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Butinybé imtis veiksmuy

Vykdant pakeitimg vertybiniais popieriais sutelkiamas banky ir finansy jstaigy turimas
finansinis turtas, pavyzdziui, paskolos, hipoteka uztikrintos paskolos ar kreditinés kortelés
skola, ir paverciamas naujais produktais, kuriuos investuotojai gali jsigyti. Tada, kai pradiné
skola grazinama, investuotojai gauna reguliarius moké&jimus, panaSiai kaip uz paskola
gaunamas paliikanas. Taigi bankai gali atlaisvinti kapitalg ir teikti naujas paskolas namy
tkiams ir jmonéms (t.y. bendrovéms, MV]), kartu perleisdami rizikag ne banky sistemos
subjektams.

Per pasauling finansy kriz¢ JAV dél prasty sektoriaus standarty vertybiniais popieriais buvo
pakeistos rizikingos paskolos, o tai lémé jsipareigojimy nejvykdyma ir poveikj ES
investuotojams. Todél ES priémé grieztas pakeitimo vertybiniais popieriais taisykles,
kuriomis siekiama stiprinti investuotojy apsauga, skaidrumg, pasitikéjimg ir pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkos stabilumg. Pragjus penkeriems metams nuo Siy taisykliy
taikymo pradzios Komisijos vertinimas parodé, kad atliktas koregavimas buvo perteklinis.
Sukurta pakeitimo vertybiniais popieriais sistema yra pernelyg griezta ir trukdo rinkos plétrai.
Nors rinka nesivysté taip, kaip tikétasi, ji tapo saugesné. Pakeitimo vertybiniais popieriais
rinkos atgaivinimas jvardytas kaip svarbi santaupy ir investicijy sgjungos iniciatyva, galinti
padéti padidinti Europos ekonomikos finansavima.

IS Komisijos vertinimo matyti, kad 2015 m. poveikio vertinime nustatyti dabartinés sistemos
tikslai tebéra i§ dalies arba visiSkai nejgyvendinti. Sistema buvo i§ dalies veiksminga, nes
padéjo panaikinti investuotojy stigmatizavimg ir reguliavimo kliiitis, trukdanc¢ias paprastam,
skaidriam ir standartizuotam pakeitimui vertybiniais popieriais. Taciau dél to tapo brangu
pirkti ir parduoti vertybiniais popieriais pakeistg turta, o dél auksty bankams ir draudikams
keliamy prudenciniy reikalavimy pakeitimo vertybiniais popieriais procesas netapo
pakankamai patrauklus.

Siandien ES nepakankamai i$naudojamos pakeitimo vertybiniais popieriais galimybés
diversifikuoti rizika, teikti papildoma skolinimg ekonomikai ir uZztikrinti kapitalo rinkos
plétra. Vadinasi, nepasinaudojama galimybe finansuoti Europos strateginius prioritetus,
tenkinti Zaliosios, skaitmeninés ir socialinés pertvarky finansavimo poreikius, padengti
iSlaidas gynybai, taip pat gilinti Europos kapitalo rinkas. Atsizvelgiant j tai, pakeitimo
vertybiniais popieriais perzilira yra svarbi santaupy ir investicijy sagjungos iniciatyva.

Ko siekiama S§ia iniciatyva?
Sia iniciatyva siekiama sumazinti nepagrjstas pakeitimo vertybiniais popieriais priemoniy
emisijy ir investavimo | jas kliiitis, visy pirma:

e sumazinti nepagristas emitenty ir investuotojy veiklos sgnaudas, uztikrinant
pusiausvyrg su tinkamais skaidrumo, investuotojy apsaugos ir prieZiiros standartais;

e pakoreguoti bankams ir draudikams taikomg prudencine sistema, geriau atsizvelgti |
fakting rizika ir paSalinti nepagristas prudencines sgnaudas, patiriamas iSleidZiant
pakeitimo vertybiniais popieriais priemones ir } jas investuojant, kartu iSsaugant
finansinj stabilumg.

Sia iniciatyva nenustatomas konkretus rinkos dydzio ar augimo tikslas, ja taip pat nesiekiama
sudaryti palankesniy salygy tam tikriems sektoriams ar tam tikru biidu skatinti rinkos plétra.
Veikiau joje daugiausia démesio skiriama nepagristy kliti¢iy Salinimui, taip siekiant sukurti



rizikai jautresn¢ ir geriau pritaikyta ,jgalinancig sistema“, kad buty daugiau skolinama
realiajai ekonomikai.

