengiant nepalanky makroekonominj scenarijy, taikyting atliekant EBI
koordinuojamag visos ES testavima nepalankiausiomis sglygomis;

* darba, susijusj su banky sektoriui gresiancios vadinamosios pazeidimy rizikos, t. y. rizikos,
kad bankams bus skirtos baudos arba pritaikytos kitokios sankcijos uz gero elgesio taisykliy

pazeidima, sisteminiais padariniais;

* makroprudencinés politikos priemoniy, pavyzdZiui, anticiklinio kapitalo rezervo, dél kurio 2014 m.
birzelio mén. ESRV paskelbé rekomendacija, jgyvendinima.

2015 m. kovo 23 d. posédyje:
» ES makroprudencinés politikos pozicijos vieny mety trukmés stebéjimo rezultatus;

» dvejy mety darbg siekiant kritiSkai jvertinti valstybés nemokumo rizikos reguliavima teisés aktais,
kurj baigus buvo parengta ataskaita apie nemokumo rizikos reguliavimg teisés aktais.

Be vieSy posédziy, pirmininkas prireikus rengia konfidencialias diskusijas dél ESRV darbo, kuriose
dalyvauja ECON pirmininkas ir jo pavaduotojai.

mokslinio komiteto ataskaitos ir iii) nereguliariis straipsniai. Siuose leidiniuose isreikstos autoriy
nuomonés, jos nebatinai sutampa su oficialia ESRV pozicija.
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ESRV svetainéje 2014 m. balandzio 1 d.—2015 m. kovo 31 d. paskelbtos rekomendacijos,
komentarai, ataskaitos ir straipsniai

2014 11 05
Reports of the Advisory Scientific Committee, No. 5 November 2014: Allocating macroprudential
powers

2014 09 23
Occasional Paper No 6: An analysis of the ESRB’s first data collection on securities financing
transactions and collateral (re)use.

2014 07 22
Macroprudential Commentaries, Issue 7: The ESRB and national macroprudential measures — its role
and first experiences

2014 07 21
Annual Report 2013

2014 06 30
Recommendation of the ESRB of 18 June 2014 on guidance for setting countercyclical buffer rates
(ESRB/2014/1), OJ 2014/C 293/01

2014 06 30
Occasional Paper No 5: Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection,
threshold identification and calibration options

2014 06 25
ESRB Recommendation on the macroprudential mandate of national authorities (ESRB/2011/3):
Follow-up report — overall assessment

2014 06 02
Reports of the Advisory Scientific Committee, No 4, June 2014: Is Europe overbanked?

4.2.1 Naujo Patariamojo mokslinio komiteto nariy atranka

Baigiantis dvylikos PMK nariy ketveriy mety kadencijai, 2015 m. sausio mén. paskelbtas
naujas kvietimas pareiksti susidoméjima tapti PMK nariais. Atrankg vykde Valdymo komitetas,
vadovaudamasis 2011 m. sausio 20 d. Sprendimu ESRV/2011/2. 2015 m. kovo mén. Bendroji valdyba
patvirtino dvylikos naujy nariy sgrasa ir paskyrée tris naujus PMK pirmininkus kitiems ketveriems
metams. Nuo 2015 m. geguzeés 1 d. iki 2016 m. rugpjucio 31 d. pirmininkaus Philip Lane, nuo 2016 m.
rugseéjo 1 d. iki 2017 m. gruodzio 31 d. — Marco Pagano, o nuo 2018 m. sausio 1 d. iki 2019 m.
balandzio 30 d. — Javier Suarez.

