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PASIOLYMAS DEL EUROPOS PARLAMENTO SPRENDIMO

dél Tarybos rekomendacijos dél Europos Centrinio Banko pirmininko pavaduotojo
skyrimo
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konsultavimasis)

Europos Parlamentas,

atsizvelgdamas j 2026 m. sausio 30 d. Tarybos rekomendacijg (N10-0003/2026)',

atsizvelgdamas j Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 283 straipsnio 2 dalies antrg
pastraipg, pagal kurig Europos Vadovy Taryba kreipési j Parlamentg dél konsultacijos
(C10-0018/2026),

atsizvelgdamas j Darbo tvarkos taisykliy 134 straipsnj,
atsizvelgdamas | Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto pranesSimag (A10-0000/2026),

kadangi 2026 m. sausio 30 d. rastu Europos Vadovy Taryba konsultavosi su Parlamentu

.....

mety kadencijai nuo 2026 m. birzelio 1 d.;

kadangi Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos komitetas jvertino Boriso

.....

veikimo 283 straipsnio 2 dalyje nustatytus reikalavimus ir j visiSko ECB
nepriklausomumo reikalavimg pagal Sutarties 130 straipsnj; kadangi atlikdamas §j

.....

.....

kurio metu jis pasaké jZangine kalbg ir atsaké j komiteto nariy klausimus,

teikia (feigiamgq / neigiamqg) nuomong dél Tarybos rekomendacijos skirti Borisa

.....

savo rekomendacijq bei pateikti naujg);

paveda Pirmininkei perduoti §j sprendimg Europos Vadovy Tarybai, Tarybai ir
valstybiy nariy vyriausybéms.

T'OL C, C/2026/707, 2026 1 28, ELI: http.://data.europa.eu/eli/C/2026/707/0j.
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1 PRIEDAS. BORISO VUJCICIAUS GYVENIMO APRASYMAS

Kroatijos nacionalinio banko
valdytojas

Gimimo data: 1964 m. birzelio 2 d.

ISsilavinimas:

1996 m.: Zagrebo universiteto Ekonomikos fakulteto daktaras

1995-1996 m.: mokymosi Europos Komisijos II GD — Ekonomikos ir finansy reikalai, Pinigy
reikaly departamente (Briuselis), pazyméjimas

1994-1995 m.:  Programos ,, Fulbright” doktorantas, Micigano valstijos universiteto
Ekonomikos katedra

1991 m.: Zagrebo universiteto Ekonomikos fakulteto ekonomikos magistro laipsnis 1989 m..
CIHEAM Monpeljé universiteto (Pranciizija) (kompiuteriy pazangieji ekonomikos tyrimai,
EK stipendija) pazyméjimas

1988 m.: Zagrebo universiteto Ekonomikos fakulteto ekonomikos bakalauro laipsnis

Karjera:

1989 m. Zagrebo universiteto Ekonomikos fakulteto docentas

1992 m.: Braitono Sasekso universiteto Vystymosi studijy instituto kviestinis mokslo
darbuotojas

1993 m.: Freibergo universiteto (Vokietija) kviestinis déstytojas

1994 m.: Kentukio universiteto (JAV) kviestinis mokslininkas

1994-1995 m.: Tarptautinés darbo organizacijos (TDO) isorés bendradarbis 1996 m.:

Europos Komisijos Il GD — Ekonomikos ir finansy reikalai, konsultantas

1997-2000 m.:  Kroatijos nacionalinio banko Moksliniy tyrimy

departamento direktorius 2000-2006 m.: Kroatijos nacionalinio banko

valdytojo pavaduotojas

2006-2012 m.: Kroatijos nacionalinio banko valdytojo pavaduotojas

antrai kadencijai 2012-2018 m.: Kroatijos nacionalinio banko valdytojas

Nuo 2018 m.: Kroatijos nacionalinio banko valdytojas antrai

kadencijai nuo 2024 m.: Kroatijos nacionalinio banko valdytojas

treciai kadencijai
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Atrinkta profesiné veikla:

nuo 2003 m.: Zagrebo universiteto Ekonomikos fakulteto profesorius

nuo 2004 m. Zagrebo universiteto matematikos fakulteto kviestinis profesorius

2005-2012 m.: vyriausiojo derybininko su Europos Sgjunga Kroatijos stojimo derybose
pavaduotojas 2006-2012 m.: Visuotinio vystymosi tinklo valdybos narys nuo 2013 m.: ECB
Generalinés tarybos narys

nuo 2013 m.: ESRV generalinés valdybos narys

nuo 2016 m.: Vienos iniciatyvos iniciatyvinio komiteto pirmininkas 2016—

2019 m.: ESRV iniciatyvinio komiteto narys

nuo 2023 m.: ECB valdanciosios tarybos narys

Atrinktas profesiniy kvalifikacijy pripaZinimas:
2018 m.: geriausias banko valdytojas Vidurio ir Ryty Europoje pagal
besiformuojancias rinkas 2019 m.: geriausias banko valdytojas pasaulyje pagal

., The Banker* (,, Financial Times*) 2019—2021 m.: Lamfalussy apdovanojimas uz
viso gyvenimo pasiekimus finansy srityje
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2 PRIEDAS. BORISO VUJCICIAUS ATSAKYMAI | KLAUSIMYNA

Klausimynas kandidatui j
Europos Centrinio Banko pirmininko pavaduotojo pareigas

A. Biografija ir profesinis pasirengimas

1. Nurodykite svarbiausius savo profesiniy jgidziy pinigy politikos, ekonomikos ir finansy
srityse aspektus, taip pat pagrindinius savo europinés ir tarptautinés patirties aspektus.

Per visg savo karjerg — ir buvau i karjera orientuotas banko darbuotojas — dirbau ekonominés
analizes, pinigy politikos formavimo, finansinio stabilumo ir Europos politikos formavimo
sankirtoje Tai leido man placiai ir praktiSkai suprasti pinigy politikg, makroekonominius
poky¢ius ir Europos Sajungos institucing dinamikg. Man teko garbé dirbti aplinkoje, kurioje
ekonominis vertinimas turi buti derinamas su politiniu sgmoningumu, analitiniu grieZtumu ir
aiSkiu bendravimu — jgiidZiais, kurie, mano nuomone, yra labai svarbis siekiant veiksmingai
prisidéti prie ECB darbo.

Nuo 1996 m., kai tapau Kroatijos nacionalinio banko (Hrvatska narodna banka, HNB)
Moksliniy tyrimy departamento direktoriumi, savo profesingje veikloje nuolat daugiausia
démesio skyriau ekonomikos ir finansy politikai. Per savo, kaip banko valdytojo pavaduotojo,
kadencijas (2000-2012 m.) kartu su kolegomis pradé¢jau taikyti makroprudencines priemones
ir ryZtingai déjau pastangas konsoliduoti Kroatijos banky sistema, kuri padéjo Kroatijai jveikti
pasauling finansy kriz¢ nereikalaujant banky rekapitalizavimo (t.y. nuliniy biudzeto ir
mokesc¢iy mokeétojy islaidy). Be to, kaip vyriausiojo derybininko pavaduotojas, atlikau vieng i$
svarbiausiy vaidmeny Kroatijai stojant j ES. 2012 m., kai buvau paskirtas eiti banko valdytojo
pareigas (dabar dirbu trecigja kadencija), Kroatija s¢kmingai prisijungé prie banky sajungos ir
euro zonos. Taip pat aktyviai propagavau ir skatinu tarpvalstybin; bendradarbiavimag
bankininkystés srityje, jskaitant regioniniy priezilros institucijy ir tarptautiniy partneriy
bendradarbiavimg pagal Vienos iniciatyva 2.0, kuriai pirmininkavau nuo 2016 m. Atliekant
Siuos vaidmenis reikéjo gerai suvokti makrofinansinius rysius, rinky ir institucijy sgveikg ir

VW =

Siomis aplinkybémis jgijau daug tarptautinés ir europinés patirties. Atstovavau savo institucijai
dialoguose su ES institucijomis, valstybémis narémis ir tarptautiniais partneriais ir dirbau tose
srityse, kuriose labai svarbu suderinti nacionalines perspektyvas su Europos prioritetais. Si
patirtis man leido labai gerai jvertinti tai, kad ES sudétinga pasiekti bendra sutarima, ir tokiy
institucijy kaip ECB svarbg islaikant stabiluma, nuspéjamumag ir pasitikéjimag visoje Sgjungoje.

Eidamas visas Sias pareigas supratau, kad veiksmingam politikos formavimui reikia ne tik tvirto
analitinio pagrindo, bet ir gebéjimo klausytis, aiSkiai paaiSkinti sudétingus klausimus ir
uzmegzti rysius tarp skirtingy pozitiriy. Sias savybes kartu su tvirtu jsipareigojimu Europai ir
principams, kuriais grindZiama misy pinigy s3junga, suteik¢iau ECB.

2. Ar turite kokj nors verslg ar finansy kontroliuojanciyjy (holdingo) bendroviy ar kity
isipareigojimy, kurie galéty biiti nesuderinami su numatomomis jisy pareigomis? Ar
yra kokiy nors svarbiy kity asmeniniy arba kitokiy veiksniy, j kuriuos Parlamentui
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biitina atsizvelgti svarstant jiisy paskyrimg?
Ne.

3. Kokiy pagrindiniy tiksly siektuméte per savo kadencijq Europos Centriniame Banke
(ECB)?

Jei man biity suteikta kadencija ECB, mano pagrindinis tikslas bty prisidéti prie pinigy
politikos, kuri biity naudinga visiems euro zonos pilie¢iams. Tai reiskia, kad reikia ir toliau
aiSkiai ir tvirtai sutelkti démesj | kainy stabilumg — misy pagrindinj tikslg — ir apsaugoti
finansinj stabiluma, kuris yra ypatingai svarbus veiksmingam pinigy politikos poveikiui ir miisy
ekonomikos atsparumui.

Sj jsitikinima suformavo mano profesiné patirtis. Nuo 2000 m. liepos mén. nepertraukiamai
¢jau Kroatijos nacionalinio banko valdytojo arba valdytojo pavaduotojo pareigas. Per §j ilga
laikotarpj Kroatija susidiireé su keliais dideliais sukrétimais ir krizémis, kurie kélé grésme miisy
ekonomikos ir finansy sistemos destabilizavimui. Nepaisant mazo Kroatijos ekonomikos
dydzio ir jai budingo pazeidziamumo, visus Siuos sukrétimus sugebéjome atlaikyti patys,
nesinaudodami iSorés finansine parama. AiSkus démesys centrinio banko tikslams ir skubus
veikimas turimomis priemonémis, kai tiems tikslams kyla pavojus, buvo esminiai miisy sekmei
Sioje srityje. Si patirtis yra tiesiogiai taikytina euro zonos lygmeniu: net ir daug didesnéje ir
sudétingesneje pinigy sgjungoje tikslo aiSkumas tebéra veiksmingos centrinés bankininkystes
kertinis akmuo.

ECB tai ne kartg jrodé nuo pat jo jsteigimo. Jis jgijo gera reputacija kaip galingas kriziy
valdytojas, atlikes svarby vaidmenj kovojant su didelémis krizémis, visy pirma euro zonos
valstybiy skolos krize ir pandemijos krize. Neseniai jis pasieke savo pagrindinj tikslg se¢kmingai
pazabodamas didele infliacijg pereidamas prie grieZtos pinigy politikos. Kaip ECB pirmininko
pavaduotojas, glaudziai bendradarbiausiu su kolegomis Valdanciojoje taryboje ir Vykdomojoje
valdyboje, kad buty tesiami seékmingi ECB veiklos rezultatai. Eidamas S$ias pareigas daug
démesio skir¢iau ECB nepriklausomumo uZztikrinimui, kartu visapusiSkai gerbdamas jo
atskaitomybe Europos Parlamentui.

Jei miisy pagrindinis tikslas bus pasiektas, turétume remti platesne politikg, kuria siekiama
didinti ES konkurencinguma ir atsparumg. Visy pirma dabartinés pastangos sukurti santaupy ir
investicijy sgjungg yra labai tinkamos, nes pagrindinis jy tikslas — gerokai pagerinti inovatyviy
jmoniy finansavimo galimybes — Sioje srityje ES gerokai atsilieka nuo savo pagrindiniy
pasauliniy konkurenty. Sios pastangos taip pat prisidéty prie sklandesnio pinigy politikos
poveikio perdavimo euro zonoje. ECB poZiiiriu, ne maziau svarbu baigti kurti banky sajunga,
nes tai dar labiau sumazinty neigiamo griztamojo rysio cikly tarp banky ir valstybiy rizika, kuri,
kaip matéme anksciau, gali rimtai pakenkti ekonomingés ir pinigy sajungos stabilumui. Be to,
ECB toliau dés pastangas didinti finansy sistemos atsparumag klimato kaitos poveikiui. Per
pastaruosius dvejus metus ECB S$ioje srityje padar¢ didele pazanga, nes su klimatu ir gamta
susijusi rizika tapo neatsiejama nuo jprastos veiklos trijose pagrindinése ECB kompetencijos
srityse, t. y. pinigy politikos, finansinio stabilumo ir banky prieZiiiros. Galiausiai ECB tiesiogiai
prisidés prie dedamy pastangy didinti Europos atsparumag ir strateginj savarankiskuma plétojant
skaitmeninj eurg, kuris bus viena i§ pagrindiniy alternatyvy Siuo metu rinkoje dominuojantiems
uzsienio mokéjimo paslaugy teikéjams.

Taciau turétume buti atsargis, kad iniciatyvos, kuriomis siekiama didinti ES konkurencinguma,
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nebiity jgyvendinamos finansinio stabilumo saskaita. Konkreciai kalbant, rizikos ribojimo
taisykliy susvelninimas grei¢iausiai nepaskatinty banky skolinimo. Euro zonos banky apklausa
apie skolinimg rodo, kad kapitalo suvarZymai néra svarbus veiksnys pastaraisiais metais
grieztinant banky skolinima, atsizvelgiant ] tai, kad bankai turi pakankamai kapitalo. Kita
vertus, banky priimtinos rizikos lygis, rizikos suvokimas ir konkurencija buvo svarbiis
veiksniai. Todé¢l sumazinus kapitalo reikalavimus tik padidéty svertas ir sumazéty atsparumas,
o tal néra pagrjsta, jei norime patikimy finansy jstaigy, kurios galéty finansuoti ekonomikg ir
kartu 18likti atsparios sukrétimams.

4. Bituméte pirmasis ECB vykdomosios valdybos narys is Vidurio ir Ryty Europos Kaip
vertinate $j pokytj ir kokios naujas perspektyvas ar metodus, jisy nuomone, Sios
aplinkybés gali suteikti Valdybos darbui?

Manau, jog svarbu, kad ECB vykdomoji valdyba atspindéty Eurosistemos jvairovg — jos

......

svarstymus ir sustiprina ECB teisétuma visy europieciy akyse.

Per pastaruosius du deSimtmecius matéme euro zonos plétra Vidurio ir Ryty Europos (VRE)
Salyse (2007 m. Slovénijoje, 2009 m. Slovakijoje, 2011 m. Estijoje, 2014 m. Latvijoje, 2015 m.
Lietuvoje, 2023 m. Kroatijoje ir 2026 m. Bulgarijoje), kuriose §iuo metu gyvena apie 6,7 proc.
euro zonos gyventojy ir kurios sudaro 3,6 proc. euro zonos BVP. Taigi, sakyc¢iau, nestebina tai,
kad yra politin¢ valia Vykdomojoje valdyboje turéti asmenj i§ mazesniy VRE regiono Saliy
(kurios jstojo 1 euro zong po 1999 m.). Manau, kad nario i§ mazesnés VRE regiono Salies
pasirinkimas tampa dar svarbesnis dél to, kad Valdyboje biity pateikiamos nuomonés ir
perspektyvos mazos atviros ekonomikos poziiiriu. VRE Salys kartais laikomos Europos
sprendimy priémimo procesy periferijoje esanciomis Salimis, o jy interesams Kkartais
nepakankamai atstovaujama ES institucijose. Narys i§ VRE greiciausiai padéty uzpildyti Sig
spraga ir padidinti pasitikéjimg ECB politika Siose Salyse. Tai taip pat galéty padéti sustiprinti
ECB patikimuma regionuose, kurie gali jausti, kad priimant platesnio masto euro zonos
sprendimus neatsizvelgiama j jiems riipimus klausimus.

Kaip Zinote, VRE regionas pasiZymi unikaliomis ekonominémis aplinkybémis, palyginti su
Vakary Europa. Jau kelis deSimtmecius daugelyje VRE Saliy vyksta peré¢jimas nuo
centralizuotai suplanuotos ekonomikos prie rinkos ekonomikos. Pastaraisiais metais regionas
sparciai augo, taciau vis dar susiduria su tokiais i$Siikiais kaip pajamy skirtumai, skirtingas
ekonominio i8sivystymo lygis ir skirtingi pinigy ir fiskaliniai poreikiai. Suteikus ECB
perspektyva dél VRE, ekonomikos augimo dinamika besiformuojancios rinkos ekonomikos
Salyse biity suvokiama labiau diferencijuotai.

Be to, ilgg laikg dirbes priimanciosios Salies prieZitiros aplinkoje, kuri yra biidinga daugeliui
mazesniy euro zonos nariy, turiu praktiniy ziniy apie tai, kaip rizika finansiniam stabilumui gali
didéti mazose banky dominuojamose sistemose ir kaip glaudus nacionaliniy ir Europos valdZios
institucijy bendradarbiavimas gali ja sumazinti. Sis poziiris papildo kolegy i§ didesniy, labiau
1 rinkg orientuoty finansy sistemy pozitri.

Apskritai esu jsitikings, kad valdybos nario, turin¢io ilgamete patirti Vidurio ir Ryty Europoje,
dalyvavimas gali padéti sustiprinti pasitikeéjimg ECB politika visoje Sgjungoje ir parodyti, kad
visos valstybés narés — didelés ar mazos, anksciau ar véliau jstojusios — visapusiskai dalyvauja
priimant euro zonos sprendimus. Tai taip pat yra teigiamas Zenklas Salims, siekian¢ioms jsivesti
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eurg, kad jy perspektyvos yra suprantamos ir ] jas atsizvelgiama rimtai.

Kartu nemanau, kad atstovauju kuriam nors konkreciam regionui. Vykdomosios valdybos
nariai turi veikti vadovaudamiesi visos euro zonos interesais. Mano tikslas biity konstruktyviai
prisidéti prie bendro Valdybos darbo uZtikrinant analitinj tiksluma, atviruma skirtingiems
pozilriams ir tvirtg jsipareigojimg puoseléti bendras Europos institucijas ir vertybes.

