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IVADAS

Nagrinéjamos temos aktualumas. Natiiralu, kad nuo pat pinigy atsiradimo® Zmonéms
buvo svarbu, kad jy sunkiai uzdirbti pinigai iSsaugoty savo verte arba, kad ji netgi didéty.
Misy dienomis tai padaryti darosi vis sudétingiau dél vis didéjancios ir sudétingéjancios
finansy rinkos. D¢l Sios priezasties finansinio stabilumo tema visada buvo ir bus svarbi, o
mums asmeniskai §i tema tapo ypac aktuali po 2008 m. pasaulj iStikusios ekonominés
krizés. Atsirado suvokimas, kad butinai reikia permainy, ko pasékoje makroprudencinés
politikos tema émé susilaukti vis daugiau démesio tiek i§ teorinés tiek i§ praktinés jos
jgyvendinimo pusés. Visgi Sia tema lietuviy kalba paraSytos ne ekonomikos ar finansy
srities ekspertams skirtos literatiiros néra daug. Atsizvelgiant j tai supazindinimas su Sia
placia ir sudétinga, taciau labai svarbia makroprudencinés politikos tema gali praturtinti
daugelio zinias ir galbiit padidinti pasitikejima uz finansy sistemos prieziiirg ir reguliavima
atsakingomis institucijomis.

Nagrin¢jant makroprudencinés politikos tema neiSvengiamai vél ir vél kyla
klausimas — ar sugebésime i§vengti kitos krizés, ar taikomos priemonés yra pakankamos?
Skeptiky visgi yra nemazai ne tik tarp eiliniy zmoniy, bet ir ekonomikos eksperty,
pvz. Daron Acemoglu savo darbe ,,The Crisis of 2008: Structural Lessons for and from
Economics“? teigia, jog mes nezinome, ar pasauliné finansiné ir ekonominé krizé 2008 m.
atgulé ] istorijg kaip reikSmingas jvykis ar kaip unikali katastrofa. Faktas, jog dabar esame
geriau pasiruosg, taciau buity naivu tikeétis, kad uZzkirte kelig praeityje krize sukélusiems
veiksniams galime jaustis visiSkai saugiis. Tik del kruopsStaus atsakingy tarptautiniy ir
nacionaliniy institucijy darbo, atliekant joms pavestas uzduotis stebéti ir reguliuoti finansy
sistemg, kita kriz¢ miisy nebeistiks arba jos padariniai bus Zymiai maZesni. Taciau vis tiek
saves klausiame, ar tikrai darome viska, kg galime? Ar naudojamos priemonés yra
pakankamos, gal per daznai zvalgomés atgal, o ne j prieki? Nereikia pamirsti, jog, kaip

buvo nustatyta J. de Larosiére ataskaitoje®, viena i§ 2008 m. krizés priezas¢iy buvo naujy

! Seniausi Lietuvoje aptinkami pinigai yra per prekybinius rySius patekusios senovés Graikijos ir senovés
Romos laiky monetos. 9—12 amziaus Lietuvoje vyravo arabiski sidabriniai dirhamai, Skandinavijos | spiralg
susukti kaltiniai pinigai. Apie 11 amziy atsirado vietinés gamybos sidabro gabalai (pailgos pusapvalio pjuvio
lazdelés). Lazdeliy vertg 1émé jy masé, nusistovéjus apie 104 gramy vidutinei masei jos tapo lietuviskais
pinigais. TERLECKAS, V. Lietuvos pinigai. Visuotinés lietuviy enciklopedijos internetinis puslapis
[interaktyvus]. [Zitréta 2018-10-20]. Prieiga per internetg: <https://www.vle.lt/Straipsnis/lietuvos-pinigai-
117682>.

2 DACEMOGLU, D. Crisis of 2008: Structural Lessons for and from Economics. 2009. [Zifiréta
2018-10-20]. [interaktyvus]. Prieiga internetu (angly kalba): <http://economics.mit.edu/files/3703>.

3The de Larosiére Group. Report. 2009. [zitiréta 2018-10-20]. [interaktyvus]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/de_larosiere_report_en.pdf?351lelb35eclca5e855d2e465383a311>
. Ataskaitg iSsamiai nagrinésime kituose skyriuose.



finansiniy produkty nepakankamas supratimas ir jy keliamy grésmiy neteisingas
suvokimas. Atsizvelgiant j Siy dieny realias kyla klausimas, ar dabar vykstancios permainos
finansiniy produkty ir paslaugy srityse vél nesukels nenumatyty pasekmiy? Ziniasklaidoje
vis populiaréjant tokiems sudétingai skambantiems terminams kaip FinTech?,
kriptovaliutos®, blockchain® ir pan., kuriy daugelis Zmoniy tikrai nesupranta bei ryskéjant
naujai potencialiai nerimg kelian¢iai tendencijai — Lietuvoje vis gausiau besisteigiant
jvairaus tipo finansines paslaugas sitilan¢ioms bendrovéms gali kilti klausimas, ar ir vél
vedami godumo’ nejudame per greitai j priekj? Ar dabartinis reguliavimas suspéja su
greitai besivystancia rinka?

Kaip matome, pra¢jusios ekonominés krizés kilimas sukélé daug skepticizmo ir
nepasitikéjimo miisy gebéjimu apskritai kontroliuoti finansy sistemg ir jos dalyvius, jog
ateityje situacija nepasikartoty ne tik eiliniy Zmoniy, bet ir akademiky tarpe. D¢l Sios
priezasties makroprudencinés politikos tema kalbant apie finansy sistemos apsauga nuo
sistemings rizikos kilimo yra ir bus aktuali.

Darbo tikslas — iSnagrinéti ir teisininkams suprantama kalba pristatyti
makroprudencinés politikos raida bei ja lémusius veiksnius, jos susiformavimo ir
jsitvirtinimo Europos Sagjungos (toliau — ES) ir jos nariy ypa¢ Lietuvos teisingje sistemoje
istoriniu ir lyginamuoju aspektu. Ivertinti uz makroprudencing politikg atsakingy ES
institucijy ir Lietuvos banko darbg ir veiksmus bei naudojamas priemones siekiant
igyvendinti makroprudencinés politikos strategija uZztikrinant ekonomikos stabilumg ir
sistemings rizikos prevencija. Taip pat jvertinti potencialias ateities rizikas ir apsaugines

priemones.

4 FinTech yra finansines technologijas, finansy sektoriaus paslaugas apibiidinantis terminas atsirades
XXI amziuje. Pradzioje buvo taikomas nustatytoms vartotojy ir prekybos finansy jstaigoms. Nuo
XXI amziaus pirmojo deSimtmecio pabaigos §is terminas iSsiplété, jtraukiant bet kokias technologines
naujoves finansy sektoriuje, jskaitant finansinio rastingumo ir Svietimo, mazmeninés bankininkystés,
investicijy ir net kriptovaliutas, pvz., Bitkoin, inovacijas. Investopedia. [Zitréta 2018-10-20]. [interaktyvus].
Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.investopedia.com/terms/f/fintech.asp>.

5 Kriptografiné valiuta yra skaitmeniné ar virtualioji valiuta, naudojanti kriptografija saugumui uztikrinti.
Investopedia. [zitréta ~ 2018-10-20].  [interaktyvus].  Prieiga  internetu  (angly  kalba):
<https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp>.

® Blockchain yra skaitmeniné, decentralizuota vieoji visy kriptovaliuty sandoriy knyga. Nuolat auganti, nes
,»Uzbaigti“ blokai (naujausi sandoriai) jraSomi ir papildomi chronologine tvarka, todél rinkos dalyviams
leidziama stebéti skaitmeninés valiutos operacijas be centrinés apskaitos. Investopedia. [Zitiréta 2018-10-20].
[interaktyvus]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp>.

" Yra daug goduma, kaip vieng i§ pagrindiniy finansy krizés priezas¢iy jvardijanéiy straipsniy, keletas
pavyzdZiy: prieiga internetu (angly kalba): Younglai, R., Palmer, D., Carson, T. Financial crises caused by
"stupidity and greed": Geithner. Reuters 2012. [interaktyvus]. [Ziaréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly
kalba): <https://www.reuters.com/article/us-usa-economy-geithner/financial-crises-caused-by-stupidity-
and-greed-geithner-idUSBRE83P01P20120426>.; WILLIAMS, M. Greed, Bailouts, and the Causes of the
Financial Crisis. USNEWS 2013. [interaktyvus]. [ziréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.usnews.com/opinion/articles/2013/01/04/greed-bailouts-and-the-causes-of-the-financial-
crisis>.


https://www.usnews.com/opinion/articles/2013/01/04/greed-bailouts-and-the-causes-of-the-financial-crisis
https://www.usnews.com/opinion/articles/2013/01/04/greed-bailouts-and-the-causes-of-the-financial-crisis

Darbo uzdaviniai — kiekvienas i$ Sio darbo skyrius yra skirtas jgyvendinti konkrety
keliamg uzdavinj. Pirmojo skyriaus uzdavinys yra iSanalizuoti §io darbo pavadinimag
apibréziant makroprudencinés politikos sgvoka. Antrojo — naudojant istorinj, lyginamaji
metodg supazindinti su terminy makroprudencija ir makroprudenciné politikos istorine raida
ir ja lémusiomis aplinkybémis. Treciajame skyriuje pristatoma su makroprudencijos
politikos raidai didziule jtaka padariusia J. de Larosiére ataskaita ir jos iSvadomis. Ketvirtojo
skyriaus uzdavinys yra makroprudencinés politikos objekto — finansinio stabilumo, jo
sgvokos Ir nustatymo analizé. Penktasis skyrius yra skirtas supazindinti su Europos finansy
priezitiros institucijy sistema, jos paskirtimi ir veikla. Sestojo skyriaus uzdavinys yra
supazindinti su Lietuvos finansy sistemos prieziliros sistema ir jos jvykdyta reforma.
Paskutiniojo septintojo skyriaus uzdavinys yra konkreciai pazvelgti j tai, kaip Lietuvoje yra
igyvendinama makroprudenciné politika ir jos priemonés. Bendras visy Sio darbo skyriy
uzdavinys yra jgyvendinti iSsikeltus tikslus.

Darbo objektas. Siame darbe pasitelkiant jvairius tarptautinius, nacionalinius
Lietuvos bei ES teisés aktus bei moksling literatiirg yra analizuojama makroprudenciné
politika i§samiai pristatant jos sgvoka, jtvirtinimo raidg ir priezastis, veiklg bei jos sieckiamus
ir pasiektus tikslus. Siekiant visapusiskai atskleisti darbo temg vadovaujantis kompetentingy
makroprudencinés politikos eksperty darbais bei teisiniu reguliavimu yra iSsamiai
pristatomas makroprudencinés politikos tema sudarantys elementai, tokie kaip finansinis
stabilumas, taikomos teisinés priemonés ir kt.

Nors makroprudencine politika vienokia ar kitokia forma egzistuoja visame pasaulyje,
o ne tik Europos sajungoje, taciau atsizvelgiant j tai, jog Lietuva yra ES naré bei priklauso
Euro zonai, todel d¢l ribotos darbo apimties Lietuvos teisés mokslui yra Zymiai aktualiau
iSsamiau susipazinti su ES vykdoma makroprudencine politika.

Darbe naudoti tyrimo metodai. Vienas i§ svarbiausiy tyrimo metody — istorinis,
analizuojant makroprudencinés politikos atsiradimo prieZastis, raidg bei poveikj ES ir jos
valstybiy ypa¢ Lietuvos ekonominiam stabilumui. Naudojamas lyginamasis metodas
taikomas analizuojant ES Lietuvos ir kity uZsienio valstybiy jstatyminj reguliavimag
makroprudencinés politikos strategijos ir jose jtvirtinty konkreciy veiksmy jgyvendinimu
ir pasiektais ir tikétinais rezultatais. Teleologinis tyrimo metodas naudojamas atliekant
uzsienio valstybiy makroprudencinés politikos teisinio reguliavimo vertimus i§ angly
kalbos. Taip pat naudojami lingvistinis, mokslinés literatiros analizés, loginis — analitinis
metodai, gramatiskai aiSkinant teisés aktuose vartojamas sgvokas, analizuojant jy apraiska

praktikoje.



Darbo originalumas. Lictuvoje kursiniy, magistriniy, bakalauriniy darby, disertacijy
ar kitokiy moksliniy Saltiniy tokiy kaip straipsniai, monografijos ar vadovéliai, paraSyty
makroprudencinés politikos tema beveik néra. Egzistuojanti moksliné literatiira, kurios
didziausig dalj sudaro tarpdisciplininiai arba grynai ekonominio pobtidzio straipsniai
daZniausiai yra orientuoti j konkrecig makroprudencinés politikos sritj ar problema,
pavyzdziui taikomus metodus, o pati politika, ja sudarancios dalys ir jos raida yra
pristatoma lakoniskai. Atsizvelgiant i vis didéjan¢ia makroprudencinés politikos svarba
uztikrinant sékmingg vieno svarbiausiy modernaus pasaulio atributy — finansy sistemos —
funkcionavima, biitina detaliau iSmanyti jos raidg ir prigimtj.

Svarbiausi Saltiniai. Makroprudencinés politikos raidos ir jos jtvirtinimo teiséje
(legitimumo) analizé atlickama pasitelkiant vieSai prieinamg ES institucijy aiskinamaja
medziagg, srities eksperty straipsnius, nacionalinius ir tarptautinius teisés aktus. Kaip
pagrindinis Saltinis yra naudojama 2009 m. paskelbta J. de Larosiére grupés ataskaita ir

Lietuvos banko viesai skelbiama informacija.



1. DARBO TEMOS ANALIZE:
MAKROPRUDENCINES POLITIKOS TERMINAS, DARBO PAVADINIMO
ANALIZE

Retai pasitaiko, kad moksliniuose darbuose pirmasis jo skyrius biity skiriamas pacio darbo
pavadinimo analizei, taCiau §] karta negalime to iSvengti, dé¢l kylanciy neaiSkumy.
Perskaicius §io darbo pavadinimg daznas zmogus gali ir yra nusistebéjg¢s, jog tai yra teisés,
o ne ckonomikos ar finansy Sakos magistro darbas. Tokig reakcija sukelia darbo
pavadinime esantis zodis ,,makroprudencija®, o ypac¢ priesdélis ,,makro®, kurj Zzmonés
dazniausiai priskiria ekonomikos, o ne teisés moksly sri¢iai. Sis faktas yra paaiskinamas
tuo, kad Vilniaus universiteto Teisés fakulteto studijy programoje néra tyrinéjama §i tema,
o ir praktikoje su makroprudencine politika susiduria tik labai siauras teisininky ratas,
dazniausiai dirbantis uz finansy rinkos reguliavimg atsakingose Lietuvos ir uZsienio
jstaigose. Dél Sios priezasties §io darbo pavadinime minimas terminas makroprudenciné
politika daugeliui teisés ypac ne finansy teisés Sakos eksperty yra mazai girdétas. D¢l to,
siekiant nuosekliai iStyrinéti darbo temg, prie§ pradédami, kaip suoponuoja Sio darbo
pavadinimas, analizuoti makroprudencinés politikos prigimtj ir legitimuma, pirmiausia
turime susipazinti su pac¢ios makroprudencinés politikos terminu bei trumpai paaiskinti
likusius Sio darbo pavadinimo Zodzius, kaip jie bus suprantami, tokiu biuidu aiskiai

nubréziant darbo struktiira.

1.1. Termino makroprudenciné politika samprata

Kaip jau buvo minéta pirmasis $io darbo pavadinimo Zodis yra ,,makroprudencija“. Sio
termino reikSmés nerasime nei ,,Lietuviy kalbos 2odyne“8 nei ,,Dabartinés lietuviy kalbos

zodyne*®. Sgvoka ,,makroprudencija“ apskritai nelabai vartojama pati savaime, o tik kartu

«10 ecll

su kitais zodziais, pvz.: ,,analize¢“", ,atskaitomybé arba, misy atveju, ,,politika®.

8Lietuviy  kalbos  Zodynas [interaktyvus]. [zilréta  2018-10-20]. Prieiga per internety:
<http://www.lkz.It/Visas.asp?zodis=legitimumas&Ins=-1&les=-1>.

SDabartinis lietuviy kalbos Zodynas [interaktyvus]. [ZziGréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://Ikiis.Iki.lt/dabartinis>.

10 Makroprudenciné analizé (angl. Macro-prudential analysis) - analizé, kurig atliekant vertinama finansy
sistemos kaip visumos buiklé, jos stabilumas ir atsparumas. Lietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus].
[Zitréta 2018-11-05]. Prieiga per interneta: <http://www.rastija.lt/LBTB/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-
baz%C4%97/makroprudencin%C4%97-analiz%C4%97>.

11 Makroprudencinés atskaitomybés paskirtis — pateikti Lietuvos bankui i§samig, itin kokybiska informacija
apie busto paskolas namy tkiams. Lietuvos banko valdybos 2015 m. geguzés 28 d. nutarimas dél
makroprudencinés  atskaitomybés Nr. 03-91. [ziGréta 2018-11-05]. Prieiga per internet:
<https://www.e-tar.lt/portal/It/legal Act/cb46¢7f0086911e588da8908dfa91cac>.


http://lkiis.lki.lt/dabartinis

Uzsienio $aliy, Siuo atveju Anglijos Kembridzo Zodynas makroprudencijg apibiidina taip
pat, kaip ja aiSkina Lietuvos Saltiniai pateikdami makroprudencinés politikos sgvokos
apibrézima, kaip priemon¢ naudojamg bankams ir finansinéms organizacijoms, kurios yra

2. Europos centrinis bankas®

skirtos apsaugoti visa finansy sistema nuo rizikos®
aiSkindamas makroprudencinés politikos sagvoka savo internetiniame puslapyje pateikia
tokj trumpa makroprudencijos termino paaiskinima, jog — priesdélis ,,makro* reiskia, kad
politika arba veiksmai yra susij¢ su visa finansy sistema arba didele jos dalimi, o ne su
pavienémis finansy jstaigomis. Pastarosioms taikoma priezitiros ir reguliavimo politika yra
vadinama mikroprudencine!®. Makroprudencinés institucijos stebi finansy sistema ir
nustato rizika bei silpnasias vietas. Igyvendinant specialig politika ribojamas iy veiksniy
did¢jimas ir plitimas finansy sistemoje. Oficialiuose Lietuvos Saltiniuose termino
,;makroprudenciné politika* apibrézimg randame ,,Lietuvos banko terminy bazéje“!®, kur
yra jtvirtinta, kad makroprudenciné politika tai — Salies centrinio banko ar kitos institucijos
vykdoma politika, kuria siekiama iSvengti rizikos finansy sistemai kaip visumai ar ja
mazinti ir taip palaikyti §ios sistemos stabiluma ir atsparuma. Lietuvos banko tinklalapyje'®
makroprudencing¢ politika apibréziama kaip tokia politika, kurios tikslas yra prisidéti prie
finansy sistemos stabilumo apsaugos, iskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir
sisteminés rizikos susidarymo mazinima, taip siekiant uztikrinti tvary finansy sektoriaus
ind¢lj j ekonomikos augima. Lietuvos banko jstatymo aktualios redakcijos 8 str. 2 d. 7 p.
yra jtvirtinta, kad Lietuvos bankas vykdo politika, kuria siekia prisidéti prie visos finansy
sistemos stabilumo apsaugos, jskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir sisteminés
rizikos susidarymo mazinimg, kad biity uztikrintas tvarus finansy sektoriaus jnasas |
ekonomikos augima!’, kurig jvardija kaip makroprudencing politika. Kaip matome, nors ir
néra vienintelio ,,makroprudencinés® politikos apibrézimo, taciau egzistuoja tam tikras
sutarimas dél apibrézimo bendry principy. Makroprudencinés politikos terminas apima
makroekonominés perspektyvos jtraukima j finansy sistemos prieZzitira, j kurig iki Siol buvo

zvelgiama tik 1§ ,,mikro* perspektyvos. Kaip parod¢ pastaroji ekonomin¢ krizé, finansinis

2Cembidge dictionary [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga  per  interneta:
<https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/macroprudential>.

13 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Ziliréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/macroprudentialpolicies.lt.html>.

14 Apie mikroprudencine politika ir jos santykj su makroprudencine politika kalbésime véliau.

BLietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus]. [ziliréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.rastija.lt/LBTB/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-baz%C4%97/makroprudencin%C4%97-
politika>.

16 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ziGiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/It/lietuvos-banko-vaidmuo-uztikrinant-finansini-stabiluma#ex-1-1>.

171994 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios. Nr. 99-1957.
(Suvestiné redakcija nuo 2018-08-01).



stabilumas priklauso ne tik nuo atskiry finansinés sistemos komponenty patikimumo, o ir
nuo sudétingos Siy komponenty sgveikos ir tarpusavio priklausomybés. Be to, savoka
»makro* reiskia realaus ir finansy pasaulio sgveika, todél rizika tik tampa ,,sistemine* kai
disbalansas ar sukrétimai darantys jtakg finansy sistemai kelia didele grésme¢ ekonominei
veiklai. Kai vartojamas terminas ,,prudencinis (-é)* (,,pagrjstas (-a) rizikos ribojimu‘),
kalbama apie i§ anksto apgalvota atsarguma, vadinasi, prudenciné politika skatina imtis
patikimy veiksmy ir prisiimti maziau rizikos. Taigi makroprudencingé politika turéty padeéti
uztikrinti, kad visi atsargiai vertinty rizika, galin¢ig tapti sistemine, t. y. susijusig su visa
finansy sritimi®. Kita makroprudencinés politikos savybé yra ta, kad ji yra prevenciné. Jos
tikslas yra uzkirsti kelig finansiniam disbalansui, neigiamiems procikliskiems reiskiniams
ar sisteminei rizikai, apribojant pernelyg didelj kredity augimg ir ekonominiy subjekty
skoly lygi bei didinant finansy jstaigy ar struktiiry Soko absorbavimo pajégumus. Todél
makroprudenciné politika néra skirta tiesioginéms finansy krizéms valdyti, kai jos yra

iskilusios, bet uzkirsti kelig jy atsiradimui'®

. Minétus tikslus atsakingos institucijos
jgyvendina vykdydamos makroprudencinés politikos strategija?® ir joje jtvirtintas
makroprudencinés politikos priemones. Makroprudencinés politikos priemoné tai
reikalavimai?® finansy sistemai?? arba atskiroms finansy jstaigoms, draudimo ir kitoms
finansines paslaugas teikian¢ioms jmonéms?. Su makroprudencinés politikos priemonémis
ir jy taikymu placiau susipazinsime vélesniame skyriuje.

Apibendrinant matome, kad visi Sie apibrézimai aiskiai jvardija makroprudencinés
politikos tiksla — finansy sistemos stabilumo apsauga siekiant iSvengti sisteminés
rizikos bei palaikyti visos finansy sistemos stabiluma, kurj vykdo uz tai atsakingos ES
ir nacionalinés institucijos, Lietuvos atveju — Lietuvos bankas. Sisteminé rizika, tai —

finansy sistemos sutrikimo rizika, kuri gali turéti reikSmingy neigiamy pasekmiy finansy

sistemai ir ekonomikai?*. I apibrézimy taip pat aiskiai matome, kad makroprudencinés

18 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/macroprudentialpolicies.It.html>.

% NOYER, C. Macroprudential policy: from theory to implementation. 2014. [interaktyvus]. [Zifiréta
2018-11-02]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://publications.banque-
france.fr/sites/default/files/medias/documents/financial-stability-review-18_2014-04.pdf>.

202015 m. kovo 12 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-31 dél makroprudencinés politikos
strategijos patvirtinimo. TAR Nr. 3854.

21 Reikalavimai gali bti jvairiis, pavyzdZiui jsakymas finansy jstaigoms kaupti anticiklinj kapitalo rezerva,
taciau visy priemoniy tikslas yra toks pats — finansy sistemos stabilumo palaikymas ir sisteminés rizikos
kilimo mazinimas.

22 Finansy sistema apima finansy jstaigas ir draudimo jmones, finansy rinkas ir finansy rinkos infrastruktiirg
tiek, kiek tai nurodyta 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 1092/2010
dél Europos Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo prieziiiros ir Europos sisteminés rizikos
valdybos jsteigimo (OL 2010 L 331, p. 1); 2015 m. kovo 12 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas
Nr. 03-31 dél makroprudencinés politikos strategijos patvirtinimo. TAR Nr. 3854. 4.2. p.

23 |bidem, 4.4. p.

