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Jzanginis zodis

Mario Draghi
Europos sisteminés rizikos
valdybos pirmininkas

Man malonu pristatyti Europos sistemineés rizikos valdybos
(ESRV), nepriklausomos Europos Sajungos (ES) jstaigos,
atsakingos uz finansy sistemos makroprudencineg prieziurg,
antraja mety ataskaita. Europos Centrinis Bankas (ECB) uztikrina
sekretoriato darbg ir teikia analitine, statistine, logistine ir
administracine pagalba. Ataskaitoje tiksliai apraSomas ESRV
darbas antraisiais jos veiklos metais. Tai buvo jtempto darbo
metai, per kuriuos buvo siekiama ES lygmeniu sukurti patikima
makroprudencine sistema, nustatant ES finansy sistemoje
kylancig rizika ir imantis veiksmy jg mazinti.

Ataskaitos pradzioje iSsamiai apibudinama, kaip ESRV vertina
sistemine rizika. Toliau apzvelgiamas ESRV politikos atsakas

| nustatyta rizika, o pabaigoje — veiksmai, kuriy émeési ESRV,
siekdama uztikrinti, kad Sios politinés priemonés buty

jgyvendintos, ir visiska atskaitomybe. Daugiau informacijos apie ESRV ir jos veikla pateikta ESRV
interneto svetainéje (www.esrb.europa.eu).

Ataskaita parengta remiantis ESRV reglamento’ 19 straipsniu, kuriame nustatyta, kad ,,ESRV
pirmininkas bent kartg per metus, o plataus masto finansiniy sunkumy atveju — dar dazniau,
kvieCiamas | kasmetinj Europos Parlamento klausyma, rengiama kasmet teikiamos ESRV
ataskaitos Europos Parlamentui ir Tarybai proga”. 2013 m. liepos 8 d. man teks garbé vieSame
klausyme pristatyti 5ig ataskaitg Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komitetui.

Frankfurtas prie Maino, 2013 m.

liepos mén.

Mario Draghi
ESRV pirmininkas

1 2010 m. lapkricio 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.
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Santrauka

ESRV tikslas — kuo anksciau nustatyti sistemine grésme, nes tai leidzia imtis aktyvesniy priemoniy
ir apriboti nevaldomy jvykiy jtaka. Antrieji ESRV veiklos metai pazenklinti jvykiy, kuriy jtaka ES
finansy sistemos stabilumui buvo reali ir (arba) potenciali. Nors kai kuriuos i3 Siy jvykiy nuléeme
ciklinis pazeidziamumas, kiti buvo susije su struktdrinio pobudzio grésme, kurig ESRV jvardijo jau
2011 m.

2012 m. pagrinding grésme sisteminiam stabilumui kélé neigiamo grjztamojo rysio ciklai,
atsirandantys del sgsajuy tarp prastéjancios makroekonomineés perspektyvos ir silpny finansy
sistemos grandziy. Siy neigiamo grjztamojo rysio cikly jtaka buvo juntama visuose finansy
subsektoriuose, o ypac pazeidZiamas buvo banky sektorius. Be to, kai kurioms ES draudimo
rinkoms jtaka dare ilgg laika buvusiy mazy palukany salygos. Nustatyti sisteminiam stabilumui
gresiancia rizikg padéjo ESRV parengta rizikos lentelé, nuo 2012 m. rugséjo men. skelbiama po
kiekvieno Bendrosios valdybos posedzio.

Kalbant apie struktarinius dalykus, ESRV tiksliai nustaté keletg pazeidziamy sriciy, galinciy daryti
poveik]j finansiniam stabilumui. 2012 m. stebédama rizikag ESRV daugiausia démesio skyré
finansy sektoriaus subjekty tarpusavio sasajy ir krizés isplitimo rizikos klausimams. ESRV vertino
suplanuotas ir jau vykdomas reguliavimo reformas, o pirmiausia — darba, atliekama rinkos
infrastruktdry, pavyzdziui, pagrindiniy sandorio 3aliy, ir pertvarkymo priemoniy rengimo srityse.
Be to, Valdyba stebéjo finansy sektoriaus valstybés skolos vertybiniy popieriy pozicija. Pinigy
rinkos fondy sektoriaus taikomi vertinimo metodai taip pat buvo laikomi reikSmingu sisteminés
rizikos Saltiniu.

ESRV vertino ES finansy struktdros pokycius siekdama dviejy tiksly — prisidéti prie ES finansy
sistemai kylancios sisteminés rizikos prevencijos ir mazinimo atsizvelgiant j tai, kad butina
palaikyti sklandy vidaus rinkos veikimg ir ekonomikos atsigavima. Nuo 2012 m. sausio meén.
parengtos ES valstybéms narems ir ES institucijoms skirtos rekomendacijos apéme Sias sritis:

i) kredito jstaigy finansavimas, ii) pinigu rinkos fondai ir iii) makroprudenciniy priemoniy taikymo
sistemos parengimas. Buvo toliau dirbama tokiais aktualiais makroprudencijos klausimais, kaip
krizés isplitimo rizika, 3e3éliné bankininkysté ir vertybiniy popieriy finansavimo sandoriai, taip pat
rengiamy ES teisés akty sisteminio stabilumo aspektai.

Nagrinéjamu laikotarpiu ESRV émeési veiksmy atskaitomybei gerinti ir jos rekomendacijy
jgyvendinimui uZtikrinti svarstymu, informavimo veiklos ir sustiprinto komunikavimo badais.
Valdyba taip pat sukdré objektyvaus ir nuoseklaus rekomendacijy jgyvendinimo vertinimo
sistema. Vadovaujantis ESRV reglamentu, Siuo metu ESRV perziarima.
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ES finansy sistemos sisteminé rizika

1.1. Pagrindiné raida nuo 2012 m. sausio mén. iki 2013 m. balandzio mén.

Nagrinéjamam laikotarpiui buvo budingos laiko pozidriu i$ dalies sutampandios ir viena su kita
susijusios krizes. Daugeliu atvejy krizés prasidejo ES valstybiy nariy finansy sektoriuose ir turéjo
neigiama poveikj ju ekonominiam augimui ir fiskalinems pozicijoms. Tai dar labiau silpnino
valstybiy nariy gebéjima mazinti didelius vieSojo sektoriaus neapibréztuosius jsipareigojimus,
atsirandancius dél jtampos finansy sektoriuje. Savo ruoztu mazas rinkos pasitikéjimas banky
patikimumu susilpnino ju gebéjimg teikti paskolas privaciajam sektoriui, o tai dar labiau stabde
ES ekonomikos atsigavima. Be specifines Saliy rizikos, geografiskai susiskaides finansinis
tarpininkavimas bendrojoje finansy rinkoje ir kai kuriose euro zonos 3alyse atsiradusi grjZzimo
prie nacionaliniy valiuty rizika sukélé mazos tikimybés didelio poveikio, t. y. ekstremalig, rizikg
atitinkamai ES ir euro zonai.

2012 m. pirmajj pusmetj prastos makrofinansinés salygos didino rizikg ES finansy sistemai.
Netikrumas del valstybiy skoly krizés raidos leme didelj rinkos kintamuma, o prastéjancios
makroekonominés perspektyvos didino spaudimg banky turto kokybei, pelningumui ir
galimybéms pritraukti finansavima. Sie neigiami veiksniai stiprino vienas kitg, sukurdami neigiama
griztamajj rysj, ir taip dar labiau prisidéjo prie trapios finansy rinkos buklés.

ES politikos kuréjai reagavo | Sig jtampa makrofinansinéje aplinkoje keliais budais. Be priimto
Fiskalinio susitarimo ir Susitarimo dél ekonomikos augimo ir darbo viety karimo, padaryta
pazanga vykdant reguliavimo reformas, priimtas Europos rinkos infrastruktiros reglamentas
(ERIR)?, banky ir investiciniy jmoniy Direktyvos del kapitalo poreikio® ir Reglamento deél kapitalo
poreikio* projektai. Be to, paskelbimas apie bendro priezitros mechanizmo kadrima, kaip pirma
zingsnj kuriant tikrg banky sajunga, rode vél padidejusj tvirta ryzta stiprinti euro zona>.

Nuo 2012 m. liepos mén. finansy rinkos salygos ir nuotaikos pastebimai geréjo, ypac po to,

kai ECB paskelbe apie vienakrypcius pinigy politikos sandorius (VPPS). Pavyzdziui, vyriausybés
obligacijy pajamingumas, palyginti su Vokietijos ,,Bund” obligacijy pajamingumu, sumazéjo

(Zr. 1 pav.), o kai kurios 3alys, kurioms taikomos ekonominio ir finansinio koregavimo programos
(Airija ir Portugalija), pirma kartg nuo to laiko, kai paprasé pagalbos, isplatino vidutinés ir
ilgalaikés trukmeés vyriausybes obligacijas. Jmoniy obligacijy pajamingumas sumazejo iki

2 2012 m. liepos 4 d. Europos Parlamento ir Europos Tarybos reglamentas (ES) Nr. 648/2012 dél ne birZos idvestiniy finansiniy
priemoniy, pagrindiniy sandorio 3aliy ir sandoriy duomeny saugykly.

3 Pasitlymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos del galimybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizikos ribojimu
pagristos kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy priezilros, kuria i3 dalies kei¢iama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2002/87/EB dél finansiniam konglomeratui priklausanciy kredito jstaigy, draudimo jmoniy ir investiciniy jmoniy papildomos
priezidros.

4 Pasitulymas del Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél rizikos ribojimo reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinems
imonémes.

5 Sidlomo BPM jvertinimas pateikiamas ,A contribution from the Chair and Vice-Chairs of the Advisory Scientific Committee to
the discussion on the European Commission’s banking union proposals”, Reports of the Advisory Scientific Committee, No 2,
ESRB, October 2012 (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_1210.pdf).
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1 pav.
Vyriausybés obligacijy pajamingumas, palyginti su Vokietijos ,, Bund” obligacijy
pajamingumu
(baziniais punktais)
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Saltiniai: Bloomberg ir Reuters.
Pastaba: paveiksle palyginami kai kuriy 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo ir 10 m. Vokietijos ,Bund” obligacijy
pajamingumo skirtumai.

rekordiskai zemo lygio, o akcijy rinkos kilo, finansy rinkos kintamumas mazéjo. 2013 m.
pradzioje taip pat stabilizavosi salygos banky finansavimo rinkose.

Kaip rodo sumazéje rinka pagrijsti sistemines jtampos rodikliai, mazos tikimybés didelio poveikio
rizika ES finansy sistemai reikSmingai sumazejo deél ryztingy ECB veiksmy, Europos bankininkystes
institucijos (EBI) rekapitalizacijos plano ir kity prieZidros priemoniy, skirty finansy sistemos
atsparumui stiprinti (Zr. 2 pav.).

Taciau dar reikia imtis priemoniy norint reikSmingai sumazinti pazeidziamuma, skatinantj
pirmiau minéta neigiama griztamajj ry3j ir keliant; didele rizikg finansiniam stabilumui. Sis
pazeidziamumas daugiausia susijes su prastomis ekonomikos perspektyvomis, mazéjandiu,
bet dar dideliu viesojo ir privaciojo sektoriy jsiskolinimu ir vis dar trapiu banky sektoriumi. Be
to, finansy sistemos struktdrinis paZeidZziamumas, kaip antai didelé finansy sektoriaus dalyviy
tarpusavio priklausomybé, galima informacijos asimetrija dél PRF nominaliosios vertés, turto
suvarzymo lygiai ir turto kokybeés trdkumai, gali sustiprinti grjztamojo rysio neigiama poveik; ir
sumazinti finansy sistemos atsparuma sukrétimams.

2013 m. pradZioje finansy rinkos émé vertinti bendra Europos valstybiy nemokumo rizika kaip
kylancia i$ dviejy atskiry elementy: i) politinio ir ekonominio netikrumo kai kuriose ES valstybése
narése ir ii) susiripinimo dél neapibréztujy jsipareigojimy traktavimo Kipre ir galimo rizikos
isplitimo. Todél finansy rinkos pradéjo atskirai skaiciuoti Siy dviejy elementy kaing, taciau tai
neturejo didelés jtakos bendroms teigiamoms finansy rinky nuotaikoms.

ESRV 2012 mety ataskaita — ES finansy sistemos sisteminé rizika 8



2 pav.
Sisteminés jtampos ir konkreciy politikos jvykiy sudétinis rodiklis
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1) 2011 m. lapkricio 13 d. — politine krize Italijoje

2) 2012 m. vasario 21 d. — Euro grupé susitaria del antrojo finansinés paramos Graikijai paketo

3) 2012 m. birZelio 29 d. — Europos Vadowvy Taryba jkuria Europos banky priezitiros mechanizmg

4) 2012 m. liepos 26 d. — Mario Draghi kalba Londone

5) 2012 m. rugséjo 6 d. — ECB paskelbia VPPS technines charakteristikas

6) 2013 m. kovo 25 d. — Euro grupés susitarimas del finansinés paramos Kiprui

Saltiniai: Thomson Reuters ir £CB.

Pastabos: sisteminés jtampos sudeétinis rodiklis apima 15 neapdoroty, daugiausia rinka pagristy finansinés jtampos maty. Tai
rodiklis be matavimo vienety, apribotas pusiau atviru intervalu (0, 1]. Placiau apie tai Zr. Hollé D., Kremer M. and Lo Duca M.
., CISS — a composite indicator of systemic stress in the financial system”, Working Paper Series, No 1426, ECB, March 2012.

1.2. Makrofinansinis grjztamasis rySys: pagrindinis iSSukis

Nepaisant pagerejusiy finansiniy salygy, isskirtiné ES, o ypac euro zonos, finansy krizés savybé
nagrinéjamu laikotarpiu buvo tolesné Zalinga prastéjanciy makroekonominiy salygy, mazejanciy
fiskaliniy jplauky, trapaus banky sektoriaus ir visos finansy sistemos saveika. Kaip pabréZta toliau,
ESRV padéjo nustatyti kai kuriuos pagrindinius sistemines rizikos saltinius ir sumazinti Sig rizika
teikiant rekomendacijas ir kita vie3agja komunikacija.

1.2.1. Ar makroekonominés perspektyvos nustojo prastéti?

Nagrinéjamu laikotarpiu prastos makroekonominés perspektyvos, kuriy lukesciai buvo nuolat
mazinami, skatino neigiamo grjztamojo rysio atsiradimg (Zr. 3 pav.). Mazesnis, nei tikétasi,
augimas mazino mokestines pajamas ir turéjo neigiama poveikj valstybiy nariy vidutinio
laikotarpio fiskalinei dinamikai.

Kartu, esant dideliam privaciojo sektoriaus jsiskolinimui (zr. 4 pav.), prastéjanti makroekonominé
aplinka lemé padidéjusj neveiksniy paskoly skaiciy ir taip toliau blogino banky balansy ir pajamy
perspektyvas.

Susirtpinimas dél banky patikimumo dél viesojo sektoriaus neapibréztyjy jsipareigojimy ir toliau
buvo didelis. RySius tarp valstybiy ir banky dar labiau stiprino banky turimos valstybés skolos
priemoniy pozicijos, ypac silpnesnése euro zonos ekonomikose, kur bankai turéjo didesnes savo
valstybiy skolos priemoniy pozicijas (zr. 1.3.4 skirsnj).

ESRV 2012 mety ataskaita — ES finansy sistemos sisteminé rizika 9



3 pav.
Faktinis ir prognozuojamas realiojo BVP augimas
(procentais)
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Saltiniai: Eurostatas ir Europos Komisija (AMECO, 2013 m. pavasario prognoze).
Pastaba: subrdksniuota sritis rodo ES valstybiy nariy minimaly ir maksimaly diapazong.

2012

2013

Rinky susirtpinima dél valstybiy rizikos ir kitos likutinés kredito rizikos, susijusios su sudétinga
rinky aplinka, tuo metu i$ dalies mazino papildoma kapitalo atsarga, kurig bankai sukaupé pagal
2011 m. gruodzio meén. EBI rekomendacija. Taciau Saliy su per dideliais banky sektoriais trapuma
ir galimai netvarius vieSojo sektoriaus neapibréztuosius jsipareigojimus véliau patvirtino Kipro

4 pav.

I 2008-2000 m. (santykio pokytis, skalé kairéje)
2012-2008 m. (santykio pokytis, skalé kaireje)
® 2012 (procentais, palyginti su BVP; skalé deSinéje)

Skolos ir BVP dinamika kai kuriose ES valstybése narése (2000-2012 m.)

Saltinis: Eurostatas.

nefinansiniy jmoniy nekonsoliduotos skolos ir konsoliduotos skolos dél paskoly grupés viduje.
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Pastabos: namy Gkiy, nefinansiniy jmoniy ir valdZios sektoriaus nekonsoliduotos skolos suma ir BVP rinkos kainomis. Nyderlandy
atveju nefinansiniy jmoniy skola konsoliduojama grupés lygiu. Kity Saliy atveju, tokiy kaip Belgija, yra dideli skirtumai tarp
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5 pav.
Paskoly suteikimo salygy pokyciai euro zonoje pagal sandorio Salies rusj
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Saltinis: ECB.

Pastaba: banky, prisidéjusiy prie salygy sugrieZtinimo per paskutinius tris ménesius, svertinis grynasis procentas.

atvejis, kai jis tapo ketvirtaja ES valstybe nare, paprasiusia paramos i$ ES ir Tarptautinio valiutos
fondo (TVF).

Deél tolesnio banky sektoriaus pazeidziamumo, taip pat ir kity priezasciy realioji ekonomika ir
toliau buvo mazai kredituojama, nors atskirose Salyse teikiamy kredity apimtis skyrési (zr. 5 pav.).
Del to dar labiau mazéjo Ukio aktyvumas, o tai savo ruoztu dare tolesnj neigiama poveikj banky
balansams. Kredity trikumas ypac paveiké mazas ir vidutines jmones (MV)), kadangi jos apskritai
turi ribotas galimybes naudotis kitais finansavimo skolintomis léSomis $altiniais.

Be to, kaip matyti i$ nevietinio finansavimo nuotékio ir TARGET2 sistemos likuciy, banky
finansavimo rinkos euro zonoje tapo vis labiau suskaidytos. Tai didino jtampos slegiamy banky
finansavimo problemas ir skatino juos dar labiau mazinti savo balansus, o tai savo ruoztu ribojo
isteklius, kuriais galéjo naudotis ekonomika.