Be reguliavimo priemoniy, rinkos pokycius veikia ir kiti veiksniai. Tai, be kita ko,
konkurencija su kitomis priemonémis, pavyzdziui, padengtosiomis obligacijomis, taip pat
pinigy politika, pagal kurig pastaraisiais metais dél lengvos prieigos prie centrinio banko
likvidumo bankams tapo maziau patrauklu iSleisti pakeitimo vertybiniais popieriais
priemones. Be to, sektoriaus iniciatyvos bus svarbios siekiant sumazinti sgnaudas vykdant
standartizuotas emisijas ir pasinaudojant masto ekonomija.

Galimi sprendimai

Remiantis jvairiausiy suinteresuotyjy Saliy — Europos prieziiiros institucijy, Bendro prieziiiros
mechanizmo, rinkos dalyviy, akademinés bendruomenés atstovy, NVO ir valstybiy nariy —
pateikta informacija, nustatytos politikos galimybés trijose pagrindinése srityse. Galimybés
1) sumazinti dideles veiklos sgnaudas, ii) sumazinti nepagristas prudencines klititis bankams
iSleisti pakeitimo vertybiniais popieriais priemones ir ] jas investuoti ir iii) pasalinti
nepagristas draudiky prudencines sanaudas, kad jie galéty investuoti ES pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkoje, sudaro tinkamiausiy galimybiy derinj ir jas taikant kartu biity
galima geriausiai pasiekti uzsibréztus tikslus.

Siekiant sumazinti dideles veiklos sanaudas, svarstomas tiek tikslinis, tiek platesnis
priemoniy rinkinys. 1.1 galimybé — supaprastinti ir panaikinti tam tikrus i§samaus patikrinimo
ir skaidrumo reikalavimus, kurie laikomi nereikalingais arba pernelyg grieztais (pvz.,
racionalizuoti tam tikrus pasikartojanciy sandoriy tikrinimo reikalavimus ir informacijos
atskleidimo Sablonus). Pagal 1.2 galimybe reguliuojamiems investuotojams biity visiSkai
panaikinti privalomo su pakeitimu vertybiniais popieriais susijusio iS$samaus patikrinimo
reikalavimai, o skaidrumo reikalavimai biity grindziami principais.

Siekiant sukurti prudencine¢ sistema, pagal kurig bankai galéty iSleisti daugiau pakeitimo
vertybiniais popieriais priemoniy ir | jas investuoti, svarstomi du galimybiy rinkiniai: esamos
bankams taikomos prudencinés sistemos tiksliniai pakeitimai (2.1 galimyb¢) ir radikalus
pertvarkymas (2.2 galimybé¢). 2.1 galimybé apima tikslinius Kapitalo reikalavimy reglamento
pakeitimus, siekiant uZtikrinti, kad banky pakeitimo vertybiniais popieriais kapitalo tvarkos
jautrumas rizikai biity didesnis, o pakeitimo vertybiniais popieriais tinkamumas banky
likvidumo atsargoms biity iSpléstas. Pasirinkus 2.1 galimybe prieZiliros institucijos taip pat
greiCiau ir nuosekliau jvertinty sandoriy tinkamuma siekiant pasinaudoti kapitalo lengvata
pagal reikSmingos rizikos perleidimo sistemg. Pasirinkus 2.2 galimybe biity i§ esmés
perziiréta bankams skirta prudenciné sistema, be kita ko, nustatant naujas pakeitimo
vertybiniais popieriais kapitalo tvarkos apskaiiavimo formules, gerokai suSvelninant
reikalavimus, pagal kuriuos pakeitimo vertybiniais popieriais priemonés yra tinkamos jtraukti
1 banky likvidumo atsargas, ir panaikinant sudétingus reikalavimus prieziliros institucijoms,
atlieckancioms su kapitalo lengvata susijusj sandoriy vertinimg. Kitaip nei 2.1 galimybe¢, 2.2
galimybé apimty reikSmingus skirtumus, palyginti su tarptautiniais Bazelio standartais.