Apskritai manau, kad ] Vykdomaja valdybg jtraukus narj 1§ VRE S$alies galéty biiti praturtintas
perspektyva. Tai galéty padéti vykdyti tikslingesne politika, kuria biity skatinamas bendras
Europos stabilumas ir augimas, kartu atsizvelgiant | jvairiy euro zonos Saliy ekonomikos
ypatumus.

B. ECB pinigy politika ir ekonominiai pokyciai

5. ECB dar kartg patvirtino simetriskq kainy stabilumo vidutinés trukmeés laikotarpiu
apibréztj. Kaip Sis jsipareigojimas turéty buti jgyvendinamas ir vertinamas praktikoje,
kai infliacija nuolat nukrypsta nuo vidutinio laikotarpio tikslo? Kaip apibréZiate
vidutinés trukmeés laikotarpj?

Svarbu pripazinti, kad kainy stabilumo apibrézimas yra viena i§ pagrindiniy ECB atsakomybiy.
2003 m. ECB strategijos perzitiroje siekiamas infliacijos lygis apibréZztas kaip ,,vos mazesnis
uz 2 proc.” — patikslintas pradinis 1998 m. siekiamas lygis ,,maZesnis uz 2 proc.“. Vélesné
2021 m. atlikta strategijos perZilira buvo grindZiama nuolatine mazos infliacijos aplinka ir
paskatino dar kartg performuluoti apibrézt]. Pripazindamas, kad formuluoté ,,vos maZesnis uz
2 proc.* gali reiksti, kad 2 proc. yra virSutiné riba, todél kyla pavojus, kad ilgalaikés infliacijos
lukesciai bus nepazaboti, ECB 1§ naujo apibrézeé savo kainy stabilumo tikslg kaip simetriska
2 proc. infliacijos tikslg vidutinés trukmes laikotarpiu.

Si nauja formuluoté yra paprasta ir apie ja lengva pranesti — tikslo simetrija rodo, kad neigiami
ir teigiami nukrypimai nuo tikslo taip pat yra nepageidautini. Naujausiame 2025 m. strategijos
vertinime $is simetriSkas tikslas patvirtintas, kartu pripazjstant, kad ateityje aplinka bus vis
nepastovesné.

Bet koks didelis ir ilgalaikis infliacijos nukrypimas nuo tikslo bet kuria kryptimi turi biti
ryztingai Salinamas, kad tokie nukrypimai nejsitvirtinty del nepazaboty infliacijos likesciy.
Didesni infliacijos lukesciai infliacinéje aplinkoje veikia procikliniu baidu ir sukuria papildoma
infliacinj spaudima — mazesnés realiosios paliikany normos skatina namy tikius didinti i§laidas
(mazinti santaupas), jmones — daugiau investuoti, darbuotojus— reikalauti didesnio darbo
uzmokescio, o jmones — apskritai didinti savo kainas. Todél tvirtas ir pradiniame etape sutelktas
pradinis politinis atsakas ir tinkamas koregavimas po to yra labai svarbiis siekiant uzkirsti kelig
infliacijos lukesCiy nepazabojimui ir suSvelninti galimg antrinj poveikj, taip i§saugant ECB
patikimuma.

Tai, kad sagmoningai néra tikslios vidutinés trukmeés laikotarpio — svarbaus kainy stabilumo
tikslo komponento — apibrézties, rodo, kad ECB teikia pirmenybe reikiamo strateginio
lankstumo i$laikymui.

Pinigy politika formuojama esant dideliam ir vis didesniam neaiSkumui, o tinkamas politinis
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atsakas priklauso nuo sukrétimy, lemianciy infliacijos nuokrypi, visumos— nuo to, ar
sukrétimai yra vietiniai, ar dazni, paklausos ar pasitilos, nuolatiniai ar pereinamojo laikotarpio,
dideli ar mazi. Politikos poveikis taip pat susije¢s su dideliu ir kintamu vélavimu ir neaiSkumu,
todé¢l pernelyg grieztos apibréztys duoda prieSingy rezultaty. PabréZzdamas kainy stabilumg
vidutinés trukmes laikotarpiu, taciau nenurodydamas tiksliy terminy, ECB islaiko lankstuma
pritaikyti savo atsakag prie vyraujanciy salygy ir iSvengti pernelyg didelio politikos sukelto
ekonominés veiklos ir infliacijos nepastovumo. Taciau S$iuo lankstumu neturi biiti
piktnaudziaujama arba jis neturi biiti pernelyg iSpléstas — bet koks centrinio banko elgesys,
kuris suvokiamas kaip jsipareigojimo uZtikrinti kainy stabilumg atsisakymas, galéty pakenkti
infliacijos likes¢iy pazabojimui.

Termino ,,vidutinés trukmés laikotarpis® apibrézties negalima nustatyti kalendoriniais
terminais. Tai priklauso nuo sukrétimo, su kuriuo susiduria centrinis bankas. Priimtina
vidutinés trukmes laikotarpio apibréztis reiksty, kad jis yra pakankamai trumpas, kad sutapty
su minimaliu laikotarpiu, kurio reikia, kad pinigy politika padaryty didelj poveikj infliacijai
Taciau jis gali biiti ilgesnis, jei centrinis bankas susidurs su pereinamojo laikotarpio pasiiilos
sutrikimais, kurie grei¢iausiai neturés poveikio infliacijos likes¢iams. Siuo atveju centrinis
bankas gali labiau kantriai reaguoti net ] infliacinj sukrétimg, kad nesukurty pernelyg didelio
ekonomikos augimo ir nedarbo nepastovumo. Kaip matote, apibréztis neiSvengiamai priklauso
nuo aplinkybiy, o tai patvirtina dabartinj lanksty pozitirj.

6. Kaip, jisy nuomone, ECB turéty reaguoti j infliacijos suolius, kuriuos sukélé tiekimo
sukrétimai? Ko pasimokote is ECB atsako j infliacijos Suolj po pandemijos ir
energetikos krizés? Kaip Sios pamokos lems tolesnj jusy poZiiri?

Centriniam bankui visada svarbu suprasti, kokie sukrétimai skatina infliacijg, ir atitinkamai
nustatyti tinkama politinj atsaka.

Numatoma, kad kai kurie sukrétimai, pvz., energetikos sukrétimai (daZnai klasifikuojami kaip
tieckimo sukrétimai), turés palyginti trumpalaikj poveikj infliacijai. Tokiais atvejais, jeigu
nesitikima, kad jie destabilizuos infliacijos liikescius, tikslinga ,,ignoruoti® Siuos sukrétimus.
Pinigy politika daro poveikj ekonomikai ilgais ir kintamais uzdelsimais, todél grieZtas
reagavimas ] laikinus sukrétimus yra nepagristas — sukrétimo poveikis susilpnéty iki tol, kol
politikos veiksmai galéty turéti poveikj infliacijai ir produkcijai. Todél ryZtingai reaguojant j
Siuos laikinus su pasitila susijusius sukrétimus atsirasty nereikalingas ekonominés veiklos
nepastovumas, buty padaryta pernelyg didelé Zala augimui ir taip pat padidéty infliacijos
nepastovumas.

Centrinio banko darbas biity nesudétingas, jei zinotume, kokj sukrétima patyré ekonomika, arba
galétume numatyti biisimus sukrétimus, taciau i§ esmés tai yra sukrétimai, taigi ir netikétumai,
kuriy poveikio potencialas daznai yra neaiSkus. Todél daznai sudétinga tikruoju laiku nustatyti
sukrétimy rusis. Be to, net ir laikini tiekimo sukrétimai, pvz., energijos kainy sukrétimai, gali
paveikti ekonomika bangomis. Jei padidéjusi pasiiila grindziama infliacija iSliks pakankamai
ilgai, ji gali turéti poveikj infliacijos lukes¢iams ir sukelti antrinj poveikj, todél reikia centrinio
banko atsako.

Siuo atzvilgiu geras pavyzdys yra palyginti naujas infliacijos epizodas (infliacijos padidéjimas
po pandemijos). I§ pradziy laikyta, kad laipsniskas infliacijos didéjimas yra laikinas, taciau

sukrétimai buvo pastovesni ir platesnio masto, nei tikétasi. Dél su pasiiila susijusios infliacijos
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galiausiai kilo galimy paklausos problemy, nes, nesant pakankamai ryZtingo pinigy politikos
atsako, gal¢jo

susidaryti grjztamojo rySio ciklai. Galiausiai reik¢jo imtis ryZtingy politikos veiksmy, kad
infliacija vél pasiekty tikslin} lygj ir buty apribota rizika, kad infliacijos likesciai taps
nepazaboti. Si patirtis parodé, kaip konkre¢iomis aplinkybémis aiskinamas démesio ignoravimo
pozidris.

Dabar pripazjstame, kad pinigy politika vykdoma nepastovesniame pasaulyje, kuriame dél
geopolitinio susiskaidymo, klimato kaitos ir kintan¢iy tiekimo grandiniy tiekimo sukrétimai
tikriausiai bus daZnesni. Tode¢l tradiciné tiekimo sukrétimy ignoravimo doktrina turi biti
taikoma atsargiau.

Apibendrinant galima teigti, kad jei ilgalaikés infliacijos lukesciai iSliks pazaboti po tiekimo
sukrétimy, ignoravimas gali iSlikti perspektyvus. PrieSingai, jei jvyksta tiekimo sukrétimas arba
keli sukrétimai, sukeliantys antrinj poveikj arba darantys poveikj infliacijos likes¢iams, biitinas
ryztingas atsakas, neatsizvelgiant j sukrétimo rti§j, ypac atsizvelgiant j pagrindinj ECB tiksla.
Savaime suprantama, kad, siekdami jvertinti sukrétimo pobudi ir tiksliai suprasti jo plitimo
mechanizma, turime nuolat atnaujinti savo prognozavimo ir analizés sistemas.

7. Esant dideliam valstybés skoly lygiui, ECB gali patirti spaudimg sumazinti palitkany
normas arba testi dideliy obligacijy pirkimg, kad padéty labai jsiskolinusioms
valstybéms naréms. Kaip reaguojate j tokius susiriipinimq keliancius klausimus dél
fiskalinio dominavimo?

ECB pinigy politika grindZiama jo jgaliojimais uztikrinti kainy stabiluma, o nepriklausomumas
nuo fiskaliniy institucijy yra vienas i§ pagrindiniy instituciniy bruozy, kuriuo siekiama uzkirsti
kelig situacijoms, kai pinigy politikg diktuoja fiskaliniai finansavimo poreikiai. Uz fiskaling
politikg atsakingos valstybés narés. Tiesiogiai reaguojant j fiskalinio tvarumo problemas, Sis
institucinis atskyrimas iSnykty ir kilty pavojus ECB nepriklausomumui. Jei ECB biity
suvokiamas kaip koreguojantis politika, kad biity atsizvelgta j labai jsiskolinusias vyriausybes,
tai susilpninty paskatas vykdyti patikimg fiskaling politikg ir reformas, galéty pakenkti
infliacijos lukes€iams ir kelty rizika, kad pinigy politika bus apribota iki valdZios sektoriaus
finansavimo poreikiy — biitent tam siekiama uZzkirsti kelig centrinio banko nepriklausomumu.
ECB komunikate ne karta pabréZta, kad pinigy politika negali pakeisti tvarios fiskalinés
politikos.

Tam tikromis aplinkybémis ECB nustaté ypatingas priemones, jskaitant didelio masto
vyriausybés obligacijy pirkima pagal jvairias programas. Kai kurie stebétojai Sias priemones
aisSkino kaip reakcija j valdzios sektoriaus finansavimo poreikius, taciau jas motyvavo poreikis
i§saugoti kainy stabilumg ir uZtikrinti sklandy pinigy politikos poveikj mazZos infliacijos
laikotarpiais po finansy krizés arba ypatingy sukrétimy, pvz., pandemijos. Kitaip tariant, ECB
reaguoja ] grésmes savo pinigy politikos tikslams ir poveikiui, o ne  fiskalines problemas, net
jei tos grésmés kyla valstybés obligacijy rinkose. Pavyzdziui, 2022 m. jdieggs poveikio
apsaugos priemon¢ (TPI), ECB paaiskino, kad jis reaguos ne ] vyriausybés obligacijy
pajamingumo padidéjima, pagrista makroekonominiais pagrindais, o tik ] nepagrista
netvarkingg dinamika, kuri kelia grésme¢ pinigy politikos poveikiui. TPI jgyvendinimas
priklausys nuo aiskiai apibrézty kriterijy, jskaitant tai, kaip valstybés narés laikosi ES fiskalinés
sistemos.
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Apibendrinant, pagrindiniai ECB jgaliojimai ir institucinis nepriklausomumas yra specialiai
skirti apsisaugoti nuo fiskalinio dominavimo ir i§saugoti pinigy politikos patikimuma net ir
didelés valstybés skolos laikotarpiais.

8. Jei susidurtuméte su scenarijumi, pagal kurj infliacija nuolat nesiekia tikslo, o
finansinio stabilumo rizika didéja, kaip siulytuméte siekti Sio politikos kompromiso?

Perziiirétoje pinigy politikos strategijoje aisSkiai pripazjstama, kad finansinis stabilumas yra
biitina kainy stabilumo salyga, ir nustatoma aiSki konceptuali sistema, pagal kurig finansinio
stabilumo aspektai jtraukiami j pinigy politikos svarstymus. Todél finansinio stabilumo apsauga
yra ne antrinis tikslas, o neatsiejamas ilgalaikio kainy stabilumo uZtikrinimo elementas. Atspari
finansy sistema sudaro salygas prireikus tinkamam pinigy politikos poveikiui, todél finansinis
stabilumas néra kainy stabilumo apribojimas, o biitina veiksmingos pinigy politikos salyga.
Todél galimus kompromisus geriausia valdyti papildomai naudojant makroprudencines ir
pinigy politikos priemones, o ne teikiant pirmenybe vienam tikslui kito saskaita.

Pagal apraSyta scenarijy laikyciausi atskyrimo nuo koordinavimo principo: islaikyti aisky
supratimg apie skirtingus kiekvienos politikos srities vaidmenis, kartu gerai suvokiant, kaip
glaudziai Sie du uzdaviniai yra tarpusavyje susij¢. Kalbant apie pinigy politika, atspirties taskas
bty toliau tvirtai sutelkti démesj | pagrindinius ECB jgaliojimus uZtikrinti kainy stabiluma
vidutinés trukmés laikotarpiu. UZsitgsusi infliacija, nesiekianti tikslo, néra palanki — kyla
pavojus, kad susilpnés infliacijos liukes¢iai ir bus vis sunkiau pasiekti tikslg. Tai bity
argumentas siekti skatinamosios pinigy politikos remiantis duomenimis ir kruopsciai
sukalibruotu biidu. Be to, tokia parama turéty biti aiskiai apibréZzta kaip salyginé ir proporcinga,
kad biity iSvengta bet kokio pozilirio ] neterminuotg lengvata, kuri galéty paskatinti prisiimti
pernelyg didele rizika arba padidinti turto kainas.

Tuo tarpu pagrindiné naSta sprendziant finansinio pazeidZiamumo problemas turéty tekti
makroprudencinei politikai. Did¢janti rizika finansiniam stabilumui neturéty automatiskai lemti
pinigy politikos pozicijos ir bendry finansiniy sglygy pokyc¢iy. Vietoj to ji geriau valdoma laiku
jgyvendinant tikslines makroprudencines ir prieziliros priemones, kurios derinamos ir
kalibruojamos atsizvelgiant ] rizikos Saltinj ir intensyvuma. Ypac vertingas ankstyvas
makroprudencinés erdvés kiirimas. Juo didinamas banky atsparumas ir i§saugomas poveikio
mechanizmo banky skolinimo kanalas, taip iSsaugant pinigy politikos veiksmy laisve ir
leidZiant jai siekti kainy stabilumo nevarzomai rizikos finansiniam stabilumui.

Be to, makroprudenciné politika yra tinkama siekiant spresti konkrecios rizikos didéjimo
nacionaliniu lygmeniu problemg ir prireikus tinkamai reaguoti nacionaliniu lygmeniu. Mano
nuomone, siekiant uztikrinti, kad Sios priemonés veikty pageidaujama kryptimi, svarbu jgalioti
nacionalines valdzios institucijas jas veiksmingai jgyvendinti, o ECB remia §] procesa
palaikydamas dialoga, koordinuodamas veiksmus ir keisdamasis geriausia praktika tarp Saliy.
Siuo atzvilgiu svarbu ECB toliau déti pastangas uZbaigti kurti makroprudencing sistema euro
zonoje, visy pirma siekiant uZtikrinti veiksmingesnj ne banky finansy tarpininky
reglamentavimg ir prieZiiirg.

Todél ypatingai svarbu iSlaikyti tvirta makroprudencinj budrumg. Mano gimtoji Salis —
Kroatija — yra tinkamas pavyzdys: ji buvo nacionaliniy centriniy banky lyderé nustatant
makroprudencines priemones, aktyviai kaupiant kapitalo rezervus ir apdairiai valdant rizika.

Sios pastangos sustiprino banky sektoriaus atsparuma net ir neramiais laikais. Mano asmeninis
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dalyvavimas S$iose iniciatyvose suteiké man praktiniy jzvalgy apie tai, kas lemia
makroprudencinés politikos veiksmingumg — nuo kruopsStaus suderinimo ir ankstyvy veiksmy
iki aiSkios komunikacijos ir glaudaus koordinavimo su pinigy politika ir Kkitais
suinteresuotaisiais subjektais.

Taip pat svarbu nepamirsti, kad dabartiniame pasaulyje biitina aiski ir nuosekli komunikacija.
Tai padeda paaiskinti kiekvieno priemoniy rinkinio loginj pagrindg ir pabréZzia, kad politikos
sritys néra veiksminga siekiant skirtingy tiksly. PrieSingai, jos sgmoningai papildo viena kitg:
pinigy politika stabilizuojamos kainos vidutinés trukmés laikotarpiu, o makroprudencine
politika uztikrinama, kad finansy sistema iSlikty pakankamai atspari, kad buty galima
veiksmingai vykdyti pinigy politikg ir remti tvary ekonomikos augima. Sj papildomuma dar
labiau sustiprina tai, kad tvirtas finansy sektorius sudaro sglygas pinigy politika nuolat siekti
kainy stabilumo nepakenkiant finansiniam stabilumui.

9. Kaip vertinate ECB komunikacijos strategijq? Ar dar yra kg tobulinti, be kita ko,
jtraukiant aktualesnius finansinius ir kainy stabilumo rodiklius ir patobulintg scenarijy
analize | pareiskimus dél pinigy politikos?