1.2.2. Banky balansy kokybés jvertinimo sunkumai

Susirdpinimas dél prastéjancios banky turto kokybés ir neaiskumai dél banky pakantumo blogam
turtui praktikos buvo dar viena neigiamo grjztamojo rysio susidarymo priezastis®. Esminiai
veiksniai Siuo atzvilgiu yra sunkumai jvertinant antrinés rinkos neturintj turtg ir vertinant atideéjiniy
neveiksnioms paskoloms pakankamuma (zr. 6 pav.).

6 Zr. 2012 m. rugséjo 20 d. ESRV prane$ima spaudai (http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120920.en.html).
Banky pakantumas reiskia, kad jie nepakankamai jvertino savo turto kokybés prastéjima ir su tuo susijusius atidéjiniy
formavimo poreikius.

ESRV 2012 mety ataskaita — ES finansy sistemos sisteminé rizika 11



6 pav.
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Saltinis: ECBS.

Pastabos: paveiksle pavaizduotas visy abejotiny ir neveiksniy
paskoly pasiskirstymas ES27 salyse (kaip visy skolos priemoniy
ir visy paskoly ir avansy procentas). Néra Airijos, Liuksemburgo,
Slovénijos ir Svedijos duomeny.

ES banky neveiksnios paskolos (kairéje) ir padengimo santykis (desingje)
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Pastabos: paveiksle pavaizduotas 56 dideliy ES banky imties
padengimo santykio pasiskirstymas staciakampe diagrama.
Padengimo santykis yra konkreciy iSmoky paskoloms ir visy
nuvertéjusiy paskoly santykis.

Pastebimas netikrumas dél banky turto kokybés ir toliau mazino jy gebéjima pritraukti
finansavima (Zr. 7 pav.) ir taip pakankamai kredituoti realigja ekonomika. Sis netikrumas taip pat
didéjo deél to, kad néra standartinio neveiksniy paskoly apibrézimo, o tai apsunkino palyginima

7 pav.

(baziniais punktais)

=== nefinansinés jmonés
=== finansinés jmones

Finansiniy ir nefinansiniy jmoniy penkeriy mety kredito jsipareigojimuy nejvykdymo
apsikeitimo sandoriy palukany normy skirtumai

Saltinis: JP Morgan.

ESRV 2012 mety ataskaita — ES finansy sistemos sisteminé rizika

400 A r 400
350 1 r 350
300 | r 300
250 1 r 250
200 A r 200
150 1 + 150
100 A1 - 100
50 1 r 50

0 T T - - T 0
2007 06 26 2008 06 26 2009 06 26 2010 06 26 2011 06 26 2012 06 26

12



8 pav.

Ikaitu uztikrinto ir jkaitu neuztikrinto skolinimosi euro zonos pinigy
rinkoje pokyciai

(indeksas: 2002 m. = 100)
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Saltinis: ECB atlikta Furopos banky imties apzvalga.

tarp jvairiy saliy. Be to, iSpUsty blsto kainy zenklai kai kuriose ES valstybése narése dar labiau
didino susirupinimga dél banky balansy gebejimo atlaikyti staigy busto kainy pasikeitima.

SusirGpinima deél banky rizikos ir jy balansy patikimumo didino iSauges jy turto suvarzymas’.
Vykstant aktyviam peréjimui nuo neuZtikrintojo prie uZtikrintojo banky finansavimo (Zr. 8 pav.),
vis didesné (bet nevisiskai aiski) banky turto dalis buvo skiriama didéjantiems uztikrintiesiems
skolos jsipareigojimams dengti.

Didesnis turto suvarzymas ne tik padaré banky balansus sudetingesnius, bet taip pat padidino
sistemine rizika, stiprindamas procikliskuma, kai jkaito reikalavimai dideja esant rinkos jtampai, ir
apsunkindamas nemokiy banky pertvarkyma. Makroprudenciniu pozitriu didesnis banky balansy
suvarzymas buvo artimai susijes ne tik su prastai veikianciomis jkaitu neuztikrinto skolinimosi
rinkomis, bet taip pat ir su kai kuriose Salyse pakeisty jstatymy poveikiu.

Kartu su didesniu banky balansy suvarzymu didéjo susirlpinimas, kad bankai galéjo buti
pakantds per dideliam skaiciui blogy paskoly, dél to buvo uzdelstas fundamentalesniy
restrukturizavimo priemoniy jgyvendinimas®. Todél i$ pradziy koncentravesi j netvarkingo banky
jsiskolinimo mazinimo proceso rizika, kai kurie rinkos dalyviai ir politikos karéjai véliau sutelké
savo demes;j | per didelio pakantumo keliama rizika ir jo galima poveikj ekonomikos atsigavimui
bei neigiamo makrofinansinio grjztamojo rysio rizika. Kai kuriose Salyse, kur vyrauja jtampa,
valdzios institucijos bande mazinti Sig rizika, nuodugniai perzitredamos banky turto kokybe.

ESRV taip pat prisidéjo prie rizikos, susijusios su Sia raida, mazinimo. Patvirtindama viesaja
rekomendacija dél kredito jstaigy finansavimo?®, ESRV pakvieté geriau valdyti finansavimo

7 Turto suvarzymas reiskia, kad dalis banko turto naudojama kreditoriy reikalavimams uztikrinti.

8 Pagal 2013 m. sausio mén. EBI paskelbta Europos banky sistemos rizikos jvertinima, ,netikrumas dél banky turto kokybés
ir jvertinimo kriterijy daugelyje jurisdikcijy sukuria is3ukius pritraukiant privacius investuotojus. <...> Banky pakantumas
véluojantiems grazinti kreditus, nors ir ne universalus, yra placiai paplites.”

9 2012 m. gruodzio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2012/2 dél kredito staigy finansavimo.
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rizika, atidziau stebeti turto suvarzyma ir Siuo atzvilgiu uztikrinti rinkos skaidruma

(placiau zr. 2.1.1 skirsnj). Be to, ESRV atkreipé demesj j poreikj didinti pasitikejima banky
balansais. Ji paskatino Europos ir nacionalines valdzios institucijas paremti patikimus banky
sektoriaus rekapitalizavimo ir restruktdrizavimo mechanizmus, uztikrinant, kad banky turtas buty
tinkamai jvertinamas, ir skatinant didesnj rinkos skaidruma, suderinant gaires dél pagrindiniy
priemoniy, kaip antai pakantumo praktika ir neveiksnios paskolos'™®.

1.2.3. Mazy palukany normy aplinka

Mazos paltkany normos yra prasty makroekonominiy perspektyvy atspindys ir ekonomikos
atsigavimo palaikymo mechanizmas. Taciau uzsiteses mazy paltkany normy laikotarpis gali kelti
makroprudencine rizikg ir skatinti neigiama makrofinansinj griztamajj rysj. Mazos palikany normos
ypac mazina banky ir kity jstaigy marzas ir taip dar labiau blogina juy prastas pajamy perspektyvas.

Kai kuriy gyvybés draudimo bendroviy ir fiksuoty iSmoky pensijy fondy atveju mazos palikany
normos lemia trapuma, susijusj su ilgesne jy jsipareigojimy trukme, palyginti su jy turtu. Tai gali
turéti neigiamy padariniy jy mokumui ir pelningumui vidutiniu laikotarpiu, o atsizvelgiant j jy
tarpusavio priklausomybe, taip pat ir didesnei finansy sistemos daliai. ESRV, bendradarbiaudama
su Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija (EDPPI), pabrézé uZsitesusio mazy palikany
normy laikotarpio poveikj gyvybes draudimo bendrovems ir galima sistemine rizika didesnei
finansy sistemos daliai.

Kad nagrinéjamu laikotarpiu buvo mazos ar mazéjusios palukany normos, matyti is, pavyzdziui,
mazesnio nei vidutinio pajamingumo kai kuriuose kredity jmonéms sektoriuose. Si raida gali
neatitikti pamatiniy veiksniy, kaip rodo didéjanti spraga tarp tikétino jmoniy jsipareigojimy

9 pav.
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Saltiniai: Moody's KMV ir Bloomberg.

10 Daugiau informacijos apie pakantumo praktika zr. , Forbearance, resolution and deposit insurance”, Reports of the
Advisory Scientific Committee, No 1, ESRB, July 2012 (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_1207.pdf).
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nejvykdymo daznio ir kredity kainy skirtumo (zr. 9 pav.). Tokioje aplinkoje staigus kainy
mazéjimas gali sukelti neigiama makrofinansinj griztamajj rysj.

1.3. Strukturinis pazeidziamumas: papildomi sisteminés rizikos Saltiniai

Pasaulinés finansy krizeés mastas parodé, kaip svarbu spresti struktUrinio pazeidziamumo
problema, kad bdty mazinama sisteminé rizika ir stiprinamas finansy sistemos atsparumas
sisteminiams sukrétimams. Nagrinéjamu laikotarpiu ESRV savo pastangas sutelké j penkias
pagrindines struktdrinio pazeidZziamumo sritis: i) finansy sektoriaus dalyviy tarpusavio
priklausomybeés ir neigiamos rizikos plitimo rizika; ii) rizika, susijusia su svarbesniu pagrindiniy
sandoriy 3aliy vaidmeniu; i) potencialiai netvarius vieSojo sektoriaus neapibréztuosius
jsipareigojimus ir nepakankamas banky pertvarkymo priemones; iv) valstybes skolos priemoniy
pozicijas ir v) pinigy rinkos fondu, kaip potencialiy rizika didinanciy veiksniy, vaidmen;.

1.3.1. Finansy sektoriaus dalyviy tarpusavio priklausomybé ir neigiamos jtakos
plitimo rizika

Finansy sektoriaus dalyviy tarpusavio priklausomybeé yra pagrindiné ESRV analitinio darbo sritis,
kadangi ESRV yra jgaliota teikti issamig rizikos visai ES finansy sistemai apzvalga. Siuo atzvilgiu,
nagringjamu laikotarpiu vertindama ir stebédama rizika, ESRV sutelké démesj j tarpbankine rinka,
pabrézdama konkrety pazeidziamuma, susijusj su kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriy rinka (Zr. 2.2.1 skirsnj).

Atsizvelgdama j Finansinio stabilumo valdybos (FSV) ir kity tarptautiniy forumy vykdomas
iniciatyvas, ESRV taip pat inicijavo darbus, susijusius su vertybiniy popieriy finansavimo sandoriais
(VPFS), kaip antai atpirkimo sandoriai ir vertybiniy popieriy skolinimo sandoriai. Vertybiniy
popieriy finansavimo sandoriai leidZia tarpininkams refinansuoti ilgalaikj turta trumpesnio
laikotarpio finansavimu. Tai palengvina terminy ir likvidumo transformavima, kuris gali buti
naudingas platesnei ekonomikai ir prisideda prie kredito augimo. Taciau terminy ir likvidumo
transformavimas taip pat reiskia, kad didéja jsiskolinimas, ir rodo, kad svarbus sisteminés rizikos
saltiniai perkeliami i$ banky sistemos | Seseline banky sistema.

Be to, dél atpirkimo sandoriy ir vertybiniy popieriy skolinimo sandoriy didéja finansy jstaigy
tarpusavio priklausomybe, kadangi tokie sandoriai sukuria rysius tiek tarp bankuy, tiek tarp banky
sistemos ir Seselinés banky sistemos™. Atsizvelgiant j Sig rizika, svarbu, kad buty stebima, kaip
naudojami VPFS. Taliau ESRV nustaté keletg dideliy informaciniy spragu, jas reikés pasalinti, kad
ateityje baty galima uztikrinti veiksminga makroprudencine VPFS prieziira.

1.3.2. Rizika, susijusi su svarbesniu PSS vaidmeniu
Visame pasaulyje skatinamos struktdrinés reformos sudaré salygas geresniam rizikos valdymui

visoje finansy sistemoje. Privalomas peréjimas prie atsiskaitymo uz standartizuoty ne birzos

11 Daugiau informacijos apie jvairig su VPFS susijusia rizikg finansiniam stabilumui ir apie stebésenos sistemos duomeny
reikalavimus Zr. ,, Towards a monitoring framework for securities financing transactions”, Occasional Paper Series, No 2, ESRB,
March 2013 (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf).
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10 pav.
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Pastabos: apima vienakrypcius ir atpirkimo sandorius, finansines ir birZos prekiy isvestines priemones. Duomeny apie LCH.Clearnet
Ltd néra. Meélynai patamsintoje srityje — sandoriy, uZ kuriuos atsiskaité penkios didZiausios Europos PSS 2012 m., apimtis, o
patamsintoje violetine spalva srityje — kity PSS duomenys.

isvestiniy finansiniy priemoniy sandorius per PSS padés sumazinti sandorio alies rizikg tarp
finansy jstaigy, skatins skaidruma iki Siol ne visai skaidriomis buvusiose ne birZos iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkose ir leis lengviau pertvarkyti finansiniy sunkumy patiriancias finansy
jstaigas (zr. 10 pav.).

Taciau dél svarbesnio PSS vaidmens atsiras nauja sisteminé rizika. Dél privalomos tarpuskaitos
PSS taps sisteminiais finansy sistemos mazgais, o tai turés nezinomy, galblt svarbiy pasekmiy.
PavyzdZiui, sistemine rizika gali skatinti PSS praktikos procikliskumas, kadangi jos turi tendencija
grieztinti jkaito reikalavimus ekonomikos nuosmukio metu. Tai savo ruoztu gali lemti neigiamo
griztamojo rysio finansy rinkose atsiradima ir gali paskatinti greitai ir pigiai i$parduoti turta.

Nagrinejamu laikotarpiu ESRV teiké konsultacijas Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai
(EVPRI) dél nefinansiniy jmoniy ne birZos iSvestiniy priemoniy tarpuskaitos bei dél jkaito
tinkamumo PSS (Zr. 2.2.3 skirsn)).

1.3.3. VieSojo sektoriaus neapibréztieji jsipareigojimai ir nepakankamos banky
pertvarkymo priemonés

Krizé Kipre atskleide makroprudencinius is30kius Zlugus bankui tose Salyse, kuriose vieSasis
sektorius turi galimai netvariai didelius neapibréztuosius jsipareigojimus. | tai atsizvelgdama ESRV
2013 m. kovo men. paskelbé palaikanti Euro grupés poziurj, kad ypac svarbu visiSkai garantuoti
indélius iki 100 000 eury visoje ES. Ji taip pat pakvieté uztikrinti didesnj teisinj aiSkuma banky
kreditoriams dél to, kaip buty suteikiami prioritetai jy pretenzijoms.
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Vadovaujant Patariamajam moksliniam komitetui, 2012 m. ESRV iSnagrinéjo patikimo finansy
tarpininky veiklos atkarimo ir pertvarkymo rezimo sukarimo privalumus ir trikumus'2. Sis darbas
papildé Europos Komisijos pasiulyma dél kredito jstaigy ir investiciniy bendroviy gaivinimo ir
pertvarkymo sistemos'3.

ESRV taip pat jvertino kity finansy jstaigy, isskyrus bankus, veiklos atkarimo ir pertvarkymo
rezimo privalumus ir trukumus. Savo atsake j Europos Komisijos konsultacijas, pradetas 2012 m.
spalio mén., ESRV palaiké tokiy sistemy sukirima ne bankams, pavyzdziui, PSS, centriniams
vertybiniy popieriy depozitoriumams, dideléms draudimo bendrovéms, sisteminéms mokeéjimy
sistemoms ir galbut kitoms finansy jstaigoms (zr. 2.2.3 skirsnj).

1.3.4. Valstybés skolos priemoniy pozicijos

Neseniai patirta finansy krizé ir jos sukeltos problemos, kurios istiko kai kurias valstybes, taip pat
ir kai kurias ES valstybes nares, dar kartg patvirtino, kad valstybeés skolos rizika yra padidéjusi.
Taciau skirtingose Salyse konkrecios Sio padidéjimo priezastys buvo skirtingos. Kai kuriose Salyse
finansy krizé dar labiau pablogino ir taip prasta fiskaline pozicija, o kitose 3alyse vyriausybés
fiskaliné pozicija buvo vertinama kaip stipri iki krizés, bet jai didelj poveikj turéjo paramos teikimo
savo bankams islaidos. Nepriklausomai nuo pirminés priezasties valstybés skolos rizika jgauna
savo dinamika ir gali pasiekti taska, kai ji prisidés prie problemy bankuose ir finansy rinkose'.

Dél valdZios sektoriaus skolos sasajy su finansy sistema padidéjusi valstybés skolos rizika gali
smarkiai paveikti finansy jstaigas ir turéti sisteminiy pasekmiy. Literatlroje nurodomi keli
konkretds kanalai, per kuriuos gali atsirasti sisteminé rizika. TaCiau bendresne prasme valstybés
skolos rizika yra beveik neskaidoma ir turi potencialg daryti poveikj visai banko balanso struktirai
nepriklausomai nuo bet kokio tiesioginio poveikio, susijusio su jo turima valstybes skolos
priemoniy pozicija. Valstybés skolos rizika gali turéti poveikj tiek banko balanso jsipareigojimy
pusei, tiek turto pusei. Jsipareigojimy puseje padidejusi valstybés skolos rizika gali padidinti
banky finansavimo islaidas problemy turinciose Salyse ir apriboti jy prieiga prie rinkos. Savo
ruoztu tai taip pat turéty jtakos ju galimybéms teikti paskolas. Turto puséje valstybés skolos rizika
gali daryti poveikj makroekonominiam stabilumui'™, taip darydama jtaka banky turtui ir ribodama
naujy investavimo galimybiy jvairove, o tai stiprinty neigiama jtaka finansavimui.

Banky ir kity finansy jstaigy turimos valstybeés skolos priemoniy pozicijos galéty suformuoti
neigiamos jtakos plitimo kanala jtampos laikais, 0 neigiamos jtakos plitimo rizikg dar labiau
sustiprinti galéty vertés nustatymo nuostoliai (dél kredito ir (arba) rinkos ar devalvacijos rizikos),
susije su turimomis valstybes skolos priemonemis ir kitu vidaus turtu.

12 Daugiau zr. ,Forbearance, resolution and deposit insurance”, Reports of the Advisory Scientific Committee, No 1, ESRB,
July 2012 (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_1207.pdf).

13 Zr. pasillyma dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos, kuria nustatoma kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy gaivinimo
ir pertvarkymo sistema ir i$ dalies keiciamos Tarybos direktyvos 77/91/EEB ir 82/891/EB, direktyvos 2001/24/EB, 2002/47/EB,
2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB ir 2011/35/EB ir Reglamentas (EB) Nr. 1093/2010.