24 |bidem, 4.5. p.


https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/financial-stability-review-18_2014-04.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/financial-stability-review-18_2014-04.pdf

politikos objektas yra finansy sistemos stabilumas. Finansinio stabilumo sgvoka pla¢iau
nagrin¢jamas vélesniame skyriuje, taciau dabar verta paminéti, kad butent finansinio
stabilumo siekis daro $ig temg itin sudétinga, nes viena vertus finansy sistemos stabilumo
siekiame makroprudencinés politikos priemonémis, kurios yra jtvirtintos teisés aktuose, kg
teisininkai gali analizuoti, tac¢iau jy veiksminguma teisininkui suprasti sudétinga, nes reikia
atlikti rinkos stebéseng kuriai reikia ekonomikos Zziniy. Atlickama stebésena leidzia
pasakyti ar finansy sistema yra stabilioje biisenoje, t. y. ar veikia taikomos
makroprudencinés politikos priemonés. Yra laikoma, kad finansy sistema yra stabili, kai ji
yra pajégi sklandziai atlikti tris pagrindines funkcijas: perskirstyti iSteklius laiko ir erdvés
atzvilgiu, tinkamai jvertinti galimg rizikg ir atlaikyti iSorés bei vidaus $okus®. Apie finansy
sistemos sgvoka ir jos biisenos nustatymg placiau kalbésime vélesniame skyriuje.

Ir visgi nereikéty stebétis, jog makroprudencings politikos sgvoka néra placiai zinoma
ar pladiai jtvirtinta Zodynuose, nes, nors pacio termino pirmaji pavartojimg galima atsekti
iki 1970 — yjy?®, tac¢iau ES mastu apie makroprudencing politika pladiau imta kalbéti tik
2009 m., paskelbus J. de Larosiére grupés ataskaita. Sis terminas yra tarpdisciplinis,
vartojamas tiek ekonomikos, tiek finansy, tiek teisés eksperty, kalbant apie skirtingas ji
sudarancias dalis.

I Lietuvos teising sistemg makroprudencinés politikos sgvoka buvo jvesta
2014 m. rugséjo 23 d.?” Lietuvos Respublikos Seimui pakeitus Lietuvos banko? jstatyma?®:
a.  papildant jstatymo 11 str. 1 d. 20 p., kuris jtvirtino, kad Lietuvos banko valdyba
nustato makroprudencines politikos priemones;

b.  papildant jstatymg septintu? skirsniu ,,makroprudenciné politika®, kuriame jtvirtintos
Lietuvos banko funkcijos ir teisés vykdant makroprudencine politikg. Informacija gauta
vykdant makroprudencing apsauga, Lietuvos banko ir Lietuvos banko tarnautojy neteisétais
veiksmais padarytos zalos, susijusios su makroprudencinés politikos vykdymu atlyginimas
ir kompensacija, bendradarbiavimu su kitomis institucijomis makroprudencinés politikos

srityje.

B LEIKA, M. Finansy sistemos stabilumas — centrinio banko tikslas. 2008. [interaktyvus]. [Ziiiréta
2018-11-02]. Prieiga internetu: <http://elibrary.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/2009_01/leika.pdf>.
% Apie makroprudencijos ir makroprudencinés politikos termino atsiradimg ir pirmuosius pavartojimus
iS§samiai kalbésime vélesniame skyriuje.

272014 m. rugséjo 18 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo Nr. 1-678 8, 11, 27, 51, 55 straipsniy
2 priedo pakeitimo ir jstatymo papildymo septintuoju skirsniu ir 52 straipsniu jstatymas. TAR, Nr. 12712.

28 Lietuvos banko vaidmenj ir atliekamas funkcijas makroprudencinéje srityje aptarsime véliau.

29 1994 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios. Nr. 99-1957.
(Suvestiné redakcija nuo 2017-07-15).
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C.  jstatymo 51 str. jpareigojant Lietuvos bankg j meting ataskaitg jtraukti informacijg
apie makroprudencing politikg ir kitas jstatymy numatytas funkcijas bei apie Salies
makroekonoming padétj — pokyc¢iy Salies ekonomikoje ir finansy rinkose analizg;
d.  papildyti jstatyma 52 str., kuris nustato, kokia informacija Lietuvos bankas turi teikti
Lietuvos Respublikos Seimui makroprudencinés politikos klausimais;
e.  papildant Lietuvos banko jstatymo 2 prieda 7 p. : 2011 m. gruodZzio 22 d. Europos
sisteminés rizikos valdybos rekomendacija dél nacionaliniy institucijy jgaliojimy
makrolygio rizikos ribojimo srityje®® — t. y. jtraukti j Lietuvos banko jstatyma Europos
sisteminés rizikos valdybos rekomendacijas.

Placiau apie Lietuvos ir ES teisés aktus reguliuojancius makroprudencing politikg

kalbésime vélesniame skyriuje.

1.2. Makroprudencinés politikos santykis su kitomis finansy sistemos prieziiiros
politikomis

Svarbus dalykas nagrinéjant makroprudencinés politikos sampratg yra jos vietos finansy
sistemos prieziliros mechanizme nustatymas. Iki Siol skaitant §j darbg galéjo susidaryti
jspudis, jog makroprudenciné politika yra finansy sistemos priezitiros sinonimas. Toks
ispudis priestarauty logikai, nes tai reiksty, jog iki makroprudencinés politikos vykdymo
pradzios finansy sistema nebiidavo prizitirima. Finansy priezitiros sistema néra vienalyte,
o makroprudenciné politika yra tik viena i8 keliy finansy sistemos prieZitiros politiky. Visgi
galima teigti, jog jos svarba padidéja, kai pazvelgiame ] jos uZimama vieta.
Makroprudenciné politika, kaip jau buvo konstatuota, yra atsakinga uz visos finansy
sistemos stabilumo apsauga, todél galime teigti, kad finansy priezitiros politiky sistemoje
ji uZima virSuting pozicija, atlieka savotiska skécio vaidmen.

Nagrinéjant finansy sistemos reguliavimg ir prieZilirag greta makroprudencinés
politikos sgvokos daznai sutinkame ir panaSiai skambancig ,,mikroprudencinés
politikos* savoka. Sios sgvokos, nors ir labai panasios savo skambesiu bei raidine i3raiska,
atlieka skirtingas uz finansy sistemos priezilirag ir reguliavimag atsakingas funkcijas.

Mikroprudenciné politika tai Salies centrinio banko ar kitos institucijos vykdoma politika,

302011 m. gruodzio 22 d. Europos Sisteminés rizikos valdybos rekomendacija dél nacionaliniy institucijy
igaliojimy makrolygio rizikos ribojimo srityje (ESRV/2011/3).

[interaktyvus]. [zitréta 2018-11-02]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ESRB_Recommendation_on_National _Macroprudential_Mandates.p
df>.
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kuria siekiama atskiry finansy sistemos dalyviy — kredito, moké&jimo, draudimo, finansy ar
kity institucijy — veiklos stabilumo ir patvarumo3..

Kitas uz Lietuvos finansy sistemos prieziiirg atsakingas politikas atrandame Lietuvos
banko jstatyme, kurio 8 str. Minéto jstatymo 11 str. 1 d. 6 p. jtvirtina, kad Lietuvos banko
valdyba nustato finansy rinkos priezitiros politikg. Igyvendindama §ig funkcijg Lietuvos
banko valdyba 2017 m. vasario 14 d. patvirtino Lietuvos banko finansy rinkos prieziiiros
politika®. Jos 3 p. nustato, kad ji apima dvi finansy rinkos prieZifiros sritis — rizika
ribojanéig priezitira®® ir finansiniy paslaugy teikimo prieziiira®. Rizika ribojanéia prieZiiira
likvidis, veiksmingai valdomi ir tinkamai valdoma jy prisiimama rizika, taip prisidedant

prie visos finansy sistemos stabilumo ir patikimumo®°. Paslaugy teikimo prieZifira sickiama

v —

elgtysi atsakingai, o vartotojai priimty racionalius finansinius sprendimus®®.

Kalbant apie makroprudencinés politikos ir finansy rinkos priezitiros politikos
santykj reikia akcentuoti, kad 2017 m. vasario 14 d. patvirtintos politikos 4 p. aiskiai
konstatuoja, kad ji yra netaikoma vykdant makroprudencing politikg. Visgi, nors §ios dvi
politikos yra atsakingos uz skirtingus finansy sistemos priezitiros elementus, turi atskirg
reguliavima, jy veiksmai daro poveikj viena kitai, dél to, pavyzdziui jgyvendinat
makroprudencinés politikos priemones yra atsizvelgiama j tuo metu vykdomas finansy
rinkos priezitiros politikos priemones.

Dar viena Lietuvos banko jstatyme 8 str. 1 d. 2 p. atrandama jam priskirta funkcija
yra — pinigy politikos jgyvendinimas. Pinigy politika nuo 2015 m. Lietuvos bankas
1gyvendina kartu su Europos centriniu banku, kad pasiekty jos pagrindinj tikslg — iSlaikyty
kainy stabiluma, to pasékoje imasi priemoniy, kad infliacija vidutiniu laikotarpiu bty Siek
tiek mazesné negu 2 proc.®’. Pinigy politika ir makroprudenciné politika veikia vieng kit
daugiausia per jy bendra perdavimo kanalg finansy sistemoje, o ypac¢ banky sistemoje. Abi

politikos sritys gali viena kitg papildyti uztikrinant kainy ir finansinj stabiluma®.

81 Lietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus]. [ziliréta 2018-10-20]. Prieiga per internety:

<http://www:.rastija.lt/LBTB/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-baz%C4%97/mikroprudencin%C4%97-
politika>.

322017 m. vasario 14 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-27 dél Lietuvos banko finansy rinkos
prieziiiros politikos patvirtinimo. TAR Nr. 2592.

3 Finansiniy paslaugy prieZitira uZsienio literatiiroje vadinama — prudential supervision.

% Finansiniy paslaugy prieZilira uZsienio literatiiroje vadinama — business conduct.

%9.1.p.

%9.2.p..

37 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecbh.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-monetary-policy.lt.htmi>.

38 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/strategy/html/index.It.html>.
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Pagrindiné pinigy politikos priemoné, leidzianti pasiekti kainy stabiluma, yra palikany
normos keitimas. Palikany normos sumaZzéjimas gali paskatinti kreditavima bei
ekonomikos augima, ir atvirk$ciai. Taigi, vienas pagrindiniy pinigy politikos perdavimo
kanaly yra glaudziai susijes su kredito rinka. Savo ruoztu dauguma makroprudencinés
politikos priemoniy taip pat veikia kreditavimo apimtj. Taigi, tiek pinigy tiek ir
makroprudenciné politika veikia viena kita per poveikj kreditui. Pavyzdziui, ilgas mazy
realiyjy palukany laikotarpis gali paskatinti sisteminés rizikos augima ir disbalanso
susidarymg. Kita vertus, toks disbalansas gali formuotis tik viename sektoriuje, o kainy
lygio didéjimui jis gali neturéti reikSmingo poveikio. Tokiomis aplinkybémis pinigy
politika ar paltikany norma dazniausiai néra keic¢iama. Ta¢iau makroprudencinés politikos
priemonémis galima paveikti tam tikrus sektorius, kuriuose susidaro disbalansas, taip
uztikrinant jy veiklos tvarumg. Taip makroprudenciné ir pinigy politika papildo viena
kita®.

Kaip issiaiskinome uz Salies finansy sistemg yra atsakinga ne tik makroprudenciné
politika. Finansy sistema gali funkcionuoti ir be makroprudencinés politikos, taciau, kaip
pamatysime véeliau, kai susipaZinsime su makroprudencinés politikos raidg lémusiais
veiksniais, makroprudenciné politika yra labai svarbi ir reikalinga siekiant uztikrinti

finansy sistemos stabiluma.

1.3. Makroprudencinés politikos prigimties analizés apimtis ir samprata

Treciasis misy kasdieningje kalboje daZzniau vartojamas §io darbo pavadinime esantis Zodis
,prigimtis* pats savaime nesukelia neaiSkumy, taciau jo vartojima $io darbo kontekste verta
patikslinti. Sis Zodis nurodo viena i§ darbo analizés kryp&iy. Makroprudencinés politikos
prigimt] pristatysime istoriniame kontekste nagrinédami jos istorinj vystymasi pradedant
nuo termino suklirimo, tai bus iSsamiai daroma antrajame §io darbo skyriuje. Visgi
analizuodami makroprudencinés politikos prigimt] negalime apsiriboti vien istorijos
atpasakojimu, biitina pazvelgti ir suprasti j tuometing situacijg, bei aplinkybes lémusias
atitinkamus sprendimus, kurie tur¢jo jtakos jos vystymuisi. Dél to ypatingai didelis
démesys makroprudencinés politikos raidai bus skirtas po 2008 m. pasaulinés ekonominés
krizés, nes biitent po jos buvo atlikta daugiausia pasikeitimy. Ty pakeitimy priezasciy

suvokimas padés geriau suprasti pacig makroprudencine politika, jos svarbg ir paskirtj. Dél

3 Lietuvos bankas. Teminiy straipsniy serija Nr.4: Makroprudencinés politikos jgyvendinimas Lietuvoje.
2015. [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/uploads/publications/docs/teminis_str_2015_ 4.pdf>.
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to treCiajame skyriuje iSsamiai nagrinésime politikos evoliucijai vieng didziausiy jtaky
padrausia J. de Larosiére ataskaitg ir joje nustatytas raidos kryptis. Taip pat véliau detaliau
analizuosime konkre¢iy ES ir Lietuvos atsakingos nacionalinés institucijos — Lietuvos

banko — veiklg kuriant, reguliuojant ir taikant makroprudencine politika.

1.4. Makroprudencinés politikos legitimumo samprata

Dar vienas neaiskumy galintis kelti §io darbo pavadinimo zodis yra ,,legitimumas*, nes kaip
ir termino ,,makroprudencija®“ atveju jo reikSmés paaiSkinimo nerasime nei ,,Lietuviy

“40 nei ,Dabartinés lietuviy kalbos Zzodyne“*!, nei jokiame kitame

kalbos Zodyne
patikimame Zodyne. ,Tarptautiniy Zodziy Zodyne“*? randamas giminingo termino
»legitimacija“ paaiSkinimas, kuris nurodo, kad tai i§ lotyny kalbos kilgs zodis legitimus —
teisétas, jteisintas, o tame paciame zodyno puslapyje Zemiau pateiktas terminas
»legitiminis® aiSkina zodj kaip kazka pripazintg jstatymu. IS pateiktos informacijos
matome, kad Zodis ,,legitimumas“ yra skolinys*® reiskiantis teisétuma. Sis Zodis vercia
pazvelgti | makroprudencinés politikos atsiradimo ir jgyvendinimo Lietuvos teisinéje
sistemoje teisétuma. Tai bus daroma vélesniame skyriuje zZvelgiant j Lietuvos banko veikla
vykdant finansy sistemos prieziiirg ir reguliavimg prie§ ir po makroprudenciné politikos
jtvirtinimo Lietuvos teisés aktuose. Taip pat bus supazindinama su makroprudencinés

politikos jgyvendinimu Lietuvos ir ES teisinése sistemose, pristatyta Europos finansy

prieziliros institucijy sistema.

4 Lietuviy kalbos Zodynas [interaktyvus]. [zidréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:

<http://www.lkz.1t/Visas.asp?zodis=legitimumas&Ins=-1&les=-1>.

4 Dabartinis lietuviy kalbos Zodynas [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per internets:
<http://Ikiis.Iki.lt/dabartinis>.

42 KVIETKAUSKAS, V. Tarptautiniy Zodziy Zodynas. Vilnius: Vyriausioji enciklopedijy redakcija,
1985, p. 285.

4 Skolinys tai paimtas i§ kitos kalbos Zodis, posakis. Lietuviy kalbos Zodynas [interaktyvus]. [Ziiliréta
2018-10-20]. Prieiga per internetg: <http://www.lkz.It/Visas.asp?zodis=skolinys&Ins=-1&les=-1>.
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2. MAKROPRUDENCINES POLITIKOS PRIGIMTIS, ISTORINE RAIDA

Pareitame skyriuje i§samiai susipazinome su makroprudencinés politikos termino reikSme,
o dabar, siekiant istirti Sio darbo pavadinime nurodytg makroprudencinés politikos prigimtj,
istoriniu aspektu apzvelgsime Sio termino raida.

Didzioji 1929 m. depresija paskatino makroekonomika atsiskleisti kaip atskirg
ekonomikos sritj, kad baty geriau suprasta, kaip veikia visa ekonomika. Sj karta, po
2008-2009 m. pasaulinés finansy krizés, panaSiai kaip makroekonomika prie$ tai,
makroprudencinis reguliavimas iskilo arba tiksliau atsigavo kaip nauja disciplina, kuria
siekiama susvelninti visos finansy sistemos (sisteminés rizikos) rizika**. Visgi neteisinga
bty manyti, kad makroprudencinés politikos terminas atsirado tik po pastarosios
ekonominés krizes, taciau kas ir kada pirmajj kartg pavartojo makroprudencinés politikos
terming atsakyti sunku, nes skirtingi Saltiniai pateikia skirtingg informacijg. Verta pabréZti,
kad vadovaujantis istoriniais $altiniais pirmiausia buvo pavartotas makroprudencijos, o tik
véliau pilnas makroprudencings politikos terminas. Pavyzdziui jau cituotame Turalay Keng
straipsnyje ,,Macroprudential regulation: history, theory and policy* autorius teigia, jog
pirmaji Sio termino pavartojimg galima atsekti nepaskelbtuose Anglijos banko ir
Tarptautiniy atsiskaitymy banko® parengtuose dokumentuose vélyvuoju 1970 — yjy
laikotarpiu. Kitas autoriy daznai cituojamas straipsnis kalbant apie makroprudencijos
sgvokos istoring raidg ir pirmajj $io termino pavartojimg yra Piet Clement ,,The term
“macroprudential”: origins and evolution‘“®. Autorius minétame straipsnyje teigia, kad
Tarptautiniy atsiskaitymy banko jraSai rodo, kad makroprudencijos terminas pirmajj kartg
buvo pavartotas 1979 m. birzelio 28-29 d. ,,Cooke* komiteto*’ susitikime, o kaip antrajj
termino pavartojimo $altinj jvardija Anglijos banko parengta dokumenta Sj nesutapima
sunku paaiSkinti, nes abu Sie straipsniai yra publikuojami Tarptautiniy atsiskaitymy banko

internetiniame puslapyje, todeél logiskai mastant jy turinys neturéty prieStarauti vienas

4 KENC, T. Macroprudential regulation: history, theory and policy. 2016. [interaktyvus]. [Zifliréta
2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86c.pdf>.

4 Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (angl. Bank for International Settlements) daZnai trumpinamas ,,BIS“ -
1930 m. Bazelyje jsteigta seniausia pasaulyje veikianti tarptautiné finansy organizacija, kurios nariai yra
centriniai bankai. Ji skatina ir prizilri tarptautinj bendradarbiavima pinigy srityje ir finansinj
bendradarbiavima. Lietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.rastija.lt/LBTZ/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-baz%C4%97/tarptautini%C5%B3-
atsiskaitym%C5%B3-bankas>.

% CLEMENT, P. The term “macroprudential”: origins and evolution. 2010. [interaktyvus]. [Ziliréta
2018-11-20]. Prieiga per internetg (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r _qt1003h.pdf>.

47 Cooke* komitetas (angl. “Cooke Committee”) — Bazelio komiteto ankstesnis neoficialus pavadinimas
pagal jo pirmtako pirmininkas Peter Cooke vardg. INGVES, S. The evolution of the Basel Committee. 2013.
[interaktyvus]. [zitiréta 2018-11-20]. Prieiga per internetg (angly kalba):
<https://www.bis.org/speeches/sp130926.pdf>.
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kitam. Galima biity manyti, kad Piet Clement straipsnis yra naujesnis, tod¢l jo pateikta
informacija yra patikimesné, juk visgi autorius atliko tyrima ir kaip savo informacijos
Saltinj naudojo to pacio minéto 1979 m. birzelio 28-29 d. ,,Cooke* komiteto posédzio
protokola, straipsnyje citavo konkrecig komiteto pirmininko Peter Cooke mintj, kurioje
buvo pavartotas makroprudencijos terminas: ,,pirmininkas saké, kad mikroekonomikos
problemos (jos kelia susirlipinimg Komitetui) pradéjo sujungti i makroekonomines
problemas, kurios i§ mikroprudenciniy tapo tuo ka galima jvardinti, kaip
makroprudencines. Kaip jau buvo minéta, $is istorinis makroprudencinés politikos raidai
svarbus sakinys yra uzfiksuotas Tarptautiniy atsiskaitymy banko protokole, todél gali biiti
laikomas patikimu pirmuoju termino pavartojimu, nebent véliau biity atrasta ankstesne data
datuojamy Saltiniy. Ir visgi tai néra tiesa, Turalay Keng straipsnis yra naujesnis isleistas
2016 m., o Piet Clement savo analiz¢ pateiké dar 2010 m.. Galimas variantas, jog §is
nesutarimas tarp autoriy kilo dél to, kad pradiniame juodrastiniame minéto susirinkimo
metu pristatyme banky paskoly tema nebuvo vartojamas zodis ,,makroprudencija“, taciau
galutingje pristatymo versijoje, kuri buvo isleista 1979 m. lapkritj §is terminas jau buvo
vartojamas. Pristatymo galutiné versija turéjo papildomag poskyri, kurio pavadinime
makroprudencijos terminas buvo kabutése, tai leido manyti, jog terminas yra laikomas
naujadaru®. Jeigu Turalay Keng¢ savo straipsnyje kalbédamas apie makroprudencijos
termino pirmajj pavartojimag turéjo omenyje biitent rastiska Sio termino paminéjima, tuomet
jo Siame darbe jau minétas teiginys, kad makroprudencijos terminas pirmg kartg
atrandamas Anglijos banko ir Tarptautiniy atsiskaitymy banko parengtame dokumente
velyvuoju 1970 — yjy laikotarpiu yra teisingas, nes minétas dokumentas buvo parengtas
1979 m. spalio ménes], visu ménesiu anks¢iau negu buvo iSleistas minétasis pristatymas.
Kad ir kaip bebiity matome, kad egzistuoja nesutarimas dél makroprudencijos
termino pirmojo pavartojimo datos ir Saltinio, taCiau paklaida yra tikrai nedidelé ir galime
aiskiai teigti, kad tai yra septintojo deSimtmecio pabaiga. Visgi Siam darbui ne tiek svarbu
kas ir kurig konkreciai dieng buvo pavartotas makroprudencijos terminas, o bitent kg jis
reiske. Sioje vietoje abu minéti autoriai savo darbuose sutinka ir tai yra svarbiausia, kad
tuo metu terminas buvo vartojamas kalbant apie sistemines makroekonomikos srities
reguliavimo ir prieZidiros kryptis. Tarptautinés banky krizés suveiké kaip varancioji jéga
makroprudencijos termino atsiradimui. 1974 m. buvo jrodyta, kad palyginti nedidelé banko
nes¢kme gali biiti turéti reikSmingas tarptautines pasekmes, pavyzdziui, kai buvo uzdarytas

Vokietijos bankas ,,Herstatt*, tai sukélé mokéjimy problemas Niujorke. Sis banko Zlugimas

% CLEMENT, P. The term “macroprudential”: origins and evolution. 2010. [interaktyvus]. [Ziliréta
2018-11-20]. Prieiga per interneta (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1003h.pdf>.
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buvo vienas i§ veiksniy, kuris paskatino jsteigti Bazelio banky priezitiros komitets.
Reaguojant j §j jvykij tyrimai dél finansy sistemos kaip visumos priezitiros émé po truputélj
jgauti formas, nors i pradziy rezultatas nebuvo vadinamas makroprudencija®.

Pereinant prie makroprudencinés politikos sgvokos pirmagjj pavartojimg viesai
paskelbtuose Saltiniuose galima rasti 1980 — aisiais. 1986 m. Tarptautiniy atsiskaitymy
bankas svarst¢ apie galimybe panaudoti makroprudencinés politikos priemones visos
finansy sistemos saugumuli, o taip pat ir mokéjimo mechanizmy palaikymui. Ankstyvaisiais
2000 — aisiais, iSplitus makroprudencinés politikos sgvokai bei augant susirtipinimui dél
finansinio stabilumo, poziiiris ] makroprudencinés politikos priemoniy taikyma
reguliavimo ir priezifiros srityje jgavo naujg impulsg®.

Todé¢l, nors, kaip matome i§ anksciau pateiktos informacijos, modernus, pasaulyje
paplites Sio termino apibrézimas tapo Zinomas palyginus neseniai, paties termino vystymosi
istorija yra palyginus ilga. Visy pirma makroprudencinés politikos terminas atsirado
i§sivysciusios ekonomikos valstybése, o tik gerokai véliau dar tik besiformuojancios rinkos
ekonomikose joms susidirus su per didelémis kapitalo jplaukomis. Tikétina, kad
Jungtinés Amerikos Valstijos (toliau — JAV) buvo pirmoji valstybé, kuri jgyvendino
makroprudencinés politikos priemones siekiant suvaldyti kredito augimo masta
pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose, pvz., biisto jsigijimo srityje. Ankstyvosios JAV
makroprudencinés politikos tikslas apémé ne tik finansinio stabilumo siekj, taciau ir tiksla
pasiekti sklandesnius ekonominius ir finansinius ciklus, kainy stabilumg, o taip pat
jgyvendinti konkre¢ias pramonés srities politikas. Visgi JAV patirtis rodo, kad taikytos
grieztinamos kredito teikimo priemonés buvo labai veiksmingos, prieSingai negu didZigja
dalimi neveiksmingos Sveln¢jancios makroprudencinés politikos priemonés. Laikui bégant
makroprudencinés politikos priemoniy efektyvumas po truputelj i§ esmés nusmuko dél
stipriai pakeistos JAV finansy sistemos, ko pasékoje kreditavimo veikla vis labiau peréjo j
nereguliuojamy skolintojy rankas®?.