Pastaraisiais metais ECB komunikacijos strategija labai pasikeité ir, mano nuomone, dabar ji
grindziama daug aiSkesne ir skaidresne struktiira. Po strategijos perziliros pareiSkimas dél
pinigy politikos, spaudos konferencija, ekonomikos biuletenis ir posédziy pinigy politikos
klausimais ataskaitos kartu sudaro nuoseklig ir daugiasluoksn¢ komunikacijos sistemg. D¢l to
padidéjo aiSkumas specialisty auditorijai, o pagrindinés idéjos tapo prieinamesnés placiajai
visuomenei. Ypac vertinu pastangas supaprastinti pareiSkima dé¢l pinigy politikos ir pateikti
labiau struktiirizuotg naratyva apie ekonoming perspektyva, rizikg ir politikos loginj pagrinda.
Be to, paprasto kainy stabilumo tikslo nustatymas 2021-2022 m. strategijos perziiiroje padéjo
pagerinti komunikacijg. 2025 m. pinigy politikos strategijos vertinime ECB dar kartg patvirtino
aiSkios komunikacijos svarbg ir pabrézeé, kad jis toliau pritaikys savo pozilirj reaguodamas |
kintan¢ig komunikacijos aplinka.

Aplinka, kurioje vykdoma pinigy politika, tapo neaiSkesné, tod¢l aiski, savalaiké ir nuosekli
komunikacija tampa ypac svarbi. Todél scenarijy ir jautrumo analizés tampa vis svarbesnés
aikinant, kaip ECB reaguoja j rizika, susijusia su bazine perspektyva. Siy scenarijy
akcentavimas, ypa¢ kai padidéja neaiSkumas, padeda rinkos dalyviams ir pilieCiams geriau
suprasti politikos sprendimy salygas ir sustiprina ECB atskaitomybe. Manau, kad tolesnis
scenarijy darbo integravimas ] pareiSkima dél pinigy politikos, kai tinkama, gali dar labiau
padéti siekti Sio tikslo.

Taip pat yra galimybiy toliau tobulinti komunikacija dél Valdanciosios tarybos vertinimui
svarbiy rodikliy, jskaitant su finansinémis salygomis susijusius rodiklius, pinigy politikos
poveikio ir rizikos pasiskirstymo. Mano nuomone, aiskiau i$skiriant Siuos rodiklius jprastose
komunikacijos priemonése, tafiau neapsunkinant auditorijos supratimo, bty lengviau
paaiskinti, kaip Valdancioji taryba pasveria gaunamus duomenis ir kaip neaiSkumas formuoja
jos sprendimus. Tai taip pat sustiprinty svarby skaidrumo ir patikimumo rysj.

Galiausiai komunikacija tebéra dvipusis procesas. Atidziai klausant suinteresuotyjy subjekty,
iskaitant piliecius, socialinius partnerius ir Europos Parlamenta, galima padéti ECB pritaikyti
jo id¢jas ir pagerinti pinigy politikos sistemos supratimg. Siekiant iSlaikyti pasitikéjima ir
pazaboti lukescius, bus labai svarbu toliau investuoti j paprastas, pritaikomas ir vaizdines
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komunikacijos priemones. Kadangi Ziniasklaidos aplinka kinta, svarbu toliau nagrinéti
komunikacijos gerinimo galimybes, ypatinga démesj skiriant placiajai visuomenei, kai atrodo,
kad galima gauti daugiau naudos. Jei buciau paskirtas, tvirtai remc¢iau Sias pastangas ir toliau
biiciau jsipareigojes atvirai ir konstruktyviai dalyvauti visose atskaitomybés struktiirose.

10. Kaip vertinate dabartinj ECB turimy pinigy politikos priemoniy rinkinj, jskaitant
pastaraisiais metais nustatytas nestandartines priemones? Kaip, jisy nuomone, tokiy
priemoniy naudojimas gali biti jtrauktas j valdymo sistemq, kuria uZtikrinama
atskaitomybé  demokratinéms institucijoms, neribojant ECB gebéjimo veikti
nepriklausomai?

Be ECB pinigy politikos paliikany normy, kurios yra pagrindiné pinigy politikos priemoné
kainy stabilumui pasiekti, ECB ilgainiui sukiiré keleta kity pinigy politikos priemoniy. Siomis
priemonémis siekiama vieno arba abiejy $iy tiksly: valdyti pinigy politikos pozicija, kai pinigy
politikos paliikany normos beveik siekia apating ribg, ir (arba) iSsaugoti sklandy pinigy
politikos poveikio veikimg. Sios priemonés apima ilgesnés trukmés refinansavimo operacijas,
turto pirkimg, neigiamas paliikany normas ir iSankstines gaires. Kiekviena i§ Siy priemoniy
buvo sukurta tam, kad bty atsizvelgta j konkrecias aplinkybes, kai teigiamos teritorijos
paliikany normy koregavimo nepakakty kainy stabilumui palaikyti.

Siy nestandartiniy priemoniy naudojimas buvo atidZiai perzitirétas neseniai ECB atliktame
strategijos vertinime, atsiZvelgiant ne tik  patirtj, jgyta mazos infliacijos laikotarpiu, bet ir j po
pandemijos padidéjusj infliacijos lygj. Mano nuomone, Sis vertinimas patvirtino, kad svarbu
turéti jvairy ir lanksty priemoniy rinkinj. Esant dideliems ir ilgalaikiams infliacijos
nuokrypiams nuo tikslo, neatsizvelgiant j tai, ar ji virSija tiksla, ar jo nesiekia, labai svarbu imtis
tinkamy ryZztingy ar nuolatiniy pinigy politikos veiksmy, kad biity uzkirstas kelias infliacijos
lukes¢iy nepazabojimui. Nors politikos paliikany normos yra pirmoji reagavimo priemong,
kartais gali prireikti taikyti kitas priemones, kad bty uztikrintas kainy stabilumas vidutinés
trukmes laikotarpiu. Todél Sios priemonés turéty liktt ECB priemoniy rinkinio dalimi.

Vis d¢lto nestandartiniy priemoniy naudojimas visada turi biiti proporcingas, atsizvelgiant |
galimg didesn;j jy Salutinj poveikj, palyginti su standartiniy tarify politika. Todel ECB atlieka
1Ssamy proporcingumo vertinimg, kuris apima pinigy politikos priemoniy naudos ir galimo
Salutinio poveikio, jy sgveikos ir jy pusiausvyros laikui bégant vertinima. VisiSkai pritariu Siam
poZitiriui, nes juo uztikrinamas pinigy politikos veiksmingumas, kartu uZztikrinant, kad
priemonés biity naudojamos apdairiai ir atsakingai.

Si lankstumg i§ esmés papildo skaidrumas ir atskaitomybé. ECB déjo daug pastangy, kad
paaiskinty savo programy struktlirag ir parametrus, skelbdamas iSsamig jy salygy ir
veiksmingumo analiz¢ ir uZtikrindamas galimybe visuomenei susipaZinti su iSsamia
informacija apie jo balansa. Be to, kai kuriy veiklos elementy negalima atskleisti nepakenkiant
paciy priemoniy veiksmingumui. Svarbu iSlaikyti §ig pusiausvyra — tarp atvirumo ir pinigy
politikos vientisumo apsaugos. Galiausiai svarbiausia, kad ECB ir toliau buty visiskai
atskaitingas Europos Parlamentui ir pladiajai visuomenei, kartu i§saugant nepriklausomuma,
kurio reikia jo jgaliojimams vykdyti.

PR\1336582LT.docx 11/40 PE784.232v01-00

LT



LT

11. ECB vis daugiau démesio skiria komunikacijai kaip politikos priemonei. Kiek
neaiskumo centrinis bankas turéty aiskiai komunikuoti nepakenkdamas patikimumui ar
atskaitomybei?

Pastaraisiais metais dél pandemijos, infliacijos padidé¢jimo ir tebesitgsiancios geopolitinés
jtampos nejprastai padidéjo neaiSkumas. 2025 m. strategijos vertinime pripazjstama, kad vyksta
struktiiriniai pokyciai, susij¢ su geopolitika, skaitmeninimu, dirbtiniu intelektu, demografija,
grésme aplinkos tvarumui ir tarptautinés finansy sistemos pokydiais. Sie pokyéiai rodo, kad
infliacijos aplinka i§liks neaiSki ir galbiit nepastovesné. Tai gali lemti didesnius nuokrypius nuo
tikslo abiem kryptimis, o tai gali kelti sunkumy vykdant pinigy politikg. Pripazindamas
strukturiskai padidéjusi neaiSkuma, ECB atsizvelgia ne tik | labiausiai tikéting infliacijos ir
ekonomikos raida, bet ir ] susijusig rizikg ir neaiSkuma, be kita ko, tinkamai naudodamas
scenarijy ir jautrumo analizes.

D¢l Sios priezasties ECB pradéjo sprendimus dél tinkamo pinigy politikos pobiidzio pradéjo
priimti per kiekvieng poséd; atskirai, vadovaudamasis gaunamais duomenimis. Sprendimai deél
palikany normy visy pirma grindZiami infliacijos perspektyvos ir su ja susijusios rizikos
vertinimu, atsizvelgiant ] gaunamus ekonominius ir finansinius duomenis, taip pat  susijusios
infliacijos dinamika ir pinigy politikos poveikio stipruma.

Mano nuomone, aiSkus praneSimas apie neaiSkumg yra esminé Siuolaikinés centrinés
bankininkystés dalis. Kadangi tiek infliacijos pastovumas, tiek pinigy politikos poveikio
stiprumas yra pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos palikany normos trajektorijos
kalibravimui, ECB praneSime Siems veiksniams teikiama svarba padéjo rinkos dalyviams
suprasti miisy reagavimo funkcija. Todél ECB patikimumas ir veiksmingumas nenukentéjo dél
neaiskios aplinkos.

Galiausiai, praneSimas apie neaiSkuma taip pat yra neatsiejamas nuo atskaitomybes. ECB turi
pranesti ne tik apie savo svarstymy rezultatus, bet ir apie veiksnius, ] kuriuos jis atsizvelge
priimdamas sprendimus, jskaitant rizikos vertinimg. Todé¢l skaidrumas ir atskaitomybeé yra
tarpusavyje susij¢ ir vienas kitg sustiprina.

12. Geopolitiniai ir prekybos pokyciai daro vis didesnj poveikj infliacijos dinamikai. Kaip
ECB turéty atsizvelgti j Siuos pokycius priimdamas savo pinigy politikos sprendimus?

Geopolitiné jtampa ir tarptautinés prekybos sutrikimai gali biiti pagrindiniai ekonominiy
sukrétimy ir neaiSkumo Saltiniai, turintys didelj poveikj ekonomikai ir kainy stabilumui. Dél
Sios priezasties ECB atidziai ir nuolat stebi pasaulinius geopolitinius pokyc¢ius, prekyba ir
kanalus, kuriais jie daro poveikj euro zonos ekonomikai ir infliacijai. Eurosistemos specialisty
prognozés apima labiausiai tikéting pasaulio ekonomikos raida, pagrjsta aiSkiai apibréztomis
prielaidomis, jskaitant rinka pagristus lukesc¢ius dél palikany normy ir energijos kainy, pvz.,
naftos ir dujy. Taip pat atsizvelgiama | faktines tarify normas, galiojusias tuo metu, kai buvo
nutrauktas projekcinis laikotarpis.

Atsizvelgiant | dabartinés geopolitinés aplinkos sudétingumg ir nenuspéjamuma, taip pat labai
svarbu stebéti ir vertinti jos sukeliamg netikruma ir rizika, susijusig su bazinémis projekcijomis.
ECB savo bazines prognozes vis dazniau papildo rizikos vertinimais, jautrumo analizémis ir
scenarijy analizémis. Pavyzdziui, ] naujausias prognozes jtraukti specialiis galimo JAV muity
politikos poky¢iy poveikio ir padidéjusios geopolitinés jtampos Artimuosiuose Rytuose
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vertinimai. Sios priemonés yra esminés siekiant suprasti ne tik numatoma pagrinding
ekonomikos trajektorijg, bet ir jvairius tikétinus alternatyvius rezultatus — tai svarbus aspektas
kalibruojant pinigy politikg padidéjusio neaiSkumo laikotarpiais.

Geopolitiniai ir prekybos poky¢iai taip pat gali turéti jtakos finansiniam stabilumui, be kita ko,
del birZos prekiy rinky, pasauliniy rizikos nuotaiky ir tarpvalstybiniy finansiniy srauty. ECB
reguliariai vertina §ig rizika, be kita ko, finansinio stabilumo apzvalgoje, siekdamas uztikrinti,
kad pinigy politikos sprendimai biity grindZziami placiu makrofinansinés aplinkos vertinimu.

Mano nuomone, Sis atidzios stebésenos, struktiirizuoto rizikos vertinimo ir scenarijy analizés
derinys sudaro salygas ECB skaidriai, nuosekliai ir perspektyviai atsizvelgti j geopolitinius ir
prekybos pokyc€ius priimant pinigy politikos sprendimus. Kadangi neaiSkumas pasaulio
ekonomikoje kurj laika gali i$likti didelis, bus biitina iSlaikyti §j visapusiSka poziiirj siekiant
uztikrinti kainy stabilumg euro zonoje.

13. Klimato kaita ir su gamta susijusi rizika gali turéti poveikj infliacijos dinamikai ir
ekonomikos neaiskumui. Kaip vertinate Siuo metu Siai rizikai priskirtq vaidmenj ECB
pinigy politikos analizéje ir sprendimy priémimo procese ir kaip ECB turéty jq jtraukti
j savo priemoniy rinkini? Ar ECB turéty perZiuréti savo kainy stabilumo stebésenos
sistemq, kad geriau atsizvelgty j Siq rizikq? Kaip suderinti atsakomuosius veiksmus su
rinkos neutralumo principu?

Klimato kaita ir gamtos biiklés blogéjimas formuoja ekonoming¢ aplinka, kurioje vykdoma
pinigy politika. Daznesni ir ekstremaltis klimato reiSkiniai gali lemti pasitilos ir paklausos
sukrétimy derinj, darant] poveiki gamybos apimciai ir didinantj infliacijos nepastovumg ir
neaiSkumg. Ilgalaikéje perspektyvoje padidéjusi fizineé rizika taip pat gali turéti struktiiring
poveikj ilgalaikiam augimui ir ilgalaikéms paliikany normoms. Mano nuomone, ECB padaré
didele pazangg jtraukdamas $§ig rizika i savo pinigy politikos analize, taciau dél kintancio
klimato kaitos pobiidZio §j darbg reikia nuolat perzitreéti.

Be pinigy politikos analizés, ECB taip pat émeési veiksmy, kad $i rizika biity jtraukta ] miisy
pinigy politikos jgyvendinimo priemoniy rinkinj. Eurosistemos perorientavimo sistema atliko
svarby vaidmen] mazinant rizikg ir iSmetamyjy terSaly kiekj, susijusj su jmoniy obligacijy
pinigy politikos portfeliais. Nuo 2023 m. ECB ir Eurosistemos nacionaliniai centriniai bankai
kasmet skelbia su klimatu susijusig finansing informacijg apie pinigy ir ne pinigy politikos
portfelius, | kurig nuo paskutinio leidimo jtrauktas naujas su gamta susijusios priklausomybés
rodiklis. 2025 m. buvo nustatyti tarpiniai priklausomybés nuo iskastinio kuro mazinimo tikslai,
kad biity galima stebéti jmoniy obligacijy portfeliy iSmetamyjy terSaly kiekio mazinimo
trajektorija taip, kad buty remiami ParyZziaus susitarimo tikslai. Neseniai ECB nusprendé
pritaikyti savo uZtikrinimo priemonés sistemg, nustatydamas klimato veiksnj, kuris padés
Salinti | ateit] orientuotg su klimatu susijusj neaiskumg ir didinti pinigy politikos jgyvendinimo
atsparumg. Galiausiai, kuriant veiklos sistema bus siekiama su klimato kaita susijusius aspektus
itraukti j strukttrinés pinigy politikos operacijas.

Nors vyriausybés visy pirma yra atsakingos uz tai, kad buity imtasi tinkamy kovos su klimato
kaita veiksmy, ECB, nevirSydamas savo jgaliojimy, atsizvelgia j klimato kaitos ir gamtos
biiklés blogéjimo poveikj pinigy politikai ir centrinei bankininkystei. Siame kontekste ECB
naudojamos priemonés apima modeliu grindZziamg poziiirj i priklausomybés nuo iSkastinio kuro
mazinimo strategijy, pvz., anglies dioksido mokesciy, ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos
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sistemos (ES ATLPS) ir politikos priemoniy derinio scenarijy, poveikio analizg, siekiant
pagristi makroekonomines prognozes ir naudoti jas kaip scenarijus, susijusius su bazinémis
projekcijomis. Sios pastangos padeda uztikrinti, kad pinigy politikos sprendimai bty
grindZiami geresniu supratimu, kaip klimato poky¢iai veikia infliacijos dinamikg ir poveikj.
Kadangi tikétina, kad su klimatu susij¢ sukrétimai bus daznesni, manau, kad ir toliau bus svarbu
atsizvelgti | tokig rizika scenarijy analizése.

Kalbant apie rinkos neutraluma, tai yra veiklos priemoné, o ne teisinis reikalavimas. Rinkos
neutralumas gali padéti uztikrinti, kad ECB intervencinés priemoneés rinkoje atitikty atviros
rinkos ekonomikos principg. Taciau ECB gali pagristai nukrypti nuo rinkos neutralumo
principo, kad pasiekty savo tikslus ir laikytysi Sutarties principy. Dél klimato iSorinio poveikio
reikia persvarstyti rinkos neutralumo sgvoka. Taip atsitiko, pvz., kai ECB perorientavo
pirkimus pagal jmoniy sektoriaus pirkimo programg j emitentus, kuriy klimato srities veiklos
rezultatai geresni.

14. Kg manote apie dabartinj pagrindiniy centriniy banky veiklos koordinavimo
tarptautiniu lygmeniu lygj? Kaip, jisy nuomone, tai keicia iSpuoliai pries centriniy
banky nepriklausomumq treciosiose Salyse?