14 7r.,The impact of sovereign credit risk on bank funding conditions”, CGFS Paper, No 43, Bank for International
Settlements, Basel, July 2011.

15 7., pavyzdziui, Corsetti G., Kuester K., Meier M. and Mueller G. J. ,Sovereign risk, fiscal policy, and macroeconomic
stability”, Working Paper Series, No 33, IMF, January 2012.
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11 pav.
PFI turimos euro zonos valstybés skolos priemonés kai kuriose euro zonos Salyse
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Saltinis: ECB.

Daugelyje nagrinéty euro zonos 3aliy pinigy finansiniy institucijy (PFI) turimy euro zonos
valstybes skolos priemoniy pozicija (kaip viso turto dalis) buvo gerokai didesne ekonominés ir
pinigy sajungos (EPS) pradzioje nei dabar. Iki krizés PFl po truputj mazino tokias pozicijas, bet
nuo 2008 m. $i bendra tendencija iSnyko (zr. 11 pav.), o pozicijos kai kuriais atvejais padidéjo,
kitais atvejais beveik nesikeite.

Beveik visose nagrinetose euro zonos 3alyse reikSmingai didele PFI turimy euro zonos valstybés
skolos priemoniy dalj sudaré savo valstybés skolos priemoniy pozicijos. Sis polinkis j savo 3alj
ypac pastebimas tose 3alyse, kuriose vyravo didesné jtampa ir kuriose PFI turimy euro zonos
valstybes skolos priemoniy ir viso turto santykis buvo didelis ir nulemtas jvairiy veiksniy.

1.3.5. Pinigu rinkos fondy, kaip potencialiy rizika didinanciy veiksniuy, vaidmuo

Pinigy rinkos fondai yra esminis $eSéliniy banky sektoriaus komponentas. Svarbus vaidmuo,

kurj jie atlieka visoje finansy sistemoje, buvo pabréZtas tada, kai Europos skolos krizés jkarstyje
JAV pinigy rinkos fondai staiga nustojo teikti Europos bankams finansavima JAV doleriais, o

tai turéjo esmine jtaka rinkos likvidumui ir banky finansavimui. Europoje tokie pinigy rinkos
fondai valdo apie 1 trilijong eury turto, sutelkto keliose 3alyse (daugiausia Prancuzijoje, Airijoje ir
Liuksemburge).

ESRV nustaté pagrindine rizika, susijusia su nuolatinés grynosios turto vertés (NGTV) fondais,
kurie taiko amortizuotos savikainos apskaita, kad iSlaikyty stabilig vienety (akciju) verte ir todél
galéjo buti investuotojy vertinami kaip saugi alternatyva banky indéliams. Taciau jtampos

rinkoje laikotarpiais pinigy rinkos fondy vienetai gali nukristi Zemiau savo nominaliosios vertés,
galimai sukeldami destabilizuojantj investuotojy pasitraukima, kuris galéty isplisti j kitus fondus ir
sutrikdyti trumpalaikio finansavimo prieinamuma, ypac bankams.
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ESRV prisidéjo prie pinigy rinkos fondy rizikos problemos sprendimo, 2012 m. gruodZio men.
paskelbdama viedaja rekomendacija'®. Rekomendacijoje silomi Europos pinigy rinkos fondy
sektoriaus strukturiniai ir reguliavimo pakeitimai, kurie iSsamiau aptariami 2.1.2 skirsnyje.
Konkreciai ESRV rekomenduoja privalomai transformuoti NGTV fondus j kintamosios grynosios
turto vertés (KGTV) fondus taikant pereinamajj laikotarpj.

16 2012 m. gruodzio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija (ESRV/2012/1) dél pinigy rinkos fondy.
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ESRV politikos atsakas

2012 m. ESRV prisidéjo prie finansy sistemai kylancios rizikos prevencijos ir mazinimo,
naudodamasi ESRV rizikos lentele, ji atidziai stebéjo 1 skyriuje aptarty pagrindiniy rasiy rizikos
raida ir reagavo j tikras ir galimas sistemines gresmes.

ESRV politikos atsakas j ES finansy sistemos salygas, vyraujancias nuo 2012 m. sausio mén.,
apémeé rekomendacijas dél kredito jstaigy finansavimo, pinigy rinkos fondy ir makroprudenciniy
tiksly bei priemoniy. Be to, nuolat buvo stebima ir vertinama raida kitose srityse, ypac tarpusavio
priklausomybeé, Seseline bankininkysté, vertybiniy popieriy finansavimo sandoriai ir bdsimi ES
teises aktai.

2.1. Nuo 2012 m. sausio mén. patvirtintos rekomendacijos

2012 m. ESRV paskelbé dvi vieasias rekomendacijas. 2012 m. gruodzio 20 d. jas abi patvirtino
Bendroji valdyba, 0 2013 m. vasario mén. jos buvo paskelbtos. Rekomendacija ESRB/2012/2"
deél kredito jstaigy finansavimo skirta nacionalinéms prieZitros institucijoms, nacionalinems
institucijoms, turin¢ioms makroprudencinius jgaliojimus, ir EBI, o Rekomendacija ESRB/2012/1®
dél pinigy rinkos fondy skirta Europos Komisijai.

2013 m. balandzio mén. ESRV taip pat patvirtino Rekomendacijg ESRB/2013/1' del
makroprudencineés politikos tarpiniy tiksly ir priemoniy kaip Rekomendacijos ESRV/2011/3%

dél nacionaliniy institucijy jgaliojimy makroprudencinés politikos srityje tesinj. Rekomendacijos
ESRV/2013/1 tikslas yra nustatyti makroprudencinés politikos tapinius tikslus ir paskatinti
nacionalines institucijas imtis veiksmy siekiant sukurti makroprudenciniy priemoniy rinkinio teisinj
pagrindg bei parengti tinkamas makroprudencines strategijas.

2.1.1. Rekomendacija dél kredito jstaigu finansavimo

Del uZsitesusios finansy krizés pastaraisiais metais gerokai pasikeité banky finansavimo struktdra.
DidZiausias pokytis buvo tas, kad dél padidéjusio investuotojy rizikos vengimo ir reguliavimo
pokyciy padidéjo jkaitu uztikrinto finansavimo santykiné svarba (zr. 12 pav.). Tai sukuria salygas
didéti jkaito paklausai palyginti leétai augant aukstos kokybeés jkaito pasiulai tuo metu, kai
bankams reikia stabiliy finansavimo 3altiniy, kad galéty palaikyti skolinima realiajai ekonomikai.

17 2012 m. gruodZio 20 d. Europos sistemineés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2012/2 dél kredito jstaigy finansavimo.
18 2012 m. gruodzio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2012/1 dél pinigy rinkos fondy.

19 2013 m. balandzio 4 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2013/1 dél makroprudencines politikos
tarpiniy tiksly ir priemoniy.

20 2011 m. gruodzio 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2011/3 dél nacionaliniy institucijy
jgaliojimy makroprudencinés politikos srityje. Si rekomendacija detaliau aptariama ESRV 2011 mety ataskaitos 3.1 skirsnyje ir
3.4.4 skirsnyje.
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12 pav.
Skirtingus reitingus turinciy banky finansavimo struktura 2007 m. pabaigoje ir
2011 m. pabaigoje

(procentais)
B kitas jkaitu neuztikrintas finansavimas O kiti indéliai
B subordinuotosios paskolos B maZmeniniai indeéliai

B didesnio prioriteto jkaitu neuztikrintas finansavimas B  jkaitu uZtikrintas finansavimas
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Saltiniai: ESRV apzvalga dél turto suvarZymo ir naujovisko finansavimo ir Bloomberg,
Pastabos: imtis i$ viso apima 29 bankus: 12 AA/A banky, 6 BBB bankus ir 11 banky, turinciy spekuliacinj reitingq. Siekiant uZtikrinti
nuosekly palyginimgq, ta pati imtis buvo naudojama tiek 2007 m. pabaigos, tiek 2011 m. pabaigos duomenims.

Dél valstybiy skoly krizés padidejes netikrumas Iéme tai, kad bankai vis labiau remesi centriniy
banky teikiamu finansavimu, o centriniai bankai reagavo taikydami nejprastas priemones, kaip
antai ilgesneés trukmes refinansavimo operacijos (ITRO), ir iSplésdami tinkamo jkaito sarasus.
Bankai taip pat labiau rémési klienty indéliais ir labiau del jy konkuravo. Be to, kai kurie bankai
jvedeé daugiau naujovisky produkty, kaip antai likvidumo apsikeitimo sandoriai?', kad gauty
finansavima konkurencingomis kainomis.

2012 m. pradZioje buvo sukurta eksperty grupe, remiant Patariamajam techniniam komitetui
(PTK). Jai nustatyta uzduotis istirti Europos banky finansavimo Saltiniy ir strukttry raidg bei su
tokia raida susijusig rizika ir pasitlyti politikos priemones Siai rizikai mazinti.

Eksperty grupeés atliktas darbas padejo nustatyti sisteminiu pozitriu pagrindinius rizikos Saltinius, ypac
tuos, kurie susije su per dideliu turto suvarzymu. 13 pav. pateikiami apibendrinti eksperty grupes
surinkti duomenys dél santykinai didelés suvarzyto turto dalies imtj sudaranciy banky balansuose.
Didelis turto suvarzymo lygis reiskia tolesne kity kreditoriy, ypac indélininky, subordinacijg, o tai turéety
jtakos galimam indéliy garantijy fondy 1&3y naudojimui. Zvelgiant placiau, visoje sistemoje didéjantis
turto suvarzymo lygis sukuria likvidumo ir finansavimo valdymo problemas ir didina procikliskumo
rizika, nes esant jtampai didéja jkaito reikalavimai. Be to, banky balansy neskaidrumas turto
suvarzymo lygio atzvilgiu ateityje gali turéti neigiama jtaka banky prieigai prie jkaitu neuZztikrinty rinky
ir apsunkinti teisinga riziky jkainojima, o tai gali trukdyti veiksmingai paskirstyti isteklius. Kiti sunkumai
yra susije su jstaigy, turinciy auksta turto suvarzymo lygj, efektyviu valdymu ir prieziura.

21 Likvidumo apsikeitimo sandoriai yra jkaitu uztikrinto skolinimo rasis, kai skolintojas pateikia skolininkui didelio likvidumo
turta (pavyzdziui, grynuosius pinigus ir vyriausybes obligacijas) mainais  jkeiciama maziau likvidy turta (pavyzdziui, turtu
uztikrintus vertybinius popierius). Tai vadinama likvidumo pagerinimu.
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13 pav.

Suvarzytas turtas (jskaitant suderintus atpirkimo sandorius) kaip viso turto dalis
2011 m. pabaigoje ir 2007 m. pabaigoje

(procentais)
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Saltinis: ESRV apZvalga dél turto suvarZymo ir naujovisko finansavimo.

Pastabos: mélynai patamsintoje srityje pavaizduota padétis 2011 m. pabaigoje, o pilkai patamsintoje srityje — padétis 2007 m.
pabaigoje. 2011 m. pabaigos duomenys apima 51 bankg, o 2007 m. pabaigos duomenys apima 28 bankus. MaZiausia $io intervalo
verté apskaiciuojama kaip viso suvarZyto turto dalis (sumaZinta isperkamyjy vertybiniy popieriy suma bankuose, kur jie gali bati
jtraukti | kitas padengtas obligacijas ir kitus jkaitu uZtikrintus vertybinius popierius) viso turto atzvilgiu, padidinta suderinty atpirkimo
sandoriy suma. Vidutiné verté (parodoma Zenklu ,*" legendoje) apskaiciuojama kaip viso suvarZyto turto dalis (jskaitant suderintus
atpirkimo sandorius) viso turto atzvilgiu, padidinta suderinty atpirkimo sandoriy suma. DidZiausia verté (parodoma Zenklu ,**”
legendoje) apskaiciuojama kaip viso suvarzyto turto dalis (jskaitant suderintus atpirkimo sandorius) viso turto atZvilgiu, kaip nurodyta
apskaitoje. Ty banky, kuriy apskaitos metodas buvo aiskus is duomeny, atzvilgiu pirmiau minétas turto suvarZymo lygio koregavimas
nebuvo atliekamas, o netikrumo intervalai yra nereikSmingi.
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Naudojimasis naujoviskais finansavimo produktais yra taip pat susijes su reikSminga rizika,
kadangi tokie produktai turi tendencijg buti maziau skaidrus, todel juos sunkiau valdyti ir
prizilréti. Dél to yra didesné bylingjimosi ir reputacijos rizika, ypac jei produktai parduodami
neprofesionaliems klientams.

Gerai diversifikuota finansavimo struktura yra esminis dalykas uztikrinant banky pajeguma
atlaikyti nepalankius jvykius. Tai reiskia butinybe vengti per didelio remimosi individualiais
finansavimo Saltiniais, ypac jkaitu uztikrintu finansavimu. Be to, reikia, kad finansy jstaigos

taip pat atsizvelgty j kity jstaigy veiksmus, nustatydamos savo pajéguma jgyvendinti savo
finansavimo planus, ypac paremtus klienty indéliais, kurie dél padidéjusios konkurencijos gali
tapti maziau stabiliu finansavimo 3altiniu. Jau yra jrodymu, kad kai kurie bankai naudojasi
maZmeninio finansavimo priemonémis, kurios gali atrodyti panasios j indélius, bet yra susijusios
su kitokia rizika, kadangi tie produktai gali buti nejtraukti j indéliy garantijy sistema.

Rekomendacijoje ESRV/2012/2 aptariamos trys pagrindinés politikos sritys. Pirmiausia, kalbant
apie banky finansavimo planus, nacionalinéms prieZitros institucijoms ir EBI rekomenduojama
stebéti ir vertinti finansavimo ir likvidumo rizika bei finansavimo plany jvyykdomuma tiek
nacionaliniu, tiek ES lygiu. Atsizvelgiant j tai, kad rinkos salygos vis dar yra sutrikdytos,
institucijoms rekomenduojama jvertinti jstaigy planus mazinti ju remimasi vie3ojo sektoriaus
finansavimo 3altiniais. Joms patariama atkreipti ypatinga démesj j naudojamas naujoviskas
priemones, kurios gali kelti sistemine rizikg, ir jvertinti rizika, kurig kelia neprofesionaliems
klientams parduodamos neuztikrintos, j indelius panasios priemonés, bei neigiamga jtaka, kurig
jos gali turéti tradiciniams indéliams.
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Antra, kalbant apie turto suvarzyma, pasitlymy dél susijusios rizikos valdymo pradinis taskas yra
mazinti 5ig rizikg sukuriant iSsamia strategija. Trumpuoju laikotarpiu sitloma, kad buty dedamos
suderintos pastangos toliau tobulinti kredito jstaigy suvarZyto turto likvidumo ir finansavimo
riziky valdyma. Taip pat rekomenduojama, kad prieziGros institucijos buty nuoseklesnés,
stebédamos ir vertindamos suvarzymo lygius, pokycius ir rusis bei nepalankiausiy salyguy jvykiy
poveikj turto suvarzymui. Siekiant palengvinti rizikos, susijusios su turto suvarzymu, kainos
nustatyma, rekomenduojama didinti rinkos skaidruma. Taciau svarbu, kad bet kokio skaidrumo
padidinimo atveju nebuty atskleidZziamas naudojimasis centrinio banko operacijomis.

TreCia, kalbant apie padengtas obligacijas, rekomenduojama, kad nacionalinés prieziuros
institucijos skatinty jgyvendinti padengty obligacijy naudojimo geriausia praktika. Atsizvelgiant

j svarba, kuria padengtos obligacijos jgijo banky finansavimo struktirose, buvo nustatytos

kelios rizikos, susijusios su teisiniu neapibréztumu kai kuriose ES valstybese narese ir skirtinga
informacijos atskleidimo praktika. Rekomenduojama, kad pirmiausia EBI koordinuoty
nacionalines pastangas skatinti geriausios praktikos taikyma Siuo atzvilgiu. EBI turéty apsvarstyti,
ar jai buty tinkama pasinaudoti savo galiomis tokiai geriausiai praktikai jgyvendinti, ar sj klausima
reikéty perduoti Europos Komisijai, kad Si imtysi tolesniy veiksmy. Antras rekomenduojamas EBI
Zingsnis buty apsvarstyti, ar yra kity finansiniy priemoniy, be padengty obligacijy, kurios suvarzo
turta ir kurias dél to reikéty traktuoti panasiai.

Be to, be pateikiamy oficialiy rekomendacijy skatinti kitas finansavimo rinkas, rekomendacijos
priede ESRV atkreipé démesj j kai kurias privacias iniciatyvas, kaip antai pakeitimo vertybiniais
popieriais ir padengty obligacijy zyméjimas, kadangi Sios iniciatyvos gali padéti atkurti
pasitikejima kai kuriais finansiniais produktais.

EBI buvo papraSyta informuoti ESRV ir ES Taryba apie veiksmus, kuriy imtasi reaguojant j Sig
rekomendacija, arba pateikti tinkama neveikimo pagrindg iki konkreciy terminy nuo 2013 m.
gruodzio 31 d. iki 2016 m. gruodzio 31 d. Atitinkamas terminas nacionalinéms prieziuros
institucijoms yra nuo 2013 m. gruodzio 31 d. iki 2015 m. rugsejo 30 d.

2.1.2. Rekomendacija dél pinigu rinkos fondy

Kaip parodeé jvykiai 2008 m. zlugus Lehman Brothers, pinigy rinkos fondai — kaip pagrindinis
seselinio banky sektoriaus komponentas — gali buti ne tik rizikos saltinis, bet ir veikti kaip

rizikos plitimo visoje finansy sistemoje kanalas. Kaip ir bankai, jie atlieka terminy ir likvidumo
transformavimo funkcijas ir gali buti investuotojy vertinami kaip alternatyva banky indéliams.

Taciau, nors pinigy rinkos fondams taikomas vertybiniy popieriy reguliavimas, jiems néra

taikomi banky reguliavimo reikalavimai, todél kai kuriais atvejais jie gali buti ypac jautrds
destabilizuojancCiam investuotojy pasitraukimui. Taigi jie gali tapti reikSmingos sisteminés rizikos
saltiniu. Kita su pinigy rinkos fondais susijusi rizika yra pinigy rinkos fonda finansuojancios
treciosios Salies (daznai banko) galima ir savo nuozilra teikiama parama. Su pinigy rinkos fondais
susijusiai rizikai mazinti jau pradétos jvairios tarptautinés ir Europos reguliavimo iniciatyvos.