Nors, kaip aptaréme pastarojoje pastraipoje, JAV buvo pirmoji valstybé raliai taikiusi
makroprudencinés politikos priemones, taiau ji tikrai nebuvo vienintelé. Didelis skai¢ius
Europos valstybiy po Antrojo pasaulinio karo pasitelké makroprudencinés politikos

priemones savo ekonomiky stabilizavimui, nes beveik visy valstybiy ekonomika augo, o

“Towards a more stable financial system: Macroprudential supervision at DNB. [interaktyvus]. [Ziiiréta
2018-11-20]. Prieiga per internetg (angly kalba):
<https://www.dnb.nl/en/binaries/Towards%20a%20more%20stable%20financial%20system_tcm47-
236522.pdf>.

%0 KENC, T. Macroprudential regulation: history, theory and policy. 2016. [interaktyvus]. [Zifiréta
2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86c.pdf>.

51 Ibidem.
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palikany normos politikg varzé kapitalo jplaukos ir fiskalinés politikos spaudimas, susijes
su dideliu valstybés skolos lygiu. Besivystancios rinkos ekonomikos taip pat tur¢jo daug
patirties makroprudencinés politikos srityje po 1990 — yjy finansy krizés. Didzioji dalis
besivystan¢iy rinkos ekonomiky jgyvendino didelj skai¢iy makroprudencinés politikos
priemoniy sieckdamos sumazinti sisteming rizika, kurig 2000 m. sukélé pernelyg didelés
kapitalo jplaukos. Europoje igyvendintos makroprudencinés politikos priemonés gali biiti
suskirstytos i tris pagrindines kategorijas: kredito kontrolés instrumentai, likvidumo ir
rezervo reikalavimy ir rekomendacijy banky sektoriui. Si politika vyravo nuo 1950 — yjy
iki 1970 — yjy pabaigos. Vienintelé valstybé netaikiusi Sios priemonés buvo Vokietija.
Banky likvidumo rodikliy reguliavimas buvo skirtas iStekliy paskirstymui j konkrecius
ekonomikos sektorius ir skatinti vidutinés trukmés ir ilgalaikiy paskoly iSdavima.
1960 — aisiais Europos valstybés reaguodamos j sé¢kminga Bundesbank® veiklg
1950 — aisiais per¢jo prie atsargos reikalavimo politikos taikymo. Europos centriniai bankai
taip pat pateiké rekomendacijas dél banky likvidumo ir mokumo rodikliy. Kai kuriais
atvejais, pavyzdziui Prancizijoje ir Italijoje, buvo jsteigtos institucijos, kurios teiké
rekomendacijas kaip nacionalinés kredito tarybos®3.

Kalbant apie modernigja makroprudencing politika 2008 m. lapkri¢io 15 d.
Vasingtono ,,Finansy rinky ir pasaulio ekonomikos auks$c¢iausiojo lygio susitikimo
deklaracijoje” G20>* pradéjo reformas, kurios sustiprino finansy rinkas ir reguliavimo
rezimus, kad biity iSvengta biisimy kriziy ir pabrézé makroprudenciniy politikos priemoniy
svarba $iuo pozitriu. Nuo tada makroprudencine politika tapo visuotine vieSaja politika
siekiant uztikrinti finansinj stabiluma visame pasaulyje. Si nauja perspektyva sukeélé dideliy
poky¢iy miisy supratimui apie tai, kaip veikia visa ekonomika, kai atsizvelgiama j finansy
politikos ir veiksmy poveikj, o taip pat apie pinigy politikos vaidmen; vykdant
makroprudencing politika ir institucing saranga optimaliam politikos koordinavimui tarp
pinigy, fiskalinés ir makroprudencinés politiky®°.

Dabartiné makroprudencinés politikos rizikos sistema buvo sukurta palaipsniui ir

nuosekliai. Europos Parlamento Ekonomikos valdymo paramos padalinys isskyré keturis

52 Vokietijos Federacinés Respublikos centrinis bankas.

% KENC, T. Macroprudential regulation: history, theory and policy. 2016. [interaktyvus]. [Zilréta
2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86c.pdf>.

54 20-0ji grupé, taip pat vadinama G-20, yra finansy ministry grupé ir centriniy banky valdytojy i$
19 didziausiy pasaulio Saliy ir Europos Sgjungos. G-20 buvo jkurta 1999 m. kaip valstybiy nariy forumas
aptarti svarbiausius pasaulio ekonomikos klausimus. G-20 jgaliojimai yra skatinti pasaulinj ekonomikos
augimg, tarptautinés prekybos ir finansy rinkos reguliavimg. Investopedia [interaktyvus]. [zilréta
2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.investopedia.com/terms/g/g-20.asp>.

% KENC, T. Macroprudential regulation: history, theory and policy. 2016. [interaktyvus]. [Zifiréta
2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86c.pdf>.

18



esminius jvykius padariusius didziausig Suolj makroprudencinés politikos vystymosi
istorijoje>®:
1.  Atsizvelgiant 2009 m. paskelbtos J. de Larosiére grupés ataskaitos rekomendacija,
atsakomybé uz makroprudencinés politikos jgyvendinimg buvo pavesta naujai 2010 m.
sukurtai Europinio lygio institucijai — Europos sisteminés rizikos valdybai.
2. Sukirus Europos sistemings rizikos valdyba, valstybés narés nacionaliniu lygmeniu
isteigé uz makroprudencing politika atsakingas institucijas, daznai turincias daugiau galiy
nei pati Europos sisteminés rizikos valdyba. Tai atspindéjo faktg, kad makroprudenciné
politika paprastai yra reikalinga nacionaliniu, 0 ne ES lygiu dél verslo ir finansy cikly
skirtumy valstybése narése.
3. 2014 m. sausio 1 d., jsigaliojusi Kapitalo reikalavimy direktyva IV ir Kapitalo
reikalavimy reglamentas yra vieni i§ svarbiausiy ES banky veiklos reguliavimo
dokumenty®’ numatanéiy naujas makroprudencinés politikos priemones, kurios gali biiti
aktyvuotos nacionaliniu lygmeniu taikant skirtingas konsultacijy procediras ES lygiu.
Kapitalo reikalavimy direktyva IV ir Kapitalo reikalavimy reglamentas pavedé Europos
sistemings rizikos valdybai naujg koordinavimo vaidmenj aktyvinant kai kurias i§ $iy naujy
makroprudencinés politikos priemoniy.
4.  Galiausiai reikia paminéti Bendrojo prieziiros mechanizmo reglamentg suteikusj
Europos centriniam bankui naujas privalomojo pobudzio galias Banky sajungoje
makroprudencijos srityje. Bendras prieziiiros mechanizmas — vienas i§ pagrindiniy banky
sajungos ramsc¢iy — yra ES lygmens sistema, skirta kredito jstaigy euro zonos valstybése
narése ir ty euro zonai nepriklausanciose ES valstybése narése, kurios pasirenka prisijungti
prie §io mechanizmo, rizikos ribojimo principais pagrjstai priezitirai vykdyti®®.

ISvada, kuri kyla pasidomejus makroprudencinés politikos raida yra ta, jog ji yra
tiesiogiai susijusi su finansinémis krizémis, kaip, pavyzdZiui jau minéto Vokietijos banko
,Herstatt* veiklos politika, kuri 1émé, jog jo bankroto atveju 1€y turétojai patyré didziuliy

nuostoliy®®. Sis ir panasiis atvejai priverté imtis priemoniy pradéti galvoti apie visos

56 Europos Parlamento Ekonomikos valdymo paramos padalinys parengtas biuletenis. 2017. [interaktyvus].
[zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/587379/IPOL_BRI(2016)587379_EN.pdf>.

5 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/kapitalo-reikalavimu-direktyva-ir-reglamentas-1>.

% Europos Sajungos Tarybos ir Europos Vadovy Tarybos internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zitiréta
2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://www.consilium.europa.eu/It/policies/banking-union/single-
supervisory-mechanism/>.

%9 Mazas Vokietijos bankas ,,Bankhaus Herstatt“, kuris 1974 m. patyré dideliy nuostoliu dél keliy operacijy
uzsienio valiuta. Kai Vokietijoje baigési darbo diena, bankas bankrutavo. Todél banke jstrigo 620 mln. doleriu
i§ JAV prekybos partneriy gauty 1ésy, kuriuos pervesti adresatams ,,Bankhaus Herstatt neprival¢jo iki kitos
darbo dienos. Bankrutaves Sis bankas sustabdé visas operacijas, o JAV bankai prarado beveik visus pervestus
pinigus. Pagal §j atvejj atsiskaitymo sandorio rizika (angl. settlement risk) kartais yra vadinama HerS$tato
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sistemos prieziiirg. Istorija rodo, kad ir dabartiné 2008 m. krizé atnaujino susidoméjimg Sia
finansy sistemos prieziliros sistema, ne tik atsakingy institucijy, taciau ir akademinés
visuomenés tarpe. Zinoma tuo nenorima pasakyti, jog tarp kriziniu laikotarpiu néra
kalbama apie makroprudencing politikg ir jos tobulinimg bei imamasis aktyviy veiksmy,
tatiau tam skiriamos pastangos skiriasi i esmés. Galima teigti, kad 2008 m. Zymi
moderniosios makroprudencinés politikos pradzig. Ir, nors viena vertus tai yra gera Zinia,
jog pradéjome daug labiau dométis finansy sistemos stabilumo uztikrinimu, antra vertus
labai gaila, jog tam mums prireiké didziulés pasaulinés ekonominés krizés®®. Reaguojant j
§iy dieny Lietuvos aktualijas galimas variantas, kad greitu metu®! galime i§vysti naujy
diskusijy finansy sistemos apsaugos tema. Apie finansy krizes ir jy priezastis iSsamiai

kalbésime kitame skyriuje.

rizika. MANSTAVICIUS, M. Rizikos valdymas. 2011. [interaktyvus]. [Zidréta 2018-10-20]. Prieiga per
internetg: <http://klevas.mif.vu.lt/~mmartynas/rizikos_valdymas_magistrams.pdf>.

60 Tvair@is $altiniai pateikia skirtingus skirtingus krizés padarinius, tadiau suma svyruoja tarp 60 ir
200 trilijardy doleriy.

61 Autoriaus jzvalga - pateikta atsiszvelgiant j $io magistrinio darbas buvo baigimo rasyti metu (2018 m.
pabaiga) ekonomikos ir finansy rinkos eksperty uzuominy apie galimai art¢jancia nauja ekonoming krizg.
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3. MODERNIOS MAKROPRUDENCINE POLITIKOS PAGRINDAI

Kaip jau aptaréme praeitame skyriuje, finansy sistemos reguliavimo sistemos evoliucija
tiesiogiai susijusi su kylan¢ioms ekonominémis krizémis. Geriausia, kg galime padaryti, tai
pasimokyti 1§ praeities klaidy siekiant pasiruosti naujiems nuosmukiams, o mokytis tikrai
yra 1§ ko, nes finansy krizés néra tik pastarojo deSimtmecio reiskinys: M. D. Bordo ir
B. Eichengreen suskaiciavo, kad iki Antrojo pasaulinio karo jvyko 81 banky ir valiuty
krize®2. Kiti $altiniai teigia, kad nuo 1636 m. pasaulyje jvyko 11 dideliy finansiniy kriziy®:
a. ,,Tulpiy karstligé* — pasireiské XVII amziaus viduryje, kai itin iSpopuliaréjo tulpés ir
viskas, kas su jomis susij¢. Buvo sukurta ,,tulpiy birza“ daugelis Zzmoniy norédami pralobti
émeési Sio verslo, dél to stojo kitos pramonés Sakos. Tulpiy kainos émé kristi ir daug
gyventojy, kurie buvo uzstate savo turtus, labai nukentéjo, prarado viska.

b.  Pirmoji finansy krizé 1857 m. prasidéjo JAV, bet taip pat palieté ir Europos Salis —
Vokietija, Anglija, Pranciizija. Krizé jvyko, nes nuolat bankrutavo gelezinkelio bendrovés
ir prasid¢jo grittis akcijy rinkoje.

c. 1873 m. pasaulio krizé uzsimezgé Vokietijoje ir Austrijoje. Spekuliacinis pakilimas
taska padéjo Zlugimu Vienos fondy rinkoje. Prasidéjo panika bankuose, krito akcijy kainos
birzose, bankrutavo didziausi pagrindiniai finansininkai, ekonomika pakliuvo j recesijos
faze, mazino valstybiy pajamas | biudzetus ir tai truko gana ilgai, net iki
1878 m..

d.  Tarptautinés finansy krizés po Pirmojo pasaulinio karo priezastimi tapo visuotinis
vyriausybiy uzsienio emitenty vertybiniy popieriy iSpardavimas tam, kad finansuoty karo
veiksmus. Si finansiné krizé keliose $alyse prasidéjo tuo padiu metu tiek prekiy tiek pinigy
rinkose. JAV ir Didziojoje Britanijoje dél centriniy banky vykdomos veiklos panika
bankuose buvo sumazinta.

e.  Didzioji depresija prasid¢jo akcijy ir obligacijy rinky kritimu, tai lémé beveik
treCdalio banky bankrotg, iSaugo bedarbysté, gyventojy pajamos sumazéjo, padidéjo
nusikalstamumas ir nepasitenkinimas. Vyrauja keletas DidZiosios depresijos prieZasCiy
varianty. Vieni teigia, kad depresija lémeé pinigy masés trikumas, kiti mano, kad

vyriausybés pinigy politika ir per didelis pinigy kiekis, paleistas j apyvarta.

82 LEIKA, M. Finansy sistemos stabilumas — centrinio banko tikslas. 2008. [interaktyvus]. [Zifiréta
2018-11-02]. Prieiga internetu: <http://elibrary.It/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/2009_01/leika.pdf>.
8 GELAZIUTE, V. Finansiniy kriziy poveikis ekonomikai. 2011. [interaktyvus]. [Ziiréeta 2018-11-02].
Prieiga internetu: <https://epublications.vu.lt/object/elaba:2154410/2154410.pdf>.
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f. 1957 m. pokario pasauliné finansy krizé apémé tieck Siaurés Amerikos tiek kai kurias
Europos 3alis. Sios krizés metu produkcijos gamybos apimtys labai sumazéjo, o bedarbiy
skaiCius artéjo prie 10 milijony Zmoniy.

g. 1973-1974 m. vykusj ,,Naftos embarga“ dalinai sukélé naftos gavybos mazinimas
araby Salyse, taip pat Izraelio karas su Sirija ir Egiptu. Sumazindamos gavimo apimtis Salys
sieke daryti jtaka pasaulinéms kainoms, svarbiausias tikslas buvo taip paveikti pasauling
visuomeng, kad §i kuo maziau palaikyty Izraelj.

h.  Kaip ir per DidZiagjg depresija taip ir per ,,Juodajj penktadienj — smuko Dow Jones
indeksas, $jkart jis krito 22 %. Spalio 19-osios rinky staigus smukimas palieté ne tik JAV,
bet ir kity 3aliy rinkas. Sios krizés priezastimi specialistai jvardija investuotojy pabégima
i§ keleto stambiausiy jmoniy, programing prekyba, nelikviduma, rinkos psichologija bei
rinkos pervertinima.

. Meksikos finansinés krizés priezastimi laikoma dar 80-yjy m. vyriausybés vykdomoji
politika, kuri sieké pritraukti uzsienio kapitalg j $alj. 1989-1994 m. prasidéjo kapitalo
,begimas* — i§ Meksikos, nes investuotojai i$§ uzsienio baiminosi finansiniy sukrétimy, taip
prasidejo krizé bankingje sistemoje.

J. 1997 — 1998 m. pasauliné krizé sveciavosi daugelyje Saliy, pasireiSke i§sivysciusiy
Saliy nacionalinés valiutos nuvertéjimu, fondy indeksy kritimu. Daugiausiai §i krizé palieté
Malaizija, Cekija, Tailanda, Indonezija, Rusija, Piety Koréja, Argenting bei Brazilijg.

K. 1998 m. Rusijos kriz¢ 1émé Azijos Saliy ekonomiky grititis, Rusijos skola uzsieniui,
likvidumo stoka, pagrindiniy eksportuojamy Zzaliavy kainy kritimas. Tai buvo pirmas
kartas, kai valstybé atskleidzia savo vidaus skolas, iSreikStas nacionaline valiuta ir
paskelbia jsipareigojimy nevykdyma. Taip pat Salyje pasireiSské daug liaudies neramumy,
1Saugo nedarbingumas, nepasitenkinimai.

Kaip matome i$ pateikty pavyzdziy, viena vertus kiekviena i$ §iy istoriniy kriziy turi
jvardintg priezast], tai yra labai naudinga, nes jeigu iSmoksime praeities pamokas, galésime
1Svengti istorijos pasikartojimo. Antra vertus, negalima drgsiai teigti, kad istorija kartojasi,
nes praeities ekonomines krizes 1éme skirtingos tam laikmeciui biidingos prieZastys, dél to
i¥moktos pamokos automatiskai neapsaugo nuo naujy neramumy. Siai dienai visi sutinka,
kad biitina ne tik analizuoti praeit], bet ir stengtis numatyti ateities grésmes, kad niekas

nebiity praziopsota®. Todél, kad nereikéty uzsiimti aiskiaregyste, chiromantija ar biirimu

8 Lietuvos banko valdybos pirmininko Vito Vasiliausko teigimu, nekilnojamojo turto burbulas, Lietuvoje
sproges 2008 m., buvo “praziopsotas”. Kauno Zinios. V. Vasiliauskas: mums reikalingas mandatas
ekonomikos  burbuly  sprogdinimui. 2013. [interaktyvus]. [2018-10-20]. Prieiga internetu:
<http://kaunozinios.It/naujienos/v-vasiliauskas-mums-reikalingas-mandatas-ekonomikos-burbulu-
sprogdinimui_73040.html>.
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1§ kavos tirs¢iy, reikia sustiprinti finansy sistemos priezitiros mechanizma bei investuoti
daugiau laiko ir pinigy ] uz prieziiirg atsakingy institucijy darba. Visgi turime pradéti i§
pradziy, dél to bitina suvokti, kodél kilo pastaroji 2008 m. krizé lémusi makroprudencinés
politikos svarbos iskilimg, o véliau pazvelgsime, kaip yra nustatoma, ar finansy sistema yra
stabili ir kokios priemonés yra naudojamos stabilumui iSlaikyti. Su kiekvienu 18 Siy dalyky
susipazinsime i§samiau, pradedant nuo pagrindinio ir vieno svarbiausiy klausimy, dél ko

kilo pastaroji ekonomin¢ krize.

3.1. J. de Larosiére ataskaita

Vienas svarbiausiy darby, padariusiy didziule jtakg ankstyvajai moderniajai
makroprudencinés politikos raidai buvo 2009 m. paskelbta J. de Larosiere grupés
ataskaita® (toliau — Larosiére ataskaita) kuria i$samiai i$analizuosime. Kilus pasaulinei
finansy krizei, Europos Komisija pavedé Jacques de Larosiére vadovaujamai auksto lygio
grupei iSnagrinéti, kaip biity galima sustiprinti finansy prieziiirg siekiant geriau apsaugoti
piliecius ir atkurti pasitikéjima finansy sistema. J. de Larosiere grupé priéjo prie iSvados,
kad reikia ne tik vykdyti atskiry jstaigy priezitira, bet ir uztikrinti visos finansy sistemos
stabiluma®. Nors kaip pagrindinis minétos ataskaitos nuopelnas yra laikomas sitilymas ES
lygmeniu jsteigti naujg institucijg, kuriai blity pavesta stebéti finansy sistemos rizika, ko
pasékoje 2010 m. buvo jsteigta Europos sisteminés rizikos valdyba®’ bei sukurta Europos
finansy prieziliros institucijy sistema, taciau Sio darbo kontekste ataskaita naudosime
siekiant susipazinti su 2008 m. kilusios finansy krizes prieZastimis.

Parengta ataskaita pradedama bandant apibrézti penkias pagrindines kilusios krizés
priezastis. Atsizvelgiant | Sios ataskaitos svarbg verta nuodugniau susipaZinti su
priezastimis anot Jacques de Larosiere grupés eksperty lémusiomis finansing krizg¢. Verta
pabrézti, jog apzvelgsime krizés prieZastis pagal Jacques de Larosiere grupés ekspertus, o
ne apskritai del ko kilo krize, nes nors dél daug ko ekspertai sutinka, taciau tikrai nebiity

galima teigti, jog egzistuoja vieninga nuomoné. Kaip pavyzdj galima pateikti Lietuvos

8 LAROSIERE, Jacques de. Report. 2009. [interaktyvus]. [ZiGiréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly
kalba):
<https://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/de_larosiere_report_en.pdf?351elb35eclca5e855d2e465383a311f
>,

% Europos sisteminés rizikos valdybos internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per
internetg: <https://www.esrb.europa.eu/about/background/html/index.lt.html>.

87 Europos sisteminés rizikos valdybos veiklg platiau apZvelgsime véliau.
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situacija, kai politikai dar ir Siandien nesutaria d¢l 2008 m. krizés priezasciy, todé¢l pradeda
tyrimus, kvie¢ia liudyti ekspertus®,

Kaip minéta aukSc¢iau, dabar susipazinsime su anot atskaitos 2008 m. kilusios krizés
priezastimis. Nepaisant reiSkiamos kritikos ataskaita pateikia iSsamiy jzvalgy ir labai
naudingos informacijos siekiant suvokti kilusios finansy krizés priezastis, nes reaguojant |
jas buvo ir yra rengiamos makroprudencinés politikos priemonés. Dél to, Sio darbo
kontekste tyrin¢jant makroprudencings politikos raidg labai svarbu i§samiau susipazinsime

su ataskaitoje pateiktomis iSvadomis.

3.1.1. Makroekonominés problemos

Ataskaitos rengejai teigia, kad didelis likvidumas ir mazos paliikany normos buvo
pagrindinis krizés veiksnys. Finansinés inovacijos sustiprino ir pagreitino likvidumo
pertekliy bei greita kredito plétra. Stiprus makroekonomikos augimas nuo praéjusio
Simtmecio sukél¢ iliuzija, kad nuolatinis ir tvarus aukStas augimo lygis yra ne tik
imanomas, bet tikétinas. Tai buvo palankiy makroekonominiy salygy, zemo infliacijos
lygio ir Zemy paliikany normy laikotarpis. Kredito apimtis sparciai augo, ir, kadangi
vartotojy infliacija iSliko Zema, centriniai bankai ypa¢ JAV mané¢, kad nereikia sugrieztinti
pinigy politikos. Si pinigy politika kélé didéjantj disbalansa pasaulio finansy ir prekiy
rinkose. To pasékoje labai mazos JAV paliikany normos padéjo sukurti placiai paplitusj
biisto burbulg, kurio atsiradimg paskatino nereguliuojamos ar nepakankamai reguliuojamos
paskolos ir sudétingi pakeitimo vertybiniais popieriais finansavimo biidai. Nepakankama
JAV vyriausybés remiamy jmoniy tokiy kaip ,,Fannie Mae“®® ir ,,Freddie Mac*'° prieziiira
ir stiprus politinis spaudimas Sioms jmonéms pablogino padétj. Kita vertus Europoje
egzistuoja skirtingi biisto finansavimo modeliai, todé¢l, nors kai kuriose ES valstybése
narése biisto kainy padidéjimas taipogi buvo netvarus, kai kuriose valstybése narése kainos

vidutiniSkai iSaugo, taciau apskritai paskoly kreditavimas buvo atsakingesnis.

68 Pavyzdziui: Diena.lt BALCIUNAITE, S. Tyrimas: Finansy ministerija apie laukiancig krize Zinojo dar
2007-aisiais? 2018. [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu:
<http://www.diena.lt/naujienos/lietuva/politika/krize-tiriancioje-komisijoje-pirmasis-liudininkas-881064>;
15min.It BALCTONAITE, S. Krizés tyréjams liudys buves finansy ministras Rimantas Sadzius. 2018.
[interaktyvus]. [2018-10-20]. Prieiga internetu: <https://www.15min.lt/verslas/naujiena/finansai/krizes-
tyrejams-liudys-buves-finansu-ministras-rimantas-sadzius-662-1045664>;

Delfi.lt BALCIONAITE, S. Krizés tyréjai Seime apklaus Kirkilg ir Starkeviciiite. 2018. [interaktyvus].
[2018-10-20]. Prieiga internetu: https://www.delfi.lt/verslas/verslas/krizes-tyrejai-seime-apklaus-kirkila-ir-
starkeviciute.d?id=79125615>.