ESRV 2014 mety ataskaita — |[gyvendinimo ir atskaitomybés uztikrinimas 60



Naujojo Patariamojo mokslinio komiteto nariai:

Philip Lane (pirmininkas), Trinity College, Dublinas

Marco Pagano (pirmininko pavaduotojas), Neapolio Frederiko Il universitetas, Neapolis
Javier Suarez (pirmininko pavaduotojas), CEMFI, Madridas

Elena Carletti, Bocconi universitetas, Milanas

Alberto Giovannini, Unifortune Asset Management SGR SpA, Milanas
Daniel Gros, Europos politikos studijy centras, Briuselis

Malcolm Kemp, Nematrian, Londonas

Ross Levine, Kalifornijos universitetas Berklyje

José-Luis Peydré, ICREA — Pompeu Fabra universitetas, Barselona
Richard Portes, Londono verslo mokykla, Londonas

Isabel Schnabel, Johannes Gutenbergo universitetas, Maincas

Dirk Schoenmaker, Duisenbergo finansy mokykla, Amsterdamas
David Thesmar, HEC, Paryzius

Ernst-Ludwig von Thadden, Manheimo universitetas, Manheimas
Josef Zechner, Vienos ekonomikos ir verslo universitetas, Viena

PMK jsteigé metinj apdovanojima, skirtg leke van den Burg — pirmosios kadencijos PMK,
dirbusio 2011-2014 m., narés ir Europos Parlamento narés 1999-2009 m., atminimui pagerbti.
Sis prizas skiriamas uz labai svarbius mokslinius tyrimus, jauny mokslininky atliktus su ESRV
misija susijusioje srityje.

7 intarpas
Instituciné sistema ir Europos Komisijos ataskaita dél ESRV misijos ir struktiros

ESRV sudaryta iS Bendrosios valdybos, Valdymo komiteto, Patariamojo mokslinio komiteto
(PMK), Patariamojo techninio komiteto (PTK) ir Sekretoriato. ESRV vadovauja ECB Pirmininkas
Mario Draghi. PTK vadovas — Stefan Ingves, Sveriges Riksbank valdytojas. Siuo ataskaitoje aptariamu
laikotarpiu PMK pirmininkas buvo profesorius Marco Pagano (iki 2015 m. balandzio 30 d.).

Kasdiene ESRV veiklg vykdo Sekretoriatas. ECB padeda ESRV sekretoriatui, teikdamas jam
analitine, statistine, logistine ir administracine parama. ESRV sekretoriatui vadovauja Francesco
Mazzaferro. ki 2014 m. birzelio 30 d. jo pavaduotojos pareigas éjo Andrea Maechler, nuo 2015 m.
geguzés mén. jg pakeis Tuomas Peltonen.

Zmogiskieji istekliai, kuriuos 2014 m. ECB pariipino ESRV veiklai vykdyti, vertinant pagal visos
darbo dienos ekvivalenta, sudaré 56,2. IS jy 21,5 etato skirta Sekretoriatui, 34,7 — kitai rémimo
veiklai. ECB patyré 8,5 min. eury tiesioginiy i$laidy, prie jy reikéty pridéti netiesiogines islaidas,
susijusias su kitomis paramos paslaugomis, kuriomis dalytasi su ECB (pvz., ZmogiSkaisiais iStekliais,
IT, bendruoju administravimu). Per tg patj laikotarpj kitos ESRV institucijos narés partpino apie 48
912 visos darbo dienos ekvivalento Zmogiskuyjy iStekliy, kurie buvo skirti su ESRV grupémis susijusiai
analitinei paramai, taip pat vadovy pareigybéms.

Teisés aktuose, kuriais jsteigiama EFPIS, nurodyta, kad per trejus metus nuo ty teisés akty

isigaliojimo Europos Komisija perzitdrés ESRV ir EPI veiklg. 2014 m. kovo mén. Europos Parlamentas,
pasibaigus Europos Komisijos surengtoms konsultacijoms dél EFPIS, priémé rezoliucija, kurioje
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Komisijai pateiktos rekomendacijos dél EFPIS perziGréjimo ir paraginta stiprinti ESRV vaidmenj stebéti
ES finansy sistema.