Siuo tikslu 2012 m. viduryje buvo sukurta PTK eksperty grupé. Jai nustatyta uzduotis

makroprudenciniu aspektu iSnagrinéti, kaip ES jgyvendinamos 2012 m. spalio men. Tarptautines
vertybiniy popieriy komisijy organizacijos (TVPKO) pateiktos politikos rekomendacijos dél pinigy
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14 pav.
Pinigy rinkos fondy investicijos PFI
(procentais)
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Saltinis: ESRV tyrimas.
Pastabos: ,kiti” apima Prancizijos, Vokietijos, Italijos ir Ispanijos fondus, taip pat Airijos ir Liuksemburgo KGTV fondus. Apimtis yra
100 % ESRV tyrimo atveju ir apie 70 % viso ES pinigy rinkos fondy valdomo turto.

rinkos fondy, ypac atsizvelgiant j Europos Komisijos pasitlyma dél kolektyvinio investavimo j
perleidZziamus vertybinius popierius subjekty (KIPVPS), tarp kuriy yra ir pinigy rinkos fondai,
reformos.

Siekdama jvertinti galima TVPKO rekomendacijy poveikj, eksperty grupe parengé issamia
Europos pinigy rinkos fondy sektoriaus apzvalga, pagrjsta, tarp kitko, ir specialiai Siam tikslui
surinktais duomenimis. 1S surinkty duomeny matyti, kad Europoje pinigy rinkos fondai valdo
turto uz mazdaug 1 trln. eury, o trijy valstybiy (Prancuzija, Airija ir Liuksemburgas) bendrai
turima turto dalis sudaro 95 % viso pinigy rinkos fondy turto.

Pinigy rinkos fondai vaidina svarby vaidmenj Europos pinigy rinkose ir vertinama, kad jie turi apie
25 9% visy euro zonoje isleisty trumpalaikiy vertybiniy popieriy. Apie 75 % ju pozicijy tenka PFI,
kurios priima indélius, kad galéty teikti kreditus ir (arba) daryti investicijas j vertybinius popierius
(Zr. 14 pav.). Pacios PFI yra didZiausios investuotojos j pinigy rinkos fondus, jy investicijos sudaro
daugiau kaip 30 % viso pinigy rinkos fondy turto (Zr. 15 pav.). Pinigy rinkos fondy ir likusios
finansy sistemos tarpusavio priklausomybe dar labiau stiprina fondy rysiai su savo finansuotojais,
kurie daznai buna bankai.

Siek tiek daugiau nei 40 % sektoriaus valdomo turto investavo NGTV fondai, kurie siekia iSlaikyti
nekintancig nominaligja verte. Tokie fondai yra gerokai didesni, turi konservatyvesnj rizikos profilj,
trumpesnius turto iSpirkimo terminus, aukStesnius likvidumo lygius ir didesnj ne ES investuotojy
skaiciy, palyginti su KGTV fondais. Pagal surinktus duomenis, per paskutinius penkerius metus
apie 27 % j tyrima jtraukty NGTV fondy turto nominalioji verté skyrési nuo rinkos vertés daugiau
kaip 10 baziniy punkty.
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15 pav.
Pinigy rinkos fondy investuotojy iSskaidymas pagal sektoriy
(procentais)
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Saltinis: ESRV tyrimas.
Pastabos: ,kiti” apima Prancuzijos, Vokietijos, Italijos ir Ispanijos fondus, taip pat Airijos ir Liuksemburgo KGTV fondus. Apimtis yra
100 % ESRV tyrimo atveju ir apie 70 % viso ES pinigy rinkos fondy valdomo turto.

Rekomendacija dél pinigy rinkos fondy apima keturias konkrecias sritis. Pirmiausia, kalbant apie
privaloma transformavima j KGTV fondus, pinigy rinkos fondai privalo turéti kintama grynaja
turto verte, nes tai pagerinty jy investavimo produkty savybes ir sumazinty j banky indélius
panasiy produkty naudojima. Tai taip pat sumazinty investuotojy pasitraukimo tikimybe,
padidinty kainy skaidruma ir sumazinty tarpusavio priklausomybe finansy sistemoje. Be to,
reikalaujama, kad pinigy rinkos fondai bendrai taikyty tikrosios vertés nustatyma, o amortizuotos
savikainos apskaita naudotysi tiktai kai kuriomis is anksto nustatytomis aplinkybéemis.

Antra, rekomenduojama grieztinti likvidumo reikalavimus, reikalaujant, kad pinigy rinkos fondai
turéty aiskias minimalias dienos ir savaités likvidZiojo turto sumas. Be to, turi buti didinama
fondy valdytojy atsakomybe uz likvidumo rizikos stebéjima. Galiausiai, nacionalinés prieziuros
institucijos ir fondy valdytojai turéty turéti veiksmingas priemones, pavyzdziui, laikino i$pirkimo
sustabdymo, kurios leisty spresti suvarzyto likvidumo problemas tuo metu, kai vyrauja jtampa
tiek dél su fondais susijusiy jvykiy, tiek deél visos rinkos raidos.

Trecia, kalbant apie informacijos atskleidima visuomenei, rekomenduojama, kad pinigy rinkos
fondy rinkodaros medZiagoje investuotojai buty informuojami apie kapitalo garantijy nebuvima
ir nuostoliy galimybe. Turi bati draudZiama bet kokia viesa informacija, sukurianti finansuotojy
paramos ar tokios paramos galimybés jspudj, nebent tokia parama yra tvirtas finansuotojo
jsipareigojimas, ir Siuo atveju ji turi bati pripaZjstama finansuotojo apskaitoje ir rizikos ribojimo
reikalavimuose. Taip pat rekomenduojama, kad pinigy rinkos fondai atskleisty savo vertés
nustatymo bddus, ypac naudojant amortizuotos savikainos apskaita, ir pateikty informacija apie
jtampos metu taikomas ispirkimo ir pasirasymo sustabdymo proceduras.

Ketvirta, kalbant apie atskaitomybe ir dalijimasi informacija, rekomendacijoje reikalaujama, kad

kompetentingai nacionalinei priezitros institucijai buty pranesta apie visus finansuotojo paramos
atvejus, o Si turety pasidalyti Sia informacija su kitomis atitinkamomis nacionalineémis ir Europos
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institucijomis. Be to, turi buti toliau tobulinama ir vienodinama pinigy rinkos fondy reguliari
atskaitomybe.

2.1.3. Rekomendacija dél makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly ir priemoniy

Per pasauline finansy krize paaiskéjo, kokia didziule yra finansinio nestabilumo kaina tiek
ekonominiu, tiek fiskaliniu pozidriu. Todél politikos karéjai makroprudencine politikg jvardijo kaip
vieng i$ esminiy priemoniy, reikalingy dabartinei institucinei ir reguliavimo sistemai, kuri palaiko
rinkas, reformuoti.

ESRV pripazino, kad norint efektyviai vykdyti makroprudencine priezilra, svarbu sukurti gerai
apibréztg politika. Ji taip pat atkreipé démes;j j sunkumus, kylancius del glaudzios finansinés
sistemos dalyviy tarpusavio priklausomybés ir bendro visos ES taisykliy rinkinio, nes ekonominiy
ir finansiniy cikly pobudis vis dar daugiausia priklauso nuo konkrecios 3alies. Atsizvelgdama |
tai, ESRV 2012 m. sausio mén. paskelbé Rekomendacijg ESRV/2011/3, j kurig reaguojant visoje
ES imta steigti nacionalines makroprudencine prieziurg vykdancias institucijas (zr. 3.4.4 skirsn)).
Be to, 2012 m. kovo meén. ESRV paskelbé savo pozirj j makroprudencinés politikos principus
ES teisés aktuose dél banky sektoriaus, taip svariai prisidédama prie diskusijos reguliavimo
klausimais?2.

Tesdama darba pirmiau minétose srityse, ESRV tese savo darbg, susijusj su makroprudenciniais
tikslais ir priemonémis, t. y. ta politikos sritimi, apie kurig intensyviai diskutuojama ES ir pasauliniu
lygiu. Nors CRD IV/CRR (ir sistemoje ,Bazelis IlI"”) nustatytas bendras makroprudenciniy
priemoniy rinkinys, kuriuo gali naudotis nacionalinés priezitros institucijos, ESRV padaré isvada,
kad vis dar reikia iSsamios sistemos, susiejancios makroprudencines politikos galutinj tiksla su
tarpiniais tikslais ir Siy tarpiniy tiksly jvykdymo priemonemis. Todél ESRV nustaté penkis tarpinius
tikslus makroprudencinés politikos galutiniam tikslui pasiekti. Sie tarpiniai tikslai sudarys pagrinda
priemonems pasirinkti ir nacionaliniy priezitros institucijy atskaitomybei.

Pirmas tarpinis tikslas yra susijes su per didelio kredito augimo ir sverto ES finansy sistemoje
mazinimu ir prevencija. Tai apima per dideles prisimamos rizikos ekonominio pakilimo metu,
del kurios kyla veiklos finansy sistemos viduje lygis, mazinima grieztinant kapitalo ir jkaito
reikalavimus. Pakilimo metu sukurtos atsargos galety buti panaudotos nuostoliams padengti
nuosmukio metu, taip sumazéty jsiskolinimo mazinimo poreikis ir buty iSvengta masinio indéliy
atsiemimo, o kartu ir toliau buty teikiami kreditai ir taip palaikomas ekonomikos augimas.

Antras tarpinis tikslas yra susijes su finansy sistemos atsparumo palaikymu, vengiant per dideliy
terminy ir likvidumo neatitikimy ir juos maZinant. PripaZjstant, kad terminy transformacija yra
finansinio tarpininkavimo pagrindas, per didelio terminy neatitikimo lygio problema galima
spresti reikalaujant, kad bankai stabiliai finansuoty savo nelikvidyjj turta ir turéty aukstos
kokybés likvidyjj turta kintamy, trumpalaikiy léSy refinansavimui uZztikrinti. Tai galéty apsaugoti
bankus nuo rinkos nelikvidumo ir susijusio spaudimo parduoti turta mazomis kainomis bei nuo
indélininky ir kity finansy jstaigy indéliy atsiemimo.

22 7r. 2012 m. balandzio 2 d. ESRV pranesima spaudai , Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the
banking sector” (http://www.esrb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html).
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Trecias tarpinis tikslas yra susijes su per dideliy tiesioginiy ir netiesioginiy pozicijy ribojimu,
tai ypac svarbu kalbant apie pozicijas finansy sektoriaus viduje. Tai galima pasiekti nustatant
konkreciy finansy sektoriy ir sandoriy 3aliy (grupiy) maksimaliy pozicijy lygius arba jdiegiant
saugiklius, kaip antai PSS, padedancius sumazinti domino efekta, kurj gali sukelti netikétas
jsipareigojimy nejvykdymas ir bendros pozicijos tarp finansy jstaiguy.

Ketvirtas tarpinis tikslas yra riboti iskraipyty iniciatyvy sisteminj poveik], siekiant sumazinti
moraline rizikg. Tam reikia padidinti sistemiSkai svarbiy finansy jstaigy patikimuma, kartu
iSvengiant numanomos vyriausybeés garantijos neigiamo poveikio. Moralinei rizikai mazinti taip
pat batini patikimi susitarimai dél tvarkingo likvidavimo ir pertvarkymo.

Penktas ir paskutinis tarpinis tikslas yra didinti finansy rinkos infrastruktary atsparuma. Sio tikslo
siekiama i) mazinant 3alutinius poveikius finansy sistemos infrastrukturoje ir ii) koreguojant
moralinés rizikos poveikj, kuris gali atsirasti del institucines sandaros. Tai gali apimti teisines
sistemas, kredito reitingy agentaras, indéliy garantijy sistemas ir rinkos praktika.

Atsizvelgdama | pirmiau minétus tarpinius tikslus, ESRV nustaté preliminary 15 makroprudenciniy
priemoniy rinkinj (Zr. 1 lentele). Sios priemonés buvo atrinktos atsizvelgiant j tris aspektus:

i) efektyvuma, t. y. jy tinkamuma sprendZiant rinkos problemas ir siekiant tarpiniy ir galutiniy
tiksly; ii) veiksminguma, t. y. ju tinkamuma siekiant jvykdyti tikslus minimaliomis sagnaudomis, ir
iii) ivykdomuma, t. y. jy tinkamuma patenkinti poreikj nedelsiant pateikti nacionalinems prieziuros
institucijoms makroprudenciniy priemoniy rinkinj, vidutiniu laikotarpiu tesiant darbus dél
papildomy ar naujy priemoniy. Priemoniy rinkinys laikui begant bus pritaikomas pagal poreikius,
0 nacionalinés priezilros institucijos galés pridéti naujas priemones, atitinkancias jy nacionalinius
poreikius. Kaip minéta pirmiau, CRD IV/CRR bus nustatytas tam tikras suderintas ES priemoniy
rinkinys, taip pat koordinavimo mechanizmas, kurj bus galima naudoti nacionaliniu lygiu. Kalbant
apie nuoseklaus makroprudenciniy priemoniy rinkinio rengima ES lygiu, pasakytina, kad ESRV
dirbs kartu su ECB ir kompetentingomis nacionalinémis priezitros institucijomis, taip pat su
Europos priezitros institucijomis ir kitais ESRV nariais, kuriant BPM.

ESRV taip pat iSanalizavo, koks buty tinkamas ES priemoniy rinkinio suderinimo lygis, atsizvelgusi
j du pagrindinius veiksnius: i) poreikj sukurti bendra pozitrj j makroprudencine politika ir jos
koordinavima ir ii) poreikj jvertinti konkrecioms Salims budingus finansinius ciklus ir finansy
sistemy struktdros skirtumus.

Siekdama riboti iskraipyty iniciatyvy sisteminj poveikj, ESRV dirbo veiklos atkdrimo ir pertvarkymo
plany ir indéliy garantijy sistemy srityje. Ji padaré isvada, kad finansy sistemos patikimam
funkcionavimui uztikrinti batina, kad makroprudencine prieZilrag vykdancios institucijos
konsultuotysi dél savo atitinkamy veiklos atkurimo ir pertvarkymo plany ir indeliy garantijy
sistemy kdrimo ir jgyvendinimo.

Pirmiau minéto ESRV atlikto analitinio darbo makroprudenciniy priemoniy srityje rezultatas —
2013 m. balandzio mén. paskelbta Rekomendacija ESRV/2013/1. Rekomendacijoje ES
valstybéms naréms patariama sukurti priemoniy rinkinj, kuris leisty nacionalinéms priezitros
institucijoms pasiekti galutinius ir tarpinius makroprudencines politikos tikslus. Taip pat
rekomenduojama, kad nacionalinés prieziuros institucijos toliau déty pastangas siekdamos
uztikrinti makroprudencinés politikos jgyvendinima, taikydamos makroprudenciniy priemoniy
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1 lentele

Preliminarus makroprudenciniy priemoniy rinkinys

1. Per didelio kredito augimo ir sverto prevencija ir mazinimas

« Anticikline kapitalo atsarga

- Kapitalo reikalavimai kiekvienam sektoriui (taip pat ir finansy sistemos viduje)

+ Makroprudencinis finansinio sverto koeficientas

« Kredito sumos ir jkeisto turto vertés santykio reikalavimai

+ Kredito sumos ir pajamy / skolos (aptarnavimo) ir pajamy santykio reikalavimai

2. Per didelio terminy ir likvidumo neatitikimo prevencija ir mazinimas

 Makroprudencinis koregavimas pagal likvidumo rodiklj (pavyzdziui, padengimo likvidziuoju
turtu rodiklj)

 Makroprudenciniai finansavimo 3altiniy apribojimai (pavyzdziui, grynasis stabilaus
finansavimo rodiklis)

- Makroprudencinis nesvertinis maziau stabilaus finansavimo limitas (pavyzdziui, paskoly ir
indéliy santykis)

- Privalomojo jnaso ir is rinkos vertes iSskaitomos dalies reikalavimai

3. Tiesioginiy ir netiesioginiy pozicijy ribojimas
« Dideliy pozicijy apribojimai
« PSS vykdomos tarpuskaitos reikalavimai

4. ISkraipyty iniciatyvy sisteminio poveikio ribojimas, siekiant sumazinti moraline rizika
- Sistemiskai svarbiy finansy jstaigy kapitalo pridétiniai mokesciai

5. Finansiniy infrastruktdry atsparumo didinimas

» Privalomojo jna3o ir i3 rinkos vertés isskaitomos dalies reikalavimai PSS tarpuskaitai
« Didesni informacijos atskleidimo reikalavimai

» Struktdrine sisteminés rizikos atsarga

aktyvavimo sistema, kuri taip pat galéty padeti jvykdyti skaidrumo ir atskaitomybes reikalavimus.
Galiausiai, nors rekomendacijoje pabréziamas reikSmingas skaicius teigiamy makroprudencinés
politikos i3plitimo | kitas Salis poveikiy, nacionalinems priezitros institucijoms patariama jvertinti

teigiamy ir neigiamy iSplitimo j kitas Salis poveikiy grynojo poveikio reikSminguma. Tuo atveju,

kai tikimasi, kad priemones turés reikSmingg tarpvalstybinj poveikj kitoms valstybéms naréms ar
bendrajai rinkai, rekomenduojama, kad nacionalinés priezilros institucijos informuoty ESRV prie$

pradedamos jas taikyti nacionaliniu lygiu.

2.2. Démesys aktualiems makroprudencijos klausimams

Be rekomendacijy pateikimo, ESRV taip pat vykdé kity sistemines rizikos struktariniy 3altiniy
tyrima ir jvertinima. Siame skyriuje pristatomi darbo rezultatai tose srityse, kurios visy pirma
susijusios su tarpusavio priklausomybe, Seseliniu banky sektoriumi, vertybiniy popieriy
finansavimo sandoriais ir ES teisés akty projekty makroprudenciniais aspektais.
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2.2.1. Rysiai ir galimi neigiamos jtakos iSplitimo kanalai ES finansy sistemoje

Tarpusavio priklausomybé yra esminis sisteminés rizikos komponentas ir yra pagrindine ESRV
darbo sritis nuo pat jos veiklos pradzios. Bendradarbiaudama su EVPRI, 2012 m. ESRV padaré
reikSminga paZanga jvertindama tarpusavio priklausomybe ES finansy sistemoje — ji i$samiai
iSnagrinéjo tarpbankine rinka ir kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinka.