89 JAV biisto paskoly bendrové jsteigta 1968 m. kaip atviroji jmoné gavusi i§ JAV Kongreso privilegija tapti
vyriausybés remiama jmone, bet buvo jkurta 1938 m. DidZiosios Depresijos laikotarpiu.

0 JAV Vyriausybés remiama jmoné, jsteigta 1970 m., siekiant paskatinti antrinés biisto paskoly rinkos plétra
JAV.
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Kredity iSplétimas JAV buvo finansuojamas i§ didziyjy sparciai besivystanciy Saliy,
ypa¢ Kinijos. To pasékoje susiedamos savo valiutas su JAV doleriu, Kinija ir kitos
valstybés Salys, tokios kaip Saudo Arabija, praktiSkai importavo laisva JAV pinigy politika,
tokiu biidu sudarant salygas kurtis pasauliniam disbalansui. Siy $aliy einamyjy saskaity
pervir§is buvo perdirbamas | JAV vyriausybés vertybinius popierius ir kita mazesnés
rizikos turtg, mazinant jy pelna ir skatinant kitus investuotojus ieskoti didesnio pelningumo
i§ labiau rizikingo turto. Tai 1émé, kad didelio likvidumo ir nedideliy pajamy salygomis
investuotojai aktyviai sieké didesnio pelningumo ir émési ieSkoti naujy galimybiy, o rizika
buvo pradéta vertinti neteisingai. Buvo sukurta vis daugiau investiciniy produkty ir
sudétingy priemoniy skirty pagerinti naSumg, daznai kartu su padidéjusiu finansiniu
pelningumu. Padidéjes susidoméjimas finansiniais produktais 1émé vertybiniy popieriy
kaitos iSaugima, tai yra pageidautinas ekonominis reiskinys, ta¢iau ne, kaip suzinojome
véliau, kai juo yra maskuojama nepakankama turto kokybé. Sis reidkinys dar labiau
pastiprino kredito plétrg ir jsitikinima, kad rizika buvo padalinta, o tai lémé dar didesnj
susidoméjima rizikingais finansiniais produktais. Sis derinys pablogéjus ekonominéms

salygoms paskatino institucijas sparciai didinti balansus ir padar¢ institucijas pazeidZiamas.

3.1.2. Rizikos valdymas

Ataskaitos reng¢jai pri¢jo iSvados, jog tiek finansy firmos tiek jas reguliuojancios ir
prizitirancios institucijos vertindamos rizika i§ esmés klydo. Minétos klaidos pasireiske
daug pavidaly — tarp svarbiausiy buvo kredito ir likvidumo sgveikos klaidingas supratimas
ir nesugebéjimas visiskai patikrinti institucijy sverto poveikio. Siy nesekmiy kumuliacinis
poveikis pasireiské pervertinant finansiniy jmoniy pajéguma valdyti savo rizikg ir
atitinkamai pervertinant turimg kapitalg. Labai sudétingi struktiirizuoti finansiniai
produktai sukélé sunkumy tinkamai jvertinant rizikg net ir patiems profesionaliausiems
rinkoms dalyviams. Be to tuo metu naudojamu modeliu pagristi rizikos vertinimai
nepakankamai jvertino bendrg Soky ir likusiaja rizika', taigi ir bendraja rizika. Streso
testavimas per daznai buvo pagristas Svelniomis ar net neteisingomis prielaidomis.
Akivaizdu, kad né vienas bankas nesitikéjo visisSko tarpbankiniy ar komerciniy popieriy

rinky jSaldymo.

" Likusioji rizika yra portfelio rizikos forma, kuri atsiranda tada, kai tikimybé, kad investicija perims daugiau
kaip tris standartinius nukrypimus nuo vidurkio, yra didesné uZ tai, kas parodoma jprastu paskirstymu.
Investopedia  [interaktyvus]. [zitréta ~ 2018-10-20].  Prieiga  internetu  (angly  kalba):
<https://www.investopedia.com/terms/t/tailrisk.asp>.
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Ivykiy grandiné labiau sustipréjo dél svarbiose finansiniy rinky segmentuose net ir
paciose finansy jstaigose — skaidrumo triikumo ir ,,3e3élinés“ banky sistemos’? sukiirimo.
Nebuvo pakankamai ziniy apie kredito rizikos dydj ar jo buvimo vieta. Nors pakeitimo
vertybiniais popieriais” priemonés buvo skirtos paskirstyti rizika vienodai visoje finansy
sistemoje, taciau dél sistemos pobiuidzio nejmanoma patikrinti, ar i$ tiesy rizika buvo
iSplatinta, ar paprasciausiai buvo perkoncentruota maziau matomose sistemos dalyse. Tai
sukelé netikruma dél kity Saliy sandoriy kredito kokybés, pasitikéjimo smukimg ir, savo
ruoztu, jtampos isplitimga j kitas finansy sektoriaus dalis.

Siuo aspektu svarbiis du dalykai. Pirma, tai, kad ,,Bazelio 1“7* sistema tinkamai
neapsaugojo ir i§ tikryjy paskatino rizikuoti. Tai i§ dalies buvo iStaisyta

2:.;75

»Bazelio sistema. Antra, spariai didéjancios ,,over the counter’® kredito i§vestiniy

finansiniy priemoniy rinkoms, kurios turé¢jo sumazinti rizika, bet i8 tikryjy jas papild¢. Kitas

“" modelis taipogi sukiiré neteisingas paskatas. Sis

Besivystantis ,,originate to distribute
modelis ne tik suliejo paskolos gavéjo ir paskolos davéjo santykius, bet ir nukreipé démes;j
nuo skolininko gebéjimo skolinti daznai be kreipimosi dél uzstato.

Kaip matome, neteisingas esamos situacijos vertinimas pagristas netiksliais
duomenimis bei atsirade¢ nauji sudétingi skolinimo modeliai neleido teisingai jvertinti

egzistavusios rizikos.

72 Seséling bankininkysté (angl. shadow banking) — Kredito tarpininkavimo sistema, apimanti jprastai banky
sistemai nepriklausancius subjektus ir veikla. Lietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus]. [Zitréta 2018-10-
20]. Prieiga per interneta: <http://www.rastija.lt/LBTZ/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-
baz%C4%97/%C5%A1e%C5%A1%C4%971in%C4%97-bankininkyst%C4%97>.

73 Vertybiniy popieriy keitimas - tai procesas, kurio metu emitentas sukuria finansine priemone, sujungdamas
kita finansinj turta, tada investuotojai parduoda pakartotinai suplanuotas priemones skirtingais lygmenimis.
Sis procesas gali apimti bet kokio pobiidZio finansinj turtg ir skatina likviduma rinkoje. Hipotekos uztikrinami
vertybiniai popieriai yra puikus pakartotinio investavimo pavyzdys. Sujungdama hipotekas j vieng didelj
fonda, emitentas gali padalyti didelj fonda | mazesnes dalis, atsizvelgdamas j kiekviena individualia hipotekos
rizikg, susijusig su jsipareigojimy nevykdymu, ir investuoti tuos mazesnius vienetus. Investopedia
[interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.investopedia.com/terms/s/securitization.asp>.

74 Bazelio tarptautinio komerciniy banky prieZiiiros komiteto (vadinamo Bazelio komitetu) sukurta banky
rizikos valdymo sistema. Bazelis I, sukurtas 1988 m., nustaté bankams kapitalo pakankamumo reikalavima
ir jo skaiciavimo metodika. Kapitalo pakankamumo rodiklis reikalauja, kad komercinis bankas turéty tam
tikrg btting minimaly nuosavo kapitalo kiekj rizikingoms banko paskoloms padengti. Verslo Zinios Zodynas
[interaktyvus]. [zitiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <http://zodynas.vz.lt/Bazelis-1-Bazelis-11>.

> Bazelj 1 pakeitus nauja rizikos vertinimo metodika.

" Fraze ,,over-the-counter* gali biiti naudojama kalbant apie atsargas, prekiaujancias per platintojy tinkla, o
ne centralizuotus mainus. Tai taip pat nurodo skolos vertybinius popierius ir kitas finansines priemones, tokias
kaip iSvestines finansines priemones, kuriomis prekiaujama per platintojy tinklg. Investopedia [interaktyvus].
[zitiréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.investopedia.com/terms/o/otc.asp>.

7 Originate to distribute** skolinimo modelis, kai paskolos autorius ja parduoda jvairioms tre¢iosioms $alims,
buvo populiarus hipotekinio skolinimo badas prie$ hipotekiniy paskoly krizés pradzig. Oxford academic
Zodynas [interaktyvus]. [ziTiréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://academic.oup.com/rfs/article-abstract/24/6/1881/1584836?redirectedFrom=fulltext>.
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3.1.3. Kredito reitingy agentiiry vaidmuo

Kredito reitingy agentiiros sumazino kredito rizikos suvokima suteikdamos AAA
reitingus’® senesniems struktiiriniams finansiniams produktams. Agentiiros tokj patj
reitingg suteiké standartinéms vyriausybés ir jmoniy obligacijoms. Pagrindiné kredito
reitingy agentury klaida buvo nepakankamai jvertinta kredito jsipareigojimy nejivykdymo
rizika, susijusi su priemonémis, kurias uztikrina auksc¢iausios rizikos hipotekos, klaida
didzigja dalimi 1émé jy reitingy metodiky trilkumai.

Kredito reitingy agentiiry interesy konfliktai dar labiau apsunkino padétj. Sukurtas
modelis ,,emitentas moka“’® turéjo ypac zalinga poveikj struktiirizuoto finansavimo srityje.
Kadangi struktiirizuoti produktai yra skirti pasinaudoti skirtingais investuotojy rizikos
apetitais, jie yra suskirstyti pagal kiekvieng segmentg tam, kad pasiekty tam tikrg reitingg.
Interesy konfliktai tapo dar aktualesni, nes skirtingy struktiiry reitingy pasekmés buvo
aptartos tarp iniciatoriy ir Kredito reitingy agentiiry. Be to, tai, kad reguliuotojai reikalavo
tam tikry reguliuojamy investuotojy investuoti tik ] AAA reitingg turin¢ius produktus, taip
pat padidino tokio finansinio turto paklausg.

Netinkama kredito reitingy agentiiry prieziiira leidusi joms savivaliauti skiriant

tikroves neatitinkancius reitingus buvo didziulé problema.

3.1.4. Nesékmingas imoniy valdymas

Rizikos jvertinimo ir rizikos valdymo nesé¢kmes apsunkino tai, kad jmoniy valdymo
kontrol¢ ir pusiausvyra taip pat nepavyko. Daugelis valdyby ir vyresniyjy finansy jstaigy
vadovy nei suprato naujy, labai sudétingy finansiniy produkty, su kuriais jie susiduria,
savybes nei jie zinojo apie bendrg jy imoniy padétj, to pasékoje neteisingai vertino jy
vykdoma rizikg. Daugelis valdybos nariy bei akcininky neatliko bitinos valdymo
kontrolés. Atlyginimy ir paskaty sistemos finansy jstaigose prisid¢jo prie pernelyg didelés
rizikos prisiémimo paskatindamos trumpalaik] rizikingy sandoriy padidéjima, o ne ilgalaikj

investicijy pelninguma. Be to, akcininky spaudimas valdybai didinti akcijy kaing ir

 AAA — Auksciausias saugumo lygis. Lietuvos Respublikos finansy ministerijos internetinis puslapis
[interaktyvus]. [Zitiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://finmin.lrv.It/1t/veiklos-sritys/valstybes-
skolos-valdymas/kredito-reitingai/kredito-reitingu-reiksmes>.

7 Emitentas moka* modelis pasireigkia tuo, kad pagal jj kredito reitingy agentiiroms moka emitentai,
uzsakantys savo investiciniy produkty kredito reitingus. 2016 m. spalio 19 d. Komisijos ataskaita Europos
Parlamentui ir Tarybai dél alternatyviy iSorés kredito reitingy priemoniy, kredito reitingy rinkos padéties,
konkurencijos ir valdymo kredito reitingy sektoriuje, strukttirizuoty finansiniy priemoniy reitingy rinkos
padéties ir galimybiy jsteigti Europos kredito reitingy agentiira. COM(2016) 664 final.
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dividendus reiské, kad vis did¢janCios ketviréio pajamos tapo daugelio jmoniy
siekiamybémis.

Bendrai tariant daugelis finansy jstaigy vadovy negalvojo arba per optimistiSkai
vertino jy vykdoma ir prisiimama veikla. Ziniasklaidoje vis skambg¢jo, jog tam tikri finansy
rinkos milZinai yra ,,to big to fail*“ — reikia suprasti per didelés, turincios per daug finansy
ir turto, kad Zzlugty. Ir visgi, kaip zinome i§ istorijos, net didysis JAV ,Lehman
Brothers* bankas 2008 m. kreipési | teismg dél bankroto, nes nebesugebéjo grazinti
613 mird. JAV doleriy skolos.

3.1.5. Reguliavimo, prieZziiiros ir kriziy valdymo nesékmés

Kai kurios ilgalaikes politikos sritys, pavyzdziui, banky kapitalo reikalavimy apibrézimas
per daug pasikliové tiek paciy banky rizikos valdymo pajégumais tiek reitingy
pakankamumu. Tiesg sakant, reguliuojamos finansy jstaigos pasirodé esancios didziausiu
problemy Saltiniu. Pavyzdziui, kapitalo reikalavimai buvo ypatingai ypa¢ Zemi nuosavybeés
sandoriams, o (kaip suzinojome véliau) rizika, susijusi su Siais sandoriais, pasirod¢ esanti
daug didesné nei numaté vidiniai modeliai.

Viena i§ klaidy buvo ta, kad nepakankamai démesio buvo skiriama rinky likvidumui.
Tuo tarpu, pernelyg daug démesio buvo skirta kiekvienai atskirai jmonei pernelyg mazai
démesio skiriant bendrai sektoriaus raidai. Sios problemos kilo daugelyje rinky ir valstybiy,
o sujungtos kartu 1§ esmés prisid¢jo prie besivystanciy problemy. Kai problemos iSaugo i
konkrecias krizes, kilo keitimosi informacija ir kolektyviniy sprendimy, susijusiy su

ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkos spar€iai iSsiplété (ypac kredito iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkose) kurios atliko svarby vaidmen;j paskatinant kriz¢. Nors JAV
priezitiros institucijos tur¢jo galéti identifikuoti (ir uzkirsti kelig) Zymiai blogéjan¢iam
hipotekos paskoly standartams ir atitinkamai jsikiSti, ES prieZitros institucijos turéjo
sunkesne¢ uzduotj jvertindamos rizikos masta.

Tai parodé¢ rimtus esamos prieziliros sistemos trikumus visame pasaulyje tiek
nacionaliniu tiek tarpvalstybiniu mastu. Buvo pamatyta, kad finansy priezitiros institucijos
daZnai netur¢jo ir kai kuriais atvejais nepareikalavo gauti arba gavo per vélai visg svarbig
informacija apie visiSka perteklinio sverto taikymo masta, kad institucijos nevisiskai
suprato ar jvertino rizikos dyd;j ir, kad buvo neteisingai dalijamasi informacija Su savo

kolegomis kitose valstybése narése ar su JAV.
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Apibendrinant matome, kad kaip pagrindines jvykusios krizés priezastis galime
i8skirti j nepakankama nacionalinj ir tarptautinj reguliavima bei naujy finansiniy priemoniy
sukeliamos rizikos neteisinga vertinimg bei finansy jstaigy neatsakingus veiksmus siekiant
priimant vis didesnes rizikas vardan didesnio pelno. Svarbu pabrézti, jog, nors pateikta
ataskaita yra labai i§sami, pripazinta ir patvirtinta ES lygmeniu, taCiau egzistuoja ir kitokiy
nuomoniy dél krizés priezas¢iy. Kai kurie autoriai pateikia visiSkai arba i§ dalies kitokias
priezastis. Visgi alternatyviy nuomoniy Siame darbe, deja, nevardinsime dél darbo apimties
apribojimy, o taip pat, nes nei vienas i§ tyrimo metu surasty alternatyviy nuomoniy nei i$
tolo néra taip aukstai vertinamos kaip misy studijuota ataskaita.

Vadovaudamiesi Siomis iSvadomis siekiant iStaisyti padarytas klaidas ir iSvengti
ateities kriziy ataskaitos rengéjai parenge trisdeSimt vieng rekomendacijg. Atsizvelgiant j
tai, jog 2009 m. kovo 4 d. komunikate ,Europos ekonomikos atkiirimo
skatinimas® Komisija palankiai jvertino ir visapusiSkai palaiké ataskaitoje pateiktas
rekomendacijas. To pasékoje 2009 m. kovo 19-20 d. posédyje Europos Vadovy Taryba
pritaré poreikiui gerinti Sajungos finansy jstaigy reguliavima ir prieziiirg bei pasinaudoti
ataskaita kaip pagrindu veikti®®. D¢l Sios prieZasties ataskaita yra svarbi ne vien
suformuojant priezastis dél ko kilo pastaroji krize, bet ir dél jos rengéjy pasiilymy, kokiy
veiksmy biitina imtis, kad biity uzkirstas kelias ateities grésméms.

Visgi, kaip dazniausiai pasitaiko gyvenime, o ypac kalbant apie tokig sudétingg tema,
kaip pasaulinés ekonominés krizés prevencinés priemoneés, egziStuoja ir alternatyviy
nuomoniy, kurios yra prieSingos bendrai priimtam sitlymui. Viena i§ daugelio
priestaraujanéiy nuomoniy yra i$sakes Cekijos centrinio banko atstovas Mojmir Hampl. Jis
kritikuodamas ataskaitg teigia, kad ,,kaip parodé kriz¢, svarbiausias dalykas yra tai, kad yra
per daug, o ne per mazai priezitros ir reguliavimo institucijy, prizitrin¢iy Europos finansy
rinkas, visoje ES yra beveik 70. Jacques de Larosiere ir politinés diskusijos, kurias jis
paskatino, pirmiausia atsisaké nacionaliniy institucijy supaprastinimo ir konsolidavimo ir
tik tada ant tokio pagrindo sukuriant kazka vir$ valstybinio. Vietoj to mes pradedame iskart
1§ to, kas bus visiskai naujos visos Europos institucijos. Tai klasikinis biurokratinis atsakas:
susidiirus su problema, sukurti naujg institucija®. Kaip kita pavyzdj galime paminéti

»New World Wealth* tyrimo vadovo Andrew Amoil pasisakymg pries ataskaitoje siiloma

80 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos
jsteigimo.

8 Hampl, M. The EU is making a big mistake on banking supervision. 2010. [interaktyvus]. [Zifiréta
2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.cnb.cz/en/public/media_service/interviews/media_2010/cl_100301_hampl_europes_world.ht
ml>.
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stiprinamg institucin] reguliavimg: ,,Galbut tikrasis istorijos moralas yra tai, kad
vyriausybés neturéty nurodinéti kam skolinti ir, kad kapitalizmas ir socializmas
nesiderina“?,

Nepaisant kritikos, pateiktos rekomendacijos tapo pagrindu tolimesnéms ES finansy
sistemos prieziiiros reformoms, todél siekiant jsigilinti ] makroprudencinés politikos raida
lémusius ir vis dar lemiancius veiksnius turime detaliau apzvelgti ataskaitos rengéjy

pateiktus pasitlymus.

3.1.6. Patekti pasiiilymai ir rekomendacijos

Kaip jau buvo minéta, ataskaitos rengé¢jai nustate kilusios krizés priezastis pateiké
trisdeSimt vieng rekomendacijg. Kaip vieng svarbiausiy jgyvendinty rekomendacijy galime
vardinti sitilyma, jsteigti Sajungos lygiu istaiga, kuriai biity pavesta visos finansy sistemos
rizikos prieziiira. To pasékoje 2009 m. geguzés 27 d. komunikate ,,Europos finansy
prieziira® Komisija pasiiilé keleta esamy finansinio stabilumo apsaugos priemoniy
Sajungos lygiu reformy, visy pirma Europos sisteminés rizikos valdybos, atsakingos uz
makrolygio rizikos ribojimo prieziiirg, isteigimg. Likusios rekomendacijos yra jvairaus
pobudzio, taciau didelé jy dalis yra susijusios su apskaitos ir buhalterijos tvarkymo
neteisingu administravimu, reguliavimo ir priezitros taisykliy trikumu, neefektyviu
atsakingy priezitros institucijy darbu bei privataus sektoriaus padarytomis klaidomis ir
nusiZengimais. Su jomis dabar ir susipaZinsime.

Ataskaitos rengéjai pasiiilé $ias rekomendacijas®®:
1. IS esmés persvarstyti Bazelio 2 taisykles.
2. Europos Sajungoje turéty biiti priimtas bendras reguliuojamojo kapitalo apibréZimas.
3. Europos Sajungoje uz kredito reitingy agentiiry registracija ir prieZilirg turéty buti
atsakinga sustiprinta Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija.

4.  Reikalingas platesnis ,,mark to market*®* principo atspindys.

8 AMOLIS, A. What caused the financial crisis?. 2013. [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga
internetu (angly kalba): <https://www.property24.com/articles/what-caused-the-financial-crisis/17946>.

8 Siame darbe pristatomos Jacques de Larosiére ataskaitoje pateiktos rekomendacijos néra tiesioginis jy
vertimas i§ angly kalbos, nes dél darbo apimties apribojimo, bei siekio supazindini su esminiais pasitilymais
bei pastebéjimais jos buvo i§ esmés sutrumpintos ir ¢ia pateikiamos labiau kaip iliustracinis pavyzdys
leidziantis geriau suvokti kokio dydzio ir kokios apimties reforma buvo reikalinga siekiant uzkirsti kelig, jog
2008 m. krizés priezastys nepasikartoty.

8 Terminas ,,mark to market reiskia tikraja saskaitos iSraiska, kuri gali keistis laikui bégant pasikeitus turtui
ir jsipareigojimams. Investopedia [interaktyvus]. [ziaréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba):
<https://www.investopedia.com/terms/m/marktomarket.asp>.
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5. ,.Solvency 2“® direktyva turi biiti patvirtinta jtraukiant subalansuota grupinés
paramos rezimg kartu su pakankama apsauga priimanciojoje Salyje.

6. Kompetentingos institucijos visose valstybése narése turi turéti pakankamus
priezitros jgaliojimus, jskaitant sankcijas, siekiant uztikrinti, kad finansy jstaigos laikytysi
taikytiny taisykliy.

7. Reformuoti ,,lygiagrecios bankininkystés‘ sistemos prieziiirg.

8.  Supaprastinti ir standartizuoti ne birzos iSvestines finansines priemones.

9.  Toliau plétoti ES investiciniy fondy bendrasias taisykles.

10. Turi biiti iSsprestas Siuo metu trikstamy 1§ tikryjy harmonizuoty esminiy taisykliy
Europos Sajungoje nebuvimas.

11. Europos kompensacinés paskatos turi biiti geriau suderintos su akcininky interesais
ir ilgalaikiu jmonés pelnu.

12.  Turi buti reformuotos vidaus rizikos valdymas.

13. Parengti nuoseklig ir veiksmingg ES kriziy valdymo reguliavimo sistema.

14. Europos Sajungoje turéty buti suderintos indéliy garantijy sistemos.

15. Valstybés narés turéty susitarti dél i§samesniy kriterijy dél nastos pasidalijimo negu
tie, kurie numatyti esamuose susitarimo memorandumuose ir atitinkamai i§ dalies pakeisti
susitarimg.

16. Isteigti naujg institucija, vadinamag Europos sisteminés rizikos valdyba, kuriai
pirmininkauty Europos centrinio banko pirmininkas, o pats Europos centrinis bankas teikty
logisting parama.

17. Sukurti Europos sisteminés rizikos valdybos ir Ekonomikos ir finansy komiteto
18. Sukurti Europos finansy prieZiiiros institucijy sistema. Si sistema turéty biti
decentralizuotas tinklas.

19. Pirmajame (2009-2010 m.) etape nacionalinés priezitiros institucijos turéty bati
stiprinamos, siekiant pagerinti priezitiros kokybe Europos Sgjungoje.

20. Pirmajame etape ES taip pat turéty parengti labiau suderintus finansinius
reglamentus, priezitiros jgaliojimus ir sankcijy rezimus.

21. 3 lygio komitetai® turéty padidinti savo isteklius, patobulinti tarpusavio perziiiros

procesy kokybe ir poveikj, parengti pagrinda, priimant tinkamas prieziiiros normas, kad iki

8 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).

8 Europos komisijos internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta (angly
kalba): <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-reforms-and-their-
progress/regulatory-process-financial-services/regulatory-process-financial-services_en>.
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2009 m. pabaigos biity jkurtos visy didziausiy tarpvalstybiniy finansy jmoniy priezitiros
kolegijos Europos Sajungoje.