Siekiant uZtikrinti, kad draudikai nebiity atgrasomi investuoti | ES pakeitimo vertybiniais
popieriais rinka, pateikiamos trys galimybés; pagal jas visas siiiloma mazinti kapitalo
reikalavimus. Pasirinkus 3.1 galimybe ne PSS kapitalo reikalavimai biity sumazinti, kad biity
sumazintas atotriikis, palyginti su PSS kapitalo reikalavimais, ir pernelyg aukStas prudencinis
lygis, jtvirtintas dabartinéje sistemoje. Pagal 3.2 galimybe ne PSS pakeitimo vertybiniais
popieriais didesnio prioriteto ir ne didesnio prioriteto segmentams bty taikomi skirtingi
reikalavimai, taip paSalinant prudencinius veiksnius, atgrasancius investuoti | §j rinkos



segmentg. Pasirinkus 3.3 galimybe biity sumazinti kapitalo reikalavimai visiems pakeitimo
vertybiniais popieriais sandoriams (PSS ir ne PSS), uztikrinant, kad nustatant kapitalo
reikalavimus bty atsizvelgiama tik j jsipareigojimy nejvykdymo rizikos veiksnius.

Tinkamiausiy galimybiy poveikis
Remiantis veiksmingumo, efektyvumo ir nuoseklumo palyginimu, atlikus iSsamig analize
pasirinkta derinti tinkamiausias 1.1, 2.1 ir 3.2 galimybes.

Sprendziant emitenty ir investuotojy patiriamy dideliy veiklos sgnaudy klausimg, radikaliis
neprudencinés sistemos pakeitimai pagal 1.2 galimybe duoty didesnés naudos mazinant nasta,
taCiau kartu kilty didesné rizika rinkos vientisumui. Pasirinkus 1.1 galimybe biity pasiektas
labiau subalansuotas rezultatas mazinant nepagristas iSsamaus patikrinimo ir informacijos
atskleidimo veiklos sagnaudas, kartu iSlaikant aukstg rinkos skaidrumo, investuotojy apsaugos
ir priezitirines stebésenos lygj. Apskritai numatoma, kad dél sitilomy i§samaus patikrinimo ir
skaidrumo reikalavimy pakeitimy ES pakeitimo vertybiniais popieriais rinkoje bus sutaupoma
310 min. EUR sgnaudy per metus.

Kalbant apie bankams skirtas prudencines taisykles, pirmenyb¢ teikiama 2.1 galimybei
siekiant veiksmingai ir tikslingai spresti netinkamo kalibravimo klausimg. Pasirinkus 2.2
galimybe galéty atsirasti rizikingesnés kapitalo pozicijos ir biiti daromas poveikis banky
likvidumo atsargoms, 2.1 galimybé skatinty bankus dalyvauti pakeitimo vertybiniais
popieriais rinkoje nekeliant pavojaus finansiniam stabilumui ar reikSmingai nenukrypstant
nuo tarptautiniy standarty.

3.2 galimybé atrodo veiksmingiausia Salinant nepagristus prudencinius veiksnius,
atgrasancius draudikus nuo dalyvavimo pakeitimo vertybiniais popieriais rinkoje. Taip biity
paSalintos nepagristos prudencinés kliiitys investicijoms ; ne PSS pakeitima vertybiniais
popieriais, nes biity sprendziama dabartinés pernelyg grieztos prudencinés tvarkos problema,
kartu panaikinant nepagristas paskatas draudikams investuoti ] rizikingiausius segmentus ir
1Svengiant nederamo draudéjy apsaugos pablogéjimo. Pagal 3.2 galimybe numatoma kapitalo
lengvata siekty beveik 6 mlrd. EUR (palyginti su 4 mlrd. EUR pagal 3.1 galimybe ir
7 mlrd. EUR pagal 3.3 galimybe).

Tinkamiausiy galimybiy derinys suteikia galimyb¢ ES sumazinti emitentams ir
investuotojams tenkancig nastg ir reikalavimy laikymosi sgnaudas, atgaivinti pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkg ir padidinti ES finansy sistemos konkurencingumg. Finansy
istaigos visoje ES galés taikyti paprastesne skaidrumo ir i§samaus patikrinimo tvarka ir bus
uztikrintas didesnis jautrumas rizikai, kiek tai susij¢ su faktine investicijy j pakeitimo
vertybiniais popieriais priemones rizika.
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