Tarpusavio priklausomybé tarpbankinéje rinkoje

Padedama PTK Analizés darbo grupés, 2012 m. ESRV toliau analizavo ES tarpbankine sistemg,
siekdama jvertinti jos atsparuma. Siuo tikslu 2011 m. pabaigoje ESRV surinko detalius duomenis
apie 53 dideliy ES banky abipuses pozicijas. Nepaisant to, kad Sie detalus duomenys buvo
surinkti mazesnio tarpbankinio aktyvumo laikotarpiu, pagal juos galima susidaryti aiSkesnj
tarpusavio priklausomybés vaizda, kuris nesusidaryty naudojant suvestinius ar vidurkio duomenis.
Siame duomeny rinkinyje pozicijos pagal priemone buvo i$skaidytos j turta (suskirstyta j kredito
reikalavimus, skolos vertybinius popierius ir kita), iSvestines priemones ir kitas nebalansines
pozicijas, toliau skaidant pagal likutinj terming (neterminuotieji, vienos nakties, iki 1 m. ir nuo

1 m.). Projekto metu gauti keturi svarbis rezultatai.

Pirmiausia, imties banky nurodytos tarpbankineés pozicijos (jskaitant nebalansinius straipsnius)
sudaré apie 1,7 trln. eury, o tai sudaro 6 proc. viso turto, arba 160 proc. | lygio kapitalo.
Tarpbankinis turtas sudaro truputj maziau nei du trecdalius visy tarpbankiniy pozicijy, o

likes trecdalis po lygiai tenka iSvestinéms priemonéms ir nebalansinéms pozicijoms. 16 pav.
pavaizduotas visas tarpbankiniy pozicijy iSskaidymas pagal priemones.

16 pav.
Tarpbankinés pozicijos 2011 m. pabaigoje, iSskaidytos pagal priemonés rusj

m skolos vertybiniai popieriai
2% Yy pop

1%

6 % . . N s

m kredito reikalavimai: tarpbankiniai
indéliai

misvestinés priemoneés
m nebalansiniai straipsniai: kredito
jsipareigojimai
m kredito reikalavimai: atpirkimo sandoriai
m kredito reikalavimai: kiti
kitas turtas
nebalansiniai straipsniai: suteiktos

garantijos

nebalansiniai straipsniai: kiti

Saltinis: ESRV.
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Antra, ES tarpbankinei rinkai budingos artimos sasajos tarp didziausiy banky. Tinklas taip

pat labai tankus, o labiausiai susijusi jstaiga turi rySius su visais bankais, isskyrus tris bankus.
Kiekvienas bankas yra , artimas” kitiems imties bankams ta prasme, kad uztenka tik keliy
abipusiy pozicijy, kad bity pasiektas kiekvienas imties bankas. Sie duomenys yra i3 dalies susije
su duomeny rinkiniy pobudziu, kadangi jie apemé 53 didziausius ES bankus. Nacionaliniai
duomeny rinkiniai, atvirksciai, apima visg nacionaling banky sistema. Taip analizuojant Siuos
duomeny rinkinius paprastai padaroma iSvada, kad banky sistemos strukturai budinga

telktis aplink keliy pagrindiniy jstaigy, kurios yra glaudziai susijusios su likusia banky sistema

7]

(,periferija”), grupe.

Trecia, hipotetiniy kredito ir finansavimo jvykiy poveikis tinklui galéty bati reikSmingas, nes né
viena jstaiga néra ,nutolusi” nuo kity. Sio neigiamos jtakos plitimo sisteminis poveikis priklausyty
nuo tarpbankiniy pozicijy dydzio. Taciau Sis artimumas taip pat rodo, kad tarpbankiné veikla
galéty buti lengvai nukreipta | patikima pakaitala, jei zlugty tam tikras bankas, o tai yra
sistemineés rizikos pozilriu teigiamas dalykas. Vis délto keli bankai iSsiskiria kaip sistemiskai
svarbus veiklos, kontrolés ir nepriklausomumo poziuriu.

Ketvirta, simuliuojant nepalankiausiy salygu scenarijus buvo tiriamas galimas neigiamos jtakos
iSplitimas ES banky sistemoje esant mokumo ir finansavimo problemoms. Buvo daroma prielaida,
kad pradinis sukretimas yra bendras isorinis sukrétimas, lemiantis 1-4 % banky ne tarpbankinio
turto nuostolj dél skolininko jsipareigojimy nejvykdymo. Be to, taip pat buvo daroma

prielaida, kad atskiri bankai nejvykdys savo jsipareigojimuy, todél nuostoliy patirs jsipareigojimy
nevykdancio banko kreditoriai, © numanomi nuostoliai pagal skirtingus scenarijus sudarys nuo O
iki 100 %.

Pagal sudétingg, bet tikéting lyginamajj nepalankiausiy salygu scenarijy (pagal kurj bendras
nuostolis sudaré 1 %, o iSskirtinis nuostolis dél jsipareigojimy nejvykdymo sudare 45 %), né
vienas bankas nenustojo vykdyti savo jsipareigojimy dél kito banko jsipareigojimy nejvykdymo,
taciau kai kurie bankai patyre nemazy nuostoliy. Be to, bankai, kuriy galimas poveikis sukelty
didZiausius nuostolius likusiai sistemai, buvo tie, kurie turi auksciausia kredito reitinga, o tai
reiskia, kad tokio neigiamos jtakos iSplitimo jvykio tikimybé yra maza. Taciau banky sistemos
pazeidziamumas del galimo neigiamos jtakos iSplitimo dideja ne tiesiniu budu, didéjant bendro
sukretimo mastui.

Tarpusavio priklausomybé kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy
rinkoje

Kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinka ypac patrauké politikos karéjy
démesj Graikijos obligacijy apsikeitimo programos, dar vadinamos Privaciojo sektoriaus
iniciatyva, kontekste. Tuo paciu metu buvo susirtpinta, kad su Graikijos obligacijomis susijes
kredito jvykis turéty destabilizuojantj poveikj ES finansy sistemai ir neigiama jtaka isplisty j kai
kuriuos kitus svarbius rinkos segmentus. Atsizvelgdama j tai, 2012 m. pradZioje ESRV sukureé
bendrg PTK / PMK eksperty grupe, kurios uzduotis buvo kartu su EVPRI patyrinéti neigiamos
jtakos isplitimo kanalus kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkoje. Toliau
pateikiamos kelios pagrindinés iSvados.

Pirma, 800 rinkos dalyviy ir daugiau nei 3 500 abipusiy rysiy turinti (2012 m. sausio meén.
duomenimis) ES kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinka yra didelé
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17 pav.
15-10 metodas sisteminiams dalyviams nustatyti

41
16 27
20 25

17
50
47
52
45 "
39
37
49
33
46 D
26
40
29
19
23
38
24

35 34

Saltiniai: DTCC ir ESRV skaiciavimai.

ir sudetinga. Antra, veikla kredito jsipareigojimu nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkoje
koncentruojama daugiau sandorio 3aliy lygiu ir maZiau — pagrindiniy subjekty lygiu. ES kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinka koncentruojasi apie 15 | bankus panasiy
pasauliniy iSvestiniy priemoniy dileriy, kurie prekiauja daugumos pagrindiniy subjekty skolos
priemonémis.

Desimt didZiausiy abipusiy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy grynujy
pardavéjy (pirkéju) yra jtraukti j FSV pasauliniy sistemiskai svarbiy banky (PSSB) sarasa. Vidutinis
rinkos dalyvis, atvirk3ciai, prekiauja maziau nei 20 pagrindiniy subjekty skolos priemonémis ir
yra susijes su mazdaug 10 sandoriy Saliy. Siekdama nustatyti kredito jsipareigojimy nejvykdymo
apsikeitimo sandoriy rinkos tinklo struktlra, eksperty grupé naudojo Duffie budga sisteminés
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rizikos pozicijoms iSmatuoti, sutelkdama demesj j 15 didziausiy sandoriy 3aliy ir 10 didziausiy jy
pozicijy =.

17 pav. parodyta, kad tarp pagrindiniy prekeiviy dauguma (10) bendrai turi grynaja pardavimo
pozicijg*. Daugelis antrojo lygio sandoriy 3aliy yra susijusios su keliais i$ 15 didZiausiy subjekty.
Be to, 15 didziausiy subjekty turi dideles abipuses grynasias pozicijas (daugiasalé uzskaita
jtraukiama pagrindiniy subjekty lygiu).

TreCia, kai kurios nebankinés jstaigos (pavyzdziui, turto valdytojai, rizikos draudimo fondai)
vaidina svarby vaidmenj kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkoje. Sios
jstaigos daZniausiai yra apsaugos pirkéjai, o ne rinkos formuotojai. Todél jy rizikos mazinimo
poreikiai daugiausia priklauso nuo sandorio 3alies kredito rizikos, kurig jos patiria vykdydamos
sandorius su pagrindiniy prekeiviy grupe.

Ketvirta, neigiamos jtakos dél valstybés kredito jvykio plitimas paprastai vyksta per banky
vyriausybés obligacijy pozicijas, o ne per jy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriy pozicijas. Vertinant Saliy pozidriu, Salies bankai paprastai turi dideles vyriausybeés
obligacijy pozicijas, o uzsienio bankai paprastai yra labiau pazeidziami dél susijusiy ju vyriausybés
obligacijy pozicijy nuostoliy. Pagrindinis pazeidziamumas yra susijes su reikalavimu pateikti jkaitg
susijusioms keliais rysiais pozicijoms.

Galiausiai, pagrindiniy rinkos dalyviy turimy bendryjy (ir grynuju) pozicijy didelé suma, palyginti
su jy kapitalu, kai kuriais atvejais galéty sukelti reikSmingus domino tipo neigiamos jtakos plitimo
efektus. Pavyzdziui, is viesai skelbiamy duomeny matyti, kad kai kuriy didziyjy banky grynosios
pozicijos sudaro iki daugiau nei trecdalio jy kapitalo.

Todel apskritai galima teigti, kad labiau tikeétina, jog tarpusavio priklausomybés pozitriu neigiamos
jtakos plitimas yra susijes su netiesioginiais rysiais, kaip antai bendros pozicijos ar vienalaikes jkaito
vertés iSlaikymo prievolés, o ne su tiesioginiais abipusiais sutartiniais rySiais tarp rinkos dalyviy. Taigi,
ESRV nuomone, reikia labiau sutelkti demesj j rizikos, susijusios su netiesioginiais neigiamos jtakos
plitimo kanalais, o ne su kanalais, pagristais tiesioginiais sutartiniais rysiais, stebéseng ir mazinima,
kadangi pastaruoju atveju potenciali sisteminé rizika yra mazesne.

2.2.2. Sesélinés bankininkystés sektorius / vertybiniy popieriy finansavimo sandoriai

2012 m. ir 2013 m. pradzioje, vykdydama darbus, skirtus Sesélinés bankininkystés veiklos
keliamai rizikai ir pazeidZziamumui nustatyti, ESRV émési svarbiy zingsniy, siekdama geriau
suvokti ir stebéti rizikg, susijusig su vertybiniy popieriy skolinimo ir atpirkimo sandoriais, daznai
vadinamais vertybiniy popieriy finansavimo sandoriais (VPFS). Su VPFS susijusj darba vykdé ESRV
darbo grupé, padedant Analizés darbo grupei.

23 7r. Duffie D. ,Systemic risk exposure: a 10-by-10-by-10 approach”, in Brunnermeier M. K. and Krishnamurthy A. (eds.)
Risk Topography: Systemic Risk and Macro Modeling, NBER, University of Chicago Press, Chicago, 2013.

24 Raudoni mazgai (grynieji pardavéjai) ir zali mazgai (grynieji pirkéjai) centre reiskia 15 didziausiy sandoriy 3aliy kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkoje, kai sandoriy Salys suskirstytos pagal bendra tariama pozicija.
Kiekvienam is Siy 15 prekeiviy paveiksle parodyta jy 10 didZiausiy abipusiy grynojo pardavimo pozicijy. Kiekvieno mazgo dydis
yra proporcingas atitinkamos bendrosios pozicijos logaritmui. Kiekvieno rysio dydis yra proporcingas jo parodomos grynosios
pozicijos logaritmui. Didelés grynosios pozicijos tarp 15 didZiausiy prekeiviy parodytos mélynai.
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18 pav.
Su VPFS susijusio darbo apzvalga pagal veiklos rasis

_____________________ vertybiniai popieriai reinvestavimas
_ ﬁ
Skolininkas Skolintojas _
> >
ikaitas (nepiniginis pakartotinis
arba piniginis) nepiniginio
jkaito

panaudojimas

Saltinis: ESRV.

Pirmame Sio darbo etape darbo grupé nustaté potencialius su VPFS susijusios sistemineés rizikos
saltinius. Jprastomis salygomis VPFS yra mazos rizikos priemonés, kurios didina vertybiniy
popieriy rinky ir pinigy rinky likviduma ir galimai mazina atsiskaitymo rizika. Siomis priemonémis
naudoijasi jvairQs rinkos dalyviai: kredito jstaigos, pensijy fondai, draudimo bendroves, turto
valdytojai, makleriai, dileriai ir investicines bendrovés. Makroprudenciniu pozilriu VPFS rinkoje
yra galimi keli didziausi rizikos Saltiniai. Tai yra i) visos sistemos sverto didinimas; ii) procikliniai
veiksniai ir greitas pigus iSpardavimas; iii) terminy ir likvidumo pakeitimas dél pakartotinio
nepiniginio jkaito panaudojimo; iv) terminy pakeitimas dél vertybiniy popieriy skolinimo pinigy
reinvestavimo; v) tarpusavio priklausomybe ir neigiamos jtakos plitimo kanalai; vi) koncentracijos
rizika ir vii) netinkama jkaito vertinimo praktika®.

Antrame etape darbo grupé sutelké demesj | reikSmingy informacijos apie vertybiniy popieriy
skolinima ir atpirkimo sandorius spragy Salinima. 15 tiesy Siuo metu turima informacija neleidzia
iSsamiai stebéti ir jvertinti su VPFS susijusios rizikos makroprudenciniu aspektu. Be to, jos
nepakanka issamiai analizei, kuri reikalinga, kad politikos kuréjai galéty imtis tinkamy veiksmy

ir laiku su Sia rinka susijusiai rizikai sumazinti. Kad tai iStaisyty, ESRV daugiausia prisidéjo kuriant
tinkama Sios rinkos stebéjimo ES sistema. ESRV taip pat buvo naudingas tolesnis FSV darbas Siuo
klausimu globaliniu aspektu.

ESRV Sioje srityje dirbo trimis kryptimis (Zr. 18 pav.). Pirma darbo kryptis apemeé prieZiuros
informacijos apie VPFS suderinima ir patobulinimag bendresne prasme, o antra ir trecia

darbo kryptys buvo konkretesnés ir sutelktos j dvi bendras VPFS rinkoje taikomas praktikas,

t. y. pakartotinj nepiniginio jkaito panaudojima ir piniginio jkaito reinvestavima. Prieziuros
institucijoms teikiama informacija apie $ias dvi praktikas yra ypa¢ menka, nepaisant jy svarbos
masto poZilriu ir jy galimo poveikio finansiniam stabilumui.

Geresnés VPFS rinkos stebésenos sistemos link
Nagrinéjamu laikotarpiu ESRV prisidéjo kuriant Europos VPFS makroprudencineg sistema, kuria
taikant bus galima nuosekliau jvertinti rizika jvairiose ES valstybése naréese. Politikos kuréjai

25 Su VPFS susijusios galimos rizikos aprasyma rasite , Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking — A Policy
Framework for Addressing Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos”, FSB consultative document, 18 November
2012 (http://Awww.financialstabilityboard.org/publications/r_121118b.pdf).
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visame pasaulyje Siuo metu diskutuoja, kaip pagerinti prieinama informacija apie vertybiniy
popieriy skolinimg ir atpirkimo sandorius. Makroprudenciniu poziriu labai svarbu, kad
kompetentingos institucijos galéty gauti informacija, reikalinga su VPFS rinka susijusiai rizikai
jvertinti.

Siuo atzvilgiu ESRV nereguliariame straipsnyje apraso zingsniy, kuriy imsis, sekg — nuo rizikos
nustatymo, rodikliy ir duomenu, reikalingy tai rizikai jvertinti, aprasymo ir jvairiy budy tai
informacijai surinkti iki tinkamiausio stebésenos budo nustatymo?®. Padaryta pagrindiné iSvada,
kad sandoriais pagristy duomeny rinkimas per sandoriy duomeny saugykla buty geresnis
metodas uz kitus (kaip antai atskaitomybe reguliavimo institucijoms ar rinkos apzvalgos). Nors
pripazjstamos klittys, kurias reikéty jveikti siekiant sukurti tokig sandoriy duomeny saugyklg,
Sioje srityje atliktas darbas taip pat turety suteikti politikos kurejams stipry stimulg Sias kliatis
nugaléti.

Informacijos apie rizika, susijusia su pakartotiniu jkaito panaudojimu ir piniginio
ikaito reinvestavimu, ir Sios rizikos jvertinimo tobulinimas

Dalyvaujant VPFS finansy jstaigoms reikia nepiniginio jkaito. Pakartotinis jkaito panaudojimas
sukuria rysiy tinklg tarp finansy jstaigy jvairiuose rinkos segmentuose, jskaitant bankus ir
nebankines finansy jstaigas, taip sukuriamos sudétingos ,jkaito grandinés”. Vienai jstaigai
nutraukus sandorj, tai gali paskatinti kitas jstaigas nutraukti sandorius, todél gali prasideti greitas
ir pigus jkaito i¥pardavimas, darantis poveikj visai finansy sistemai. Sukrétimy sklidima finansy
sistemoje gali palengvinti silpnesniy finansy jstaigy buvimas jkaito grandinéje, jskaitant ne
bankus, kurie turi mazesnj pajéeguma absorbuoti sukrétimus.