Pagrindiniai centriniai bankai Siandien bendradarbiauja tankiame ir gerai iSbandytame
tarptautiniy forumy tinkle — nuo Tarptautiniy atsiskaitymy banko, Finansinio stabilumo tarybos
ir TVF iki labiau specializuoty grupiy, kurios daugiausia démesio skiria mokéjimams,
finansiniam stabilumui ir reglamentavimo standartams. Sis bendradarbiavimas ne kartg jrodé
savo verte pasaulinés jtampos laikotarpiais, kaip matéme per pasauling finansy krize, o
pastaruoju metu — per pandemija ir energijos kainy sukrétimg po Rusijos invazijos j Ukraing.
Nors galiausiai kiekvienas centrinis bankas priima sprendimus pagal savo vidaus jgaliojimus ir
institucing sistemg, bendrai sutariama, kad skaidri komunikacija, reguliarus keitimasis
informacija, dalijimasis analize ir, kai tinkama, bendri politikos veiksmai gali padéti iSvengti
neigiamo Salutinio poveikio ir prisidéti prie pasaulinio pinigy ir finansinio stabilumo.

Todel susiriipinima kelia iSpuoliai prie§ centriniy banky nepriklausomuma tre€iosiose Salyse.
Kai pinigy politika patiria trumpalaikj politinj spaudima — ar patenkinti fiskalinius poreikius, ar
dirbtinai i8laikyti Zemas paltikany normas — maZzéja patikimumas, kyla pavojus, kad infliacijos
lukesciai taps nepazaboti, o finansy rinkose gali buti reikalaujama didesnio rizikos priedo.

Siomis aplinkybémis, mano nuomone, reikia dar karta patvirtinti ir parodyti nepriklausomy
centriniy banky nauda. Siuo atzvilgiu visidkai pritariu 2026 m. sausio 13 d. ECB pirmininkés
C. Lagarde Valdanciosios tarybos vardu ir kity tarptautiniy centriniy banky vardu paskelbtam
bendram pareiskimui. Be to, ECB yra labai suinteresuotas palaikyti institucijas ir forumus, kurie
skatina makroekonominj ir finansinj stabiluma, ir turi atlikti savo vaidmenj, kad jos ir toliau
gerai veikty ir biity stiprios. Siekiant iSsaugoti stabilia pasauling finansy sistema, net ir
aplinkoje, kurioje politinis spaudimas jvairiose jurisdikcijose gali skirtis, tebéra labai svarbu
palaikyti stabilius ir konstruktyvius darbo santykius su visais centriniy banky partneriais.

15. ECB uztikrinimo priemonés sistema néra mechaniskai grindziama isSoriniais kredito
reitingais ir joje svarby vaidmenj atlieka vidaus sprendimai. Kaip turéty biiti uZtikrinta
atskaitomybé uz Siuos rizikos valdymo sprendimus, ypac atsizvelgiant j jy galimas
ekonomines, pasiskirstymo ir politines pasekmes?
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Uztikrinimo priemonés reikalavimai yra svarbus bet kurios ECB kredito operacijos ramstis
siekiant apsaugoti ECB nuo su Siomis operacijomis susijusios finansinés rizikos. ECBS ir ECB
statuto 18 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad skolinimas bankams per refinansavimo operacijas
gali buti teikiamas tik uz tinkamg uZtikrinimo priemong. Siekdama uZztikrinti, kad uZtikrinimo
priemoné bty tinkama, Eurosistema taiko tinkamumo kriterijus, kurie apima nusistovéjusia
kredito vertinimo sistemg, grindZiamg jvairiais informacijos Saltiniais ir apimancig vidaus
sprendimus, o tai labai svarbu, nes mechaniskas kliovimasis iSoriniais kredito reitingais, ypac
valstybés obligacijy atveju, gali kelti pavojy sklandziam pinigy politikos jgyvendinimui ir
sukelti staigy staigaus pokycio poveik].

Praktiskai Valdanciosios tarybos diskrecija gali buiti tatkoma nuodugniai jvertinus politikos
(pvz., uztikrinimo priemonés pakankamumo uztikrinimo pagal vyraujancia pinigy politikos
pozicija) ir rizikos valdymo aspekty kompromisus.

Igyvendinant ECB priemones, susijusias su pasauline finansy krize, vélesne euro zonos
valstybiy skolos krize ir neseniai kilusia pandemijos krize, buvo nustatytos laikinos diskrecinés
priemones, t.y. konkrecioms Salims taikomos iSimtys. Jos buvo susijusios su finansinés
paramos programos, kurioje, be kita ko, nustatytos fiskaliniy tiksly jgyvendinimo salygos,
egzistavimu, taip pat su rinkos veikimo ir rizikos valdymo aspektais. Be to, kai buvo laikoma,
kad tolesnis tam tikry valstybés obligacijy priémimas pazeidzia jos teisés aktuose nustatyta
pareiga priimti tik tinkamg uZtikrinimo priemong, tas turtas nebebuvo priimamas.

Kiekvieno laikino nukrypimo atveju ECB buvo skaidrus ir paaiSkino savo sprendimus ES
pilieCiams ir jy iSrinktiems atstovams, Europos Parlamento nariams, laikydamasis
atskaitomybes struktiiros. Be to, atsizvelgiant j pagrindinj valstybiy reitingy vaidmenj finansy
sistemoje ir jos uztikrinimo priemonés sistemoje, Eurosistema reguliariai atlieka i§samy visy
pripazinty reitingy agentiiry pateikty reitingy patikrinima.

Mano nuomone, dabartine sistema uztikrinama tinkama pusiausvyra: ja uZtikrinamas patikimas
rizikos valdymas, kartu suteikiant ECB pakankamai lankstumo, kad i$skirtinémis aplinkybémis
biity apsaugotas pinigy politikos poveikis.

16. ECB pabreéze, kad sprendimus dél pinigy politikos priims per kiekvieng posédj atskirai.
Kqg manote apie ateities gairiy, kaip pinigy politikos priemonés, naudingumgq?

Kadangi pinigy politika vykdoma vis neaiSkesné¢je ir kintan¢ioje ekonominéje aplinkoje,
atitinkamai pritaikomi ir miisy informavimo apie dabartinius ir biisimus veiksmus biidai.
2013 m., esant maZzai infliacijai (ir beveik nuliui prilygstanc¢iai pinigy politikos paliikany
normai), Europos Centrinis Bankas pateiké ateities gaires, kaip priemong parodyti, kad
palikany normos ilga laika iSliks Zemos, kad biity remiamas augimas ir infliacija. Kai
vienpusiai nuolatiniai sukrétimai ver¢ia ekonomika siekti veiksmingos apatinés ribos, ateities
gairés 1§ tiesy gali sustiprinti pasitikéjima, kad politika iSliks pakankamai palanki Siam
spaudimui atsverti. Taciau ateities gairiy veiksmingumas mazéja, kai centrinis bankas susiduria
su dvilype rizika, o neaiSkumas dél tebesitesianciy infliaciniy sukrétimy yra didesnis, nes
tokiomis saglygomis gali greitai padidéti vélavimo nutraukti politikg tikimybé. Pastarojoje
aplinkoje toks iSankstinis jsipareigojimas gali pernelyg suvarzyti centrinj banka, todé¢l gali duoti
prieSingy rezultaty. Tokioje aplinkoje centriniams bankams reikia lankstumo veikti remiantis
turimais duomenimis, atsizvelgiant j sparciai kintancig aplinkg ir priimant sprendimus per
kiekvieng posédj atskirai.
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Infliacijos Suolis parodé, kad prognozuoti infliacijg dideliy ir gausiy sukrétimy laikotarpiais 18
esmés sunku. Vienas i§ tokiy atvejy yra laikotarpis iSkart po COVID. Kadangi prognoziy
klaidos padid¢jo, o padidéjes neaiSkumas paskatino daznai perzitiréti perspektyvas, 2022 m.
liepos mén. ECB prad¢jo sprendimus priimti per kiekvieng posédj atskirai, pabréZzdamas
gaunamy duomeny vaidmen] priimant pinigy politikos sprendimus. Svarbu tai, kad §i sistema
néra orientuota j praeitj; daugiausia démesio ir toliau skiriama vidutinés trukmés laikotarpiui.
Priklausomybé nuo duomeny taip pat neturéty biiti painiojama su priklausomybe nuo duomeny
vienety, atsizvelgiant ] tai, kad ekonomikos biiklé atspindi daugelio veiksniy sgveika. Nors
paliikany normy ateities gairiy taikymas Siuo laikotarpiu buvo sustabdytas dél sparciai kintanciy
aplinkybiy ir i$skirtinio neaiSkumo, ECB toliau uztikrino savo sprendimy priémimo proceso
skaidrumag. 2023 m. kovo mén. jis patikslino savo reagavimo funkcijg taikydama trijy elementy
sistema: infliacijos perspektyvos, grynosios infliacijos dinamikos ir pinigy politikos poveikio
stiprumo. Atlikus 2025 m. strategijos vertinima, su perspektyva susijusi rizika buvo oficialiai
itraukta siekiant pabrézti neaiSkumo vaidmenj formuojant politikg. Poziiiris, pagal kuri
sprendimai priitmami per kiekvieng poséd; atskirai, vadovaujantis duomenimis, mums padéjo
pasiekti infliacijos tiksla, nes suteiké mums galimybe greitai reaguoti j sparciai kintancig
aplinkg ir 1$laikyti visiSkg neprivalomuma priimant sprendimus dél palikany normy poky¢iy.

Apibendrinant, pasirenkant, rengiant ir taikant politikos priemones turéty biti atsizvelgiama j
nuolat kintan¢ias makroekonomines salygas, kartu i§saugant lankstuma, kurio reikia, kad biity
galima greitai reaguoti ] naujus sukrétimus.

17. Atsizvelgiant j nuolatinius infliacijos dinamikos skirtumus tarp Saliy euro zonoje, kaip
ECB turéty aiskinti infliacijos sklaidq kalibruodamas politikq ir ar manote, kad biisima
euro zonos plétra labai apsunkins nuoseklios bendros pinigy politikos islaikymg?

Europos Centrinio Banko pinigy politikoje daugiausia démesio skiriama visai euro zonai, o ne
atskiroms valstybéms naréms. Sis bendras orientavimasis atspindi tiek pinigy sajungos
institucing sistema, tiek praktinius bendros pinigy politikos veikimo jvairiose ekonomikose
suvarzymus. Tod¢l tam tikras nevienodumas tarp Saliy yra ne tik neiSvengiamas, bet ir
priimtinas pagal Sig sistema, ypac kai jis atsiranda dél konvergencijos dinamikos Sajungoje.
Svarbu tai, kad 18§ jrodymy nematyti, jog tarpvalstybinis infliacijos nevienodumas ar verslo ciklo
svyravimy dinamika pasieke tokj lygj, kad bendra valiuta tapty netinkama kuriai nors valstybei
narei arba kad tarp Saliy kilty esminé jtampa dél tinkamos pinigy politikos pozicijos.

Kalbant apie asimetriniy sukrétimy, susijusiy su euro zonos plétra, svarbg, HNB atliktos vidaus
analizés rodo, kad naujosios valstybés narés i§ esmeés buvo gerai integruotos j euro zonos
ekonomikg prie§ jvedant eura, o jy verslo ciklai yra glaudziai suderinti su esamy euro zonos
nariy verslo ciklais. Be to, pinigy politika ir susitarimai dél valiutos kurso prie§ jvedant eura,
pvz., valiuty valdybos rezimai arba grieztai valdomos laisvosios akcijos, dar labiau pabrézia,
kad nauji rinkos dalyviai yra natiiralis bendros valiutos zonos nariai. Sioms naujesnéms naréms
simetriniy euro zonos masto sukrétimy, kurie turéty suderinti verslo ciklus ir infliacijos
poky¢ius jvairiose Salyse, santykiné svarba yra didel¢, laikui bégant didéja ir i§ esmés panasi |
kitose mazose valstybése narése stebimus sukrétimus. Sis modelis atitinka optimizuotos
valiutos zonos teorijos endogeniskumo hipoteze, pagal kurig simetriniy sukrétimy santykiné
svarba gali padidéti Saliai jsivedus bendrg valiuta. Pagrindinis mechanizmas yra tas, kad pinigy
integracija paprastai stiprina prekybos rysius ir skatina tarpvalstybinius investicijy srautus, taip
ilgainiui stiprindama ekonominius rySius. Taip pat verta pazyméti, kad naujosios narés,

PE784.232v01-00 16/40 PR\1336582LT.docx



iskaitant Bulgarija ir Kroatija, kaip naujausias nares, yra palyginti mazos ekonomikos Salys,
kuriy jtaka visos teritorijos suvestiniams rodikliams, kuriais grindZiami pinigy politikos
sprendimai, yra nedidele.

Nepaisant $iy bendry poky¢€iy, infliacijos skirtumai euro zonos Salyse pastaraisiais metais
pastebimai kito. Sie skirtumai buvo ypa¢ ryskis pastarojo meto infliacijos epizodo piko metu,
visy pirma de¢l energijos, taip pat maisto ir paslaugy infliacijos skirtumy. Taciau pastaruoju
metu Sie skirtumai i§ esmés normalizavosi, o tai rodo, kad didzioji dalis pastebéty skirtumy
buvo ciklinio pobtidzio ir kad verslo ciklo nuoseklumas tebéra svarbus veiksnys nustatant
infliacijos rezultatus visoje teritorijoje. Tam tikrg vaidmen; atlieka ir cikliniai ekonominés
veiklos rezultatai: pvz., Kroatijoje, Slovakijoje ar Ispanijoje per pastarajj laikotarpj uzfiksuota
didesné nei vidutiné infliacija ir didesnis nei vidutinis BVP augimas. Dabartiniai infliacijos
skirtumai tebéra Siek tiek didesni uz istorinius vidurkius, o tai rodo, kad tam tikras vaidmuo
gali tekti ir kai kuriems Saliy struktiiriniams skirtumams, pvz., darbo rinkos salygy skirtumames,
skirtingam Rusijos energijos tiekimo mastui (kaip, pvz., pastebéta Baltijos valstybése) arba
Saliy ekonomikos sektoriy sudéties skirtumams.

Infliacijos skirtumai pinigy sajungoje 1§ esmés nekelia problemy, jeigu jie iSlieka nedideli. IS
tiesy tokiy skirtumy galima tikétis, kai jie atsiranda dél laikino koregavimo atsizvelgiant |
ekonominius sukrétimus arba dél nattiralaus realios konvergencijos proceso valstybése narése.
Taciau susiripinimg kelty dideli ir nuolatiniai infliacijos skirtumai, nes jie gali trukdyti
vienodam pinigy politikos poveikiui visoje teritorijoje. Pavyzdziui, didelé fiskaliné ekspansija
tam tikroje Salyje gali sukelti vidaus kainy spaudima, kurio negalima tiesiogiai jveikti bendra
pinigy politika. Be to, nuolatiniai pagrindinés sagnaudy dinamikos skirtumai arba strukttrinis
nelankstumas gali lemti pastovesnius infliacijos trajektorijy skirtumus.

D¢l Siy priezas¢iy infliacijos skirtumus reikia nuolat stebéti ir analizuoti. Vis délto reikia
pripazinti, kad pinigy politikos galimybés tiesiogiai spresti skirtingy Saliy infliacijos skirtumy
problema tebéra ribotos. Pagrindiné atsakomybé uz konkrecioms Salims budingy pokyciy
valdyma tenka Saliy politikai, kuri turi papildyti ECB pinigy politikos krypti visos teritorijos
mastu.

18. Europos nasumo augimas yra struktiriskai silpnas. Kaip ECB gali prisidéti prie
makroekonominés aplinkos, palankios investicijoms ir kapitalo formavimui,
nevirsydamas savo jgaliojimy?

ECB pagrindinis tikslas —kainy stabilumas euro zonoje. Stabilios kainos yra biitina ekonominio
ir finansinio stabilumo salyga, o tai savo ruoztu yra biitina siekiant sukurti aplinka, palankia
ilgalaikéms investicijoms ir ekonomikos klestéjimui.

D¢l didelés infliacijos mazéja turtas, darbo pajamos ir reali kapitalo graza, o tai atgraso namy
tkius ir jmones nuo vartojimo ir investicijy i$laidy. Kita vertus, pernelyg maza infliacija gali
biiti vangios ekonomikos pozymis ir taip pakenkti paskatoms investuoti. Kainy stabilumas
mazina §j neaiSkumg dél biisimos perkamosios galios ir padeda jmonéms ir namy tkiams
priimti ilgesnio laikotarpio sprendimus dél investicijy ir vartojimo. Stabilios kainos taip pat
padeda veiksmingai paskirstyti iSteklius, nes leidzia aiSkiau veikti santykiniy kainy signalams
ir uzkerta kelig iSkraipymams, susijusiems su didele ar nepastovia infliacija.

NepaZeisdamas savo kainy stabilumo tikslo, ECB remia Europos Sajungos bendrasias
ekonominés politikos kryptis, kad padéty siekti Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 3
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straipsnyje nustatyty Sajungos tiksly. Taigi pagal savo jgaliojimus ECB gali remti ES
iniciatyvas, kuriomis siekiama skatinti investicijas, pvz., dalydamasis savo ekspertinémis
ziniomis apie finansy rinkas ir jy integracija. ECB tai reguliariai daro savo leidiniuose ir
posédziuose su kitomis Europos institucijomis ir valstybémis narémis ES forumuose.

ECB taip pat atidziai stebi naSumo poky¢ius atlikdamas ekonoming analiz¢. Tai ypac svarbu
dabartinémis aplinkybémis, nes pastarojo meto technologiné paZanga, susijusi su
skaitmeninimu ir dirbtiniu intelektu, gali remti nasumg ir didinti nematerialiojo kapitalo, taip
pat aukstos kvalifikacijos darbo jégos ir susijusio darbo uzmokescio, svarbg, palyginti su
materialiuoju kapitalu.

C. Finansinis stabilumas ir prieZiiira

19. Kokie, jiisy nuomone, yra svarbiausi issiikiai euro zonos finansinio stabilumo srityje?
Kaip ECB galéty veiksmingiau remti kovg su Siais issitkiais?

Rizika finansiniam stabilumui euro zonoje Siandien kyla dél didelio neaiSkumo ir su tuo
susijusio struktiirinio pazeidZziamumo.

Pirma, geopolitiné jtampa ir didéjantis geoekonominis susiskaidymas yra pagrindiniai rizikos
Saltiniai, nes jie gali daryti neigiamg poveik] bisimam augimui, padidinti rinkos nepastovuma
ir sugrieztinti finansavimo salygas.

Antra, fiskaliniai i8Stuikiai kai kuriose valstybése narése tebekelia didelj susirtipinimg. Padidéjes
skolos lygis, numatomas gynybos, infrastrukttiros ir socialiniy iSlaidy padidé¢jimas kartu su
ribotomis fiskalinio manevravimo galimybémis galéty iSbandyti investuotojy pasitikéjima ir
daryti spaudima didinti valstybés finansavimo i$laidas. Atsizvelgiant j stiprius valstybiy, banky
ir realiosios ekonomikos rysius, §is pazeidziamumas, jei biity aktyvuotas vienu metu, galéty
sukelti neigiamus grjZztamojo rySio ciklus.