2014 m. rugpjicio 8 d. Europos Komisija paskelbé atitinkama ataskaita. Komisijos ataskaitoje
nurodyta, kad per trejus veiklos metus ESRV sugebéjo jsitvirtinti kaip pagrindiné Europos priezitros
sistemos sudedamoiji dalis. Suinteresuotieji subjektai pripazino, kad per visg krize ESRV buvo unikalus
diskusijy finansinio stabilumo klausimais forumas ir kad dél jos politikos formuotojai émé geriau suvokti
finansy politikos ir taisykliy makroprudencinj aspekta.

Atsizvelgiant | Siuos laiméjimus, Europos Komisijos nuomone, vertéty atkreipti démesj

ir j svarbius ESRV sistemos aspektus, kad ES lygmens makroprudenciné priezitra tapty
produktyvesné. Kai kurias sritis ESRV galéty pagerinti trumpuoju laikotarpiu ir tam nereikéty jokiy
teisés akty pakeitimy. Be to, daug suinteresuotyjy subjekty jvardyty dalyky, kuriems ir toliau reikia
skirti démesio, buvo susije su ESRV steigimo reglamentu. Todél Komisija paskelbé, kad ketina
toliau nagrinéti techninius ir teisinius jvairiy iSkelty klausimy aspektus ir jvertinti galimus Siy klausimy,
sprendimo variantus, siekdama pateikti reglamentavimo pasidlyma.
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Santrumpos

Salys

BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
HR
IT
CcY
Lv
LT
LU

BBPK
BGPD
BPM
BVP
CET1
DSTI
EBI
ECB
ECBS
ECON
EFPIS
EIOPA
EPI
ERIR
ES
ESMA
ESRV
FC
FDIC
FSV
G-Sli

Belgija HU Vengrija
Bulgarija MT Malta
Cekija NL Nyderlandai
Danija AT Austrija
Vokietija PL Lenkija
Estija PT Portugalija
Airija RO Rumunija
Graikija Sl Slovénija
Ispanija SK Slovakija
Prancizija Fl Suomija
Kroatija SE Svedija
Italija JK Jungtiné Karalysté
Kipras JAV Jungtinés Amerikos Valstijos
Latvija
Lietuva
Liuksemburgas

Bazelio banky priezidros komitetas

Banky gaivinimo ir pertvarkymo direktyva

Bendras prieziGros mechanizmas

bendrasis vidaus produktas

bendras 1 lygio nuosavas kapitalas

vidutinés jmokos dydzio ir pajamy santykis

Europos bankininkystés institucija

Europos Centrinis Bankas

Europos centriniy banky sistema

Ekonomikos ir pinigy politikos komitetas

Europos finansy priezidros institucijy sistema

Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija

Europos priezitros institucija

Europos rinkos infrastruktiiros reglamentas

Europos Sajunga

Europos vertybiniy popieriy, ir rinky institucija

Europos sisteminés rizikos valdyba

visiSkai vykdo

Federaliné indéliy draudimo korporacija

Finansinio stabilumo valdyba

pasaulinés sisteminés svarbos staigos

netinkamai pateisino
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KRD
KRR
LC
LTI
LTV
MN
NC
NMPI
NPI
o-sll
PC
PF|
PMK
PSS
PTK
RWA
SE
sl
SVKI
TAB
TVF
VP|FS
VPPS

Kapitalo reikalavimy direktyva

Kapitalo reikalavimy reglamentas

beveik visiSkai vykdo, yra nedideliy trikumy,
paskolos ir pajamy santykis

paskolos ir jkeisto turto vertés santykis

i8 esmés nevykdo

nevykdo

nacionaliné makroprudencinés priezidros institucija

nacionaliné priezidros institucija

kitos sisteminés svarbos jstaigos

i$ dalies vykdo

pinigy finansy jstaiga

Patariamasis mokslinis komitetas
pagrindinés sandorio Salys
Patariamasis techninis komitetas
pagal rizikg jvertintas turtas

tinkamai pateisino

sisteminés svarbos jstaiga

suderintas vartotojy kainy indeksas
Tarptautiniy atsiskaitymy bankas
Tarptautinis valiutos fondas

vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriai
vienakrypciai pinigy politikos sandoriai
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