Pakartotinis nepiniginio jkaito panaudojimas, t. y. kai rinkos dalyviai kelis kartus panaudoja ta
pat] vertybinj popieriy kaip jkaitg skirtingiems VPFS, taip pat gali padidinti svertg visos sistemos
tarpininkavimo grandinéje. Be to, jis gali paskatinti procikling dinamika finansy sektoriuje. Gerais
laikais rinkos dalyviai labiau linke leisti sandoriy 3alims pakartotinai panaudoti jkaita, o tai didina
rinkos likviduma ir mazina kapitalo sgnaudas. Taciau esant nepalankioms rinkos salygoms dél
pakartotinio jkaito panaudojimo sudétingiau atSaukti sandorius. Todél rinkos dalyviai tampa
jautresni sandorio 3alies rizikai ir yra nelinke leisti pakartotinai panaudoti jkaita, taip prisidédami
prie ir taip jtempty likvidumo salygy. Siuo atveju svarbu turéti aisky visos rinkos jkaito pozicijy
koncentracijos vaizda.

Vertybiniy popieriy skolintojams reinvestuojant gauta piniginj jkaita didinamos likvidumo
problemos esant nepalankioms rinkos salygoms, sukuriamas naujas palukany normy rizikos,
kredito rizikos ir iSpirkimo terminy neatitikimo lygmuo. Si rizika tampa didesné, jei skolintojai
veikia savo klienty vardu (kurie islieka jkaito naudos gavéjais), bet neteikia apsaugos nuo
nuostoliy, todél sandoriy Salims sunku tinkamai nustatyti atitinkamos rizikos kaing, o skolintojy
prisiimama rizika didéja. Be to, skolintojai gali reinvestuoti piniginj jkaita j savo pobudziu labiau
neskaidrias jungtines lé3as, o ne j atskiras saskaitas. Tai galety paskatinti klientus , pasitraukti®,
kai rinkose kyla spaudimas. Kaip ilgos kredito tarpininkavimo grandines dalis, piniginio jkaito
reinvestavimas gali sukurti neigiamy Salutiniy poveikiy ne vien 3alims, dalyvavusioms pirminiame

26 7Zr. ,Towards a monitoring framework for securities financing transactions”, Occasional Paper Series, No 2, ESRB,
March 2013 (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf).
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sandoryje. Be to, tokiuose sandoriuose dalyvaujantiems ne bankams néra taikomas toks pats
reguliavimas kaip bankams ir jie neprivalo stebéti susijusios rizikos.

Siuo metu néra jokios stebésenos sistemos, kuri padéty ES priezitros institucijoms tinkamai
nustatyti sisteminés rizikos, susijusios su pakartotiniu nepiniginio jkaito panaudojimu ir piniginio
jkaito reinvestavimu, susidaryma. FSV paskelbé konsultacinj dokumenta su pasitlymais dél to,
kaip kurti Siy rinkos praktiky stebésenos sistemas. ESRV, remdamasi FSV pasitlymais, dirba Siuo
atzvilgiu, pristatydama konkrecias priemones, padedancias aptikti sistemine rizika, kylancia del
Siy praktiky Europos kontekste. Vykdydama §j darba ESRV issiaiskino privaciy suinteresuotujy
asmeny pozidrj konfidencialiose apskritojo stalo diskusijose bei raSytiniu konsultacijy badu. Ji
taip pat atliko vienkartinj duomeny surinkimo darba, kad jvertinty rizika, siGlomy priemoniy
tinkamuma ir padety atlikti galimy reguliavimo priemoniy sanaudy ir naudos analize.

Bendra stebésena ir dialogas - jvairiy rusiy kompetencijos derinimas

ESRV yra pasiryzusi intensyvinti dialoga dél rizikos, susijusios su Seselinés bankininkystés veikla,
ir sukurti bendresne 3ios veiklos stebésenos sistema?’. Siekiama ankstyvoje stadijoje identifikuoti
bet kokia svarbig rizikg, susijusius pokycius ir pazeidziamumo grésme, kylancius Seséliniame
banky sektoriuje, kuriuos reikety jvertinti makroprudenciniu pozidriu. Tam tikra prasme su VPFS
susijes darbas buvo tokio stebésenos proceso rezultatas ir ESRV jj tes toliau, kaip parodyta

19 pav.

19 pav.
Nuo bendros Sesélinés bankininkystés stebésenos iki konkretaus darbo dél VPFS

Bendras stebéjimas jvertinimas Konkretus darbas, susijes su vertybiniy popieriy
skolinimo atpirkimo sandoriais

1. Tikslesné, labiau suderinta informacija —
bendros stebésenos sistemos
pagrindas

Informacijos
rinkimas, Analizé Bendro
iskaitant ir pobudzio
duomeny | jvertinimas JJ ataskaita
rinkima

Démesio

3. Piniginio jkaito reinvestavimas

Saltinis: ESRV.

27 Kaip pradinj taska ESRV naudos FSV $esélinés bankininkystés apibrézima (zr. ,Shadow Banking: Strengthening Oversight
and Regulation”, Recommendations of the Financial Stability Board, Financial Stability Board, 27 October 2011). Tai
i$samiau paaiskinta 2012 m. geguzés 30 d. ESRV atsakyme j Europos Komisijos Zaliaja knyga dél sesélines bankininkystes
(Zr. http://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/2012-05-30_ESRB_reply.pdf).

ESRV 2012 mety ataskaita — ESRV politikos atsakas 36



Atsizvelgiant j tai, kad ESRV yra atsakinga uZ ES finansy sistemos (jskaitant 3e3élinio banky
sektoriaus) makroprudencine priezilra, ji ypac gerai tinka vykdyti darbg VPFS srityje. Jos nariai yra
iS visy finansy sektoriy, taip pat i$ makroprudencinés ir mikroprudencinés prieZitros institucijy
bei nacionaliniy centriniy banky. Be to, ESRV gali pasinaudoti PMK akademine kompetencija,
kadangi PMK tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai prisideda prie darbo per jvairias eksperty grupes. Sis
skirtingy kompetencijy derinimas ir privaciy suinteresuoty asmeny ir kity eksperty Zinios buvo
labai naudingi ne tik konkreciam su VPFS susijusiam darbui, bet taip pat ir siekiant geriau suprasti
Seselinés bankininkystes keliama rizika ir pazeidziamumo gresme.

2.2.3. ES teisés akty projekty makroprudenciniai aspektai

Nagrinéjamu laikotarpiu, kurdama makroprudencinés politikos ES pagrindus, ESRV toliau
vertino makroprudencinius aspektus ir jy reikSme busimuosiuose ES teisés aktuose. Visy pirma
ji vadovavosi diskusijomis dél trijy pagrindiniy Europos sektoriy teisés akty projekty daliy,
kurios busimuoju laikotarpiu makroprudencinei prieZidrai turés didziausia reikSme intervencijos
apimties pozidriu: i) CRD IV / CRR; ii) pasitlymo del direktyvos ,Omnibus 11”2 ir iii) ERIR, kuris
buvo priimtas 2012 m. liepos meén. ir jsigaliojo rugpjucio mén. ESRV atsakymai | reguliavimo
konsultacijas, vykusias nagrinejamu laikotarpiu, pateikti 1 intarpe.

28 7r. pasiilyma dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos, kuria i dalies kei¢iamos direktyvy 2003/71/EB ir 2009/138/EB
nuostatos dél Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijos ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos jgaliojimy.

1 intarpas
ESRV atsakymai j konsultacijas nuo 2012 m. sausio mén. iki 2013 m. balandzio
mén.

+ 2012 m. kovo mén. ESRV pateiké oficialius atsakymus j i) EBI konsultacija del projekto,
kuriuo jgyvendinami jstaigy priezilros atskaitomybes reikalavimy techniniai standartai; ii) EBI
konsultacija dél projekto, kuriuo jgyvendinami dideliy pozicijy techniniai standartai; iii) EDPPI
konsultacija dél pasiulymo dél kiekybines atskaitomybés Sablony finansinio stabilumo
tikslais.

» 2012 m. geguzes men. ESRV pateike atsakyma j Europos Komisijos konsultacija del sesélines
bankininkystes, kaip dalj pasauliniy debaty del Sio sektoriaus prieziuros ir reguliavimo.
Savo atsakyme ESRV isreiské savo pritarima FSV Seselines bankininkystés apibrézimui.
Kalbant apie jos pacios darbg Sioje srityje, pasakytina, kad ESRV pabrézeé poreikj sukurti
bendradarbiavimo ir keitimosi duomenimis ES viduje ir su ne ES jurisdikcijomis sistema.

+ Kalbant apie ERIR, pasakytina, kad ESRV 2012 m. liepos 31 d. pateike EVPRI atsakyma
j abi jos konsultacijas dél reguliavimo techniniy standarty projekto pagal ERIR 10 ir 46
straipsnius.
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» Direktyvos dél finansiniy konglomeraty fundamentalios perzitros kontekste ESRV 2012 m.
rugpjucio men. pateiké atsakyma j Europos priezitros institucijy jungtinio komiteto
konsultacinj dokumenta, daugiausia sutelkdama démesj j ESRV informacijos poreikius
vykdant makroprudencine priezidrg.

2012 m. lapkricio men. ESRV pateike atsakyma j Europos Komisijos konsultacijg dél
galimos indeksy, naudojamy kaip orientyrai finansinése ir kitokiose sutartyse, reguliavimo
sistemos. Konsultacijy imtasi dél didéjancio susirGpinimo, kad orientacinés tarpbankines
palukany normos, kaip antai LIBOR ir EURIBOR, gali netiksliai atitikti tarpbankinio
skolinimosi sanaudas, taip iSplésdamos manipuliavimo galimybes. Sutelkiant démes; |
makroprudencinius aspektus, ESRV atsakyme nagrinéjami tokie klausimai, kaip norimos
orientyro savybes, orientyro patikimumo atktrimas, didesnio skaidrumo tarpbankinese
rinkose poreikis ir galimo perejimo prie naujo rezimo valdymas.

2012 m. gruodZio mén. ESRV pateiké atsakyma j Europos Komisijos konsultacija dél galimos
finansy jstaigy, idskyrus bankus, gaivinimo ir pertvarkymo sistemos. ESRV iSreiské palaikyma
konsultacijoje pateiktam pasiulymui ir pateiké keletg savo pasidlymy, kaip Sia sistema

buty galima sustiprinti, kad ji efektyviau mazinty rizika sisteminiam stabilumui krizinése
situacijose.

Daugiau informacijos Zr. http://www.esrb.europa.eu/pub/html/index.en.html.

Kalbant apie CRD IV / CRR, pasakytina, kad ES Taryba 2013 m. kovo mén. patvirtino
kompromisine teisinio teksto versija, kurioje buvo suderintos mikroprudencinés ir
makroprudencinés priemones, kurios, atsizvelgiant j sistemos ,Bazelis II" antrajj ramstj, buvo
daznai naudojamos savo nuoziura. Makroprudencinés priemones apima kelis pridetinius
kapitalo mokescius (SSF| atsarga, sisteminés rizikos atsarga ir anticikliné kapitalo atsarga),
priemong, apimancia nekilnojamojo turto rizikos svorius, ir konkrecia likvidumo priemone,
kuriomis siekiama konkreciy makroprudenciniy tiksly. CRD taip pat isaugotos nacionaliniy
priezilros institucijy galios veikti savo nuozilra pagal antrajj ramstj nereguliuojamose srityse,
taip pat ir makroprudencines priezitros tikslais. Be to, CRR numatytas naujas mechanizmas,
kurj taikydamos nacionalinés priezitros institucijos galés naudoti grieztesnes mikroprudencines
priemones, kai pirmiau minétos makroprudencinés priemonés bus nepakankamos mazinant
makroprudencine ar sistemine rizikas. Atsizvelgdama | sig raida, ESRV Siuo metu koreguoja savo
funkcijas, kad galéty efektyviai panaudoti bUsimy teisés akty teikiamas galimybes.

ESRV taip pat atidziai seke diskusijas dél naujojo draudimo bendroviy makroprudencinio rezimo —
direktyvos ,Mokumas 11“%. Sidloma direktyva ,Omnibus II” bus pataisytos kai kurios direktyvos
.Mokumas II” nuostatos, kaip antai dél ilgalaikiy garantijos priemoniy, kuriomis siekiama
sumazinti kintamuma draudiky, turinciy ilgalaikiy jsipareigojimuy, balansuose ir apsaugoti
ilgalaikius draudikus nuo laikinos trumpalaikés ekonominés jtampos. Siuo metu aptariami
mechanizmai yra i) pastovus prisitaikymas prie nerizikingos paltkany normos, diskontuojant
jsipareigojimus, kurie yra daugiau ar maziau suderinti su tam tikru turtu (panaudojant suderinimo

29 7r. 2009 m. lapkri¢io 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/138/EB dél draudimo ir perdraudimo veiklos
pradéjimo ir jos vykdymo (Mokumas II).
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prisitaikyma); ii) laikinas prisitaikymas prie nerizikingos palukany normos, diskontuojant visus
jsipareigojimus finansy rinkoje esant jtampai (tokie prisitaikymai taip pat vadinami ,anticikline
premija”“).

2012 m. ESRV atskleidé Europos Parlamentui, ES Tarybai ir Europos Komisijai savo susirupinima
dél galimy nenumatyty Siy ilgalaikiy garantijy priemoniy (vadinamujy ilgalaikiy garantijy paketu)
vidutinio laikotarpio pasekmiy makroprudencinei politikai. ESRV dalyvavo rengiant EDPPI
ilgalaikiy garantijy paketo kiekybinio poveikio jvertinima, kuris buvo atliktas 2013 m. pirmajj
ketvirtj. Konkreciai ESRV padéjo EDPPI jai jvertinant paketo poveikj finansiniam stabilumui ir ar jis
kelty sistemine rizika.

Kalbant apie ERIR, pasakytina, kad ESRV 2012 m. liepos 31 d. pateiké EVPRI atsakyma j abi

jos konsultacijas dél reguliavimo techniniy standarty projekto pagal ERIR 10 ir 46 straipsnius.
Savo pirmame atsakyme dél nefinansiniy korporacijy atliekamos ne birzos iSvestiniy finansiniy
priemoniy tarpuskaitos ESRV pateiké savo nuomong, kad pagal ERIR sitloma nefinansiniy
korporacijy turimy iSvestiniy priemoniy rezimg neadekvaciai jvertinamos dvi reikSmingos rizikos
ES finansy sistemai®. Pagal ERIR tos iSvestinés priemones, kurios yra susietos su nefinansiniy
korporacijy komercine ir izdo finansavimo veikla, nejtraukiamos skaiciuojant tarpuskaitos riba
ir kazkodel kvalifikuojamos kaip nerizikingos. ESRV mano, kad tai yra konceptualiai neteisinga
ir kad tai galety lemti ,,neveiksmingai didelj apsidraudimo lygj”, o tai turety jtakos iStisiems
rinkos segmentams. Be to, makroprudenciu pozilriu blty geriau, kad nefinansinés korporacijos
kiek jmanoma vykdyty savo ne birzos idvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaita per PSS, o ne
naudotysi panasiomis banky paslaugomis, kadangi j banky mokescius gali buti neadekvadiai
jskaiciuota su tokiais sandoriais susijusi rizika.

Savo antrame atsakyme ESRV pataré EVPRI dél PSS jkaito tinkamumo sistemos3'. Kalbant apie
jkaito, kurj galima baty laikyti labai likvidziu, rusis, pasakytina, kad ESRV pasitlé EVPRI kriterijais
pagrista pozilrj pakeisti keletu aspekty. ESRV taip pat pasiule taikyti tarpuskaitos nariy pateikto
jkaito naudojimo limitus, siekdama riboti tarpusavio jkaito naudojimo rizika. Be to, ESRV pakvieté
reguliariai perzilréti Siuos techninius standartus, kad juos buty galima pritaikyti pagal tai, kaip
su jkaitu susijusi struktriné raida veikia ES finansinj stabiluma, ir maZinti rizika, susijusia su jkaito
pakeitimo paslaugomis. Be to, kalbant apie turto vertéms taikomas iS rinkos vertés iSskaitomas
dalis, pasakytina, kad ESRV savo atsakyme sutelkeé démesj j dvi makroprudenciniu poZitriu
susijusias sritis, t. y. procikliskuma ir per didele priklausomybe nuo komerciniy kredito reitingy.
Galiausiai ESRV suabejojo, ar tinkama komerciniy banky garantijas naudoti kaip jkaita, ir mane,
kad ju naudojimas turi buti apribotas ir tokiam jkaitui turi bati taikoma mazesné koncentracijos
norma nei ta, kuri taikoma kitam tinkamam jkaitui.

30 Zr. Europos sisteminés rizikos valdybos 2012 m. liepos 31 d. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai pateikta
konsultacija dél nefinansiniy korporacijy naudojamy ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy pagal Europos Parlamento ir
Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 dél ne birzos isvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio 3aliy ir sandoriy
duomeny saugykly 10 straipsnio 4 dalj (http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/advice_article_10_en.pdf).

31 Zr. Europos sisteminés rizikos valdybos 2012 m. liepos 31 d. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai pateikta
konsultacija (ESRV/2012/3) dél jkaito tinkamumo PSS pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012
dél ne birzos ivestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio 3aliy ir sandoriy duomeny saugykly 46 straipsnio 3 dalj
(http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/advice_article_46_en.pdf).
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2.3. ESRV rizikos rodikliy lentelés kiurimas

Pagal ESRV reglamento 3 straipsnio 2 dalies g punkta, bendradarbiaudama su Europos prieZitros
institucijomis, ESRV turi parengti ,,bendrus kiekybinius ir kokybinius rodiklius sisteminei rizikai
nustatyti ir jvertinti”, t. y. ES finansy sektoriaus rizikos rodikliy lentele. Tokios lentelés tikslas yra
pateikti ESRV bdtinas priemones bendrauti su finansine ir institucine bendruomene sisteminés
rizikos klausimais ir jvykdyti atskaitomybes visuomenei reikalavimus. Baigus 2011 m. pradétus
rodikliy karimo darbus, t. y. tiek tinkamos rodiklio rusies pasirinkima, tiek veiksmingos rodikliy
lentelés strukturos sukdrima, 2012 m. rugséjo mén. buvo paskelbta pirmoji ESRV rizikos rodikliy
lentelé32.

ESRV rizikos rodikliy lentelé kuriama aktyviai dalyvaujant ECB ir bendradarbiaujant su trimis
Europos priezilros institucijomis ir yra vienas i$ informacijos Saltiniy, Bendrosios valdybos
jvertinamy diskusijose dél finansy sistemos rizikos ir pazeidZziamumao. Rizikos rodikliy lentelé
atnaujinama kas ketvirtj ir joje koncentruojamasi j Sesiy kategorijy rizika (Zr. 2 lentele) tiek
sektoriy, tiek visos sistemos pozidriu. Ja reikia vertinti kaip informacine priemong, kuria
vadovaujamasi toliau analizuojant sistemine rizika, t. y. ji néra visapusiska ankstyvo jspéjimo
sistema.