TreCia, finansy rinkos yra neapsaugotos nuo dideliy korekcijy. Nepaisant padidéjusio
geopolitinio ir politinio neaiSkumo, rizikos apetitas iSliko didelis, o turto vertés (ypac
nuosavybeés vertybiniy popieriy

rinkose) atrodo pervertintos ir vis labiau koncentruotas, ypa¢ kalbant apie su DI susijusias
imones. D¢l to kyla staigiy rinkos korekcijy rizika, kurig gali padidinti ne banky finansy jstaigy
sektorius, atsizvelgiant i jy likvidumo neatitikimus ir finansinj sverta. Pokyciai JAV privaciy
kredity rinkoje ir labai kapitalui imlus DI bumas taip pat rodo rizika, susijusig su neskaidrumu,
kreditavimo standarty silpn¢jimu ir glaudesniais banky ir ne banky rySiais. Jei su DI susij¢
lukesciai nuvilty, staigi JAV rinky korekcija galéty iSplisti | euro zong dél tarpvalstybiniy
pozicijy, rinkos kanaly ir banky bei be banky finansy jstaigy sasajy. Siekdami ivykdyti jkaito
vertés iSlaikymo prievoles arba islaikyti likviduma, ne banky finansy jstaigos, turinios dideles
JAV rinkos pozicijas, gali naudotis banky teikiamomis kredito linijomis arba likviduoti turta, o
tai kelia sunkumy banky balansams dél padidéjusios kredito rizikos, didesnés finansavimo
paklausos ir galimy vertinimy rinkos kainomis nuostoliy. Be to, kredito marzos tebéra
sumazintos, o tai rodo vis dar mazus tiek valstybés, tiek jmoniy skolos rizikos priedus, kurie,
pasikeitus rinkos salygoms, galéty padidinti labai jsiskolinusios ekonomikos ar sektoriy
pazeidziamuma.

Be ciklings rizikos, keletas struktiiriniy finansinio stabilumo i$siikiy apima kiberneting rizika,
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su klimatu susijusig fizing ir pertvarkos rizika, demografinj spaudimg ir skaitmeninimo bei
technologiniy inovacijy, pvz., DI, poveik].

ECB gali veiksmingiausiai spresti Sias problemas didindamas finansy sektoriaus atsparumag
atlikdamas analitinius, prieziliros ir makroprudencinius vaidmenis. ECB teikia i§samig rizikos
analize, laiku atlikdamas rizikos ir pazeidZiamumo vertinimus, kurie padeda priimti tinkamus
politikos sprendimus. Tai apima atidzig rizikos banky sektoriuje ir uz jo riby stebéseng ir,
atsizvelgiant ; ECB jgaliojimus, prieziiiros priemoniy aktyvavimg ir, kai reikia, nacionaliniy
makroprudenciniy priemoniy stiprinimag siekiant padidinti euro zonos finansy sistemos
atsparuma vis neaiSkesnéje pasaulingje aplinkoje.

Glaudus bendradarbiavimas su kitomis institucijomis tiek ES, tiek valstybiy nariy lygmeniu yra
labai svarbus siekiant uztikrinti, kad atsirandanti sisteminé rizika biity nustatoma ankstyvame
etape ir veiksmingai mazinama, pvz., laiku sukuriant tinkamus rezervus galimiems
sukrétimams atlaikyti. Siomis aplinkybémis Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) atlicka
viena i§ pagrindiniy vaidmeny kaip ES masto platforma, vienijanti visas valstybes nares ir
Europos priezitros institucijas (EPI), kad buty sudarytos palankesnés salygos dalytis
informacija, vertinti rizikg ir koordinuoti makroprudencinius atsakomuosius veiksmus.
Aktyviai dalyvaudamas ESRV veikloje, ECB gali toliau stiprinti institucijy bendradarbiavima
ir veiklos koordinavima, skatinti keitimgasi geriausios praktikos pavyzdZiais ir jgyta patirtimi ir
padéti uztikrinti, kad makroprudencinés priemonés biity taikomos laiku, nuosekliai ir
veiksmingai visoje Europos Sajungoje.

Galiausiai, aiski ir nuosekli komunikacija taip pat svarbi siekiant sumazinti neaiSkuma, jtvirtinti
rinkos lukesCius ir paaiSkinti politikos veiksmy loginj pagrinda. Teikdamas nuomones ir
rekomendacijas dél reglamentavimo poky¢iy, ECB padeda formuoti sistema, kuria
sprendZziamos struktiirinio paZeidZiamumo problemos ir stiprinamas finansinis stabilumas
visoje euro zonoje.

Todél pagrindinis prioritetas yra ir toliau orientuotis j ateitj. Kadangi rizika finansiniam
stabilumui daznai kyla dél sudétingos strukttiriniy trikumy ir cikliniy sukrétimy saveikos, ECB
vaidmuo yra ne tik reaguoti ] nepalankias salygas, bet ir 1§ anksto didinti atsparuma, uZtikrinant,
kad euro zonos finansy sistema ir toliau remty tvary augimg labai neaiskioje pasaulinéje
aplinkoje.

20. Kaip vertinate ECB prioritetus jgyvendinant M. Draghi ir E. Letta praneSimuose
pateiktas rekomendacijas, be kita ko, dél santaupy ir investicijy sqjungos? Kaip ECB,
nevirsydamas savo jgaliojimy, gali aktyviai remti tikros santaupy ir investicijy sqjungos
kiirimg?

M. Draghi ir E. Lettos praneSimai yra svarbus indélis } Europos diskusijas del ekonominés ir
finansinés integracijos stiprinimo ES ir finansinio stabilumo, augimo, konkurencingumo ir
atsparumo skatinimo. Nors prane§imy taikymo sritis yra daug platesné, juose taip pat
pateikiamos pagrindinés rekomendacijos banky ir finansy klausimais, t. y. dél banky sgjungos
ir kapitalo rinky sajungos, apibendrintos santaupy ir investicijy sajungos antrastéje.

Mano nuomone, skubiai reikia visavertés santaupy ir investicijy sgjungos. Europos
konkurencingumas, jos atviras strateginis savarankiskumas ir geb¢jimas finansuoti zaligjg ir
skaitmenine pertvarka priklauso nuo gilesnés ir geriau integruotos kapitalo rinkos. Nepaisant
beveik deSimtmet;j trukusiy diskusijy nuo tada, kai 2015 m. Komisija pateiké pirmajj kapitalo
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rinky sajungos veiksmy plang, pazanga buvo léta. Sparciai kintanti geopolitiné aplinka tik
padidino poreikj sutelkti Europos santaupas produktyvioms investicijoms ir sumazinti Europos
struktiiring priklausomybe nuo ne ES finansy infrastruktiry. Siuo poZidiriu naujausios
Komisijos iniciatyvos — dél pakeitimo vertybiniais popieriais, taupomyjy ir investiciniy
saskaity, papildomy pensijy ir kapitalo rinkos integracijos bei prieZiliros — yra labai
sveikintinos.

ECB yra ypac suinteresuotas ir turi svarby vaidmenj plétojant santaupy ir investicijy sajunga:
pirma, pinigy politikos poveikiui bus naudinga didesné kapitalo rinky integracija; antra, ECB
uzdaviniams uztikrinti sklandy mokéjimo sistemos ir finansy rinkos infrastruktiiros veikima
bus naudingi patobulinimai, kurie bus padaryti Komisijos pasitilymais Siose srityse; trecia, ECB
banky prieziiiros funkcijoms bus naudinga tvirtesné ir labiau integruota kapitalo rinky
prieziliros struktiira, be kita ko, atsizvelgiant  stiprius banky ir kapitalo rinky dalyviy tarpusavio
rysius.

Apskritai manau, kad ECB turéty ir toliau aktyviai ir konstruktyviai prisidéti prie santaupy ir
investicijy sajungos kirimo. Pagal savo jgaliojimus jis gali aktyviai prisidéti prie diskusijy,
remdamasis savo kompetencija ir techninémis ziniomis, kad kuo grei¢iau paremty techninj
darba ir pasiekty apciuopiamos pazangos. ECB, pasinaudodamas BPM patirtimi, visy pirma
turéty teikti savo ekspertines Zinias, susijusias su ES poprekybiniy infrastruktiiry integravimu
ir ES integruotos kapitalo rinky priezitiros sistemos suktirimu.

21. Kg manote apie banky sqgjungos sukiirimq ir struktiiviniy reformy poreikj?

Svarbiausias zingsnis stiprinant Europos banky sektoriaus konkurencingumg ir atsparuma —
sudaryti salygas Europos bankams visapusiSkai pasinaudoti miisy bendrosios rinkos teikiamais
privalumais. Todé¢l labai svarbu baigti kurti banky sgjungg. Baigta kurti banky sajunga taip pat
padidinty atsparuma ir padéty apsisaugoti nuo geopolitiniy sukrétimy, rinkos susiskaidymo ir
kity grésmiy finansiniam stabilumui, kartu stiprindama pasitikéjimg visa euro zonos finansy
sistema.

Atsizvelgiant | pasaulinés finansy krizés ir po jos kilusios Europos skolos krizés patirti, banky
sgjunga buvo numatyta sukurti su trimis ramsciais: bendros prieziiiros, bendro pertvarkymo ir
bendros indéliy garantijy sistemos. Pirmieji du ramsciai buvo nustatyti per rekordiskai trumpa
laikg sukiirus bendrg priezitiros mechanizmg ir bendrg pertvarkymo mechanizmg. Juos
apibiidin¢iau kaip sékmés istorijas, kurios padéjo iSlaikyti miisy finansy sistemos stabiluma per
pastarojo meto krizes, pvz., 2023 m. banky suirute.

Taciau pazanga, susijusi su tre¢iuoju ramsc¢iu — Europos indéliy draudimo sistema (EIDS),
sustojo daugiau kaip deSimtmetj. Mano nuomone, $ig spraga reikéty skubiai pasalinti, nes tai
padéty sukurti tikrai bendra Europos banky rinkg. EIDS yra butina siekiant uztikrinti, kad
vienam eurui, jneStam ] valstybés narés banka, biity taikoma tokio paties lygio faktiné apsauga
kaip ir vienam eurui, jneStam ] kitos valstybés narés bankga. Nepaisant draudimo lygio ir
nacionalinéms indéliy garantijy sistemoms (IGS) taikomy taisykliy suderinimo, faktiné ir
numanoma indéliy apsauga vis dar yra susijusi su valstybés narés fiskaliniu pajégumu.

Turimi IGS istekliai sudaro nedidele apdraustyjy indéliy banky sistemoje dalj ir gali biiti greitai
iSnaudoti. EIDS leisty sutelkti iSteklius Europos lygmeniu, taip sumazinant rizika, kad prireikus

€8y nebus galima gauti. EIDS taip pat padéty susvelninti banky ir valstybiy tarpusavio rysj, nes
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biity iSvengta rizikos, kad nacionaliné IGS turés remtis savo valstybe nare. Kaip matyti i§
2018 m. ECB darbuotojy analizés, EIDS duos §ig naudg be jokios didelés sistemingo nepagrjsto
kryZminio subsidijavimo valstybése narése rizikos, o tai reiskia, kad rizika, jog kai kurios Salys
galiausiai apmokeés sgskaitas uz banky krizes kitose banky sajungos Salyse, yra nedidelé.

2025 m. teisekiiros institucijy pasiektas susitarimas dél kriziy valdymo ir indéliy draudimo
sistemos reformos yra sveikintinas Zingsnis, visy pirma siekiant pagerinti mazyjy ir vidutiniy
banky kriziy valdyma, ta€iau S§i reforma nepanaikina biitinybés skubiai baigti kurti banky
sajungg idiegiant EIDS. Tod¢l turime pasiekti bendra sutarimg dél EIDS jgyvendinimo laiko ir
salygy ir paspartinti savo pasiiilyma dél teis¢kiiros procediira priimamo akto.

Siekiant padidinti banky pertvarkymo sistemos patikimuma, taip pat reikia papildomy
elementy. Vis dar triikksta dviejy pagrindiniy finansinio stabilumo stiprinimo priemoniy: bendra
Bendro pertvarkymo fondo finansinio stabilumo stiprinimo priemoné ir veiksminga bei
pakankamai didel¢ vieSojo sektoriaus likvidumo finansinio stabilumo stiprinimo priemoné
pertvarkomiems bankams. Tikiuosi, kad netrukus bus padaryta pazanga jgyvendinant Sias
finansinio stabilumo stiprinimo priemones.

Ne tik banky sajunga, bet ir bendrosios bankininkystés rinkos skatinimas padéty didinti miisy
finansy sistemos konkurencinguma, tod¢l nekantriai laukiu Komisijos pastangy Sioje srityje.
Bendroji rinka yra esminis ES turimas svertas.

22. Kokius prioritetus nustatysite Salindami ilgalaike struktirine rizikq (pvz., visuomenés
senéjimq, su klimato kaita susijusiq pertvarkq ir skaitmeninimg), kuri daro poveikj
kainy dinamikai ir finansiniam stabilumui?

Vykstantys struktiiriniai pokyciai, susij¢ su demografija, klimato kaita, skaitmeninimu ir
geopolitika, prisideda prie neaisSkios ir galimai nepastovesnés infliacijos aplinkos. Jie taip pat
gali turéti poveik] infliacijos tendencijai, kainy formavimuisi ir santykinéms jvairiy produkty
kainoms. Realiojoje ekonomikoje dar per anksti teigti, ar apskritai Sie struktiiriniai pokyciai
darys teigiamg ar neigiamg poveikj naSumui. Mano nuomone, i Siuos pokycius turi buti
sistemingai atsiZzvelgiama vykdant pinigy politikg. Todél labai svarbu stiprinti ECB analitinius
gebéjimus Siose srityse.

Kalbant apie finansinj stabiluma, naujausioje ECB finansinio stabilumo apZvalgoje (2025 m.
lapkri¢io mén.) pabréziamos trys pagrindinés silpnosios vietos, kurioms taip pat turi jtakos
struktiiriniai poky¢iai ir neaiSkumas dél geoekonominiy tendencijy ir tarify poveikio: didelés
turto vertés, dél kuriy kyla staigiy ir susijusiy koregavimy rizika, fiskaliniai i$Siikiai, galbit
iSbandant investuotojy pasitikéjima, ir banky pozicijos sektoriuose, kurie yra jautrts tarifams,
bei jy stipréjantys rysiai su ne banky sektoriumi.

Sioje kintanéioje aplinkoje bendrosios rinkos stiprinimas pasitelkiant santaupy ir investicijy
sajunga, taip skatinant kapitalo rinkos integracija, yra esminis Europos konkurencingumui. Taip
pat bus labai svarbu jtvirtinti miisy monetarinj suverenumg iSsaugant euro vaidmenj
skaitmeniniame amziuje. Todél skaitmeninio euro jvedimas ir ECB darbas siekiant sudaryti
salygas atsiskaityti uz paskirstytojo registro technologijos (PRT) sandorius centrinio banko
pinigais taikant dvejopa metoda (,,Pontes* ir ,,Appia*) yra pagrindiniai politikos prioritetai.
Visos $ios Europos iniciatyvos gali sustiprinti euro zonos konkurencingumg ir atsparuma, visy
pirma mazinant reglamentavimo susiskaidyma, atlaisvinant rizikos kapitalg ir didinant
strateginj savarankiskuma.
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Be to, inovacijoms ir naSumui skatinti reikia patikimos struktiirinés politikos. Visy pirma,
reglamentavimo supaprastinimas ir geresnés salygos startuoliams galéty paskatinti verslo
dinamiSkuma. Sustiprinta Svietimo ir mokymo politika kartu su didesnémis paskatomis dirbti
padéty uztikrinti, kad euro zonos darbo rinkos biity pritaikytos dirbtinio intelekto amziui.

23. Kaip vertinate Europos finansy sistemos priklausomybe nuo ne ES skaitmeniniy
paslaugy teikéjy ir kaip ECB ketina spresti tokios priklausomybés problemq?

Europos finansy sistema priklauso nuo ne ES skaitmeniniy paslaugy teikéjy keliose srityse,
iskaitant debesijos paslaugas, operacines sistemas ar bendrg infrastruktiirg. ES zengé didelj
zingsnj | priekj jsigaliojus Skaitmeninés veiklos atsparumo aktui (SVAA), kuriuo bus
sustiprintas finansy sektoriaus subjekty skaitmeninis atsparumas, uztikrinant, kad jie galéty
atlaikyti IRT (informaciniy ir rySiy technologijy) sutrikimus, pvz., kibernetinius iSpuolius ar
sistemos gedimus, ] juos reaguoti ir po jy atsigauti, taip pat jtraukiant treCiyjy Saliy rizikos
valdyma.

Finansinio stabilumo pozitriu ECB atidZziai stebi rizika, kylancig dél Sios priklausomybés. Visy
pirma labai padidéjo kibernetiné rizika, kuri daro poveikj ne tik bankams, bet ir draudikams,
pensijy fondams bei rinkos infrastruktiiroms ir kurig lemia geopolitiné jtampa ir did¢janti
skaitmeniné tarpusavio priklausomybé. Vis daznesnis DI naudojimas gali dar labiau padidinti
Sig rizika, be kita ko, priklausomai nuo tiekéjy koncentracijos ir technologinés skverbties,
atsizvelgiant j tai, kad gali biiti vykdomi sudétingesni kibernetiniai i§puoliai. Sie susiripinima
keliantys klausimai buvo pabréZti naujausioje ECB finansinio stabilumo apzvalgoje ir iSrySkino
grieztos SVAA priezitiros svarba.

v —

subjektus. Eurosistema priziiiri jvairiy rusiy finansy rinkos infrastruktiiras ir kitus subjektus,
taip pat elektronines mokéjimo tvarkas, schemas ir priemones, kad biity skatinamas mokeéjimo,
tarpuskaitos ir atsiskaitymo sistemy saugumas ir veiksmingumas. Sios prieZitiros pareigos taip
pat apima rizikos valdymag ir atsparumo, susijusio su tokia priklausomybe, uztikrinimg. Be to,
banky prieziiiros srityje banky veiklos atsparumo didinimas yra vienas i§ dviejy pagrindiniy
20262028 m. prieziiros prioritety, ir ECB teikia ataskaitas dél Sios konkrecios
priklausomybés.