22.  Antrame (2011-2012 m.) etape ES turéty sukurti integruota Europos finansy
priezitros sistema.

23. PasiruoSimo darbai antro etapo jgyvendinimui turi prasidéti nedelsiant startavus
sistemai.

24. Europos finansy prieziiiros institucijy sistemos veiklos funkcionavimas turéty buti
perzitrimas ne véliau kaip po trejy mety nuo jos jsigaliojimo.

25. Finansinio stabilumo forumas kartu su tarptautiniais standarty steigéjais,
pvz., Bazelio banky prieziiiros komitetas turéty buti atsakingas uz tarptautinio finansinio
reglamento konvergencijos skatinimg.

26. Dideliy kompleksiniy tarpvalstybiniy finansiniy grupiy prieziliros institucijy
kolegijos, kurios Siuo metu yra steigiamos tarptautiniu lygmeniu, turéty atlikti grieztus,
iSsamius rizikos vertinimus, daugiau démesio skiriant banky vidaus rizikos valdymo
praktikai.

27. Tarptautinis valiutos fondas, glaudziai bendradarbiaudamas su kitomis
suinteresuotomis institucijomis, ypac centriniais bankais ir Europos sisteminés rizikos
taryba turéty buti atsakingas uz ankstyvojo jsp¢jimo apie finansinj stabilumg, sistemos
kiirima.

28. Intensyvinti koordinuotas pastangas, kad S§iuo metu prastai reguliuojamos arba
,hebendradarbiaujancios® jurisdikcijos bty skatinamos laikytis aukS$ciausio lygio
tarptautiniy standarty ir keistis informacija tarp priezitiros institucijy.

29. ES valstybés narés turéty parodyti savo paramg stiprinant Tarptautinio valiutos fondo
vaidmenj makroekonominéje priezitroje ir prisidéti didinant Tarptautinio valiutos fondo
iSteklius, siekiant sustiprinti savo pajégumus remti valstybes nares, kurios susiduria su
didelémis finansinémis arba moké&jimo balanso problemomis.

30. ES atstovavimas naujojoje pasaulio ekonomingje ir finansinéje struktiiroje turi biiti
organizuotas ir nuoseklus.

31. Savo dviSaliuose santykiuose ES turéty sustiprinti savo finansinj reguliuojamajj
dialogg su pagrindiniais partneriais.

Susipazinus su pateiktomis rekomendacijomis Zvelgdami j tolimesne (po 2008 m.)
makroprudencinés politikos raida, matome, kodél buvo priimti ir jgyvendinti atitinkami
sprendimai. Kaip iSsiaiSkinsime véliau, pamokos buvo iSmoktos, taciau gal biit dar svarbiau
yra tai, kad buvo imta daug aktyviau stebéti finansy sistemos padétj siekiant uzkirsti kelig

potencialioms naujo tipo grésméms. Pavyzdziui Lietuvos Banko ir ES nuomone $iuo metu

32



(2018 m.) Lietuvos finansy sistemai viena i§ didziausia pavojy®’ kelia galima Zala dél
kibernetiniy incidenty. Su tuo sutinka ir finansy rinkos dalyviai, kuriy nuomone,
kibernetiniy nusikaltimy keliama rizika yra svarbiausia sisteminé rizika. Finansiniy
technologijy plétra didina galimybes pasireiksti kibernetinéms atakoms®,

ISsamiai apzvelge ir susipazing su makroprudencinés politikos pagrindus
suformavusia Larosiére ataskaita, dabar pereisime prie kito svarbaus elemento,

makroprudencinés politikos objekto — finansinio stabilumo — apibrézimo ir analizés.

87 Kiti galimi pavojai apima pagal Tarptautinio valiutos fondo ekspertus jvardijo biisto kainy ir kreditavimo
augima, taip pat poky¢iy Siaurés 3aliy bankuose poveikj per patronuojan¢iuosius bankus. Lietuvos banko
internetinis puslapis. TVF: Lietuvos finansy sistemos pamatai tvirti, bet bitinas budrumas. [interaktyvus].
[ziaréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://www.lb.It/It/naujienos/tvf-lietuvos-finansu-sistemos-
pamatai-tvirti-bet-butinas-budrumas>.

8 Lietuvos bankas. Finansinio stabilumo apzvalga. 2018. [interaktyvus]. [ZiGiréta 2018-10-20]. Prieiga
internetu: <https://www:.lb.lt/uploads/publications/docs/19741_026ac2a3a4ba061133be8ccea0952562.pdf>.
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4. FINANSINIO STABILUMO SAVOKA IR JOS BUSENOS NUSTATYMAS

Makroprudencinés politikos objektas, kaip jau apsibrézéme anksc€iau, yra finansy sistemos
stabilumas, o pagrindinis tikslas — sisteminés rizikos prevencija, kad biity iSvengta naujy
ekonominiy kriziy. Jgyvendint §j tikslg yra vykdoma makroprudencinés politikos strategija
ir naudojamos jvairios makroprudencinés politikos priemonés, kurias detaliau nagrinésime
véliau, taciau prie§ galédamos imtis bet kokiy aktyviy veiksmy reguliuojant finansy sistema
atsakingos institucijos turi zinoti, ar dabar naudojamos priemonés yra tinkamos ir
pakankamos? Kitaip tariant, turi sau atsakyti j klausimg — kokioje buisenoje Siuo metu yra
finansy sistema, ar ji stabili?

I §1 klausima rasti atsakyma néra labai paprasta, nes kaip jau i$siaiSkinome anksciau,
istorija rodo, kad net tokios mazos valstybés kaip Lietuva, finansy sistemos biisena stipriai
priklauso nuo vakary Europos, JAV ir net Azijos valstybiy finansy rinky buklés. Deja,
taciau Lietuvos finansy sistemos buklei galintys daryti neigiamg jtaka veiksniai priklauso
ne tik nuo miisy. D¢l to stebint tik Lietuvos finansy sistemos biikle gali atrodyti, kad jai
grésmiy nekyla arba jos nepavojingos, taciau butina Zvelgti tarptautiniu mastus, nes antraip
galime laiku ir nepastebéti, kaip kitame pasaulio kraste kile neramumai drugelio efektu gali
pasiekti ir mus. Sis bendrumas dar labiau sustipréjo, kai Lietuva 2015 m. sausio 1 d. jstojo
1 euro zong. Dél to turime suvokti, kad nacionaliniu lygiu naudojamos sisteminés rizikos
prevencinés priemonés negali garantuoti, jog ji tikrai nekils. Todél galimas variantas, kad
Lietuvoje gerai veikianti makroprudencinés politikos priemoné, tinkamai jgyvendinama
strategija gali neatneSti norimo rezultato. Arba tai gali reiksti, jog naudojamos priemonés
yra neveiksmingos, netinkamos arba nepakankamos. D¢l $ios priezasties biitina nuolatiné,
aktyvi finansy sistemos biisenos stebésena ir aktyvus atsakingy institucijy darbas. Su tuo
sutinka tiek mokslininkai tiek praktikai, todél yra rengiama vis daugiau apzvalgy, kuriama
finansinio stabilumo i§saugojimo politika. Kitaip tariant, Salies finansinis stabilumas yra

aktualus tyrimo objektas, susidoméjimas, kuris pastaraisiais metais nuolat auga®®.

4.1.Finansy sistemos stabilumo biisena

Finansy sistemos stabilumas — plati sgvoka, neturinti vieningo apibrézimo. Taip i§ dalies

yra dél to, kad dar néra sukurta pasauliniu mastu pripazinto modelio ar analitinio pagrindo

8 FREITAKAS, E; MENDELSONAS, T. Salies finansinio stabilumo matavimo metodai. TILTAI 2016.
[interaktyvus]. [Ziaréta 2018-10-20]. Prieiga internetu:
<journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/download/1424/pdf>.
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tiriant finansy sistemos stabiluma®. Dél to, norint suprasti, ar finansy sistema yra stabili,
pirmiausia turime apsibrézti, kada galime laikyti, kad finansy rinka yra stabilumo biisenoje.
Tai néra tokia paprasta uzduotis, nes tai yra vertinamasis kriterijus, dél kurio turime sutarti,
o objektyviai nustatyti yra sudétinga. Uzduoties sudétingumg didina dar ir tai, kad,
pavyzdziui, ekonomikos nuosmukis, kuris yra finansy sistemos nestabilumo pasekmé, jj
nustatyti yra daug paprasciau, taciau tai automatiskai nereiskia, kad finansy sistema yra
nestabili. Kaip ir ekonominis augimas nereiskia, kad finansy sistema yra stabili. Siy
rodikliy nereikia maiSyti tarpusavyje. Ekonomikos ekspertai pripazjsta, kad egzistuoja
natiiraliis ekonomikos ciklai®:.

D¢l Siy priezasCiy praktiniu poziiiriu tyréjams yra papras¢iau analizuoti pragjusius
finansinio nestabilumo periodus (kainy burbulai, banky bankrotai ir t. t.). Dabar
susipazinsime su keletu siilomy apibrézimy®.

Pliny A. Crockett® finansinj nestabilumg jvardija kaip situacija, kai ekonominis
stabilumas gali buti sutrikdytas dél finansiniy kredity kainy pokyciy arba finansiniy
institucijy nesugeb¢jimo jvykdyti savo sutartinius jsipareigojimus. Kitas ekonomikos
ekspertas Ronald F. Ferguson® mano, kad finansinis nestabilumas atsiranda, kai pasirode
neigiami rinkos iSorés veiksniai pradeda daryti jtaka Salies ekonomikai. Ronald F. Ferguson
nurodo, kad finansinis nestabilumas apibréziamas trimis pagrindiniais Kriterijais:

1.  didziosios daugumos finansiniy kredity kaina staiga reikSmingai nukrypsta nuo
fundamentalios kainos (finansiniai burbulai);

2. sutrikdomas finansiniy rinky veikimas ir kreditavimo prieinamumas (tiek vidaus, tiek
1Sorés);

3. gerokai pasikei¢ia bendros islaidos ir laikosi lygyje, kuris yra aukstesnis nei bendri

ekonomikos gamybiniai pajégumai.

% NOVICKYTE, L., PAVLIK, A. Agreguoto indekso taikymas finansy sistemos stabilumui vertinti (Lietuvos
pavyzdziu). Journal of Management 2014, Nr. 1 (24).

%1 Ekonomikos ciklai — tai rinkos ekonomikos svyravimai, formuojami kilimo bei smukimo stadijy. Tokie
periodiniai svyravimai — ciklai yra bemaz neiSvengiami, tik jy stiprumas bei trukmé bitina skirtingi.
Finansistas.net internetinis puslapis [interaktyvus]. [ziGréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.finansistas.net/ekonomikos-ciklas.html>.

%2 FREITAKAS, E; MENDELSONAS, T. Salies finansinio stabilumo matavimo metodai. TILTAI 2016.
[interaktyvus]. [Ziaréta 2018-10-20]. Prieiga internetu:
<journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/download/1424/pdf>.

% Pliny A. Crockett buvo JAV bankininkas ir politikas. Wikipedia [interaktyvus]. Prieiga internetu (angly
kalba): <https://en.wikipedia.org/wiki/Pliny_A._Crockett>.

% Ronald F. Ferguson — ekonomistas i§ JAV. Wikipedia [interaktyvus]. [zitiréta 2018-10-20]. Prieiga
internetu (angly kalba): <https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald Ferguson (economist)>.
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Frederic Mishkin® teigia, kad finansinis nestabilumas prasideda tada, kai finansy
sistemos Sokas taip sutrikdo informacijos srautus, kad finansy sistema nebegali atlikti savo
pareigy perskirstydama 1éas tiems, kurie sukuria produktyvias investavimo galimybes®.

Visgi, nors finansinio stabilumo nagrin€¢jimas, kaip nestabilumo prieSingybé yra
jdomus, taciau, jis turi trikumy, nes, nors viena vertus leidzia pazvelgti  §ig tema iS kitos
pusés ir taip susidaryti platesnj vaizda, taCiau antra vertus tiesiogiai neatsako j misy
keliamg klausimg ir gali buti kritikuojama dél retroaktyvaus pozitirio, tod¢l pazvelkime
kaip skirtingi Saltiniai apibrézia finansinj stabiluma.

Viena bendriausiy apibrézimy pateikia Andy Haldane®’, Glenn Hoggarth®. lJie
finansinj stabilumg sieja su sklandziu ekonomikos taupymo-investavimo mechanizmo
veikimu. Optimaliai veikianti taupymo-investavimo sistema gali sutrikti dél finansy
sistemos efektyvaus veikimo trukdziy bei dél finansiniy kriziy, kurios apskritai pazeisty
finansy sistemos stabilumg. Frederic Mishkin taip pat pateikia pakankamai apibendrinta
finansinio stabilumo apibiidinimg. Pagal §j autoriy, finansy sistemos stabilumas yra
pasiekiamas tada, kai jis pakankamai ilgg laikg sugeba uztikrinti efektyvy turto
perskirstyma tarp taupanciy ir investuojanciy subjekty iSvengiant reikSmingy kriziniy
situacijy. Ekonomistas Pliny A. Crockett finansinj stabilumga apibrézia kaip situacija, kai
egzistuoja pakankamai maza finansy sistemos krizés, apimancios didelj finansy rinky
dalyviy skaiéiy, tikimybé®. Instituciniu lygmeniu Europos centrinis bankas kartu su
Tarptautiniu valiutos fondu skiria daug démesio finansinio stabilumo tyrimams. Pacio
Europos centrinio banko nuomone, finansinis stabilumas — tai padétis, kai neleidziama kilti
sisteminei rizikai'®,

Lietuvoje uz finansy sistemos stabilumo priezilirg yra atsakinga Lietuvos banko
institucijal® finansinj stabiluma apibrézia pladiau, kaip padétj, kai finansy sistema,

apimanti finansy tarpininkus, rinkas ir rinkos infrastruktiira, gali jveikti sukrétimus bei

% Frederic Mishkin — JAV ekonomistas ir banky ir finansy jstaigy profesorius. Wikipedia [interaktyvus].
[zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://en.wikipedia.org/wiki/Frederic_Mishkin>.

% FREITAKAS, E; MENDELSONAS, T. Salies finansinio stabilumo matavimo metodai. TILTAI 2016.
[interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu:
<journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/download/1424/pdf>.

% Andy Haldane — Anglijos banko vyriausiasis ekonomistas. Wikipedia [interaktyvus]. [Ziliréta 2018-10-20].
Prieiga internetu (angly kalba): <https://en.wikipedia.org/wiki/Andy Haldane>.

% Glenn Hoggarth — Anglijos banko vyriausiasis ekonomistas. Anglijos banko internetinis puslapis (angly
kalba) [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.bankofengland.co.uk/research/researchers/glenn-hoggarth>.

9 KREPSTA, S. ES nacionaliniy centriniy banky vaidmuo, uztikrinant Saliy finansii sistemy stabilumg.
Galimybés ir sprendimai. Vytauto didziojo universitetas Magistro baigiamasis darbas 2008, Kaunas.

190 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ZiGiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.It.html>.

101 Verta pabrézti, kad Lietuvos bankas néra vienintelé¢ uz finansy sistemos prieZitirg Lietuvoje atsakinga
institucija, taciau Finansy ministerija, Seimas ir Vyriausyb¢ uzima antraeilj vaidmen;.
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finansiniy disbalansy padarinius ir, kai tikimybé, jog sutriks finansinio tarpininkavimo
procesas, jei tokie sutrikimai biity pakankamai dideli, kad pakenkty santaupy perskirstymo
i galimas pelningas investicijas procesui, yra maza'®?,

Nors, kaip matome, néra bendros finansinio sistemos stabilumo apibrézimo,
egzistuoja sutarimas, kad tai padétis, kai egzistuojanti situacija ir jos numatoma raida
leidZia manyti, kad situacija finansy rinkoje neblogés i$ esmés. Biitent finansy sistemos
stabilumas yra prieSnuodis nuo naujos sisteminés rizikos, kuri sukelia ekonomines krizes.

Visgi, nors ir galime sutarti dél bendry rodikliy kada laikome, kad finansy sistema
yra stabilumo biisenoje, to neuztenka, nes norint jg pasiekti arba islaikyti biitina teisingai
nustatyti, kokia padétis yra dabar. Tai néra lengva uzduotis, nes ne kaip juokais vertinant,
ar Salies ekonomika yra augimo biisenoje, uztenka pasivaiksc¢ioti po miestg ir paskaiciuoti,
kiek statybiniy krany matoma jo panoramoje. Be statistiniy, ekonominiy duomeny analizés
atliktos po nuolatinés stebésenos aiskiai nustatyti, ar finansy sistema yra stabili, biity labai
sunku, praktiskai nejmanoma, o apsiriboty vien teoriniais sp¢liojimais, todél yra naudojami
finansinio stabilumo rodikliy vertinimo metodai'®. D¢l to Lietuvos banke veikia
Ekonomikos ir finansinio stabilumo tarnyba, kurios ekspertai rengia finansinio stabilumo
apzvalgas'®. Si karta per metus leidziama apZvalga kartu su Lietuvos banko jstatymo
51 str. jtvirtinta metiné ataskaita'®®, kurioje be kity dalyky pateikiama informacija apie savo
veikla vykdant finansy rinkos priezitira, makroprudencing politikg ir kitas jstatymy
numatytas funkcijas bei apie Salies makroekonoming padétj — poky¢iy Salies ekonomikoje
ir finansy rinkose analize, taip pat apie banko finansing biikle ir veiklos rezultatus, padeda
geriau suvokti ir numatyti tiek vidaus, tiek ir iSorés grésmes Lietuvos finansy sistemai.

Placiau apie finansy sistemos stabilumo vertinimg kitame poskyryje.
4.2. Finansy sistemos stabilumo vertinimas
Konkreciai analizuodami finansy sistemos bisenos nustatyma, tikriausiai, labiausiai

jauciame Sios temos tarpdicipliniSkuma, nes retas teisés ekspertas sugebety atlikti §j darba,

nes tai papuola po ekonomikos eksperty kompetencijos sritimi. Visgi net ekonomikos

102 Ljetuvos bankas. Finansinio stabilumo apzvalga. 2016 [interaktyvus]. [Zitiréta 2018-10-20]. Prieiga
internetu: <https://old.lb.1t/n4483/finansinio_stabilumo_apzvalga _2016_n.pdf>.

103 Tarptautinis valiutos fondas ir Europos centrinis bankas yra jtakingiausios organizacijos finansinio
stabilumo tyrimy ir politikos kiirimo srityse. Todél kitame skyriuje bus pristatyti toliau Siy organizacijy
sitilomi finansinio stabilumo matavimo rodikliai.

104 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.Ib.It/It/Ifsb-finansinio-stabilumo-apzvalga>.

105 Pavyzdziui: Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zidiréta 2018-10-20]. Prieiga per
interneta: <https://www.1b.1t/It/leidiniai/metu-ataskaita-2017-m>.
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srities ekspertams tai néra lengva uzduotis, nes kaip jau uzsiminéme praeitame poskyryje,
skirtingai negu ekonomikos biikle ar kainy stabiluma, finansy sistemos stabiluma néra taip
paprasta apibrézti ir iSmatuoti atsizvelgiant | priklausomg ir sudétinga skirtingy finansy
sistemos elementy saveika tarpusavyje bei su realia ekonomika. Siekiant iSmatuoti Salies
finansin] stabiluma, biitina pasitelkti makroekonominj, kitaip tariant, makroprudencinj
poziiir], kai bendrai vertinama visa finansy sistemos rizika. Siekiant tinkamai stebéti
finansinj stabiluma turi buti vertinama sisteminé rizika, skaiiuojami rodikliai, kurie
atskleidzia visos finansy sistemos biikle!%. Finansy sistemos stabilumo tyrimai $iuo metu
yra pradinéje vystymosi stadijoje lyginant su, pavyzdZiui, kainy ir (arba) makroekonominiu
stabilumul®’. Tagiau per pastaruosius du desimtme¢ius mokslininkai bei centriniai bankai
bandé jvertinti finansinio stabilumo padétj per jvairius finansy sistemos pazeidZziamumo
rodiklius. Yra dedamos didelés pastangos sukurti vieng bendra priemong, kurios pagalba
biity galima nustatyti finansinio trapumo ar streso laipsnj. Sudétinés kiekybinés finansy
sistemos stabilumo priemonés yra intuityviai laikomos patraukliomis, kadangi jy pagalba
finansy sistemos dalyviams bty galima:

a.  geriau stebéti finansy sistemos stabilumo lygj;
b.  numatyti finansy krizés $altinius bei priezastis!®,

Ir visgi, nors kol kas neegzistuoja vieninga finansinio stabilumo matavimo priemone,
analiz¢ turi biti atlickama. D¢l Sios priezasties Tarptautinis Valiutos Fondas po 1990 m.
ivykusios finansy suirutés i$sikélé butinybe vykdyti ir plétoti makrolygio rizikos veiksniy
analiz¢. Buvo iSkeltas tikslas nustatyti bei vertinti kylancias rizikas visoje finansy
sistemoje, jtraukiant pazeidimy minimizavimg tarptautiniams kapitalo srautams bei
finansiniy Soky pasekmes jmonéms ir namy ukiams. Tarptautinis Valiutos Fondas
reaguodamas ] susidariusig situacijg kartu su nacionalinémis agentliromis, regioninémis ir
tarptautinémis institucijomis plétojo ir sukiiré finansinio stabilumo rodikliy rinkinj®,
Finansinio stabilumo rodikliai tai Salies finansiniy institucijy, jmoniy ir namy ikiy
dabartinés finansinés buklés ir stabilumo rodikliai. Finansinio stabilumo rodikliai apima
atskiry institucijy sukauptus duomenis bei rinkos rodiklius''®. Pavyzdziui Lietuvos banko

puslapyje yra pateikiami rodikliai, kuriuos naudoja Tarptautinis valiutos fondas stebédamas

106 FREITAKAS, E; MENDELSONAS, T. Salies finansinio stabilumo matavimo metodai. 2016
[interaktyvus]. [zitiréta 2018-11-05]. Prieiga internetu:
<journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/download/1424/pdf>.

WNOVICKYTE, L., PAVLIK, A. Agreguoto indekso taikymas finansy sistemos stabilumui vertinti (Lietuvos
pavyzdziu). Journal of Management 2014, Nr. 1. [zitréta 2018-11-05].

108 STADALNYKAITE, 1. Finansinio stabilumo vertinimo modeliai: Lietuvos atvejis. Mykolo Romerio
universitetas Magistro baigiamasis darbas 2014, Vilnius.

109 1hidem.

110 |hidem.
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Lietuvos finansy sistemos padétj''!. Vadovaujantis $iais indeksais yra daromos i§vados apie
esamg padét] ir rengiamos jau minétos ataskaitos.

Visgi nereikety manyti, kad atsakingos institucijos uZsiima vien pasyvia stebésena.
Lietuvos bankas sickdamas jvertinti, kaip rodo istorija''?, viena didZiausiy grésmiy $alies
finansy sistemai galint] sukelti banky sistemos atsparumg nepalankiems sukrétimams,
periodiskai atlieka banky sistemos mokumo ir likvidumo testavima nepalankiausiomis
salygomis. Testavimas yra centriniy banky ir priezitros institucijy placiai taikoma

priemoné, padedanti kiekybiskai jvertinti banky sistemai galinios kilti rizikos poveikj!®.

grésmes efektyviai ir nenutriikstamai kredito jstaigy veiklai, atlieka finansy rinkos dalyviy
apklausas, renka ir analizuoja statisting bei kitokig informacija. Bendradarbiaudamas su
Lietuvos ir kity Saliy institucijomis, siiilo priemones, kaip i§vengti pavojy finansy sistemos
stabilumui ir kaip juos sumazintil*,

Finansy sistemos biisenos nustatymas vadovaujantis minétais rodikliais yra ne
teisininky, o ekonomikos ir finansy srities eksperty darbas, todél siekiant nenukrypti nuo
Sio darbo temos placiau Sio sudétingo proceso nenagrinésime. Kituose skyriuose
pazvelgsime, kokiy veiksmy imasi atsakingos ES ir Lietuvos institucijos jvertinusios
finansy sistemos padétj, kad islaikyty jos stabilumg ir iSvengty sisteminés rizikos kilimo,

t. y. kaip jos vykdo makroprudencing politika.

1 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zidréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/finansinio-stabilumo-rodikliai>.

112 Finansiniy institucijy nesékmés, bankrotai gali kelti pavojy ne tik kitoms finansinéms institucijoms, bet ir
visai finansy rinkai. NOVICKYTE, L., PAVLIK, A. Agreguoto indekso taikymas finansy sistemos stabilumui
vertinti (Lietuvos pavyzdziu). Journal of Management 2014, Nr. 1.

113 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/It/testavimas-nepalankiausiomis-salygomis>.