Rizikos lentelé skelbiama kartu su ,, Apzvalginemis pastabomis”, kuriose glaustai apzvelgiama
dabartine rizika ir pazeidziamumas, kuriuos rodo rodikliai. Ja taip pat papildo du priedai. 1 priede
aprasoma rodikliy sudarymo metodika, o 2 priede pateikiamas kiekvieno rodiklio aprasymas ir
trumpas rodikliy interpretavimo vadovas®.

Nuo 2013 m. kovo mén. ESRV rizikos rodikliy lentelé taip pat pateikiama ECB statistiniy
duomeny saugykloje®, o tai leidzia vartotojams tuo paciu metu pasiekti rizikos rodikliy lenteles
duomenis ir metaduomenis, taip pat kitg susijusia statistika. Tai buvo ECB atlikto su rizikos
rodikliy lentele susijusio techninio darbo rezultatas, nes ECB turi ilgalaike duomeny tvarkymo
patirtj ir nusistovéjusius suderintus statistiniy duomeny rinkinius. Teikdamas statistine parama
ESRV, ECB taip pat yra atsakingas uz reguliary rizikos rodikliy lentelés atnaujinima artimai
bendradarbiaujant su ESRV sekretoriatu.

2 lentele

Sesios rizikos kategorijos — ESRV rizikos rodikliy lenteléje
1. Tarpusavio rysiai ir disbalansai

2. Makroekonominé rizika

3. Kredito rizika

4. Finansavimas ir likvidumas

5. Rinkos rizika

6. Pelningumas ir mokumas

32 7r. http://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html.
33 7r. http://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html.
34 7r. http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003268.
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Atsizvelgdama j ES finansy sektoriaus rizikos kintama pobudj, ESRV taip pat sukdreé reguliarios
rizikos rodikliy lentelés perZitros (bent kartg per metus) procedura. Technine informacija teikia
darbo grupé, susidedanti is eksperty i$ keliy ESRV nariy institucijy. Ateityje papildomais rodikliais
numatoma parodyti pazeidziamuma dél tarpusavio priklausomybeés ir Sesélinés bankininkystes
sektoriaus bei rizika, susijusig su finansy rinkos infrastruktara.
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Atskaitomybes ir jgyvendinimo uztikrinimas

3.1. ESRV kaip institucija

ESRV yra nepriklausomas organas, atsakingas uz ES finansy sistemos makroprudencine
priezilra. Jos tikslas yra identifikuoti sistemine rizika, vykdyti jos prevencija ir jg mazinti, siekiant
iSsaugoti visos ES finansy sistemos stabilumg ir taip prisidéti prie sklandaus vidaus rinkos
veikimo ir uztikrinti tvarig ekonomikos plétra ateityje. ESRV sudaro Europos finansy sistemos
priezilros makrolygio ramstj, o uz mikrolygio ramstj — pavieniy bendroviy ir jstaigy stabiluma —
atsakingos Europos priezitros institucijos (EPI), t. y. EBI, EDPPI ir EVPRI, jy Jungtinis komitetas ir
kompetentingos ES valstybiy nariy mikroprudencines priezilros institucijos. Abiem Siais ramsciais
siekiama uztikrinti visos ES finansy sistemos veiksminga prieziura. Pavyzdziui, 2012 m. ESRV
bendradarbiaujant su EPI buvo vykdomas EBI kapitalo testas, bendra kredito jsipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkos ir tarpusavio priklausomybés stebésena (EVPRI) ir
ilgalaikiy garantijy paketo pagal direktyva ,,Mokumas II” poveikio jvertinimas (EDPPI).

Antraisiais savo veiklos metais ESRV toliau skatino tarptautiniy institucijy ir makroprudencine
priezitrg vykdanciy institucijy bendradarbiavima makroprudencijos klausimais visame pasaulyje,
t.y. uZ ES riby. ESRV aktyviai keitési informacija ir patirtimi su JAV finansinio stabilumo prieZitros
taryba (FSPT). ESRV toliau stiprino bendradarbiavima su tokiomis tarptautinémis organizacijomis,
kaip FSV, TVF, Bazelio banky prieziuros komitetas (BBPK), TVPKO ir Tarptautiné draudimo

jstaigy priezitros asociacija (TDJPA). 2013 m. pradzioje ESRV dalyvavo TVF ES finansy sektoriaus
jvertinimo programoje (FS|P). Be to, ji bendravo su ES privaciojo sektoriaus asociacijomis ir
jvairiais rinkos dalyviais vykdydama rizikos stebéseng. ESRV rysiai su akademine bendruomene
buvo daugiausia skatinami per PMK veikla.

Vykdydama kasdiene veikla ir jgyvendindama savo jgaliojimus, ESRV i) renka ir analizuoja
svarbig ir reikalinga informacija, ii) nustato sistemine rizikg ir klasifikuoja ja pagal prioritetus,

i) tais atvejais, kai Si sisteminé rizika laikoma reikSminga, teikia jspéjimus ir rekomendacijas

dél taisomujy veiksmy. |spéjimai skirti atkreipti démesiui j sistemine rizikg, o rekomendacijose
sutelkiamas démesys j politikos veiksmus, reikalingus sisteminei rizikai mazinti. Rekomendacijos
ir jspéjimai gali buti skirti visai ES, vienai ar kelioms valstybéms naréms, vienai ar daugiau
Europos prieziuros instituciju, vienai ar daugiau nacionaliniy priezitros institucijy. Taip pat
rekomendacijos, susijusios su atitinkamais ES teisés aktais, gali buti skirtos Europos Komisijai.
Ispéjimai ir rekomendacijos gali bati viedi ar konfidencialUs.

ESRV institucine struktdrg sudaro Bendroji valdyba, Valdymo komitetas, Patariamasis mokslinis
komitetas, Patariamasis techninis komitetas ir Sekretoriatas. Bendroji valdyba yra ESRV
sprendimus priimantis organas. Jai pirmininkauja ECB pirmininkas Mario Draghi. lki 2013 m.
birzelio pabaigos pirmasis ESRV pirmininko pavaduotojas yra Mervyn King, Anglijos banko
valdytojas. Antrasis ESRV pirmininko pavaduotojas yra EPI Jungtinio komiteto pirmininkas,
kuriuo Siuo metu yra Steven Maijoor, EVPRI pirmininkas. Bendraja valdyba sudaro 65 nariai, taip
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uztikrinant susijusiy priezitros institucijy dalyvavima ir ESRV politikos patikimuma ir iSsamuma.
Kartu tai reiskia, kad Bendrosios valdybos posedziams butinas atidus pasiruoSimas. Todél svarby
vaidmenj atlieka Valdymo komitetas, kurj sudaro 14 Bendrosios valdybos nariy.

Be to, du patariamieji komitetai padeda ESRV, pirmininko prasymu teikdami konsultacijas. Vienas
komitetas yra PTK, kurj sudaro auksto rango atstovai i$ institucijy ESRV nariy, o antras komitetas yra
PMK, kurj sudaro 15 nepriklausomy eksperty ir PTK komiteto pirmininkas (Siuo metu Stefan Ingves,
Sveriges Riksbank valdytojas). 2012 m. rugséjo 1 d. André Sapir (buves pirmininko pavaduotojas)
tapo PMK pirmininku, pakeisdamas Martin Hellwig, kuris buvo komiteto pirmininku nuo 2011 m.
geguzes 1 d. Du pirmininko pavaduotojai yra Martin Hellwig ir Marco Pagano.

Sekretoriatas atlieka kasdienj ESRV darbg. ECB uztikrina ESRV sekretoriato darbg, teikdamas
analiting, statisting, logistine ir administracine pagalba. ESRV sekretoriato vadovas yra Francesco
Mazzaferro, jo pavaduotojas — Andrea Maechler (nuo 2012 m. lapkricio men.). Kalbant apie
iSteklius, 2012 m. ECB paskyre ESRV veiklai vykdyti 56,5 pagal visos darbo dienos ekvivalentg
(VDDE) etato (i$ ju 22 darbuotojai jdarbinti Sekretoriate ir 34,5 etato skirta kitiems pagalbiniams
darbams atlikti). Tiesioginés ECB islaidos sudaré 7,3 min. eury, prie kuriy reikia pridéti netiesiogines
islaidas, susijusias su kitomis pagalbos paslaugomis, kuriomis bendrai naudojamasi su ECB

(pvz., Zmogiskieji iStekliai, IT, bendras administravimas). Per ta patj laikotarpj kitos institucijos ESRV
narés suteike apie 22 VDDE etatus analitiniam darbui ESRV grupése ir ESRV pirmininky pozicijose.

3.2. Atskaitomybé

ESRV, kaip nepriklausoma ES institucija ir pagal teisinius pagrindus, yra atskaitinga Europos
Parlamentui (zr. ESRV reglamento 19 straipsnj). Todél ESRV pirmininkas yra reguliariai kvieciamas
j Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto posédzius. Sie poseédziai yra viesi ir
juos galima sekti ESRV interneto svetainéje, kai skelbiamos jzanginés pirmininko kalbos. Kol kas
jvyko keturi tokie posedziai — 2012 m. sausio 16 d., geguzés 31 d., spalio 9 d. ir 2013 m. vasario
18 d. Per pirmaji posédj, jvykusj 2012 m. sausio 16 d., ESRV pirmininkas Europos Parlamentui
pagal ESRV reglamento 5 straipsnio 4 dalj pristaté, kaip ketina vykdyti savo pareigas pagal
reglamenta. Per 2012 m. geguzes 31 d. posedj ESRV pirmininkas Europos Parlamentui pristaté
pirmaja ESRV mety ataskaita™, ji tuo paciu metu buvo paskelbta ESRV interneto svetainéje.
|zanginis ESRV pirmininko zodis Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komitete
buvo svarbi priemoné Europos Parlamento nariams pateikti naujausia informacija apie sistemine
rizikg ir jzvalgas dél ESRV dabartinés ir busimos veiklos pagrindiniy krypciy. ESRV taip pat sieke
uztikrinti, kad jos politikos rekomendacijos, pateiktos 3iy posédziy metu, siekiant informuoti
Europos Parlamento narius apie jy loginj pagrinda, bty viesos.

Be vieSujy posedZiy, ESRV pirmininkas pagal poreikj dalyvauja konfidencialiose uZdarose diskusijose
dél ESRV veiklos su Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto pirmininku ir
pirmininko pavaduotojais. 2012 m. lapkric¢io 6 d. PMK pirmininkas ir pirmininko pavaduotojai
apsikeité nuomonemis su Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto nariais dél PMK darbo. PanaSiai
2011 m. geguzeés 10 d. buvo apsikeista nuomonémis su PTK pirmininku dél PTK darbo.

35 7r. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2011/esrbar201 1en.pdf.
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2012 m. ESRV taip pat tese darbus kuriant jvairiy komunikacijos priemoniy rinkinj, skirta naudoti
pagal poreikj, priklausomai nuo perteikiamos zinios ir tikslinés auditorijos. Be ESRV pirmininko
jzanginiy zodziy Ekonomikos ir pinigy politikos komitete, ESRV taip pat skelbia pranesimus
spaudai kiekvieno Bendrosios valdybos posédzio dieng, taip pat specialius praneSimus spaudai
(pavyzdziui, skelbiant rekomendacija).

ESRV taip pat toliau rengé leidiniy serija, skirta visuomenés supratimui apie sistemine rizika ir
makroprudencine priezidrg gerinti. Sie ESRV svetainéje pateikiami leidiniai yra Makroprudenciniai
komentarai, PMK ataskaitos ir Nereguliarus straipsniai. ESRV nagrinéjamu laikotarpiu paskelbty
leidiniy sgrasas pateiktas 2 intarpe. Siuose leidiniuose iSreik$tos autoriy nuomones ir jos
nebdtinai sutampa su oficialia ESRV pozicija.

2012 m. birzelio men. Europos ombudsmenas apsilanké ESRV, vykdydamas ES agentury
lankymo ir tolesnio organizacijy administracinés darbo kultiros pletojimo programa. 2013 m.
vasario meén. jo pastabos buvo pateiktos ESRV. Pateikti pasidlymai Siuo metu toliau svarstomi ir
jgyvendinami.

2 intarpas
ESRV paskelbti komentarai, ataskaitos ir straipsniai nuo 2012 m. sausio meén. iki
2013 m. balandzio mén.

»The ESRB at work — its role, organisation and functioning”, Macro-prudential
Commentaries, No 1, 2012 m. sausio 29 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1202.pdf

. The macro-prudential mandate of national authorities”, Macro-prudential Commentaries,
No 2, 2012 m. kovo 29 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1203.pdf

.Principles for the development of a macro-prudential framework in the EU in the context
of the capital requirements legislation”, 2012 m. kovo 29 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/2012-03-29_CRR-CRD_letter.pdf

.Money market funds in Europe and financial stability”, Occasional Paper Series, No 1,
2012 m. birzelio 22 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20120622_occasional_paper.pdf

. Systemic risk due to retailisation?”, Macro-prudential Commentaries, No 3, 2012 m. liepos 12 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1207.pdf

~Forbearance, resolution and deposit insurance”, Reports of the Advisory Scientific
Committee, No 1, 2012 m. liepos 23 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ ASC_1207.pdf
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A contribution from the Chair and Vice-Chairs of the Advisory Scientific Committee to
the discussion on the European Commission’s banking union proposals”, Reports of the
Advisory Scientific Committee, No 2, 2012 m. spalio 4 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_1210.pdf

~Lending in foreign currencies as a systemic risk”, Macro-prudential Commentaries, No 4,
2012 m. gruodzio 27 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1212.pd

.Benefits of a standardised reporting of Pillar 3 information”, ESRB staff note, 2013 m.
sausio 21 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/130121_ESRB_paper.pdf

~Towards a monitoring framework for securities financing transactions”, Occasional Paper
Series, No 2, 2013 m. kovo 18 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf

+European banks’ use of US dollar funding: systemic risk issues”, Macro-prudential
Commentaries, No 5, 2013 m. kovo 28 d.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1303.pdf

3.3. ESRV perziura

De Larosiére ataskaitoje, kuri lemé tai, kad laikotarpiu nuo 2010 m. gruodzio men. iki 2011 m.
sausio men. buvo jkurtos ESRV ir Europos priezitros institucijos, pripazjstama, kad naujaja

ES finansy sistemos priezitros sistemga reikia kurti palaipsniui ir kad gali prireikti ja perziureti.
Atitinkamai tiek ESRV reglamente, tiek Tarybos reglamente (ES) Nr. 1096/2010% numatyta
perzilra iki 2013 m. gruodzio 17 d*. Tokie patys terminai galioja EPI perZiurai. Kadangi Europos
Komisija iSreiské savo ketinima pradéti perzitrg iki 2012 m. pabaigos dél darbo kuriant BPM,
2012 m. rugséjo men. ESRV pradéjo pasiruosima Siai perzilrai.

Kad padéty Bendrosios valdybos nariams rengiant ESRV indélj j Sig perZzitra, buvo sukurta auksto
lygio grupeé, susidedanti is ECB pirmininko pavaduotojo Vitoro Constancio, PTK pirmininko ir
Sveriges Riksbank valdytojo Stefano Ingves ir PMK pirmininko André Sapiro.

Atsizvelgdama j iSsamias konsultacijas su ESRV nariais — jskaitant 2012 m. spalio 29 d. seminarg
dalyvaujant specialiems institucijy nariy atstovams — grupé perziuréjo i) ESRV darbg sistemines
rizikos srityje (apimant] rizikos stebésenga, analitinius ir politikos rengimo procesus); ii) ESRV

36 Zr. 2010 m. lapkri¢io 17 d. Tarybos Reglamenta (ES) Nr. 1096/2010, kuriuo Europos centriniam bankui pavedami konkretis
uzdaviniai, susije su Europos sisteminés rizikos valdybos veikla.

37 Zr. ESRV reglamento 20 straipsnj, kuriame teigiama: , Europos Parlamentas ir Taryba, remdamiesi Komisijos ataskaita, ne
véliau kaip 2013 m. gruodzio 17 d. idnagrinéja 3 reglamentg ir, gave ECB bei EPI nuomone, nusprendzia, ar reikia perziaréti
ESRV misijg ir struktlra. Jie visy pirma perzidri ESRV pirmininko skyrimo arba rinkimy tvarkg” ir Tarybos reglamento (ES)

Nr. 1096/2010 8 straipsnj, kuriame teigiama: ,Remdamasi Komisijos ataskaita, Taryba ne véliau kaip 2013 m. gruodzio 17 d.
iSnagrinéja $j reglamenta. Gavusi ECB ir Europos priezidros institucijy nuomone, Taryba nusprendzia, ar reikia 3 reglamenta
perziQréti”.
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iSorinius rysius ir komunikacijos kanalus; iii) ESRV institucine sandara ir valdyma. Siuo pagrindu
2012 m. gruodzio men. ji pateiké pirmajj ataskaitos projekta, kuriame pateiktos rekomendacijos
dél galimy i) ESRV reglamento ir ii) proceddry ir procesy, kuriy reglamentas neapima,
patobulinimy.

2012 m. gruodzio meén. ES Tarybai pasiekus politinj susitarima dél pasiulymo dél Tarybos
reglamento, , kuriuo Europos Centriniam Bankui pavedamos specialios uzduotys, susijusios su
rizikos ribojimu pagrjstos kredito jstaigy prieziuros politika”, Bendrajai valdybai buvo pasillyta,
kad grupé taip pat jvertinty galimus BPM padarinius ESRV?32.

3.4. Reakcijos j 2011 m. pateiktas rekomendacijas

Siame mety ataskaitos skyriuje pateikiama informacija dél ty ESRV rekomendacijy, kurios buvo
priimtos iki nagrineéjamo laikotarpio, jgyvendinimo. Tai rekomendacijos del i) paskoly uzsienio
valiutomis®; ii) kredito jstaigy finansavimo JAV doleriais®; iii) nacionaliniy valdZios institucijy
makroprudenciniy jgaliojimy?'. Kad buty lengviau objektyviai ir nuosekliai jvertinti, kaip subjektai,
kuriems skirtos rekomendacijos, jy laikosi, ESRV parengé vadova, kuriame aprasyta taikytina
metodika. 2013 m. balandzio mén. jg patvirtino Bendroji valdyba.