Zvelgiant plagiau, Europos mokéjimy ekosistema vis dar labai priklauso nuo ne ES paslaugy
teikéjy, ypa¢ mazmeniniy mokéjimy srityje. ECB 2025 m. ataskaitoje dél korteliy schemy ir
duomeny tvarkytojy pabréZziama, kad labai pasikliaujama tarptautinémis korteliy schemomis, o
né vienas i§ duomeny tvarkytojy, veikian¢iy uz ES riby, negali buti laikomas visiskai
priklausanciu ES. Be to, néra Europoje sukurto elektroninio mokéjimo sprendimo, apimancio
visg euro zong. Todél Eurosistemos mazmeniniy mokéjimy strategija, paskutinj kartg atnaujinta
2023 m. lapkric¢io meén., siekiama skatinti ES valdomo visos Europos sprendimo dél mokeéjimy
saveikos taske, t. y. fizinéje pardavimo vietoje ir e. prekyboje, kiirima. Tai papildo skaitmeninio
euro projekta, kuris bus grindziamas Europos infrastruktiira. Tai sudaryty salygas Europai
atgauti infrastrukttros, kuria grindziama jos moke¢jimo sistema, nuosavybe ir taip sustiprinti
miusy savarankiskuma.

Mano nuomone, ECB, glaudZiai bendradarbiaudamas su ES teisés akty leidéjais ir
nacionalinémis valdzios institucijomis, turéty toliau stiprinti savo analitines, priezitiros ir
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prieziiiros priemones, kad pasSalinty su technologine priklausomybe susijusig rizika.

24. Kg manote apie supaprastinimo darbotvarke apskritai ir ECB auksto lygio darbo
grupés rekomendacijas dél Europos prudencinés reglamentavimo, prieziiiros ir
ataskaity teikimo sistemos supaprastinimo, kartu visapusiSkai issaugant finansinj
stabilumg ir prudencinius standartus? Kaip planuojate imtis tolesniy veiksmy, susijusiy
su tomis auksto lygio darbo grupés rekomendacijomis?

Supaprastinimo diskursas yra savalaikis ir biitinas. Europos prudencings ir prieziiiros sistema
buvo sukurta remiantis svarbia patirtimi, jgyta per didZiaja finansy kriz¢ ir Europos skolos
kriz¢. J1 mums buvo naudinga ir padé€jo sustiprinti finansinj stabilumg. Be to, pastargjj
deSimtmetj ji tapo vis sudétingesné, joje esama tam tikro dubliavimosi ir nereikalingos nastos.
Todél palankiai vertinu ECB auksto lygio darbo grupés darbag kaip svarby indélj nustatant,
kuriose srityse supaprastinimas jmanomas nesumazinant prudenciniy standarty ar
nesusilpninant banky sistemos atsparumo.

Pritariu auksto lygio darbo grupés rekomendacijoms ir pagrindiniams principams, t. y.:
atsparumas turéty buti iSlaikytas — tai biitina, nes tik atspari finansy sistema gali tarnauti
Europos ekonomikai. Taigi supaprastinimas néra reglamentavimo panaikinimas. Svarbu tai,
kad dabartiniai miisy kapitalo reikalavimai neriboja privaciojo finansavimo. I§ banky apklausos
dél skolinimo salygy matyti, kad nustatant kredito standarty pokyc¢ius 2024 ir 2025 m. balanso
apribojimai buvo nereik§mingi. Vietoj to, banky rizikos suvokimas ir jy priimtinos rizikos lygis
buvo pagrindiniai kredito standartus lemiantys veiksniai. Stabili ir gerai veikianti banky sistema
yra tvirtas ekonomikos augimo pagrindas. Atspariis bankai turi daugiau galimybiy skolinti ir
vaidmen] nerizikuodami ir nekeldami grésmés finansiniam stabilumui, uZtikrindami tvary
finansavimo teikimg. Pakankamai kapitalo turintys bankai yra pajégesni padengti nuostolius ir
toliau skolinti realiajam sektoriui ekonomikos nuosmukio metu, taip sumazindami sisteminés
banky krizeés, kuri turéty rimty pasekmiy realiajai ekonomikai, rizika.

Reikia iSlaikyti prudenciniy tiksly jgyvendinimo veiksmingumg— mikroprudencings,
makroprudencinés ir pertvarkymo institucijos turi sugebéti veiksmingai vykdyti savo
1galiojimus, atsizvelgdamos ] visus svarbius rizikos aspektus.

Reikety skatinti derinimg ir finansing integracijg Europos lygmeniu — europiné perspektyva ir
derinimas visose valstybése narése padés mums tais atvejais, kai dél nepakankamo derinimo
kyla sunkumy arba nenuoseklumo. Gebéjimas pasinaudoti tikros bendrosios rinkos teikiamais
privalumais yra labai svarbus banky konkurencingumui.

Turéty biiti palaikomas tarptautinis bendradarbiavimas — visy pirma tai, kad Bazelio standarty
laikymasis buvo teisinga riba Valdanciajai tarybai auks$to lygio darbo grupés ataskaitoje.
Tarptautiniai standartai ir daugiaSalis bendradarbiavimas yra biitini stabiliai pasaulinei finansy
sistemai.

Gruodzio mén. ECB auksto lygio darbo grupé pateiké ataskaitg Komisijai. Dabar Komisija turi
] tai atsiZvelgti rengdama savo ataskaitg del banky sistemos bendrojoje rinkoje. ECB paZzymé¢jo,
kad yra pasirenges Komisijos kolegoms ir teisékliros institucijoms pateikti daugiau
informacijos. Manau, kad svarbu iSlaikyti §j prieinamumg ir, jei busiu paskirtas, aktyviai
bendrausiu su teisékiiros institucijomis, be kita ko, su Siuo komitetu, kaip tai dar¢ ir dabartinis
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pirmininko pavaduotojas, aiSkindamas auksto lygio darbo grupés ataskaitos iSvadas jums.

25. ECB auksto lygio darbo grupés ataskaitoje dél supaprastinimo rekomenduojama labiau
pasikliauti tiesiogiai taikomais reglamentais, kad bity sumazZintas perkélimo j
nacionaline teisg¢ nevienodumas ir sustiprinta prieziiros konvergencija Vvisoje
Sgjungoje. Kaip bendradarbiausite su ES teisés akty leidéjais ir nacionalinémis
kompetentingomis institucijomis, siekdami uztikrinti, kad Sis pokytis nepakenkty vietos
lankstumui ir proporcingumo principui, be kita ko, tose srityse, kuriose pagrindiniai
prieziuros jgaliojimai ir toliau reglamentuojami nacionaline teise? Kokie, jiisy
nuomone, nacionaliniai ypatumai turéty biti aiSkiai apsaugoti rengiant biisimas ES
reglamentavimo sistemas?

Mano nuomone, auksto lygio darbo grupés rekomendacija perkelti ES prudencinius teisés aktus
1§ direktyvy | tiesiogiai taitkomus reglamentus yra tinkamai pagrjsta. Pernelyg didelis rémimasis
direktyvomis gali lemti taikytinos teisés nevienoduma ir jstaigy priezitiros skirtumus visoje ES.
Poreikis perkelti direktyvas i nacionaling teis¢ gali lemti tai, kad teisés aktai bus taikomi
nevienodai. Tai gali apsunkinti tarpvalstybing bankininkyste. PrieSingai, tiesiogiai taikomi
reglamentai uzkerta kelig tokiam nevienodam perkélimui | nacionaling teis¢ ir palengvina
vienoda prieziiirg, nes jie sudaro suderintg priezitiros gairiy ir likesciy teisinj pagrindg. Tai visy
pirma naudinga bankams, veikiantiems jvairiose jurisdikcijose, ir jy investuotojams, padeda
jiems pasinaudoti tikros bendrosios rinkos teikiamais privalumais ir sudaro palankesnes sglygas
platesniam ekonomikos augimui, o tai naudinga visai ES.

Si rekomendacija atitinka auksto lygio darbo grupés principg skatinti Europos suderinimg ir
finansing integracijg. Palyginti su kitomis jurisdikcijomis, ES atsiduria nepalankioje
konkurencinéje padétyje dél nepakankamo masto, kurj lemia vis dar nebaigta kurti bendroji
bankininkystés rinka. Bankai susiduria su kliGitimis, susijusiomis su rinkos integracija ir
tarpvalstybiniu konsolidavimu, o Europos mastu veikian¢iy Europos banky dalis tebéra maza.
Tai taip pat kenkia ES konkurencingumui skaitmeniniame pasaulyje, nes d¢l to neiSnaudojamas
masto ekonomijos ir tarpvalstybinio verslo potencialas. PaSalinus nacionalines kliiitis biity
supaprastintas verslas ES ir paskatintas augimas, o tai biity naudinga visiems ES pilieCiams.

Be to, didesnis kliovimasis reglamentais neturi kenkti nacionaliniams ypatumams, kai jie tebéra
aktualtis. Labai svarbu, kad ES teisés akty leidéjai, ECB ir nacionalinés kompetentingos
institucijos (NKI) glaudziai bendradarbiauty. Rengiant naujus reglamentus svarbu rengti
patikimas ir skaidrias konsultacijas su nacionalinémis valdZios institucijomis ir
suinteresuotaisiais subjektais. Taip biity uztikrinta, kad nacionaliniai praktinio jgyvendinimo
sunkumai bty apsvarstyti ankstyvame etape. Siekiant reaguoti ] nenumatytas pasekmes,
butinas reguliarus griztamasis rySys tarp ECB, Europos Komisijos ir NKI, kad biity galima
stebéti ir vertinti tiesiogiai taikomy reglamenty poveikj. Tai padés mums sumazinti
nacionalines kliditis ir skatinti Europos konkurencingumg bei augima, kartu atsizvelgiant |
nacionalinius poreikius.

Apskritai manau, kad peréjimas prie tiesiogiai taikomy reglamenty kartu su struktiirizuotu
bendradarbiavimu ir atsargiomis proporcingumo apsaugos priemonémis yra veiksmingas budas
stiprinti prieziliros konvergencija, mazinti susiskaidyma ir didinti Europos banky sektoriaus
konkurencinguma. Jei biisiu paskirtas, aktyviai remsiu $j procesg ir glaudziai bendradarbiausiu
su ES teisés akty leid¢jais ir NKI, siekdamas uztikrinti, kad pertvarka duoty numatytos naudos.
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26. Kg manote apie dabartinj ne banky finansy jstaigy reglamentavimg ir kaip jj reikety
reformuoti?

Per pastargji deSimtmetj euro zonos ne banky finansy sektoriaus dydis ir svarba gerokai
padidéjo. Bendras euro zonos nebankiniy finansy jstaigy turtas nuo 2009 m. padidéjo daugiau
nei dvigubai ir dabar jos teikia apie 30 proc. skolos finansavimo nefinansinéms korporacijoms.
Sis finansavimo 3altiniy jvairinimas naudingas realiajai ekonomikai, tadiau dél stipréjanéiy ne
banky finansy jstaigy, banky ir pasauliniy rinky tarpusavio sasajy taip pat atsirado naujy
pazeidZiamumo veiksniy, dél kuriy reikia tvirtesnés ir nuoseklesnés reglamentavimo sistemos.
Mano nuomone, §iy pazeidZiamumo problemy sprendimas, visy pirma taikant patikimesnj
makroprudencinj poZiiirj, turi biiti prioritetas, jei norime iS§saugoti finansinj stabiluma vis labiau
rinka grindZiamoje finansy sistemoje.

Ne banky finansy sektoriuje likvidumo ir finansinio sverto pazeidZiamumas tebéra didelis, todél
didéja tikimybe, kad galimi sukrétimai didés. Ne banky finansy jstaigos tebéra pazeidziamos
del turto kainy koregavimo, o ne banky finansy jstaigy sektoriuje patiriamos nepalankios
salygos gali turéti Salutin] poveik] bankams dél finansavimo sgsajy ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy pozicijy. Investiciniy fondy sektorius yra pazeidziamas dél likvidumo neatitikimo ir
didelio sverto. Kartu su nepakankamu likvidumo pasirengimu jkaito vertés iSlaikymo prievoliy
Suoliams Sie veiksniai gali paskatinti procikliska elgesj. Kalbant apie euro zonos privacias
kredito rinkas, joms biidingas ribotas skaidrumas. Spartus jy augimas, sudétingos ir neskaidrios
struktiiros ir tvirti tarpvalstybiniai rySiai didina paslépto paZzeidziamumo potenciala, o tai rodo,
kad reikia tarptautiniy pastangy duomeny spragoms pasalinti ir rizikos stebésenai stiprinti.

Svarbi ankstesniy rinkos nepalankiy salygy epizody pamoka yra poreikis stiprinti ne banky
istaigy politikos sistema, kad bty uztikrintas jy atsparumas. Dabartiné sistema daugiausia yra
mikroprudenciné ir orientuota j investuotojy apsauga, todél ja reikia papildyti patikimesniu
makroprudenciniu poZiiiriu.

Tarptautiniu mastu sutartos ne banky finansy jstaigy reformos turéty biti visapusiSkai ir
nedelsiant jgyvendintos ES. Tai apima priemones, dé¢l kuriy susitaré Finansinio stabilumo
taryba ir kuriomis siekiama spresti likvidumo neatitikimo pinigy rinkoje ir atvirojo tipo
fonduose problema, gerinti likvidumo pasirengimg jkaito vertés i§laikymo prievolei ir uzstato
vertés iSlaikymo prievolei, maZzinti ne banky finansy jstaigy sverto keliamg sisteming rizikg ir
BBPK gaires d¢l sandorio Salies kredito rizikos valdymo.

Didéjant ne banky finansy jstaigy sektoriui ir ES imantis veiksmy toliau integruoti kapitalo
rinkas, mums reikia labiau integruotos ES lygmens fondy ir turto valdytojy prieZitiros. Kartu
turéty buti atlikta ES fondy sektoriaus makroprudencinés sistemos perziiira, sudarant salygas
vykdyti viso sektoriaus stebésena, atlikti perspektyvinius rizikos vertinimus ir prireikus
aktyvuoti prevencines priemones. Siuo tikslu bus svarbu stiprinti ESMA vaidmenj, jai
suteikiant makroprudencines funkcijas.

Kadangi reikeés laiko, kol bus susitarta dél reformy ir jos bus igyvendintos, prieZitiros
institucijos turéty aktyviai stiprinti ne banky finansy jstaigy atsparumg, visapusiskai
pasinaudodamos savo esamais jgaliojimais ir dabartine reguliavimo sistema.

D. Mokéjimai ir skaitmeninimas
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27. Kaip vertinate mokéjimo sistemy ir pinigy politikos sqgsajas?

Besiformuojanc¢ios technologijos, pvz., PRT, turto konvertavimas ] zetonus ir nauja
atsiskaitymo struktiira, kei¢ia mokejimo sistemy ir pinigy politikos sgveika, todél centriniams
Kriptoturto rinky reglamentu ir ES PRT bandomaja tvarka, jos gali skatinti veiksmingas ir
integruotas skaitmeninio kapitalo rinkas Europoje. Kartu jos gali turéti jtakos pinigy politikos
poveikiui keisdamos likvidumo judéjima, pozicijy garantinés jmokos nustatymo ir atsiskaitymo
uZz jas spartg ir tai, kuris atsiskaitymo turtas dominuoja pagrindiniuose rinkos segmentuose.
Mano nuomone, ECB turéty aktyviai sudaryti saglygas inovacijoms mokéjimy ir atsiskaitymy
srityje, kartu uztikrindamas, kad Siais pakeitimais biity i§saugota centrinio banko pinigy, kaip
nerizikingo sistemos pagrindo, virSenybe.

Stabilizuotosios virtualiosios valiutos iliustruoja Siai transformacijai budingas galimybes ir
rizika. Jomis siekiama uZtikrinti stabilig verte, kuri, priklausomai nuo jy struktiiros ir emitento
patikimumo, gali tapti patogia atsiskaitymo turto forma. Siuo metu prekyba kriptoturtu yra pats
svarbiausias stabilizuotosios virtualiosios valiutos naudojimo atvejis, o kiti naudojimo atvejai
atlieka nedidelj vaidmenyj, o tai padeda suvaldyti trumpalaike rizika. Taciau spartus jy augimas
pateisina atidzig stebéseng. Ateityje placiau naudojant stabilizuotgsias virtualigsias valiutas,
ypac jei jos néra iSreikStos eurais, galéty susilpnéti centrinio banko pinigy, kaip pinigy sistemos
pagrindo, vaidmuo, o tai galéty pakenkti jo gebéjimui kontroliuoti apskaitos vienetg. Jei
stabilizuotosios virtualiosios valiutos biity placiai naudojamos, tai galéty sumazinti
mazmeninius indélius komerciniuose bankuose, paveikti banky likvidumo rizikg ir jy vaidmenj
kredito tarpininkavimo srityje. Bankai atlicka esminj vaidmenj finansuojant euro zonos
ekonomikg.

Labai svarbu iSlaikyti dviejy lygiy pinigy sistemg nesutrikdant pinigy politikos jgyvendinimo
ar perdavimo. Taip biity uztikrinta, kad bankai neatsisakyty tarpininkavimo, i§laikydami savo
esminj vaidmen;] finansuojant euro zonos ekonomikg ir sudarant palankesnes sglygas pinigy
politikos poveikiui. Indéliy konvertavimas | Zetonus yra budas pasinaudoti Zetonais, kartu
18vengiant banky tarpininkavimo veiklos nutraukimo ir neperZengiant tinkamai reguliuojamos
banky sistemos riby. Taciau | Zetonus konvertuotus indélius turi biiti galima perkelti i§ vieno
banko j kita.

Tai gali buti jmanoma teikiant j Zetonus konvertuotus centrinio banko pinigus, kurie taip pat
padés remti integruota Europos skaitmeninio turto rinka. Tai leis mums pasinaudoti
konvertavimo j Zetonus technologijos teikiamais privalumais, pvz., mazesnémis suderinimo
sgnaudomis, trumpesnémis atsiskaitymo grandinémis, vientisu vienalaikiu vertybiniy popieriy
ir 1éSy pateikimu bei beveik nepertraukiama prekyba ir atsiskaitymu. Be to, tai bus patikimas
misy — i§ dalies skaitmeninés — biisimos pinigy sistemos ramstis, kuris bus bendras,
nerizikingas atsiskaitymo turtas, taigi ir miisy ekonomikos pagrindas. Tai taip pat suteiks mums
galimybe remtis Europos infrastrukttiromis, atsiskaitymu eurais ir ES masto taisyklémis. D¢l
sparCios technologijy raidos centriniai bankai turi pritaikyti savo politikos sistemas ir
reguliavimo metodus. Politikos formuotojai turi suderinti paramg inovacijoms mokéjimo
sistemose su pinigy ir finansinio stabilumo apsaugos priemonémis.