14 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/lietuvos-banko-vaidmuo-uztikrinant-finansini-stabiluma#ex-1-4>.
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5. EUROPOS FINANSU PRIEZIUROS INSTITUCIJU SISTEMA

Praeitame skyriuje susipazinome su finansy sistemos stabilumo biisenos savoka bei jos
apibrézimo ir nustatymo sunkumais. Visgi be atsakingy institucijy praktinio darbo i$ to
bty mazai naudos. Larosiére ataskaita konstatavo tai, kas jau ir taip buvo aiSku — tuo metu
(iki 2008 m. ekonomings krizés) veikes finansy sistemos priezitiros mechanizmas neveike.
Sisteminés permainos buvo ne reikalingos, o butinos, todél buvo rekomenduota sukurti
sgjunga skirta visos finansy sistemos rizikai stebéti. To pasékoje 2010 m. buvo jkurta
Europos finansy prieZidiros institucijy sistema®'® (toliau — EFPIS). Lietuvos bankas EFPIS
apibrézia kaip grupe institucijy, atsakingy uz ES finansy sistemos priezitiros uztikrinima!*°.
EFPIS buvo sukurta vadovaujantis Europos bendrijos sutarties 95 str., kuris yra susijes su
galimybe nustatyti priemones, skirtas teisés aktams dé¢l vidaus rinkos sukiirimo ir veikimo
suderinti, yra tinkamas teisinis pagrindas jsteigti ,,Bendrijos agentiirag, padedancia
igyvendinti suderinima®, kai tokiai jstaigai patikétos uzduotys yra glaudziai susijusios su
teisés akty, kuriais suderinami nacionaliniai teisés aktai, dalyku. Uzduotys, kurios yra
pavestos Europos prieziiiros institucijoms, yra glaudziai susijusios su priemonémis, kuriy
imtasi reaguojant i finansy kriz¢ ir priemonémis, apie kurias paskelbta praneSime ,,Europos
ekonomikos atktirimo skatinimas®, todél, remiantis Teismo praktika, jas galima nustatyti
pagal Europos Bendrijos sutarties 95 str.11’

Pagrindinis EFPIS tikslas — uztikrinti, kad finansy sektoriui taikomos taisyklés biity
tinkamai jgyvendinamos visose valstybése narése, siekiant i$laikyti finansinj stabiluma,
skatinti pasitik€jimg ir uztikrinti vartotojy apsaugg. EFPIS tikslai taip pat apima bendros
prieziiros kultliros plétojimg ir geresniy salygy bendrai Europos finansy rinkai
sudaryma!!®, EFPIS yra grindziama dviem ramséiais — makroprudencine ir

9

mikroprudencine priezitira'!®. Sio darbo temai svarbiausia institucija yra biitent

makroprudencini EFPIS ramstj sudaranti 2010 m. gruodj jsteigta Europos sisteminés

115 Isteigta Europos Parlamento ir tarybos reglamentu (ES) Nr. 1092/2010.

Y6 Lietuvos Banko terminy bazé [interaktyvus]. [Zilréta 2018-10-20]. Prieiga per internety:
<http://www.rastija.lt/LBTZ/Lietuvos-banko-termin%C5%B3-baz%C4%97/europos-finans%C5%B3-
prie%C5%BEi%C5%ABros-institucij%C5%B3-sistema>.

117 Komisijos komunikatas - Europos finansy priezitira {SEC(2009) 715} {SEC(2009) 716}. [interaktyvus].
[ziTiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/?2uri=CELEX%3A52009DC0252>.

18Eyropos parlamento internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/It/displayFtu.html?ftuld=FTU_2.6.14.html>.

119 Europos parlamento ir tarybos reglamentas COM(2017) 538 final. [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20].
Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2014 2019/plmrep/AUTRES_INSTITUTIONS/COMM/COM/2
018/09-03/COM_COM20170538_LT.pdf>.
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rizikos valdyba'?°. Sio ramséio pagrindinis tikslas yra siekis apriboti visos finansy sistemos
sunkumus siekiant apsaugoti visa ekonomika nuo dideliy realios produkcijos

nuostoliy!?!122,

Mikroprudencine prieZiiira vykdo $ios Europos prieziiiros institucijos?3;124:
1. Europos bankininkystés institucija'?®;
2. Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijal?;
3. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija'®’;
4 Jungtinés struktiiros:

4.1. Europos prieziiiros institucijy jungtinis komitetas'?®;

4.2. Apeliaciné taryba;

4.3. Kompetentingos nacionalinés prieziiiros institucijos!?°,

Pagrindinis uz mikroprudencing prieziiirg atsakingy ijstaigy tikslas — prizitréti
atskiras finansy jstaigas ir riboti jy sunkumus ir taip apsaugoti vartotojus*3.

Dabar, siekiant gilesnio Europos finansy priezitiros institucijy sistemos suvokimo,

susipazinsime su atskiry ja sudaranciy jstaigy misija ir uzdaviniais.

5.1. Europos sisteminés rizikos valdyba

Isteigus ESRT buvo pasalintas vienas i§ esminiy krizés metu iSrySkéjusiy trikumy —
finansy sistemos pazeidziamumas kilus vienam sektoriui ar jiems visiems budingai
sudétingai tarpusavyje susijusiy rasiy sisteminei rizikai'®!. Europos sisteminés rizikos

valdybos steigimo reglamento 3 str. jtvirtina, kad Europos sisteminés rizikos valdyba

120 Isteigta Europos Parlamento ir tarybos reglamentu (ES) Nr. 1092/2010.

21 Europos parlamento internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per internety:
<http://www.europarl.europa.eu/factsheets/It/sheet/84/europos-finansu-prieziuros-instituciju-sistema-efpis-
>,

122 Apie Europos sisteminés rizikos valdyba placiau kalbésime kitame poskyryje.

123 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos
jsteigimo.

124 Kiekviena i§ Europos prieziiiros institucijy bus pristatyta vélesniuose poskyriuose.

125 Isteigta Europos Parlamento ir tarybos reglamentu (ES) Nr. 1093/2010.

126 Jsteigta Europos Parlamento ir tarybos reglamentu (ES) Nr. 1094/2010.

127 Isteigta Europos Parlamento ir tarybos reglamentu (ES) Nr. 1095/2010.

128 Numatytas reglamento (ES) Nr. 1093/2010, reglamento (ES) Nr. 1094/2010 ir reglamento (ES)
Nr. 1095/2010 54 straipsnyje.

129 Apie Lietuvos kompetentingos institucijos — Lietuvos banko veiklg kalbésime vélesniame skyriuje.

130 Europos parlamento internetinis puslapis [interaktyvus]. [Ziliréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/factsheets/It/sheet/84/europos-finansu-prieziuros-instituciju-sistema-efpis-
>,

181 Komisijos komunikatas - Europos finansy priezitira {SEC(2009) 715} {SEC(2009) 716}. [interaktyvus].
[ziTiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/?uri=CELEX%3A52009DC0252>.
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http://www.europarl.europa.eu/factsheets/lt/sheet/84/europos-finansu-prieziuros-instituciju-sistema-efpis-

atsako uz Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo prieziiirg, sieckdama
prisidéti prie sisteminés rizikos, kuri kyla finansiniam stabilumui Sgjungoje dél pokyciy
finansy sistemoje, prevencijos ar mazinimo ir, atsizvelgiant | makroekonominius pokycius,
siekiant, kad biity i§vengta plataus masto finansiniy sunkumy laikotarpiy. Ji prisideda prie
sklandaus vidaus rinkos veikimo ir taip uZztikrina tvary finansy sektoriaus indélj j
ekonomikos augimg ir vykdo Sias uzduotis:

a. nustato ir (arba) surenka bei analizuoja visa informacija, reikalingg ir buting
aprasytiems tikslams jgyvendinti;

b.  nustato sisteming rizikg ir suklasifikuoja jg pagal prioritetus;

c. teikia jspé&jimus dél tokios sisteminés rizikos, kai ji laikoma didele ir prireikus skelbia
tuos jspéjimus viesai;

d. teikia rekomendacijas dél taisomyjy veiksmy reaguodama | nustatyty rizikg ir
prireikus skelbia tas rekomendacijas viesai,

e.  kai Europos sisteminés rizikos valdyba mano, kad gali susidaryti kritiné padétis,
teikia konfidencialy Tarybai skirtg jspéjima, taip pat situacijos vertinima, kad Taryba galéty

jvertinti, ar reikia priimti EPI*®

skirta sprendimg, kuriuo biity pripazinta, kad susidaré
kritiné padétis;

f. stebi tolesnius veiksmus, kuriy buty imtasi gavus jspéjimus ir rekomendacijas;

0. glaudziai bendradarbiauja su visomis kitomis Europos finansy prieziiiros institucijos
sistemos Salimis; prireikus teikia EPI informacija apie sistemine¢ rizika, reikalingg jy
uzduotims atlikti; visy pirma, bendradarbiaudama su EPI, rengia bendrus kiekybinius ir
kokybinius rodiklius (rizikos lentele) sisteminei rizikai nustatyti ir jvertinti;

h.  prireikus dalyvauja Jungtinio komiteto veikloje;

. koordinuoja savo veiksmus su tarptautiniy finansy jstaigy, visy pirma Tarptautiniu
valiutos fondu ir Finansinio stabilumo taryba bei atitinkamy jstaigy treciosiose valstybése
veiksmais, kai sprendziami klausimai susij¢ su makrolygio rizikos ribojimo prieziiira;

j.  vykdo kitas susijusias uzduotis, nurodytas Sajungos teisés aktuose®,

Kaip matome Europos sisteminés rizikos valdyba yra ta institucija, kuri aktyviai dirba
finansy sistemos priezitiros srityje, kad ES finansy sistema iSvengty sistemines rizikos.
Siekiant atlikti profesionalig finansy sistemos buklés stebéseng ESRV netgi yra jsteigtas
specialus patariamasis mokslinis komitetas, kurio tikslas yra atlikti tyrimus, reikalingus
Bendrajai valdybai makroprudenciniams sprendimams priimti. Kalbant apie

makroprudencinés politikos jgyvendinima, Europos sisteminés rizikos valdyba yra ta

132 Trumpinys EPI vartojamas kalbant apie Europos prieZifiros institucijas.
133 Europos Parlamento ir tarybos reglamentas (ES) Nr. 1092/2010.
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institucija, su kuria Lietuvos bankas daugiausia bendradarbiauja. Lietuvos bankas
vykdydamas makroprudencing politika atsizvelgia | Europos sisteminés rizikos valdybos
rekomendacijas ir jspéjimus dél sisteminés rizikos bei informuoja ja apie veiksmus, kuriy
buvo imtasi sprendziant klausimus dél sisteminés rizikos valstybés mastu'®. Netgi
Lietuvos makroprudencinés politikos strategija buvo priimta jgyvendinant 2013 m.
balandzio 4 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2013/1 del

makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly ir priemoniy.

5.2. Europos prieziiiros institucijos

Nors, kaip jau buvo minéta, Europos priezitiros institucijos yra atsakingos uz mikrolygio
rizikos ribojimo prieziiirg, kas tiesiogiai néra §io darbo tyrimo objektas, taciau, kaip jau ne
kartg akcentavome anks¢iau, istorija rodo, kad pradzig sisteminés rizikos Kilimui gali duoti
ir atskiry finansy sistemos dalyviy nesékmés'®®. Finansy sistemos mikro ir makro lygio
reguliavimas yra daug labiau persipyngs tarpusavyje negu gali atrodyti i§ pirmo zvilgsnio.
Su tuo sutinka ir Europos centrinis bankas teigdamas, kad makroprudenciné politika negali
biiti vertinama atskirai. Mikroprudencinés, makroprudencings ir pinigy politikos priemones
sieja svarbiis rysiai'®®. Dél §ios priezasties pries tai susipazine su Europos sisteminés rizikos
valdybos veikla dabar turime aptarti uz mikrolygio priezitira atsakingy Europos prieziiiros
institucijy veikla. Tik tokiu biidu sugebésime susidaryti bendrg vaizda apie ES institucine
sistema finansy prieziliros srityje. Juk ne veltui Europos sisteminés rizikos valdyba
priklauso tai paciai Europos finansy priezitros institucijy sistemai kaip ir Europos
prieziiros institucijos.

Europos priezitiros institucijos yra ES agenttiros — atskiri juridiniai asmenys, kuriems
atstovauja jy atitinkami pirmininkai. Jos yra nepriklausomos ir veikia tik ES, kaip visumos,
interesy labui. Europos priezitiros institucijos atlieka svarby vaidmen;j: gerinant vidaus
rinkos veikima, jskaitant visy pirma patikima, veiksmingg ir nuosekly reguliavimo ir
priezitiros lygi uztikrinant finansy rinky vientisumg, skaidruma, efektyvuma ir sklandy
veikimg stiprinant tarptautinj priezitiros koordinavima, uzkertant kelig reguliaciniam

arbitrazui ir skatinant vienody konkurencijos salygy sudarymga uztikrinant, kad atitinkama

v —

1341994 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios. Nr. 99-1957.
(Suvestiné redakcija nuo 2018-08-01). 474str. 2 d.

135 Pavyzdziui §iame darbe jau minétas Vokietijos ,,Bankhaus Herstatt*.

136 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ZiGiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/strategy/html/index.It.html>.
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prisideda prie bendro taisykliy sgvado plétojimo rengdamos techninius reguliavimo
standartus ir techninius jgyvendinimo standartus, kuriuos (kaip deleguotuosius aktus ir
igyvendinimo aktus) tvirtina Komisija. Jos skelbia gaires bei rekomendacijas ir turi tam
tikry jgaliojimy dél ES teis¢ pazeidzianc¢iy nacionaliniy prieziiiros institucijy, ekstremaliyjy
situacijy ir nesutarimy tarp kompetentingy nacionaliniy institucijy®®’.

Zvelgiant j kiekvieng institucijg atskirai:
1.  Europos bankininkystés institucija. Jos veiklos sritis apima kredito jstaigas,

finansinius konglomeratus, investicines jmones, mokéjimo jstaigas®® i

r elektroniniy pinigy
jstaigas'®®. Europos bankininkystés institucijai taip pat pavesta bendradarbiaujant su
Europos sisteminés rizikos valdyba inicijuoti ir koordinuoti visos ES banky sektoriaus
testavimag nepalankiausiomis salygomis;

2. Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija. Ji yra visy pirma susijusi su
draudimo ir perdraudimo jmonémis, draudimo tarpininkais, finansiniais konglomeratais ir
uz profesiniy pensijy skyrimg atsakingomis jstaigomis. Ji prisideda prie bendro taisykliy

dél draudimo ir profesiniy pensijy rinkinio, ypa¢ taikant Mokumo [1*4°

ir profesiniy pensijy
jstaigos tvarkas. Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija inicijuoja ir koordinuoja
testavima nepalankiausiomis salygomis siekiant jvertinti draudimo sektoriaus atsparuma,

3. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija. Sios institucijos veiklos sritis —
vertybiniy popieriy rinkos ir jose dalyvaujancios jstaigos (birzos, prekiautojai, fondai ir
t. t.). Europos Sgjungoje Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija yra iSskirtinai
atsakinga uz kredito reitingy agentiiry ir sandoriy duomeny saugykly registracija, prieZitira
ir sankcijy joms skyrimag. Ji taip pat yra atsakinga uZ tre€iyjy Saliy pagrindiniy sandoriy
Saliy ir sandoriy duomeny saugykly pripazinima ir sertifikavima ir uz treciyjy Saliy kredito

reitingy agentiiry patvirtinima.

137 Europos parlamento internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/factsheets/It/sheet/84/europos-finansu-prieziuros-instituciju-sistema-efpis-

>,
138 payment institution Mokéjimo jstaiga — licencijuotas rinkos dalyvis, teikiantis mokéjimo paslaugas.
Mokéjimo jstaiga gali vykdyti pinigy perlaidas, mokéjimo operacijas, grynyjy pinigy jmokéjimo ar i§émimo
paslaugas, tiesioginio debeto ar kredito pervedimus ir pan. Lietuvos banko internetinis puslapis
[interaktyvus]. [zitiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://www.Ib.It/lt/mokejimo-istaigos>.

139 electronic money institution Eelektroniniy pinigy jstaiga yra licencijuotas rinkos dalyvis, turintis teise
leisti elektroninius pinigus. Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga
per interneta: <https://www.lb.1t/It/el-pinigu-istaigos>.

140 Mokumas I1* — tai nuo 2016 m. sausio 1 d. taikomi draudimo ir perdraudimo jmoniy veiklos bei prieZiiros
reikalavimai, pakeite iki tol galiojusj ,,Mokumas I rezimg. Direktyvos ,,Mokumas II* tikslas — uZztikrinti
geresng draudimo produkty vartotojy apsaugg skaiciuojant rizikos vertinimu pagrijsta kapitalo pakankamuma,
patiems draudikams atliekant savo rizikos ir mokumo vertinima, atskleidZiant i§samesne informacijg apie
veikla ir finansing bikle, taip pat atliekant vienoda draudiky priezitira visos ES mastu. Lietuvos banko
internetinis puslapis [interaktyvus]. [ziTiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/mokumas-ii-1>.
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Apibendrintai galima teigti, kad Europos priezitiros institucijos pirmiausia rapinasi
ES finansy priezitiros praktikos vienodinimu. Tam tikslui rengiamas bendras taisykliy
sgvadas — finansy jstaigoms nustatyty rizikos ribojimo standarty rinkinys. Europos
prieziuros institucijos padeda uztikrinti, kad nuosekliai taikant taisykliy sgvada visiems
bty sukuriamos vienodos salygos. Sios institucijos taip pat jgaliotos jvertinti finansy

sektoriui kylan¢ig rizikg ir §io sektoriaus pazeidziamuma®*!,

5.3. Jungtinés struktiiros

Kaip jau buvo minéta, Jungtines struktiiras sudaro:

1.  Apeliaciné taryba — tai nepriklausomas organas, atsakingas uz skundus ty, kam
taikomi trijy Europos prieziliros institucijy sprendimai. Jg sudaro Europos prieziiiros
institucijy skiriami $esi nariai ir $esi pakaitiniai nariail#?,

2.  Jungtinis komitetas yra atsakingas uz bendrg jvairius sektorius apimantj
koordinavima, kurio tikslas — uztikrinti prieziiiros nuosekluma. Kaip apibrézta Europos
sisteminés rizikos valdybos reglamentuose, tai apima $ias sritis: finansinius konglomeratus,
apskaitg ir audita, mikrolygio rizikos ribojimo jvairius sektorius apimanciy poky¢iy, rizikos
ir pazeidziamumo, kelian¢iy pavojy finansiniam stabilumui, analizes; mazmeninius
investicinius produktus; kovos su pinigy plovimu priemones; Europos sisteminés rizikos
valdybos ir Europos prieziliros institucijy keitimgsi informacija ir S$iy institucijy
bendradarbiavimo plétojima. Jungtinis komitetas yra atsakingas uz Europos finansy

priezifiros institucijy sistemos institucijy tarpusavio ginéy sprendima'*3

. Visy trijy Europos
prieziliros institucijy atstovai dalyvauja jungtinio komiteto pos€dziuose — tokiu biidu
uztikrinamas bendradarbiavimas ir reguliarus keitimasis informacija®*4,

3.  Kiekviena valstybé naré skiria savo kompetentingas nacionalinés prieziliros
institucijas, kurios yra EFPIS dalis, ir joms atstovaujama EPI. Pavyzdziui EPI bei jy
komitety ir darbo grupiy veikloje dalyvauja Lietuvos banko PrieZiliros tarnybos bei
Ekonomikos ir finansinio stabilumo tarnybos atstovai, kurie sprendzia ES finansy rinkai

aktualius klausimus ir deramai isreigkia Lietuvos banko pozicija'*°.

141 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ZiGréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.It.html>.

12 1pidem,

143 Europos parlamento internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/factsheets/It/sheet/84/penzugyi-felugyeletek-europai-rendszere-pfer->.

144 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/esfs/html/index.It.html>.

145 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ziGiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/dalyvavimas-es-instituciju-veikloje>.
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Kaip matome, Larosicre ataskaita reng€jy pasitilymas dél bendros finansy prieziiiros
sistemos suktirimo buvo jgyvendintas. Sukurta sudétinga, ne vieng institucija apimanti
sistema, kuri bent jau kol kas tikrai sékmingai veikia. Kokios finansy priezitiros sistemos

reformos buvo atliktos Lietuvoje apzvelgsime kitame skyriuje.
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6. LIETUVOS FINANSU PRIEZIUROS SISTEMA

Praeitame skyriuje susipazinome su EFPIS ir jos makroprudenciniu rams¢iu — Europos
sisteminés rizikos valdybos veikla, kuria siekiama palaikyti finansy sistemos stabiluma.
Lietuvai 2015 m. jstojus i euro zong taip pat prisijungéme prie banky sgjungos Bendro
prieziiiros mechanizmo®, ko pasékoje uz trijy didziausiy Lietuvoje registruoty banky
tiesiogine prieziiirg tapo atsakingas Europos Centrinis Bankas'#’. Dél to gali susidaryti
jspudis, jog nacionaliné finansy sistemos prieziiira prarado savo svarbg. Visgi tikroveje
viskas yra prieSingai. Negalime tikétis, kad uz mus bus viskas padaryta, laimei tai suprato
ir jstatymy leidé¢jas, ko pas¢koje buvo jgyvendinta Lietuvos finansy sistemos nacionalinés
priezitiros reforma. Dabar placiau pazvelgsime | visg Lietuvos finansy sistemo0S
reguliavimg, kurios dalis yra makroprudenciné politika ir i jvykdyta pokrizing jos
prieziiiros sistemos reforma. Tokiu biidu galésime pamatyti ir suprasti, kaip ir kodél buvo
atlikti esminiai pakeitimai léme dabar egzistuojancios finansy sistemos sukiirimg, Kurioje
makroprudenciné politika uzima svarby vaidmen;.

Nuo 2008 m. G-20 virSuniy susitikimuose finansy rinky reguliavimo ir prieziiiros
klausimai yra vieni 18§ svarbiausiy. 2008 m. lapkricio 14—15 d. VaSingtone vykusiame G-20
susitikime buvo priimta deklaracija dél Finansy rinky ir pasaulio ekonomikos, kurioje
sutarta vykdyti reformas finansy rinky priezitiros ir reguliavimo srityse tiek nacionaliniu,
tiek tarptautiniu lygiu. 2009 m. balandzio 1-2 d. Londone vykusiame G-20 susitikime
pabréZta, kad finansy rinky reguliavimo ir prieZitiros stiprinimas yra vienas i§ didZiausiy
prioritety. Si kryptis tarp prioritety isliko ir 2013 m. rugséjo 56 d. Sankt Peterburge
vykusiame G-20 susitikime*®. To pasékoje 2010 m. geguzés 19 d. Lietuvos Respublikos
Vyriausybé patvirtino Lietuvos Respublikos finansy rinkos prieZiiiros institucijy sujungimo
koncepcija'*® (toliau — koncepcija). Po i§samiy diskusijy tarptautiniu ir nacionaliniu mastu
apie koncepcijoje numatytas reformas 2011 m. lapkri¢io 17 d. buvo priimtas Lietuvos
Respublikos Finansy rinkos prieziiiros sistemos pertvarkos jstatymas®°, kuriuo, nors ir
esan¢iu trumpu, vos devyniy straipsniy ilgumo, buvo jvesta daug naujoviy. Pagrindiné

minéto jstatymo naujové yra jtvirtinta jo pirmajame straipsnyje, kuriame nustatyta, kad Siuo

148 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zidréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/bendras-prieziuros-mechanizmas>.