3.4.1. Rekomendacijy laikymosi vertinimo metodika

Nors ESRV vieSosios rekomendacijos neturi tiesioginés saistomosios galios, vis délto joms
taikomas principas ,veik arba paaiskink”, pagal kurj subjektai, kuriems skirta rekomendacija,
informuoja ESRV (ir Taryba) apie veiksmus, kuriy émési reaguodami j rekomendacijas, arba
pateikia tinkamga paaiskinima, kodél rekomenduoty veiksmy nesiémé. Tai veikia kaip ankstyvo
jspéjimo mechanizmas, nesiimant formalesniy priemoniy, ir suteikia pakankamai lankstumo,
atsizvelgiant j proporcingumo principg. Skiriamosios linijos tarp i) rekomendacijy laikymosi;

ii) tinkamo veiksmy nesiemimo pateisinimo; iii) nepateisinto veiksmy nesiemimo nustatymas yra
jautrus dalykas, jis turi buti pagrjstas skaidriomis taisyklémis®2.

Jvertinimo proceduros pradZioje sukuriama jvertinimo grupé, kurioje sutelkiama kompetencija
auksciausiu galimu lygiu, tiek is ESRV sekretoriato, tiek is jvairiy institucijy ESRV nariy. Grupé
surenka ir patikrina informacija, kurig subjektai, kuriems skirta rekomendacija, pateiké savo
ataskaitose. Atlikus jvertinima, galiausiai pateikiamas atitikties reitingas, kuriuo apibendrinama:

« veiksmu, kuriy imtasi, statusas (pavyzdziui, jvykdyti, vis dar planuojami);

38 Pagal naujausios (ir galutines) pasitlymo dél Tarybos reglamento, kuriuo Europos Centriniam Bankui pavedamos specialios
uzduotys, susijusios su rizikos ribojimu pagristos kredito jstaigy prieZidros politika, versijos (2013 m. balandZio 16 d.) 4a
straipsnj, kompetentingoms ir paskirtoms dalyvaujanciy valstybiy nariy institucijoms, taip pat ir ECB, bus pavestos makrolygio
rizikos ribojimo uzduotys ir suteikti Sioms uzduotims vykdyti reikalingos priemonés.

39 2011 m. rugsejo 21 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija (ESRV/2011/1) dél paskoly uZsienio valiutomis.
40 2011 m. gruodzio 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija (ESRV/2011/2) dél kredito jstaigy finansavimo
JAV doleriais.

41 2011 m. gruodzio 22 d. Europos sistemines rizikos valdybos rekomendacija (ESRV/2011/3) del nacionaliniy institucijy
igaliojimy makrolygio rizikos ribojimo srityje.

42 Pagal ESRV reglamento 17 straipsnj, jei atitinkama institucija nesiima pakankamuy veiksmuy, kiekvienos institucijos
stebésenos ataskaita pateikiama ne tik atitinkamai institucijai, bet taip pat ir ES Tarybai ir, kai reikia, atitinkamai EPI.
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* jy turinys (esmeé) (pavyzdziui, ar jais — visiSkai ar i5 dalies — jgyvendinami rekomendacijos
tikslai);

* jy tinkamumas (pavyzdZiui, ar, politikos pozidriu, jgyvendintus veiksmus palaiko palanki
teisiné ir ekonominé aplinka bei atitinkami administraciniai istekliai);

+ rekomendacijos nesilaikymo rizika (pavyzdziui, ar yra rizika, kad subjektas, kuriam skirta
rekomendacija, galéty nesilaikyti rekomendacijos);

« atsakymo iSsamumas (pavyzdziui, ar pateiktuose atsakymuose aptarti visi rekomendacijos
elementai).

Tuo atveju, kai subjektai, kuriems skirta rekomendacija, pateikia tinkama veiksmy nesiemimo
pateisinima, jis taip pat jvertinamas pagal tam tikrus kriterijus, jskaitant iSsamuma, kokybe ir
turin.

3.4.2. Skolinimas uzsienio valiutomis

2011 m. rugséjo mén. ESRV pateiké rekomendacijg dél skolinimo uzsienio valiutomis, kuri
pirmiausia buvo skirta nacionalinéms priezitros institucijoms. ESRV nustaté keletg sisteminiy
grésmiuy, susijusiy su skolinimu uzsienio valiutomis kai kuriose Salyse. Jis gali turéti neigiamos
jtakos i3plitimo tarp valstybiy efekta. Rekomendacija pateikti taip pat paskatino tikimybeé, kad
gali bati nesilaikoma nacionaliniy priemoniy.

Rekomendacijos, kurioje pateikiamos kelios atskiros rekomendacijos, tikslas buvo suvaldyti rizika,
kylancia finansiniam stabilumui, taikant holistinj politikos metoda ir atsizvelgiant j jvairius rizikos
komponentus. Kad buty mazinama kredito rizika, rekomendacija siekiama pagerinti paskoly
gaveéjy supratima apie rizika, susijusig su skolinimu uzsienio valiuta, reikalaujant, kad jiems buty
pateikiama pakankama informacija apie tokia rizikg ir uztikrinant, kad naujos paskolos uzsienio
valiuta buty teikiamos tiktai paskoly gavejams, kurie yra patikimi ir gebantys atlaikyti didelius
valiutos kurso sukrétimus. Siuo atzvilgiu skatinama naudoti jmokos dydZio ir pajamy bei kredito
sumos ir jkeisto turto vertés santykius (B rekomendacija). Jei skolinimas uzsienio valiuta pradeda
skatinti per didelj bendra kredito augima, reikety pasvarstyti apie grieztesnes arba naujas
priemones (C rekomendacija).

Siekdamos spresti netinkamo rizikos, susijusios su skolinimu uzsienio valiuta, lygio nustatymo
problemas, nacionalinés priezilros institucijos turety reikalauti, kad finansy jstaigos jtraukty Sig
rizikg j savo vidinj rizikos lygio nustatyma (D rekomendacija) ir turety pakankamai kapitalo pagal
sistemos ,Bazelis II" antrajj ramst] (E rekomendacija). Be to, nacionalinés priezitros institucijos
turéty atidZiai stebéti ir prireikus apsvarstyti galimybe taikyti finansavimo ir likvidumo rizikos,
susijusios su skolinimu uZsienio valiuta, apribojimus, skirti ypatinga démesj finansavimo 3altiniy
koncentracijai, turto ir jsipareigojimy valiuty ir terminy neatitikimams bei su tuo susijusiam
rémimuisi uzsienio valiutos apsikeitimo sandoriy rinkomis (F rekomendacija). Valstybés nareés taip
pat turety prisidéti prie reguliacinio arbitrazo prevencijos, taikydamos abipusiskumo principa kity
valstybiy nariy, kurios jgyvendino priemones, skirtas su skolinimu uzsienio valiuta susijusiai rizikai
riboti, atzvilgiu (G rekomendacija).

Subjektams, kuriems skirta rekomendacija, pirmasis terminas pateikti ataskaitas apie veiksmus,

kuriy émeési, buvo 2012 m. birzelio 30 d. Sis terminas buvo taikomas A rekomendacijai
dél paskoly gavéjy rizikos supratimo ir D rekomendacijai del vidaus rizikos valdymo.
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A rekomendacija buvo skirta tiek nacionalinéms priezitros institucijoms, tiek ES valstybéms
naréems, o D rekomendacija buvo skirta tiktai nacionalinéms prieziuros institucijoms. Dél A
rekomendacijos vykdymo ataskaitas pateike visi subjektai, kuriems skirta rekomendacija, iSskyrus
viena (Nyderlandus). Dél D rekomendacijos vykdymo ataskaitas pateiké visi 27 subjektai, kuriems
skirta rekomendacija.

Antrasis terminas, 2012 m. gruodzio 31 d., buvo taikomas visoms rekomendacijoms (nuo A
iki G). B rekomendacija del paskoly gavéjy kreditingumo, C rekomendacija dél kredito augimo,
E rekomendacija dél kapitalo poreikio, F rekomendacija dél likvidumo ir finansavimo ir G
rekomendacija dél abipusiskumo buvo skirtos nacionalinéms prieziuros institucijoms, o E
rekomendacija taip pat buvo skirta EBI. Visi subjektai, kuriems skirtos rekomendacijos, pateike
ataskaitas. ESRV $iuo metu analizuoja ir vertina gautus atsakymus pagal vadove nustatyta
proceddra.

3.4.3. Finansavimas JAV doleriais

2011 m. gruodzio mén. ESRV pateiké rekomendacijg dél skolinimo JAV doleriais, kuri pirmiausia
buvo skirta ES valstybiy nariy nacionalinéms priezitros institucijoms. Kadangi finansavimo JAV
doleriais rinkos turi didele svarba ES bankams, rekomendacija buvo pateikta siekiant iSvengti
banky finansavimo jtampos, ypac vyravusios 2007-2008 m. ir 2010-2011 m., pasikartojimo.
ES bankai, besiremiantys finansavimu JAV doleriais, Siais laikotarpiais tapo paZeidZiami, viena
vertus, dél terminy nesutapimo tarp ilgalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy JAV doleriais ir,
kita vertus, del JAV pinigy rinkos fondy rizikos vengimo padidéjus rinkos jtampai.

Nacionaliniy priezitros institucijy buvo paprasyta informuoti ESRV apie veiksmus, kuriy imtasi
reaguojant j Sig rekomendacija, arba pateikti tinkama neveikimo pagrinda iki 2012 m. birzelio
30 d. Rekomendacija tiketasi jgyvendinti per santykinai trumpa laika, atsizvelgiant j tai, kad ji

buvo daugiausia susijusi su priemonémis, skirtomis jau esamy prieziros priemoniy naudojimui

sustiprinti, bet taip pat ir del to, kad bankai jau buvo emesi veiksmy rizikai mazinti.

ESRV rekomendavo, kad nacionalinés priezilros institucijos patobulinty savo stebésenos
veiksmus, kad ateityje ES kredito jstaigose nesusidaryty per didelé finansavimo JAV doleriais
rizika. Konkreciai ji pareikalavo, kad jos atidziai stebéty terminy nesutapima, finansavimo
koncentracija, valiutos apsikeitimo sandoriy JAV doleriais naudojimg ir pozicijas grupés viduje. Be
to, joms buvo patarta skatinti kredito jstaigas imtis veiksmy iki tol, kol Si rizika pasiekia per didel;
lygj, vengiant netvarkingo dabartiniy finansavimo struktdry atsisakymo (A rekomendacija).

Kad padéty ES kredito jstaigoms tapti atsparesnéms jtampai finansavimo JAV doleriais rinkose,
ESRV taip pat rekomendavo, kad nacionalinés priezilros institucijos reikalauty, jog ES bankai
jtraukty j savo finansavimo nenumatytais atvejais planus finansavimo JAV doleriais problemy
sprendimo mechanizmus. Be to, buvo pareikalauta, kad nacionalinés priezitros institucijos
jvertinty Siy plany jgyvendinamuma banky sektoriaus lygiu. Jeigu Sio jvertinimo pagrindu

buty nustatyta, kad egzistuoja panasios ir vienalaikés keliy banky reakcijos krizés metu rizika,
nacionalinés priezilros institucijos turety apsvarstyti galimybe imtis veiksmuy, kad sumazinty
galima poveikj sisteminiu lygiu (B rekomendacija).
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Iki 2012 m. birzelio 30 d. ESRV gavo ataskaitas i$ visy 27 nacionaliniy priezitros institucijy apie
veiksmus, kuriy imtasi reaguojant j A ir B rekomendacijas. Netrukus bus paskelbti ESRV jvertinimo
rezultatai pagal vadove nustatytus principus.

3.4.4. Nacionaliniy prieziuros instituciju makroprudenciniai jgaliojimai

2011 m. gruodzio men. ESRV patvirtino rekomendacija del nacionaliniy prieZiuros institucijy
makroprudenciniy jgaliojimy. Si rekomendacija nuo pirmy dviejy rekomendacijy skyrési dviem
aspektais. Pirma, ji buvo skirta tiktai ES valstybems naréms, t. y. nacionaliniy jstatymy leidéjams,
ir, antra, ji buvo skirta atsparumui sisteminei rizikai didinti stiprinant makroprudencineg politika, o
ne vengiant konkreciy riziky ar jas mazinant. Jai taip pat buvo badingas organizacinis pobudis,
panasiai kaip neseniai priimtai Rekomendacijai ESRV/2013/1 (zr. 2.1.3 skirsn)).

Rekomendacijos ESRV/2011/3 pagrindinis tikslas buvo sukurti bendra sistema

nacionalinems makroprudencine prieZilrag vykdancioms institucijoms ir jg sudaré penkios
atskiros rekomendacijos. A rekomendacijoje apibrézti makroprudenciniai tikslai, artimi
makroprudenciniams tikslams, nustatytiems ESRV pagal ESRV reglamentga. Sie tikslai turéty bati
nacionaliniy makroprudencine priezitra vykdysianciy institucijy politikos rengimo gairémis.

B rekomendacijoje valstybés narés buvo paragintos savo nacionaliniuose jstatymuose suteikti
isskirtinius makroprudencinius jgaliojimus valdybai, sudarytai is institucijy, kuriy veiksmai daro
esminj poveikj finansiniam stabilumui, arba vienintelei institucijai. Pastaruoju atveju institucija
turéty artimai bendradarbiauti su nacionalinémis priezitros institucijomis. Abiem atvejais
nacionalinis centrinis bankas turéty atlikti pagrindinj vaidmenj rengiant makroprudencine
politikg, o nacionaliné makroprudencineg prieziurg vykdanti institucija turéty bendradarbiauti
tarpvalstybiniu lygiu, ypac su ESRV.

C rekomendacijoje buvo reikalaujama, kad busimoms nacionalinems makroprudencine priezilra
vykdancioms institucijoms buty numatyta uzduotis stebéti ir mazinti rizikg bei suteiktos

galios rinkti duomenis ir jais dalytis, nustatyti sistemiskai svarbias jstaigas ir struktdras, kaip

antai sistemiskai svarbios finansy jstaigos, ir kontroliuoti makroprudencines priemones. D
rekomendacijoje nacionalinems makroprudencineg priezilrg vykdancioms institucijoms patariama
pateikti vieSus ir neviesus pareiskimus dél sisteminés rizikos ir numatyti, kad jos buty atskaitingos
nacionaliniams parlamentams, o jy darbuotojams buty uZtikrinta teisiné apsauga, jei jie veiké
geranoriskai. E rekomendacijoje reikalaujama, kad nacionaliniy makroprudencine priezitrg
vykdandiy institucijy veikla buty nepriklausoma, kad organizacines ir finansinés struktdros
nekelty pavojaus makroprudencinei politikai.

Rekomendacijoje ESRV/2011/3 subjektams, kuriems ji skirta, nustatyti du terminai ataskaitoms
pateikti. Iki 2012 m. birzelio 30 d. ES valstybeés narés turejo pateikti ESRV tarpine ataskaita,
kurioje, tarp kity dalyky, bty iSsamus pareiskimas dél to, ar buvo jgyvendinti ar planuojami
makroprudenciniai jgaliojimai. Visos valstybés narés pateiké ESRV tarpines ataskaitas iki 2012 m.
birzelio 30 d. Iki 2013 m. birzelio 30 d. jos privalo pateikti savo galutines ataskaitas.
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Santrumpos

Salys

BE Belgija HU Vengrija

BG Bulgarija MT Malta

z Cekija NL Nyderlandai

DK Danija AT Austrija

DE Vokietija PL Lenkija

EE Estija PT Portugalija

IE Alrija RO Rumunija

GR Graikija S| Slovénija

ES Ispanija SK Slovakija

FR Prancuzija FI Suomija

IT Italija SE Svedija

cY Kipras JK Jungtiné Karalyste
LV Latvija JP Japonija

LT Lietuva JAV Jungtinés Amerikos Valstijos

LU Liuksemburgas

Kitos
BBPK
BPM
BVP
DBPF
DKP
EBI
ECB
ECBS
ECON
EDPPI
EFPIS
EPI
EPM
EPS
ERIR
ES
ESRV
EURIBOR
EVPRI
FS|P
FSPT
FSV
ITRO

Bazelio banky prieziuros komitetas

bendras prieZidros mechanizmas

bendrasis vidaus produktas

draudimo bendrovés ir pensijy fondai
Direktyva del kapitalo poreikio

Europos bankininkystés institucija

Europos Centrinis Bankas

Europos centriniy banky sistema
Ekonomikos ir pinigy politikos komitetas
Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija
Europos finansy priezidros institucijy sistema
Europos priezitros institucija

Europos Parlamento narys

ekonominé ir pinigy sajunga

Europos rinkos infrastruktdros reglamentas
Europos Sajunga

Europos sistemineés rizikos valdyba

euro tarpbankiné paltkany norma

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
Finansy sektoriaus jvertinimo programa
Finansinio stabilumo prieZiuros taryba
Finansinio stabilumo valdyba

ilgesnés trukmés refinansavimo operacija
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KFI kitos finansinés institucijos

KGTV kintamoiji grynoji turto verté

KINAS kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoris

KIPVPS  kolektyvinio investavimo | perleidZziamus vertybinius popierius subjektas

LIBOR Londono tarpbankiné palikany norma

MV mazos ir vidutinés jmoneés

NCB nacionalinis centrinis bankas

NETB Nacionalinis ekonominiy tyrimy biuras

NGTV nuolatiné grynoji turto vertée

NK nefinansine korporacija

NPI nacionaliné prieziuros institucija

NRRPI nacionaliné rizika ribojancios prieziuros institucija
OoTC ne birzos

PFI pinigy finansiné institucija

PMK Patariamasis mokslinis komitetas

PRF pinigy rinkos fondas

PSSB pasaulinis sistemiskai svarbus bankas

PSS pagrindiné sandorio 3alis

PTK Patariamasis techninis komitetas

RKP Reglamentas dél kapitalo poreikio

SSF sistemiskai svarbi finansy jstaiga

TDJPA Tarptautiné draudimo jstaigy priezituros asociacija
TVF Tarptautinis valiutos fondas

TVPKO  Tarptautine vertybiniy popieriy komisijy organizacija
VPFS vertybiniy popieriy finansavimo sandoris

VPPS vienakryptis pinigy politikos sandoris
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