28. Ar jzvelgiate su skaitmeninio turto plétra susijusiq rizikq pinigy stabilumui ir kokj
vaidmenj Siomis aplinkybémis turéty atlikti ECB?
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Kaip pazyméjau atsakydamas j ankstesnj klausima, kriptoturto rinka pastaraisiais metais labai
i§sipléte ir jos verté pasieke kelis trilijonus eury. Skirtingas kriptoturtas pasizymi skirtingomis
savybémis ir rizika, nesvarbu, ar tai biity turtu neuztikrintas kriptoturtas, pvz., bitkoinas, ar
stabilizuotosios virtualiosios valiutos, pvz., ,,Tether”, kuriomis siekiama islaikyti ,,vienas su
vienu* susiejimg su JAV doleriu. Atrodo, kad su kriptoturtu susijusi rizika §iuo metu yra
nedidelé, taciau reikia atkreipti démesj j stipréjancias sasajas su tradicine finansy sistema, nes
dél jy gali kilti plintancio neigiamo poveikio rizika.

Kalbant apie skaitmeninj turta, stabilizuotosios virtualiosios valiutos augimas sulauké ypatingo
démesio. Nors jy naudojimas euro zonoje tebéra ribotas ir apsiriboja veikla, susijusia su prekyba
kriptoturtu, vis dazniau naudojant stabilizuotgsias virtualigsias valiutas gali sumazéti banky
mazmeniniai indéliai. Tai pakeis banky finansavimo iSlaidas, likvidumo rizika ir jy
tarpininkavimo vaidmenj ir atitinkamai turés jtakos pinigy politikos poveikiui. Mano nuomone,
Sie pokyc¢iai rodo, kad ECB turi ir toliau laikytis iniciatyvios ir ] ateit] orientuotos pozicijos.

ES jgyvendino Kriptoturto rinky reglamenta, kad sudaryty salygas saugiai plétoti $ig rinka taip,
kad biity apsaugotas monetarinis suverenumas, finansinis stabilumas ir sklandus mokeéjimy
vykdymas. Kriptoturto rinky reglamentu ECB buvo suteiktos tam tikros pareigos §ioje srityje,
tode¢l bus svarbu, kad jis ir toliau jas vykdyty kartu su nacionalinémis kompetentingomis
institucijomis.

Skaitmeniniai finansai suteikia galimybiy, tod¢l Europa turi biiti atvira ir konstruktyvi, kad
galéty pasinaudoti jy teikiama nauda. Yra biidy tai pasiekti, kartu iSlaikant gerai veikiancig
pinigy sistema, o tai reiSkia, kad centrinis bankas turi diegti inovacijas, susijusias su tuo, kaip
jis teikia centrinio banko pinigus ekonomikai. Be skaitmeninio euro projekto, Eurosistema
i§plété savo iniciatyva atsiskaityti uz paskirstytojo registro technologija (PRT) grindZiamus
sandorius centrinio banko pinigais pagal programa, kurig sudaro dvi viena kitg papildancios ir
sustiprinancios kryptys: ,,Pontes* ir ,,Appia“. Iki 2026 m. treciojo ketvircio pabaigos (pradedant
bandomaj; projekta) ,,Pontes* suteiks bendrg Eurosistemos sprendimg, susiejantj PRT
platformas ir sistemos TARGET paslaugas su funkcijomis, naudojamomis 2024 m.
Eurosistemos tiriamajame darbe PRT srityje. Be to, ,,Appia* siekiama skatinti inovatyvig ir
suinteresuotaisiais subjektais. Visos $ios iniciatyvos padés uztikrinti, kad centrinio banko
pinigai iSlikty patikimu atsiskaitymo turtu vis labiau skaitmeninéje finansy sistemoje.

29. Skaitmeninis turtas ir j Zetonus konvertuotos obligacijos vis daZniau tampa finansy
aplinkos dalimi. Kaip turéty biiti kalibruojamas j Zetonus konvertuoto turto tinkamumas
uztikrinimo priemoniy sistemoje?

Skaitmeninés inovacijos keicia finansy rinkos vertybiniy popieriy emisijos, atsiskaitymo ir
aptarnavimo infrastruktiiras. Finansinio turto konvertavimas j Zetonus vis daZzniau naudojamas
ir gali padidinti finansiniy paslaugy veiksmingumg automatizuojant, integruojant ir
supaprastinant procesus ir didinant skaidrumg. Centriniai bankai turi prisitaikyti prie $iy
technologiniy poky¢iy, be kita ko, pritaikydami savo uztikrinimo priemonés sistema.

IS tiesy Eurosistema Zengé pirma zingsnj ir nuo 2026 m. kovo 30 d. sudarys salygas naudoti
antring rinkg turint] turta, iSleista centriniuose vertybiniy popieriy depozitoriumuose,

naudojanciuose PRT grindziamas paslaugas kaip tinkama Eurosistemos uztikrinimo priemong.
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Sj turtg reikés naudoti atsiskaitymui sistemoje TARGET2-Securities (T2S) ir jis turi atitikti tas
pacias Eurosistemos tinkamumo taisykles kaip ir bet kuris kitas antring rinkg turintis turtas, kurj
Eurosistema iki $iol yra priémusi.

Be $io pirmojo Zingsnio, ECB taip pat paskelb¢, kad prad¢jo jgyvendinti plataus uzmojo darbo
plang, kad iSnagrinéty, kaip ir pagal kokius kriterijus turtas, iSleistas ir uz kurj atsiskaityta tik
PRT tinkluose, galéty tapti tinkamu ir ateityje biiti naudojamas kaip Eurosistemos uZtikrinimo
priemoné. Atliekant §j darbg reikés spresti jvairius politikos, teisinius ir veiklos klausimus,
jskaitant emisijos kriterijus, atsiskaitymy baigtinuma, nuosavybés teisinj pagrindimg ir
mobilizavimo veiklos salygas.

Manau, kad tai tik svarbios tyrimy srities pradzia. Planuojama toliau nagrinéti, kaip biity galima
kruopsciai suderinti teisinius ir rizikos valdymo aspektus, kartu iSlaikant pagrindinius
principus, pvz., uztikrinimo priemonés pakankamuma, sauguma, veiksmingumg ir s3gZininguma
sistemoje. Manau, kad tai yra esminis ir prasmingas siekis, glaudziai susij¢s su minétu kitu
darbu toliau plétojant ECB vaidmenj mokéjimy ir atsiskaitymo sistemose.

30. Kaip vertinate dirbtinio intelekto naudojimo rizikq ir galimybes makroekonomikos
poziuriu ir kasdieniame ECB darbe?

DI makrofinansinis poveikis tebéra labai neaiSkus. Pavyzdziui, dabartiniai DI poveikio naSumo
augimui jverciai svyruoja nuo beveik nulio iki daugiau kaip 2 procentiniy punkty per metus.
Pagal optimistinj scenarijy DI suteikia daug galimybiy didinti naSumg ir kelti gyvenimo lygj.
Be to, DI taip pat kelia makrofinansing rizikg. Darbo rinkos sutrikdymas gali padidinti
nelygybe, priklausomai nuo darbo viety kiirimo ir darbo viety pakeitimo pusiausvyros, taip pat
nuo darbo uzmokesc¢io gavejy ir darbo uzmokescio netekusiy asmeny. Rinkos koncentracija
galéty padidéti, nes duomeny ir skaic¢iavimo galios masto privalumai yra palankiis dideléms
technologijy ijmonéms, o tai gali sumazinti konkurencijg ir sulétinti augimo galimybiy sklaida.
Placiai paplites panasSiy algoritmy naudojimas finansy bendrovése galéty sustiprinti bandos
jausmo (angl. herding) elgseng ir procikliSkuma, o koncentracija tarp keliy technologijy tiekéjy
sukuria sisteming priklausomybe. Mano nuomone, dél Sio rizikos rusiy derinio reikia laikytis
atsargaus, duomenimis grindZiamo pozitirio, pagal kurj tikrasis naSumo padidéjimas
atskiriamas nuo euforijos, ciklinio ar vienkartinio poveikio ir aktyviai stebima nauja rizikos
koncentracija.

Pinigy politikai tai gali turéti didelj poveikj. Jei DI i§ esmés padidins naSumo augima, tai galéty
padidinti ekonomikos ,,spartos ribg* ir realiyjy paliikany normos pusiausvyra. Be to, platus DI
technologijy diegimas galéty paspartinti jmoniy kainy reakcija j sukrétimus. Mikrolygmeniu
kainy algoritmai galéty labiau diferencijuoti vartotojus, o klausimas dél jy konkurencijos masto
arba slapto susitarimo tarp jmoniy tebéra neiSsprestas. Galiausiai, dél DI poveikio darbo
rinkoms, paskirstymui ir finansy sektoriui pinigy politikos poveikiui gali buiti daromas jvairus
poveikis.

Be to, finansinio stabilumo poziiiriu naujos generatyvinio DI priemonés gali duoti naudos ir
kelti rizika, priklausomai nuo to, kaip tvarkomi duomenys, kuriami ir diegiami modeliai. Jau
esamg rizika galima padidinti dé¢l didelés technologinés skverbties ir tiekéjy koncentracijos, o
tai taip pat gali lemti bandos jausmo elgseng ir rinkos koreliacija. Be to, DI gali bati naudingas
didinant finansy sistemos atsparumg, nes bus geriau tvarkoma informacija, remiamas
sprendimy priémimas ir didinamas uzduoc¢iy automatizavimo veiksmingumas. D¢l visy Siy
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priezasciy ECB turi atidziai stebéti Siuos pokycius.

Veiklos poziuriu ECB palaipsniui integruoja DI visoje jstaigoje, kartu iSlaikydamas visas
biitinas apsaugos priemones. Mano nuomone, tai yra teigiamas pokytis, stiprinantis tikralaike
analize, didinantis veiksmingumg ir padedantis priimti labiau informacija pagristus sprendimus.
Taciau kiekviename etape DI naudojimas turi i$likti skaidrus, paaiSkinamas ir saugus, o Zmonges
turi buti tvirtai jtraukti j ciklg ir buti visiskai atskaitingi uz politikai svarbius sprendimus.

31. Ar doleriais isreikstos stabilizuotosios virtualiosios valiutos kelia grésme finansiniam
stabilumui ir monetariniam suverenumui ir kaip Siomis aplinkybémis biity galima
sustiprinti tarptauting euro vaidmenj?

Kaip pazyméta ankstesniuose klausimuose, stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty mastas 2025 m.
sparCiai augo, o stabiliyjy virtualiyjy valiuty rinkoje dominuoja JAV doleriais iSreikStos
stabilizuotosios virtualiosios valiutos, visy pirma du dideli rinkos dalyviai — USDT (,,Tether*)
ir USDC (,,Circle®). Euro valiuta iSreiksty stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty mastas tebéra labai
mazos, nors jis sparciai augo. Kriptoturto rinky reglamentas (MiCAR) suteiké reglamentavimo
aiSkumo, tod¢l ES pirmauja mazinant rizikg ir nustatant aiSkias taisykles stabilizuotosios
virtualiosios valiutos emitentams ir tiems, kurie teikia su stabilizuotgja virtualigja valiuta
susijusias paslaugas.

Stabilizuotosios virtualiosios valiutos gali kelti rizikg finansiniam stabilumui dél tam tikry
budingy struktiiriniy trikumy ir jy s3sajy su tradiciniais finansais. Be to, rizika finansiniam
stabilumui dabartinémis aplinkybémis euro zonoje yra nedidele, visy pirma dél to, kad
stabilizuotosios virtualiosios valiutos néra placiai naudojamos sandoriams, susijusiems su
realiuoju turtu, ir dél jy neatsirado dideliy mazmeniniy indéliy iSmoky. Ypac¢ idomu iSnagrinéti
dabartinius stabilizuotosios virtualiosios valiutos naudojimo atvejus, kad biity galima suprasti,
kas ja naudoja, kokiais tikslais ir su kokia rizika ji susijusi: stabilizuotosios virtualiosios
valiutos daugiausia naudojamos prekybai kriptoturtu. Tai reiSkia, kad stabilizuotosios
virtualiosios valiutos visy pirma naudojamos kriptoturto ekosistemoje, todél jos yra esminés
visy pirma §iai ekosistemai ir joje. Tai visy pirma reiskia, kad realiajame pasaulyje jos kol kas
atlieka tik nedideli vaidmenj ir néra konkreciy jrodymy, kad stabilizuotosios virtualiosios
valiutos sistemingai naudojamos perlaidoms ar kitiems tarpvalstybiniams sandoriams.

Vis daznesnis stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty, iSreikSty JAV doleriais, naudojimas galéty
pakenkti euro zonos monetariniam suverenumui ir strateginiam savarankiSkumui, jei jos biity
placiai naudojamos mokéjimams euro zonoje. Taigi toks platus naudojimas galéty sumazinti
euro paklausa, perkelti mokéjimo veiklg uz ES infrastruktiiry riby ir padidinti priklausomybe
nuo ne ES emitenty ir tarpininky, o tai savo ruoztu galéty susilpninti pinigy politikos poveikj ir
Eurosistemos geb¢jima valdyti likviduma ir uZtikrinti mokéjimo sistemy saugumg ir
veiksmingumg. Mano nuomone, siekiant uzkirsti kelig tokiai rizikai, biitina i§saugoti euro, kaip
patikimos pinigy politikos atramos, vaidmenj. | Kriptoturto rinky reglamentg jtrauktos uZsienio
valiuta iSreiksty stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty naudojimo Europoje apsaugos priemongs,
skirtos $iai rizikai mazinti. Mano nuomone, sunku uZztikrinti Siy taisykliy vykdyma.

Europa jau naudojasi saugiomis ir veiksmingomis mokéjimo sistemomis. Noréciau pabrézti
euro, miisy centrinio banko pinigy, kuris yra patikimas miisy pinigy sistemos ramstis, svarba.
Labai svarbu iSsaugoti §j euro vaidmenj, todé¢l butina, kad ir miisy centrinio banko pinigai
pereity j skaitmeninj amziy. Siuo atzvilgiu skaitmeninio euro projektas ir darbas, kuriuo
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siekiama sudaryti sglygas atsiskaityti uz paskirstytojo registro technologijos (PRT) sandorius
centrinio banko pinigais taikant dvejopa metoda (,,Pontes ir ,,Appia‘“), yra ypac svarbiis ir
padés i§saugoti monetarinj suverenuma.

Kaip jau mingjau, j Zetonus konvertuoty centrinio banko pinigy teikimas bus esminis remiant
integruotg Europos skaitmeninio turto rinkg. Gyvybingos, gilios ir likvidzios Europos
skaitmeninio turto rinkos pritrauks uzsienio investuotojus ir taip sustiprins tarptautini euro
vaidmenj.

32. Kokios yra pagrindinés struktirinés kliiitys, trukdancios stiprinti tarptautinj euro
vaidmeny, ir kaip ECB gali padéti jas pasalinti?

Euras turi galimybe sustiprinti savo tarptautinj vaidmenj. Susirtipinimas dél JAV, kaip
pasaulinés ekonominés partneres, ilgalaikio stabilumo ir patikimumo paskatino investuotojus
1§ naujo jvertinti dolerio saugaus prieglobsCio statusg, o pastarojo meto jvykiai, pvz., rinkos
reakcija | tarify grésmes, susijusias su jtampa dél Grenlandijos, parodé, kad euras gali vis
dazniau veikti kaip saugus prieglobstis. Vis délto, nepaisant tokiy kintan¢io suvokimo poZymiy,
kol kas i§ esmes nepastebétas peréjimas nuo turto doleriais. Tai rodo, kad, nors euro potencialas
yra didelis, strukttrinés klititys vis dar riboja jo geb¢jima epizodinj saugy prieglobst] paversti
patvaresniu ir platesniu tarptautiniu vaidmeniu.

Struktiiriniu pozitriu iSsiskiria trys pagrindinés kliti¢iy grupés ir Siuo atveju labai pritariu
analizei, kuria ECB pirmininké pateiké savo kalboje ,Jtakos jgijimas: tarptautiniy valiuty
istorijos pamokos® 2025 m. geguzés 26 d. Berlyne. Pirma, Europos geopolitiné svarba ir
prekybos galia dar néra visiSkai paverstos nuosekliais iSorés veiksmais. Nors ES yra didZiausia
pasaulyje prekiautoja, o euras naudojamas iSraSant saskaitas fakttras apie 40 proc. jos
prekybos, uzsienio ir saugumo politikos susiskaidymas ir tai, kad sunku turéti bendrag nuomone,
riboja Europos geopolitinj patikimuma, taigi ir partneriy norg turéti turto eurais. Antra, euro
zonos ekonominiai pagrindai tebéra silpnesni nei kity pasaulio valiuty. Ekonomikos augimas
tebéra letesnis, kapitalo rinkos yra susiskaidZiusios, o aukstos kokybés eurais iSreiksto saugaus
turto pasiiila yra ribota. Trecia, institucinis ir teisinis sudétingumas, jskaitant veto pagrindinése
politikos srityse paplitima, trukdo laiku priimti kolektyvinius sprendimus ir nustelbia ES
Isipareigojimy tvirtuma i§ iSorés perspektyvos, nors tvirtas teisines valstybés pagrindas ir ECB
nepriklausomumas yra pagrindiniai lyginamieji pranaSumai. Skatindama ES integracijg ir
vykdydama plataus uzmojo reformy darbotvarke, ES padidins euro patrauklumg ir taip jveiks
Sias klittis.

Pagal savo jgaliojimus ECB ir Eurosistema gali prisidéti trijose pagrindinése srityse. Pirma,
tobulinti su euru susijusias tarpvalstybines mokéjimo sistemas, susiejant greitojo mokéjimo
sistemg su pagrindiniais uZsienio partneriais. Antra, remti Europos skaitmeninio turto
ekosistemos kiirimg, kad biity padidintas Europos finansy rinky veiksmingumas ir
patrauklumas. Trecia, sustiprinti

euro naudojima pasaulyje suteikiant euro likvidumo linijas euro zonai nepriklausantiems
centriniams bankams, Apsikeitimo sandoriy ir atpirkimo sandoriy linijy tinklas, kuriame §iuo
metu dalyvauja didieji i$sivys¢iusiy ekonomiky centriniai bankai ir keli regioniniai partneriai,
veikia kaip finansinio stabilumo stiprinimo priemoné, skirta apsisaugoti nuo euro likvidumo
trikumo uzsienyje, kuris galéty sutrikdyti sklandy pinigy politikos poveikj. Ilgainiui daznesnis
euro naudojimas prekybos saskaitoms faktiroms ir finansinéms sutartims sumazinty valiutos
kurso pokyc¢iy poveikj euro zonos importo kainoms, taigi ir euro zonos infliacijos jautrumag
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iSorés sukrétimams, laikantis kainy stabilumo jgaliojimy.