147 Lietuvos bankas minéty banky priezifirg vykdo kartu su Europos centriniu banku.

148 BALCIUNAS, L . Finansy rinkos priezitiros modeliy rasys ir teisinio reguliavimo kaitos tendencijos. Teisé
2014.

1492010 m. geguzés 19 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 580 Dél Lietuvos Respublikos
finansy rinkos prieziiiros institucijy sujungimo koncepcijos patvirtinimo. Valstybés Zinios Nr. 61-299.
1502011 m. lapkri¢io 17 d. Lietuvos Respublikos finansy rinkos prieZiiiros sistemos pertvarkos jstatymas.
Valstybés zinios. Nr. 145-6811.
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jstatymu  likviduojamos Lietuvos Respublikos draudimo prieziiiros komisija
(toliau — Draudimo priezitros komisija) ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
komisija (toliau — Vertybiniy popieriy komisija). Po reformos likviduojamy komisijy veikla
perémé Lietuvos bankas, to pasékoje buvo jgyvendintas pagrindinis reformos tikslas —
sukurti Lietuvos finansy rinkos suvienytos prieziiiros teising sistema, kurig vykdyty
vienintel¢ institucija. Si reforma buvo reikalinga, nes, kaip teigia Europos centrinis bankas
savo 2011 m. geguzés 30 d. pateiktoje nuomonéje dél finansy rinkos priezitiros sistemos
pertvarkos, Lietuvoje vis labiau nykstant tradicinéms riboms tarp bankininkystés,
ribojimu pagrijstai priezitrai ir finansy sistemos stabilumui, uz visg finansy rinkg atsakantis
nacionalinis centrinis bankas turéty susitvarkyti geriau nei kelios prieziiiros institucijos,
kurios turi tik tam tikro sektoriaus priezifiros jgaliojimust®. Tokios pa¢ios nuomonés
laikeési ir Lietuvos Respublikos Vyriausybé rengdama koncepcija, kurioje yra teigiama, kad
ja parengti paskatino kintancios salygos finansy rinkose ypac¢ didéjanti finansy rinky
integracija tiek ES tiek pasaulio mastu. Ypa¢ sparCiai did¢jant finansiniy priemoniy
lvairovei, jgaliotos institucijos privalo tinkamai reaguoti i kintanCias rinkos salygas,
siekdamos visy pirma uZztikrinti finansiniy paslaugy vartotojy interesus, skatinti jy Svietima.
Atsizvelgiant | uzsienio valstybiy patirtj ir tendencijas, tarptautiniy organizacijy
reikalavimus, rekomendacijas ir Lietuvos finansy sektoriaus specifika, pasirinktas Lietuvos
banko, kaip finansy rinkos prieziiiros institucijos, modelis. Verta pabrézti, kad paminétoje
nuomonéje Europos centrinis bankas atkreipé démes;j ] tai, jog istatymo projektas numate,
kad Lietuvos bankas prisidés prie visos finansy sistemos stabilumo ir patikimumo
palaikymo. Taciau Sis tikslas nustatomas tik atliekant finansy rinkos priezitirg. Europos
centrinio banko nuomone pakeitimo jstatymo projekte, kaip ir kity valstybiy nariy
nacionaliniy centriniy banky statutuose, turéty buti aiSkiai pripazinta, kad Lietuvos bankas
turi platesn; uzdavin] — prisidéti prie visos finansy sistemos stabilumo, pavyzdziui,
nustatant §j uzdavin] tuose Lietuvos banko jstatymo straipsniuose, kuriuose iSvardytos
Lietuvos banko funkcijos, nepazeidZziant Lietuvos banko kompetencijos atlikti finansy
rinkos infrastruktiiry prieZitirg. Sis Europos centrinio banko pageidavimas buvo jvykdytas

152

2014 m. liepos 17 d., pakeitus Lietuvos banko jstatymo 8 str.>*, kurio naujos redakcijos

1512011 m. geguzés 30 d. Europos centrinio banko nuomoné dél finansy rinkos prieZiiiros sistemos pertvarkos
Lietuvoje (CON/2011/46).

1522014 m. liepos 17 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo 1, 6, 7, 8, 11, 12, 14, 19, 20, 25, 31,
33, 35, 36, 38, 47, 49, 50, 53, 54, 54-1, 55 straipsniy, ketvirtojo ir penktojo skirsniy pavadinimy pakeitimo,
26, 27, 28, 29, 30, 32, 37 straipsniy pripazinimo netekusiais galios ir Jstatymo priedo papildymo jstatymo
Nr. X-569 4, 5 ir 32 straipsniy pakeitimo ir 31 straipsnio pripaZinimo netekusiu galios jstatymas. TAR,
Nr. 10742.
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2 d. 7 p. yra aiskiai jtvirtinta, kad Lietuvos bankas vykdo politika, kuria siekia prisidéti prie
visos finansy sistemos stabilumo apsaugos, iskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinima
ir sisteminés rizikos susidarymo mazinima, kad bty uztikrintas tvarus finansy sektoriaus
jnagas j ekonomikos augima (toliau — makroprudenciné politika)*®°.

Kaip matome 1§ auksCiau minétos nuomonés, Europos centrinis bankas palaiké
Lietuvos finansy sistemos reforma ir netgi sitilé suteikti Lietuvos bankui platesnius, labiau
apibréztus jgaliojimus reguliuojant Lietuvos finansy sistemg ir prizidirint jos stabiluma.
Siekiant, kad reformoje iSkelti uzdaviniai realiai biity jgyvendinami, nuomonéje nekartg
buvo akcentuojama, kaip svarbu uztikrinti Lietuvos banko nepriklausomumo principa,
kuris reiskia, jog biitina pasirtipinti, kad jgyvendinus reformg Lietuvos bankas turéty
pakankamai piniginiy, turtiniy ir ZmogiSkyjy resursy s¢kmingai vykdyti jam patikétas
naujas funkcijas bei sekmingai testy sengsias. Sis principas yra jtvirtintas ir Lietuvos banko
3 str. 2 d., kurioje yra teigiama, kad: Lietuvos Respublikos Vyriausybé ir valstybés
institucijos privalo gerbti Lietuvos banko nepriklausomumg ir neturi turéti siekio daryti
itakg Lietuvos bankui ir Lietuvos banko tarnautojams, kai jie vykdo savo pareigas. Tai yra
labai svarbu, nes, kai kalbame apie kelio uzkirtimg kilti naujai sisteminei rizikai, finansy
rinkos ir jos dalyviy prieziiira yra labai svarbi.

Dabar, praéjus SeSeriems metams po jvykdytos finansy rinkos prieZitiros institucijy
reformos, matome, kad Lietuvos bankas sékmingai susidoroja su jam naujai patikétomis
uzduotimis ir funkcijomis. Tai galima teigti atsizvelgiant ] tai, kad Siuvo metu Lietuvos
bendroves, mokéjimo jstaigas, valdymo jmones, vartojimo kredito davéjus, emitentus ir
kt.® o situacija finansy rinkoje islieka stabili nepaisant vis didéjanéio naujy dalyviy
skai¢iaus ir jy siilomy produkty gausos. Kaip pavyzdj paimkime itin sparciai
iSpopuliaréjusia 2015 m. Anglijoje startavusia finansiniy paslaugy jmong ,,Revolut™ save
pozicionuojancig kaip skaitmening alternatyva bankams ir 2018 m. balandZio ménes]
teigian¢ig, kad turt  virS§ 1,5 miljjony klienty, kurie yra atlike vir§
70 milijony operacijy uz daugiau nei 10 milijardy JAV doleriy. Visgi, nors ir yra dziugu,
kad tokius jspiidingus skai¢ius generuojanti ijmoné pradéjo savo veiklg vystyti Lietuvoje i§
to kyla ir daug potencialiy neramumy, nes ,,Revolut® turi elektroniniy pinigy jstaigos
licencija, o ne banko, to pasékoje ,,Revolut nedraudzia indéliy. Vienintelis saugiklis

»Revolut™ vartotojams yra tas, kad bendrovés klienty 1éSos yra laitkomos nuo jmonés

153 Apie makroprudencinés politikos ir jos priemoniy jtvirtinima Lietuvos teisingje sistemoje pladiau
kalbésime kitame skyriuje.

1% Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/apie-prieziuros-veikla>.
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atskirtose saskaitose brity ,,Lloyd‘s® ir ,,Barclays* bankuose ir jmonés bankroto atveju
klientai turéty pirmenybe pries kitus kreditorius. Pagristai kyla abejoniy, ar susiklosc¢ius
kritinei situacijai klientai i§ tikryjy atgauty savo léSas, nes antraip nukentéty labai daug
asmeny, o 1§ pinigy apyvartos staiga dingus deSimciai milijardy doleriy tai turéty pajusti ir
visa finansy sistema. Visgi tai néra i$skirtiné situacija, nes lietuviskos finansiniy paslaugy
bendrovés ,,Paysera“ bei ,,Mistertango* taip pat nesitilo indéliy draudimo. Teisingumo délei
verta paminéti, jog ,,Revolut™ jau émési veiksmy, kad gauty banko licencija, ko pasékoje
klienty 1éSos iki 100000 Eur biity apdraustos Lietuvos indéliy draudimu. Kitas pavyzdys
biity Vokietijos mobilusis bankas ,,N26, kuris vadovaudamasis 2013/36/ES direktyva®>®
teikia paslaugas nejsisteiges Lietuvoje, todel jo klienty 1éSos, nors ir yra iki 100000 Eur
apdraustos, tac¢iau draudima garantuoja ne Lietuvos Respublika, o Vokietijos federacija. Ar
faktas, jog lietuviy ind¢liy draudimg garantuoja turtingesné uzsienio valstybé yra geras ar
blogas dalykas velgi yra diskutuotinas klausimas. Tokiy jmoniy veikly licencijavimas ir
priezitira yra tik viena i§ daugelio Lietuvos banko funkcijy susijusiy su finansy sistema ir
jo dalyviy reguliavimu, kitos apima jau minétg kredito jstaigy sektoriaus rizikos ribojimu
pagrjsta prieziiira!®, i§ valstybinés vartotojy teisiy apsaugos tarnybos perimta vartotojy
skundy dél kredito jstaigy veiklos nagrinéjima, taip pat Vertybiniy popieriy komisijos ir
Draudimo prieziuros komisijos vykdyta investiciniy paslaugy ir draudimo sektoriaus
rizikos ribojimu pagrista prieziiira ir paslaugy teikimo priezitirg®®’ ir kt.

Kaip minéta anksciau, iki 2012 m. sausio 1 d. valstybing prieziiirg Lietuvoje vykdé
trys institucijos (Lietuvos bankas, Vertybiniy popieriy komisija ir Draudimo priezitiros
komisija), o nuo 2012 m. sausio 1 d. valstybine finansy jstaigy prieziiirg vykdo Lietuvos
bankas!®®. Visgi rengiant koncepcija buvo nemazai diskutuota, kokj finansy rinkos
priezitros modelj turéty pasirinkti Lietuva. Vadovautis kity Saliy praktika nebuvo taip
lengva, nes Europos Sajungoje néra aiskaus ir vienodo finansy rinkos prieziiiros institucinio
modelio, kuris galéty biiti pritaikytas visose ES valstybése narése: ,,Netgi tose valstybése,

kuriose veikia jungtinés priezitiros tarnybos, priezitiros instituciniai modeliai pakankamai

1552013 m. birzelio 26 d.. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/36/ES dél galimybés verstis kredito
istaigy veikla ir dél rizikg ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy priezitiros, kuria i§ dalies kei¢iama
Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB bei 2006/49/EB.

1%6 Lietuvoje kredito jstaigy sektoriaus rizikos ribojimu pagrista prieZiiira (angl. prudential supervision) vykdo
Lietuvos banko Rizika ribojancios prieziliros departamentas. Lietuvos banko internetinis puslapis
[interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta: <https://www.lb.1t/It/rizika-ribojancios-prieziuros-
departamentas>.

157 Lietuvoje finansiniy paslaugy teikimo prieZiira (angl. conduct of business supervision) vykdo Lietuvos
banko Finansiniy paslaugy ir rinky priezitros departamentas. Lietuvos banko internetinis puslapis
[interaktyvus]. [Zitréta 2018-10-20]. Prieiga per internetg:< https://www.lIb.It/It/finansiniu-paslaugu-ir-rinku-
prieziuros-departamentas>.

1% Tjetuvos Respublikos finansy ministerijos internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zifiréta 2018-10-20].
Prieiga per interneta: < https:/finmin.lrv.1t/lt/veiklos-sritys/finansu-rinku-politika/prieziuros-institucijos>.
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skirtingi. Renkamasi tuos modelius, kurie jgyvendina politing valig ir geriausiai atitinka
rinkos struktiira, finansy jstaigy konsolidavimo laipsnj, rinkos dydj, i$sivystymo laipsnj ir
padeda siekti ilgalaikio finansy rinky stabilumo®. Todél kiekviena valstybé naré iesSko
geriausio jai tinkancio finansy rinkos priezitros institucijos modelio. Tokiai nuomonei
pritaria ir ES akademiné visuomené. Pasak autoriy, analizuojanéiy finansy rinkos ir jos
priezitros reguliavima, atskirose valstybése narése finansy rinkos prieziliros institucijy
sujungimas ir §io sujungimo mastas priklauso nuo daugelio veiksniy: valstybés siekio
pritraukti uZzsienio kapitalg ir liberalizuoti kapitalo rinkg, skirtingo finansy rinky

159 " Analizuojant kity valstybiy

18sivystymo lygio ir finansy rinkos reguliavimo savitumy
pasirinktas finansy sistemos prieziiros sistemas galima iSskirti tokius finansy rinkos
prieziliros institucinius variantus:

1.  Viena visiems sektoriams prieziiiros institucija, vykdanti tiek rizikos ribojimo, tiek
paslaugy teikimo prieziiira;

2. Atskira rizikos ribojimo principu pagrista priezitiros institucija ir atskira paslaugy
teikimo priezitiros institucija visoms finansy jstaigoms (vadinamasis Twin-Peaks modelis);
3. Atskiros priezitros institucijos atskiriems finansy rinkos sektoriams (kredito jstaigy,
investiciniy paslaugy ir draudimo), kiekviena kuriy vykdo rizikos ribojimo principu
pagrista priezifirg ir paslaugy teikimo priezitira®°.

Kaip zinome, galiausiai buvo nusprgsta pasirinkti populiariausia, t. y. centralizuota
modelj. Taciau buvo ir tokiy, kurie abejojo, ar priezilira sukoncentravus vienoje
institucijoje ir visiskai pakeitus Lietuvos finansy rinkos priezitiros sistema, Lietuvos bankas
taip pat, kaip pries tai VPK®®! ir DPK2, ir toliau kryptingai bei intensyviai sieks Lietuvos
finansy rinkos tobulinimo bei skaidrinimo ir savo iniciatyva, pasinaudodamas jam suteikta
dispozicija kreipsis | teismus, siekdamas apginti finansy rinkose sudaryty sandoriy
silpnesniyjy $aliy interesus®®3,

Susipazing su Lietuvos finansy sistemos reforma, dabar konkreciai pazvelgsime |

Lietuvoje vykdomg makroprudencing politikg ir taikomas priemones.

15 SENAVICIUS, V., TALUTIS, V. Finansy rinkos prieziira Europos Sgjungoje ir jos jtaka Lietuvai.
VieSoji politika ir administravimas. 2012, T. 11, Nr. 1 p. 129-138.

160 2010 m. geguzés 19 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 580 Dél Lietuvos Respublikos
finansy rinkos prieziiiros institucijy sujungimo koncepcijos patvirtinimo. Valstybés Zinios Nr. 61-299.

161 |jetuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija.

162 _ietuvos Respublikos draudimo prieZiiiros komisija.

1688 SENAVICIUS, V., TALUTIS, V. Finansy rinkos prieziira Europos Sgjungoje ir jos jtaka Lietuvai.
Viesoji politika ir administravimas. 2012, T. 11, Nr. 1 p. 129-138.
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7. MAKROPRUDENCINES POLITIKOS JGYVENDINIMAS LIETUVOJE

Apskritai Europos Sgjungoje uz makroprudencinés politikos jgyvendinimg yra atsakingos
trys institucijos®*:
1.  Europos Centrinis Bankas;
2. Europos sisteminés rizikos valdyba®®®;
3. 28 valstybiy nariy nacionalinés paskirtosios institucijos (paprastai centriniai bankai
arba finansinés priezitiros institucijos).

Lietuvoje uz makroprudencinés politikos jgyvendinimg ir priemoniy taikymg yra

atsakingas Lietuvos bankas. Dabar susipazinsime su jo veikla.

7.1. Lietuvos banko vykdoma makroprudenciné politika

Kaip jau buvo minéta, Lietuvoje uz makroprudencing politikg ir jos jgyvendinimg yra
atsakingas Lietuvos bankas. 2014 m. rugséji Parlamentui pakeitus Lietuvos Respublikos
Lietuvos banko jstatymg Lietuvos bankas tapo jpareigotas vykdyti makroprudencing
politika. Toks sprendimas, iSpleciantis Lietuvos banko kompetencija makroprudencinés
politikos srityje, yra labai sveikintinas ir butinas, kaip jau buvo minéta i§samiai aptartoje
2009 m. Jacques de Larosiere ataskaitoje, siekiant iSvengti ateities kriziy yra bitina didinti
ir plésti priezitiros institucijy kompetencija. Visgi gali kilti klausimas, ar toks Lietuvos
banko jstatymo pakeitimas eksplicitiSkai nurodantis, kad Lietuvos bankas vykdo politika,
kuria siekia prisidéti prie visos finansy sistemos apsaugos, buvo biitinas, kai jau 2011 m.
lapkri¢io 17 d. tapacig dieng, kai buvo priimtas auksc¢iau minétas Finansy rinkos priezitiros
sistemos pertvarkos jstatymas, buvo priimtas Lietuvos banko jstatymo pakeitimo
jstatymas®®®, kuriuo be kity pakeitimy buvo naujai i§déstytas jo 8 str., kuris buvo papildytas
4 d., kuri nustaté, kad Lietuvos bankas, atlikdamas savo funkcijas ir vykdydamas veikla,
dalyvauja palaikant visos finansy sistemos stabilumg ir patikimumg ir pagal savo
kompetencijg imasi atitinkamy priemoniy. Juo labiau, jog jau 2011 m. rugséjo 1 d. Lietuvos

banko valdyba nutarimu patvirtino Atsakingojo skolinimo nuostatus*®’. Sie nuostatai buvo

184 Europos centrinio banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [ZiGréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:

<https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/macroprudentialpolicies.It.html>.

165 Sy Europos sisteminés rizikos valdybos veikla pla¢iau susipazinsime kitame skyriuje.

166 2011 m. lapkri¢io 17 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymo 1, 6, 7, 8, 11, 12, 14, 19, 20, 25,
31, 33, 35, 36, 38, 47, 49, 50, 53, 54, 54-1, 55 straipsniy, ketvirtojo ir penktojo skirsniy pavadinimy pakeitimo,
26, 27, 28, 29, 30, 32, 37 straipsniy pripazinimo netekusiais galios ir Jstatymo priedo papildymo jstatymo
2,3,4,5, 11 ir 32 straipsniy pakeitimo jstatymas. Valstybés zinios, Nr. 145-6813.

1672011 m. rugséjo 1 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-144 dél Atsakingojo skolinimo nuostaty.
Valstybés zinios, Nr. 111-5262.
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reikalingi pirmiausia dé¢l to, kad biity skatinama atsakinga kredito jstaigy skolinimo
praktika, rinkos drausmeé ir veiklos skaidrumas, siekiant sumazinti kredito jstaigy
sektoriaus sisteming rizika, nesubalansuotus nekilnojamojo turto kainy pokycius bei
pernelyg spartaus kredity portfelio augimo rizika. Taip pat jais siekiama apsaugoti
vartotojus nuo per didelés finansiniy jsipareigojimy nastos ir ugdyti atsakingo skolinimosi
jpro¢ius, taip prisidedant prie visos finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo!®,
Patvirtindama Atsakingo skolinimosi nuostatus Lietuvos banko valdyba j Lietuvos teising
sistemg jvedé dvi makroprudencinés politikos priemones: kredito dydzio ir jkeisto turto
vertés santykio (angl. loan-to-value ratio, LTV) ir vidutinés jmokos dydzio ir pajamy
santykis (angl. debt service-to-income ratio, DSTI)®. Ir, nors minéti Atsakingo
skolinimosi nuostatai jsigaliojo 2011 m. lapkri¢io 1 d., tai vis tiek jvyko dviem ménesiais
ankséiau negu tai padaré minétas Lietuvos banko straipsniy pakeitimo jstatymas, kurio
8 str. buvo papildytas 4 d., jau nekalbant apie tai, kad makroprudencinés politikos mandata
Lietuvos bankas jgijo dar po dviejy mety. Tai gali kelti klausima, ar taip veikdama Lietuvos
banko valdyba neperzvengé savo jgaliojimy? [zanginéje Atsakingy skolinimosi nuostaty
dalyje yra teigiama, kad Lietuvos banko valdyba juos priimdama vadovavosi tuo metu
aktualios Lietuvos banko jstatymo redakcijos!’® 9 ir 11 str., Finansy jstaigy jstatymol’
50 str. ir atsizvelgdama j Sutarties dél ES veikimo Protokolo Nr. 4 dél Europos centriniy
banky sistemos ir Europos centrinio banko statuto 3.3 p. Visgi né¢ viename i§ auksciau
minéty teisés akty néra eksplicitiSkai jvardinta, kad Lietuvos bankas turi tokig teis¢ —
vykdyti makroprudencing politikg. Antra vertus toksai Lietuvos banko valdybos nutarimas
nesukelé¢ jokio neigiamo atgarsio ziniasklaidoje ar akademinéje visuomenéje. Logiska biity
manyti, kad Lietuvos banko valdybai neteisétai priémus taisykles, kurios apsunkina
bankams ir finansy jstaigoms, kredito jstaigoms iSduoti paskolas fiziniams ir juridiniams
asmenims, minéti paskoly davéjai biity stipriai priesinesil’2. Nieko nejvyko ne be
priezasties, nes, kai pazvelgiame 1 2011 m. rugsé€jo 1 d. galiojusio Lietuvos banko jstatymo
11 str. 1 d. 6 p., jame yra jtvirtinta Lictuvos banko valdybos teisé nustatyti kredito ir
mokeéjimo jstaigy rizika ribojancius normatyvus, jy dydzius ir skai¢iavimo metodika ar

Kitus reikalavimus dél veiklos rizikos ribojimo. Analogiskai Atsakingy skolinimy nuostaty

18 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [Zidréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<hhttps://www.lb.It/lIt/naujienos/atsakingojo-skolinimo-nuostatai-stiprinamas-skolininku-atsparumas-
nepalankiems-palukanu-pokyciams>.

169 Apie Lietuvoje taikomas makroprudencinés politikos priemones i§samiau kalbésime vélesniame skyriuje.
170 1994 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios. Nr. 99-1957.
(Suvestiné redakcija nuo 2011-04-16 - 2011-12-31).

1712002 m. rugséjo 10 d. Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas. Valstybés Zinios, Nr. 91-3891.

172 Darbo metu atlikto tyrimo metu nepavyko rasti uzsakomuyjy straipsniy ar nuomoniy pasisakanéiy, jog
Lietuvos banko valdyba 2011 m. rugsé¢jo 11 d. patvirtindama Atsakingo skolinimosi nuostatus vir$ijo savo
jgaliojimus.
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priémimo metu Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymo 50 str. 1 d. 3 p. priezitros
institucijoms atsakingoms uz finansy jstaigy, teikianciy licencines finansines paslaugas,
veiklos prieziiira!”® suteikia teise nustatyti finansy jstaigy veiklos rizika ribojanéius
normatyvus bei jy dydzius ir kontroliuoti, kaip finansy jstaigos jy laikos. Kaip matome i$
pateikty teisés akty pavyzdziy, Lietuvos banko valdyba ne tik, kad galéjo 2011 m. rugs¢jo
1 d. patvirtinti Atsakingo skolinimosi nuostatus, taiau net buvo teisiskai jpareigota aktyviy
imtis veiksmy siekiant pasiekti tiksly, kuriy tikslui pasiekti ir buvo priimti minéti nuostatai.

Atsizvelgiant | tai, kad, kaip minéta anksciau. po 2011 m. jvykdytos Lietuvos finansy
priezitros sistemos reformos ir pakeisto Lietuvos banko jstatymo, Lietuvos bankas
sugebéjo sekmingai pradéti taikyti makroprudencines priemones. Gali kilti klausimas, ar
buvo reikalinga eksplicitiskai jvardinti jstatyme, jog Lietuvos bankas vykdo
makroprudencing politika, t. y. suteikti mandata? Lietuvos banko valdybos pirmininkas
Vitas Vasiliauskas laikési tvirtos nuomonés ir agitavo uz jstatymo pataisas teigdamas, kad:
»Dabar miisy vykdoma priezitira yra susijusi su atskiromis finansy institucijomis. Mums
reikia mandato prizidiréti visa finansy sistema. Ir ne tik prizitiréti, bet ir reaguoti j galimus
burbulus, kad galétume su savo priemonémis tuos burbulus apmaldyti, Svelniai

susprogdinti, kad neturétume problemy ateityje*l’.

Lietuvos banko vadovas tgsé
teikdamas, kad suteiktas mandatas pasireiksty per tam tikry rezervy arba reikalavimy tiek
kredito jstaigoms tiek finansiniams tarpininkams nustatymg. Kaip, sakykime, anticiklinis
kapitalo atsargy, sisteminés rizikos atsargy jvedimg”. Kaip matome, mandatas buvo
reikalingas, kad Lietuvos bankas jgyty didesnj autoriteta pleciant makroprudenciniy
politikos priemoniy tinkla, tai rodo, kad patvirtinus Atsakingo skolinimosi nuostatais
patvirtinus jau minétas dvi makroprudencinés politikos priemones, kitos priemonés buvo
priimtos jau po mandato suteikimo, t. y. jas skyré 4 mety tarpas.