33. Kg manote apie skaitmeninj eurq? Kokiu mastu, jissy nuomone, tai galéty padéti spresti
pirmiau minétas problemas?

Per savo, kaip valdytojo, pokalbius pabréziau, kad centriniai bankai, nevirSydami savo
jgaliojimy, atliecka esminj vaidmenj uztikrinant, kad pilieciai galéty sklandziai ir lengvai
naudotis vie$osiomis léSomis savo kasdienéms operacijoms atlikti. Sis principas taikomas ne
tik fizinei erdvei (gryniesiems pinigams), bet ir skaitmeninei erdvei. Siekiant tai uztikrinti, labai
svarbu sukurti skaitmening grynyjy pinigy versija: skaitmeninj eurg. Skaitmeniniu euru
siekiama ne pakeisti grynuosius pinigus, o juos papildyti, uZtikrinant vieSyjy 1¢Sy aktualumg ir
prieinamuma vis labiau skaitmenizuotame pasaulyje. Jis biity prieinamas naudotojams bet
kuriuo metu ir bet kurioje euro zonos vietoje, kad jie galéty nemokamai (internetu ar ne
internetu) atlikti mokéjimus interneto svetainése, parduotuvése arba tarp asmeny.

Mano nuomone, skaitmeninis euras taip pat yra labai svarbus stiprinant Europos monetarinj
suverenumag ir sprendziant pagrindinius uzdavinius kintanc¢ioje pasaulinéje aplinkoje. Tai padés
sumazinti priklausomybg¢ nuo ne Europos dominuojan¢iy mokéjimo platformy ir taip uztikrinti
saugig ir savarankiSka mokéjimo sistema. Be to, skaitmeninis euras sustiprinty euro
konkurencinguma pasaulyje, nes jis tapty patikima ir inovatyvia skaitmeniniy mokéjimy
valiuta. Kartu su ,,Pontes® ir ,,Appia‘“ vykdant PRT suderinamy centrinio banko pinigy kiirimo
didmeniniam naudojimui strategija, skaitmeninis euras aktyviai skatinty finansines inovacijas
ir rinkos integracijg visoje Europoje, kartu apsaugant monetarinj suverenumg. Toks poZiiiris
iSlaikyty Europos nepriklausomuma finansy sektoriuje ir sustiprinty jos lyderyste skaitmeninéje
yra ypac svarbus atsizvelgiant j i88iikius, kuriuos kelia stabilizuotosios virtualiosios valiutos,
ypa¢ ne eurais iSreikStos valiutos, kurios S§iuo metu dominuoja rinkoje. Didéjantis
stabilizuotosios virtualiosios valiutos, iSreikStos JAV doleriais, paplitimas gali sukurti nauja
priklausomybe, kuri galéty pakenkti Europos monetariniam savarankiSkumui ir sumazinti euro
vaidmen] pasauliniuose skaitmeniniuose finansus.

Svarbu tai, kad skaitmeninis euras néra sukurtas taip, kad konkuruoty su esamais Europos
privaciais mokejimo sprendimais. Vietoj to ji siekiama paversti vieSa, saugia ir Europos
valdoma alternatyva, suteikianc¢ia pilie¢iams papildomg mokéjimo galimybe, kartu stiprinant
Europos monetarin] suverenumg ir atsparumg. Be to, tai bus patikima, techniSkai pazangi
platforma, kurioje Europos privatiis mokéjimo paslaugy teikéjai galés biiti sklandZiai sujungti
su klientais visame regione, skatinant didesnes inovacijas ir prieinamumg mokejimy
ekosistemoje.

Galiausiai skaitmeninis euras yra bendras Europos projektas. Jo sekme priklausys nuo tvirty
teisés akty ir plataus demokratinio teisétumo. Europos Parlamentas atlieka vieng i§ pagrindiniy
vaidmeny priimant teising sistema. Esu pasiryZes konstruktyviai bendradarbiauti su Parlamentu
ir kitais suinteresuotaisiais subjektais siekiant uztikrinti, kad skaitmeninis euras atitikty pilieciy
lukescius, stiprinty Europos strateginj savarankiSkumg ir remty pasitikéjimg misy pinigy
sistema ateinanciais deSimtmeciais.

E. ECB veikimas ir demokratinis atskaitingumas bei skaidrumas
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34. Centrinio banko nepriklausomumas yra ECB institucinés struktiros kertinis akmuo.
Taciau pastaraisiais metais ECB veiksmy apréptis issiplété, o nepriklausomumas
formaliai lieka nepakites. Kaip turéty buiti issaugotas ir praktiskai jgyvendinamas
nepriklausomumas kintant ECB veiksmy apimciai, kartu issaugant institucing
pusiausvyrg?

Centrinio banko nepriklausomumas tebéra bitinas siekiant pagrindinio ECB tikslo — kainy
stabilumo, kuris tvirtai jtvirtintas iS§samioje teorin€je analiz€je ir empiriniuose duomenyse.
Nepriklausomumas suteikia ECB galimybe priimti | ateitj orientuotus sprendimus vidutinés
trukmes laikotarpiu, nepatiriant trumpalaikio politinio spaudimo ir remiantis analitiniais
jrodymais, kuriy reikia, kad infliacijos lukesciai i8likty pazaboti. Mano nuomone, biitent tokia
struktira leidzia pinigy politikai i8likti patikima ir veiksminga aplinkoje, kuriai budingas
didesnis neaiSkumas ir struktiiriniai poky¢iai.

Sj biiting nepriklausomuma geriausiai uztikrina ECB ir Europos Parlamento atskaitomybés
struktiira. Pastaraisiais metais abi institucijos savo jsipareigojimais Zenkliai sustiprino savo
dalyvavimg daZzniau bendraudamos ir diegdamos inovacijas, kad jy dialogas tapty
uztikrinant ECB veiksmy, kuriy jis émési pagal savo pinigy politikos jgaliojimus, skaidruma.
Be to, dialogas atskaitomybés klausimais buvo gerokai iSpléstas atsizvelgiant | tai, kad buvo
sukurtas bendras priezitiros mechanizmas, kurj reglamentuoja jo atskaitomybés sistema, ir |
vykdoma darba, susijusi su skaitmeniniu euru, kasmet surengiant kelis specialius klausymus. Ir
toliau bus labai svarbu palaikyti §; glaudy ir dinamiSka dialoga, ypa¢ ECB susidirus su
neaiSkumu ir struktiiriniais ekonomikos pokyc¢iais. Tai turi biiti papildyta nuolatiniu aiskiu ir
prieinamu bendravimu su placigja visuomene ir bendradarbiavimu su visos visuomeneés
suinteresuotaisiais subjektais.

Zvelgiant j ateitj, mano nuomone, ECB turi toliau labai drausmingai naudotis savo
nepriklausomumu: tvirtai sutelkti démesj ] savo jgaliojimus, skaidriai informuoti apie savo
sprendimus ir apribojimus ir paisyti Sutartyse nustatytos institucinés pusiausvyros.

35. Kurie dabartinés ECB ir Europos Parlamento atskaitomybés sistemos elementai galéty
buti sustiprinti, kad biity galima vykdyti prasmingesne parlamentine kontrole?

Atskaitomybé yra biitinas centrinio banko nepriklausomumo atitikmuo. Tai labai svarbu
siekiant iSlaikyti centrinio banko patikimumg ir demokratinj teisétuma ir galiausiai padeda
uztikrinti centrinio banko politikos veiksminguma ir pilieciy pasitikéjima institucija. Todel pats
ECB yra labai suinteresuotas atskaitomybés sistema, kuri sudaryty salygas Europos
Parlamentui atlikti informacija pagrista ir kritiska tikrinima.

ECB ir Europos Parlamento santykiai laikui bégant vystési, reaguojant j daZznesnius tikrinimo
prasymus, ir gerokai virSija Sutarties reikalavimus. Reguliarus dialogas, visy pirma ECON
komitete, buvo praturtintas abiejy $iy institucijy naujovémis, pvz., ECB jzanginiu pareiSkimu
diagramose ir galimybe EP nariams uzduoti tolesnius klausimus, kurios akivaizdziai sustiprino
dialogg ir sudar¢ salygas dinamiSkai ir i§samiai diskusijai sudétingais ir kintanciais politikos
klausimais. ECB ir Europos Parlamento pasikeitimas laiskais yra papildomas $iy santykiy
kokybés ir abipusio jsipareigojimo jrodymas.
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Be to, prasmingg parlamenting kontrole turi papildyti platesnés visuomenés supratimas apie
ECB jgaliojimus ir sprendimus bei jy poveikj. Todé¢l tiesioginis bendravimas su pilieciais yra
neatsiejamas ir gali padidinti parlamentinés priezitiros veiksmingumg. Vienas i§ prioritety
tebéra uztikrinti, kad sudétingi politikos klausimai biity paaiSkinami prieinamu ir skaidriu biidu
tiek bendraujant su Europos Parlamentu, tiek informuojant placiaja visuomene.

Jei bii¢iau paskirtas, ir toliau bui¢iau visapusiskai jsipareigojes iSlaikyti atviruma, prieinamuma
ir konstruktyvy bendradarbiavimg su Europos Parlamentu. Centrinio banko nepriklausomumas
ir atskaitomybé yra vienas kita stiprinantys ramsciai, todél manau, kad tvirti ir skaidris
santykiai su Parlamentu yra biitini siekiant i§saugoti abu §iuos ramscius.

36. Kokias isvadas darote lygindami skaidrumo politikg, kurios laikosi ECB ir kiti
pagrindiniai centriniai bankai tarptautiniu lygmeniu?

Palyginimas su kitais pagrindiniais centriniais bankais patvirtina, kad aukStas skaidrumo lygis
dabar yra esminis Siuolaikinés centrinés bankininkystés elementas. Siekiant patikimumo ir
veiksmingumo, biitina padéti visuomenei suprasti ECB pinigy politika. Skaidrumas taip pat
papildo atskaitomybe ir didina pasitikéjimg institucija. Kartu taip pat svarbu skaidriai nurodyti,
ko centriniai bankai negali daryti, kad bty iSvengta nerealiy lukesCiy, kurie galiausiai galéty
pakenkti pasitikéjimui.

Tarptautiniai palyginimai taip pat rodo, kad skaidrumas neiSvengiamai susij¢s su
kompromisais. VisiSkas atskleidimas bet kuriuo metu nebiitinai yra pageidautinas. Centriniai
bankai turi apsaugoti savo politikos veiksminguma, vengti didinti rinkos kintamuma pernelyg
detalia ar spekuliacine informacija ir iSsaugoti vidaus svarstymy vientisumag, kad politikos
formuotojai galéty laisvai diskutuoti. Skaidrumas turéty uztikrinti kuo didesnj aiSkumg ir
nuspéjamuma, kartu i§saugant patikimo sprendimy priémimo salygas.

Atsizvelgdamas ] tai, manau, kad ECB praktika tarptautiniu mastu yra tinkama. ISorés
vertinimai nuolat rodo, kad ECB yra vienas skaidriausiy centriniy banky pasaulyje. ECB
skaidrumo ir komunikacijos praktikos raida, pvz., posédziy pinigy politikos klausimais
ataskaity skelbimas, aiSkesni ir labiau strukttruoti pareiSkimai spaudai ir daZnesnis vaizdinés
medZiagos ir paprastos kalbos vartojimas, rodo institucijos norg prisitaikyti ir tobuléti.

Zvelgiant j ateitj, skaidruma laikau nuolatine atsakomybe, o ne uZbaigtu uzdaviniu. Aplinkai
tampant sudétingesnei, kuriai biidinga geopolitine jtampa, technologiniai poky¢iai ir padidéjes
neaiskumas, todél poreikis aiskiai, prieinamai ir | ateitj orientuotai komunikacijai tik didéja. Jei
biiciau paskirtas, bii¢iau jsipareigoje¢s prisidéti prie $iy dedamy pastangy. Mano nuomone,
moderniai centrinei bankininkystei reikalingas nuolatinis dialogas su pilieciais ir jy
demokratiskai iSrinktais atstovais.

37. Kaip asmeniskai ketinate pagerinti ir skatinti lyciy pusiausvyrqg ECB?

Esu jsitikings, kad jvairi ir jtrauki darbo jéga yra labai svarbi ECB, kaip visiems europie¢iams
tarnaujancios vieSosios institucijos, teisétumui ir veiksmingumui. Visais lygmenimis
atstovaujant skirtingoms perspektyvoms, sprendimai tampa tvirtesni, geriau pagristi
informacija ir labiau atspindintys visuomeng, kuriai tarnaujame. Todél visiSkai pritariu ECB
isipareigojimui gerinti ly¢iy pusiausvyrg ir aktyviai prisidésiu prie pazangos Sioje srityje.
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Tai ilgalaikes visos institucijos pastangos: nustatyti ir Salinti klititis kiekviename karjeros etape,
pradedant tuo, kaip skelbiami praneSimai apie pareigas ir atrenkami kandidatai, ir baigiant tuo,
kaip darbuotojai gali prisidéti jiems pradéjus eiti pareigas. ECB jau yra parenges keletg
programy ir priemoniy, skirty ly¢iy pusiausvyros gerinimui skatinti, taip pat jvairovei ir
jtraukumui apskritai remti. Tokios iniciatyvos kaip ECB stipendija moterims ekonomikos ir
susijusiose srityse, mentorystés programos ir atidus bendravimas bei idarbinimo praktika,
siekiant iSvengti paslépto SaliSkumo, yra svarbiis elementai kuriant tvirta bisimy centriniuose
bankuose dirbanciy motery baze.

Ly¢iy pusiausvyros gerinimas taip pat reiskia, kad reikia sukurti aplinka, kurioje moterys galéty
klestéti per visg savo karjerga — nuo stazuotojy iki vyresniyjy vadovy. Todél pritar€iau
priemonéms, kuriomis sudétingi vaidmenys suderinami su asmeninémis ir Seiminémis
pareigomis, pvz., lankscios darbo salygos ir prieinamos, kokybiSkos vaiky prieZiiiros paslaugos.
Tai naudinga tiek vyrams, tiek moterims ir yra Siuolaikinio poZiiirio j darbuotojy tobulinima
dalis. Apskritai esu jsitikings, kad jvairové duoda geresniy rezultaty tik tuo atveju, jei jg atitinka
tikra jtrauktis: visi, nepriklausomai nuo lyties ar kilmés, turi turéti galimybiy ir biiti skatinami
kalbéti ir formuoti politikg pasitelkdami savo kompetencijg ir patirt;.

Taip pat tvirtai pritariu priemonéms, kuriomis siekiama pripazinti tiek jaunesniy kolegy 18
centrinés bankininkystés pasaulio, tiek labiau patyrusiy darbuotojy potenciala. Be to, manau,
kad bet kurios institucijos ateiiai reikia pripazinti kompetencija. Sie du principai, nors ir néra
konkreciai skirti ly¢iy pusiausvyrai gerinti ar jvairovei didinti, mano nuomone, turéty biiti visa
apimantys institucijos principai ir duoti konkreéiy rezultaty. Sie principai yra pagrindiniai
veiksniai priimant sprendimus dél jdarbinimo ir paaukstinimo Kroatijos nacionaliniame banke.
Todeél 50 proc. Kroatijos nacionalinio banko vadovy ir 63 proc. darbuotojy (2024 m.
duomenimis) yra moterys. Sie rodikliai yra didesni nei daugelyje centriniy banky, jskaitant
ECB.

38. Kg manote apie tai, kad anksciau Taryba nepaisé Europos Parlamento nuomonés dél
ECB valdybos nario skyrimo?

Europos Parlamentas, kaip tiesioginis ES pilieCiy atstovas, atliecka viena i§ pagrindiniy
vaidmeny uztikrinant ECB demokratinj teisétuma, be kita ko, dalyvaudamas skiriant
Vykdomosios valdybos narius. Kaip jau minéjau, atskaitomybé Europos Parlamentui yra
biitinas ECB nepriklausomumo atitikmuo, o Europos Parlamento nuomon¢ dél paskyrimy $iuo
atzvilgiu yra svarbus elementas.

Be to, Tarybos ir Europos Parlamento skyrimo procediiros ir atitinkami vaidmenys bei
kompetencija nustatyti Sutartyse. Kaip kandidatui, man nepriklauso vertinti, kaip palaikomi Sie
tarpinstituciniai santykiai. Galiu tik laikytis nustatytos sistemos ir laikytis skyrimo procediros.

39. Ar sutiksite biiti paskirtas ECB pirmininko pavaduotoju, jei Europos Parlamentas
balsuoty pries?

Kaip nurodyta mano atsakyme j ankstesnj klausima, Europos Parlamento nuomoné dél mano
nuolatinés profesinés patirties yra svarbus skyrimo proceso etapas. Tai taip pat yra vaisingy

atskaitomybés santykiy pagrindas. Sis klausimynas ir mano biisimas klausymas yra pagrindinés
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mano kompetencijos ir patirties vertinimo dalys. Man malonu, kad Taryba mane rekomendavo
eiti Sias pareigas, ir dziaugiuosi Sia galimybe bendradarbiauti su Europos Parlamentu, kad
pristaty¢iau savo patirt], kompetencijas ir nuomones. Tod¢l tikiuosi, kad gausite pakankamai
1zvalgy, kad galétuméte teigiamai jvertinti mano tinkamuma eiti Sias pareigas, ir tikiuosi
konstruktyvaus dialogo.
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PRIEDAS. GAUTOS INFORMACIJOS DEKLARACIJA

Praneséja, prisiimdama visg atsakomybe, pareiSkia, kad ] savo praneSimg nejtrauké
informacijos, gautos i§ interesy grupiy atstovy, kuriems taikomas Tarpinstitucinis susitarimas
dél privalomo skaidrumo registrol, arba treCiyjy Saliy valdZios institucijy, jskaitant jy
diplomatines atstovybes ir ambasadas, atstovy, kurie turi buti itraukti j §j prieda pagal Darbo
tvarkos taisykliy I priedo 8 straipsnj.

12021 m. geguzés 20 d. Europos Parlamento, Europos Sajungos Tarybos ir Europos Komisijos tarpinstitucinis
susitarimas dél privalomo skaidrumo registro (OL L 207,2021 6 11, p. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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