2015 m. kovo 12 d. Lietuvos banko valdyba besivadovaujanti Lietuvos banko
jstatymo!™ 47 str. 3 d. 2 p., kuris jvirtina, kad Lietuvos bankas, vykdydamas
makroprudencing politika, nustato ir skelbia makroprudencinés politikos strategija, priéme
nutarima dél makroprudencinés politikos strategijos patvirtinimol’® (toliau — strategija).
Patvirtinta strategija jgyvendino 2013 m. balandzio 4 d. Europos sisteminés rizikos

valdybos rekomendacija ESRV/2013/1 dél makroprudencinés politikos tarpiniy tiksly ir

173 Sjuo atveju Lietuvos bankas.

174 Kauno zinios. V. Vasiliauskas: mums reikalingas mandatas ekonomikos burbuly sprogdinimui. 2013
[interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu: <http://kaunozinios.lt/naujienos/v-vasiliauskas-
mums-reikalingas-mandatas-ekonomikos-burbulu-sprogdinimui_73040.html>.

1751994 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Lietuvos banko jstatymas. Valstybés Zinios. Nr. 99-1957.
(Suvestiné redakcija nuo 2017-07-15).

176 2015 m. kovo 12 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-31 dél makroprudencinés politikos
strategijos patvirtinimo. TAR Nr. 3854.
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priemoniy'’’ bei nustaté makroprudencinés politikos tarpinius tikslus, priemones,
sprendimy priémimo ir jy vieSinimo tvarka, taip pat bendradarbiavimg su kitomis
institucijomis vykdant makroprudencing politika.

Strategijos 4.3. p. apibrézia makroprudencine politikg kaip politikg, kuria Lietuvos
bankas siekia prisidéti prie visos finansy sistemos stabilumo apsaugos, jskaitant finansy
sistemos atsparumo stiprinimg ir sisteminés rizikos susidarymo mazinimg, kad bty
uztikrintas tvarus finansy sektoriaus jnasas j ekonomikos augima. Sis apibréZimas nurodo
pagrindinj makroprudencinés politikos tikslg — prisidéti prie finansy sistemos kaip visumos
stabilumo, jskaitant finansy sistemos atsparumo stiprinimg ir sisteminés rizikos susidarymo
mazinimg, kad biity uztikrintas tvarus finansy sektoriaus jnasas j ekonomikos augima'®,
Kaip tarpinius strategijos tikslus 7 str. jvardija:

1.  perteklinj kredito augimo ribojima ir pernelyg didelj finansinj sverta ir siekj jy
iSvengti;

2.  ribojimg pernelyg didelio turto ir jsipareigojimy terminy neatitikima, pernelyg didele
uzsienio valiutos kurso ir likvidumo rizikg finansy sistemoje ir siekj jy iSvengti;

3. ribojimg pernelyg dideliy pozicijy koncentracijos tam tikruose ekonomines veiklos
sektoriuose, pagal turto rusis ar kitus kriterijus;

4.  ribojimg sisteminj poveikj galinias turéti finansy jstaigy netinkamas paskatas,
siekiant sumazinti jy neatsakingo elgesio pavojy;

5.  finansy rinkos infrastruktiiros atsparumo stiprinima.

D¢l Sios priezasties labai svarbu iSsiaiskinti, ka Lietuvos bankas laiko finansy
sistema. Atsakymas ] §] klausimg yra pateiktas Strategijos 4.2. p., kuriame yra jtvirtinta,
kad Finansy sistema apima finansy jstaigas ir draudimo jmones, finansy rinkas ir finansy
rinkos infrastruktiirg tiek, kiek tai nurodyta 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir
Tarybos reglamente (ES) Nr. 1092/2010 dél ES finansy sistemos makrolygio rizikos
ribojimo prieziiiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo (OL 2010 L 331,
p. 1)1°. Minéto reglamento 2 str. b) p. randame tokj finansy sistemos apibrézima — Visos
finansy jstaigos, rinkos, produktai ir rinky infrastrukttros. Kaip matome, apibréZimas yra
tikrai platus, tai yra teigiamas dalykas, nes tikrai nenorétume, jog Lietuvoje veikty finansy

Jstaigos, kuriy veiklos Lietuvos bankas negaléty tikrinti.

1772013 m. balandzio 4 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2013/1 dél
makroprudencines politikos tarpiniy tiksly ir priemoniy (OL 2013 C 170, p. 1).

178 2015 m. kovo 12 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-31 dél makroprudencinés politikos
strategijos patvirtinimo. TAR Nr. 3854. 6 p.

1792010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos
jsteigimo.
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Nuo mandato suteikimo Lietuvos bankas émési aktyviy veiksmy, siekdamas
makroprudencinés politikos tiksly priimdamas nepriklausomus sprendimus atsizvelgdamas
1 tuo metu Lietuvoje esancig ekonoming situacijg ir reguliacing aplinka. 2014 m. lapkritj
Tarptautinis valiutos fondas pateiké rekomendacijas centriniams bankams, kada ir kaip
jgyvendinti makroprudencinés politikos priemones. Tarptautinio valiutos fondo nuomone,
institucijos turéty atlikti iSsamig analiz¢ sisteminiy spragy, sukelianc¢iy rizika finansiniam
stabilumui, kurios metu biity jvertinti keli rodikliai, aktyvavimo poreikis bei grieztintinos
priemonés ir priimta makroprudencinés politikos strategija. Tarptautinis valiutos fondas
iSvardija signalus, kada reikéty taikyti makroprudencinés politikos priemones, kurie
suskirstyti j kapitalo, namy tkiy, imoniy bei likvidumo pagrindinius ir papildomus
indikatorius. Kaip pavyzdj galima paminéti, kad augant imoniy paskoloms, didéjant jmoniy
skoly ir nuosavo kapitalo santykiui turéty biiti taikomos kreditavo ribojimo priemonés
uzdedant lubas kreditams ir kredito augimui'®. Lietuvos bankas finansy rinkos dalyviams
taiko Lietuvos banko teisés aktuose nustatytais atvejais ir tvarka makroprudencinés
politikos priemones, taip pat leidzia finansy rinkos dalyviams skirtas rekomendacijas bei
skelbia vieSus ir nevieSus praneSimus dél sisteminés rizikos. Lietuvoje taikomas

makroprudencinés politikos priemones aptarsime kitame skirsnyje.
7.1.1. Lietuvoje taikomos makroprudencinés politikos priemonés

Siuo metu Lietuvos bankas yra patvirtings ir taiko SeSias makroprudencinés politikos
priemones8L:

1 ,Kredito dydzio ir jkeisto turto vertés santykio®;

2 ,»Vidutinés jmokos dydzio ir pajamy santykio®;

3. ,Paskolos trukmés®;

4 ,Paliikany jautrumo testo*;

5 ,,Kity sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervo reikalavimy®;

6. ,Kapitalo apsaugos rezervo®.

O taip pat nuo 2018 m. gruodZio 31 d. yra patvirtinta ir bus pradéta taikyti ,,Anticiklinio
kapitalo rezervo* priemoné. Kiekviena i§ minéty priemoniy yra patvirtinta Lietuvos banko
valdybos atitinkamu sprendimu. Visgi, nors kaip buvo minéta anksc¢iau, Lietuvos bankas

makroprudencinés politikos sprendimus priima nepriklausomai, atsizvelgdamas j tuo metu

180 MISKINIS, A., SAKALAUSKIENE, J. Makroprudenciné politika Baltijos Salyse. Lietuvos ekonomikos
augimo ir stabilumo strateginés kryptys, Recenzuoty straipsniy rinkinys 2015. 64 p.

181 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.1t/It/lietuvos-banko-vaidmuo-uztikrinant-finansini-stabiluma#ex-1-3>.
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Lietuvoje esancig ekonoming situacijg ir reguliacing aplinka, taikomos makroprudencinés
politikos priemonés yra derinamos su Lietuvos valstybinémis institucijomis (Seimu,
Finansy ministerija), Europos sisteminés rizikos valdyba, Europos centriniu banku ir
kitomis tarptautinémis institucijomis'.

Kredito dydzio ir jkeisto turto vertés santykis — Si priemoné yra viena i§ dviejy
pirmyjy pradéty naudoti Lietuvoje galiojanti nuo 2011 m. lapkri¢io 1 d. Lietuvos bankui
nutarimu patvirtinus Atsakingojo skolinimosi nuostatus®® kuriuose buvo jtvirtinta, kad
skolinimas grindziamas kredito dydzio ir jkeisto turto vertés santykiu, kuris realizuojamas
taikant maksimalios leistinos kredito sumos ir jkeisto turto vertés santykio rodiklj
(angl. loan-to-value ratio) ir nustaté apribojimg, kad kredity, skirty nekilnojamojo turto
isigijimui/statybai, maksimalus kredito dydzio ir jkeisto turto vertés santykis negali buti
didesnis kaip 85 proc. jkei¢iamo turto rinkos vertés arba kainos, atsizvelgiant j mazesng!4,

Kita paminéta Lietuvos banko nutarimu, patvirtinta priemon¢ buvo vidutinés jmokos
dydZio ir pajamy santykio. Si priemoné numaté, kad skolinimas grindZiamas (atsizvelgiama
1 istorinius duomenis, ekonomikos cikliskuma) visais jsipareigojimais pagal kredito ir kitas
sutartis vidutinés jmokos dydzio ir pajamy santykio ribojimu (angl. debt-to-income). Tai
reiSkia, kad kredito gavéjai, kuriy pajamos gali gerokai kisti (pvz., dividendy, pajy pajamos,
nekilnojamojo turto pajamos, pajamos i$ investicinés veiklos arba nekilnojamojo turto
pardavimo pajamos ir pan.) arba, dél kuriy pajamy tvarumo abejojama, vertinami
konservatyviau, jiems teikiamoms paskoloms nustatomos grieztesnés, nei maksimaliai
leidziamos.

Trecioji kapitalo apsaugos rezervo priemoné jsigaliojo 2015 m. birzelio 30 d.
Lietuvos bankui nutarimu patvirtinus ,kapitalo rezervy sudarymo taisykles“!®. Si
priemon¢ iSskirtine tuo, kad jos tikslas buvo ir yra — jpareigoti bankus sukaupti papildoma
kapitala nenumatytiems nuostoliams padengti, t. y. buvo pradéta ruostis galimiems ateityje
iStiSiantiems finansiniams nuosmukiams.

Ketvirtoji 2015 m. lapkric¢io 1 d. jsigaliojusi makroprudencinés politikos priemoné
buvo — paskolos trukmés. Si priemoné sugieztino egzistavusj kredito suteikimo maksimalig
trukme apribodama ja 30-Ciai mety. Tokios priemonés jgyvendinimo prieZastys yra

savaime suprantamos, nes iki jy atsiradimo finansy jstaigos suteikdavo kreditus ir 40 mety

182 | jetuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zidréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
<https://www.Ib.It/It/leidiniai/nr-4-makroprudencines-politikos-igyvendinimas-lietuvoje>.

1832011 m. rugséjo 1 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-144 dél atsakingojo skolinimo nuostaty.

Valstybés zinios Nr. 111-5262.

184 Buvo nustatyta keletas iSim&iy.

1852015 m. balandzio 9 d Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-51 kapitalo rezervy sudarymo taisyklés.
[interaktyvus]. [zitréta 2018-10-20]. Prieiga internetu: <https://www.lb.It/uploads/documents/files/musu-
veikla/Finansinis-stabilumas/n25657_nutarimas.pdf>.
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laikotarpiui, ko pasékoje iSaugo rizika, jog asmuo dél savo sumazejusiy pajamy dél i$¢jimo
1 pensija arba trumpesnio negu statistinio Lietuvos gyventojo gyvenimo trukmeés negrazins
visos paskolos sumos ir §i nasta pereis tokio asmens turto paveldétojams.

Penktoji makroprudenciné priemoné jsigaliojusi taip pat 2015 m. lapkric¢io 1 d. yra
paliikany jautrumo testas. Si priemoné reiskia, kad kai teikiamas kreditas, kurio palikany
norma yra kintamoji (kuri reguliariai arba pagal kredito sutartyje nustatytas salygas ir
terminus gali biiti kei¢iama kredito sutarties galiojimo laikotarpiu), kredito davéjas privalo
atlikti kredito paliikany normos jautrumo testg ir jsitikinti, kad kredito gavéjas bus pajégus
grazinti skolinius jsipareigojimus kredito paliikany normai padidéjus.

Verta atkreipti démesj, kad $iy visy pirmyjy makroprudencinés politikos priemoniy
iSskyrus kapitalo apsaugos rezervo tikslas buvo vienodas — riboti finansy jstaigy prisiimama
pertekling kredito rizikg ir formuoti atsakingo skolinimosi praktika, neleidziant namy
tkiams pernelyg jsiskolinti taip sudarant saglygas tvariam kredito augimui. Kitaip tariant jos
buvo ir yra skirtos praeityje darytoms klaidoms taisyti ir uztikrinti, kad jos nebepasikartos,
ypac kalbant apie nekilnojamojo ne kilnojamojo turto jsigijima.

Sestoji kity sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervo reikalavimy priemoné
jsigaliojusi 2016 m. gruodzio 31 d. Lietuvos bankui priémus nutarima’®®, kuriuo nustaté
Lietuvoje veikian¢iy finansy jstaigy sarasg, kurios yra laikytinos sisteminés svarbos
jstaigomis, todél turi turéti nustatyto dydzio kapitalo rezervus. Sia priemone buvo ir yra
sickiama Salies mastu didinti sisteminés svarbos institucijy atsparumg sukrétimams ir
mazinti jy bankroto tikimybe.

Paskutinioji Siuo metu patvirtinta taciau tik 2018 m. gruodzio 31 d. jsigaliosianti
makroprudenciné¢ priemoné¢ — anticiklinis kapitalo rezervas. Jos tikslas yra turéti
pakankamg kapitalo rezerva galimiems banky nuostoliams padengti ciklinés sisteminés
rizikos pasireiSkimo atveju ar ekonomikos nuosmukio metu. Verta atkreipti démesj, kad $ia
priemone taip pat kaip ir SeStgja bei trecigja yra siekiama pasirlipinti tam tikru rezervu, jog
ateityje neiSvengiamai ateisiantis ekonominis nuosmukis vél nesukelty tokiy skaudziy
padariniy, pavyzdziui vél netekty mazinti valstybinés socialinio draudimo senatvés
pensijos.

IeSkant atsakymo j neiSvengiamai kylantj klausimg, ar visos Sios priemonés veikia,
zvelgiame | kartg per metus — birZelio ménesj Lietuvos banko skelbtg Finansinio stabilumo

apzvalga'®, kuri skirta Salies finansy sistemai analitiSkai jvertinti. Joje i§ pateiktos
pzvalgq Y ! ) p

186 2017 m. lapkri¢io 21 d. Lietuvos banko valdybos nutarimas Nr. 03-185 dél kity sisteminés svarbos jstaigy
kapitalo rezervo nustatymo. TAR Nr. 18606.
187 Lietuvos banko internetinis puslapis [interaktyvus]. [zifiréta 2018-10-20]. Prieiga per interneta:
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informacijos matome, kad Lietuvos bankas teigia, jog finansy sektoriaus raida tvari, taiau,
finansy ciklui pereinant j augimo faze, biitina atidi stebésena, rinkos dalyviai turi pasirengti

galimiems i$$ukiams.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1.  Makroprudencinés politikos terminas néra placiai Zzinomas teisininky
bendruomenéje, taciau vis did¢jant pacios makroprudencinés politikos svarbai uztikrinat
vieng svarbiausiy modernios visuomenés sglygy — stabilig finansy sistemg jos reikSmés
zinomumas tik didés. Tai galima teigti atsizvelgiant j jvairiose Ziniasklaidos portaluose vis
dazniau sitilomus modernius finansinius produktus kaip Kirpto valiutos arba Lietuvoje vis
gausiau besisteigianciy jmoniy sitilan¢iy alternatyvias paslaugas tradicinei bankininkystei.
Teikciau pasitilymg oficialiems Lietuviy kalbos Zodynams aktyviau reaguoti j visuomenéje
vartojamus skolinius ir efektyviau pateikti jy apibrézimus.

2. Finansy rinkos ir jy dalyviy kontrolés mechanizmai néra naujas dalykas kaip ir pati
makroprudenciné politika. Sio termino istorines iStakas atrandame Anglijoje 1970-aisiais,
taCiau, kaip parodé istorija, tuo metu taikytos priemonés nebuvo pakankamos siekiant
uztikrinti finansy rinkos stabiluma ir i§vengti ekonominiy kriziy. JAV yra laikomos pirmaja
valstybe pradéjusia taikyti makroprudencinés politikos priemones. Europos valstybés
pradé¢jo dométis finansy rinkos reguliavimu tik tada, kai po Antrojo pasaulinio karo
nualintos jy ekonomikos pradéjo stipriai augti. Taciau i§ tikryjy aktualia tema
makroprudenciné politika tapo po 2008 m. pasaulinés finansy krizés, nes buvo imtasi
dideliy esminiy reformy. 2010 m. buvo sukurta sisteminés rizikos valdyba, sustiprintas ES
valstybiy nariy vietiniy institucijy vaidmuo.

3. Negalima nagrinéti makroprudencinés politikos raidos nejsigilinat j 2009 m.
paskelbta J. de Larosiére ataskaita. Si Europos Komisijos uZsakyta ataskaita ne tik, kad
sugebe¢jo iSsamiai pristatyti 2008 m. pasaulinés finansy krizés priezastis, taciau ir pasiiilé
net trisdeSimt viena rekomendacija, kad buty panaikinti esminiai trikumai leide jai
apskritai kilti. Europos Komisijai i8skirtinai teigiamai jvertinus minéta ataskaita, ji buvo
panaudota kaip pagrindas esminiai ES finansy stabilumo prieziiros mechanizmo
tobulinimui. Teik¢iau pasitilymg uz finansy rinkos stabilumg atsakingoms institucijos
aktyviai stebéti rinkoje vykstancius poky¢ius ir aktyviai j juos reaguoti, pritaikant tinkamas
makroprudencinés politikos priemones.

4.  Finansinio stabilumo sgvoka yra labai svarbi tuo atzvilgiu, nes kad tik Zinodami, kur
nori biiti, galime bandyti ten nueiti, t. y. tik aiSkiai nusistate kriterijus galime imtis tinkamy
veiksmy. Tai néra lengva uzduotis, nes finansinis stabilumas néra kazkas tokio, ka galima
pamatyti, jam suteikia forma daugelio statistiniy kriterijy apibendrinta analize. Butent
aktyvi stebésena ir leidZia mums iSlikti budriems bei realiai pamatyti, ar Siuo metu taikoma

makroprudenciné politika veikia taip, kaip yra tikimasi, ar pasiekia norimus rezultatus.
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TeikCiau pasiilymg uz finansy rinkos stabilumo prieziiirg atsakingoms institucijoms
dazniau negu kartg per metus rengti plataus masto ataskaitas, nes, kaip jau buvo aptarta
darbe, Siuo metu finansy rinkoje vyksta spartiis poky¢iai.

5.  Dabarting Europos finansy prieziiiros institucijy sistema apima itin daug institucijy,
ko pasékoje yra sukurtas plataus masto institucijy tinklas: Europos sisteminés rizikos
valdyba, Europos bankininkystés institucija, Europos draudimo ir profesiniy pensijy
institucija, Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija, Europos prieziiiros institucijy
jungtinis komitetas, valstybiy nariy kompetentingos arba priezitiros institucijos.

ES institucijos aktyviai bendradarbiauja kartu su savo nariy paskirtomis atsakingomis
institucijomis makroprudencinés politikos srityje. Teik¢iau pasitilyma ir toliau stiprinti
tarpinstitucinj bendradarbiavima ir dalijimasi geraja praktika.

6.  Nepaisant visy atlikty finansy sistemos prieziiiros reformy ES mastu, nacionaliné
atsakingy institucijy priezitira taip pat iSlieka labai svarbi. Visgi, kaip rodo istorija,
priezitira buvo nepakankama. D¢l Sios priezasties valstybés narés ES institucijy, Europos
centrinio banky ir kity organizacijy buvo skatinamos reformuoti savo nacionalines
priezitros sistemas, kad biity sustiprinta finansy sistemos stabilumo priezitira. Svarstant.
kaip konkreCiai reikéty pakeisti tuo metu egzistavusig sistemg, buvo nuspresta, kad
atsizvelgiant | Lietuvos finansy sistemos dydj, jai tinkamiausias variantas buty priezilira
patikéti vienai nepriklausomai institucijai — Lietuvos bankui. To pasékoje buvo panaikintos
Vertybiniy popieriy ir Draudimo priezitiros komisijos, 0 jy pareigas sékmingai perémeé
Lietuvos bankas, kuris skiria vis didesnj démesj visos finansy sistemos priezitirai ypac po
jam 2014 m. suteikto makroprudencinés politikos mandato. Atsizvelgiant j tai, jog minéta
reforma pasiteisino, rekomenduociau, kad Lietuvos bankui biity suteikta visa reikalinga
infrastruktiira, pavyzdziui papildomo finansavimo ar Zmogiskyjy istekliy forma jo darbo
s¢kmingam testinumui.

7. Lietuvoje uz makroprudencinés politikos ir patvirtintos strategijos jgyvendinimg yra
atsakingas Lietuvos bankas. 2014 m. pakeitus Lietuvos Respublikos Lietuvos banko
jstatyma ir jam suteikus Siuos jgaliojimus jis aktyviai émési veiksmy. Lietuvos bankas
parengé ir Europos komisija bei parlamentas patvirtino makroprudencinés politikos
strategija, kurig dabar ir jgyvendina. Siuo metu Lietuvos bankas taiko 3eSias
makroprudencinés politikos priemones, o Siy mety pabaigoje jsigalios ir septintoji. IS
tvirtinamy priemoniy tiksly matome, kad Lietuvos bankas net ik siekia uZzkirtis kelig
praeitos krizés priezas¢iy pasikartojimui, taciau ir apdairiai Zvelgdamas j priekj stengiasi

pasiruosti neiSvengiamai ateisianCiam finansiniam nuosmukiui. Ekonomikoje egzistuoja
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augimo ir létéjimo ciklai'® ir jokios reguliacinés priemonés to nepakeiks, todél atsakingos

institucijos tegali pasiruosti suvaldyti jos padarinius.

18 V/ISCO, I. Key issues for the success of macroprudential policies. BIS Papers Nr. 60. 2016. [interaktyvus].
[ziaréta 2018-11-05]. Prieiga internetu (angly kalba): <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap60r.pdf>.
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SANTRAUKA

MAKROPRUDENCINES POLITIKOS PRIGIMTIS IR LEGITIMUMAS

Siame darbe analizuojama makroprudencinés politikos savoka supazindinant su jos raidos ir
legitimacijos evoliucija. Kaip atspirties taSkas yra naudojama 2008 m. pasaulj stipriai
sukrétusi ekonominé krizé. Bitent pastaroji krizé 1émé tai, kad buvo suprasta
makroprudencinés politikos priemoniy svarba uztikrinant finansy stabilumg. To pasékoje
Europos Komisijos praSymu Jacques de Larosiére grupés eksperty atlikta ataskaita ne tik
iSsamiai pristate, dél kokiy priezasCiy kilo pasauliné ekonominé krize, taciau ir pateike
trisdeSimt vieng rekomendacija, kuriy pagrindu Europos Sajungos atsakingosios institucijos
ir valstybés narés i§ esmés modernizavo savo finansy sistemos stabilumg uZtikrinancias
sistemas. Darbe susipazjstama su $iuo nauju reguliavimu ir Lietuvos banko veikla
makroprudencinés politikos jgyvendinimo srityje. Pirmoji darbo pusé yra skirta
makroprudencinés politikos pristatymui iki 2008 m., 0 antroje pristatomas dabar galiojantis
ir taikomas reguliavimas makroprudenciné politikos srityje. To pasékoje matomas aiSkus
kontrastas tarp buvusio ir esamo teisinio reguliavimo, ne tik iSvardijami politikoje ivyke

poky¢iai, taciau ir matomos jy priezastys.

SUMMARY

THE NATURE AND LEGITIMACY OF MACROPRUDENTIAL POLICY

This paper analyzes the concept of macroprudential policy by introducing the evolution of
its development and legitimation. As the starting point, the economic crisis of 2008 that
shocked has been chosen. It was the latest crisis that led to the understanding of the
importance of macroprudential policy measures in ensuring financial stability. As a result,
at the request of the European Commission the report by the jacques de larosiére group of
experts not only gave a detailed account of the causes of the global economic crisis but also
issued thirty-one recommendations on the basis of which the responsible authorities of the
european union and the member states have substantially modernized their systems for the
stability of the financial system. The work presents this new regulation and the activities of
the bank of Lithuania in the field of macroprudential policy implementation. The first part
is devoted to the presentation of macroprudential policies until 2008, while the second half

presents the valid and current regulation of macroprudential policy. As a result, there is a
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clear contrast between the former and the existing legal regulation, not only listing the

changes that have taken place in politic.
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