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Santraukos lentelé

Pasitilymo sukurti valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy reguliavimo sistemg poveikio vertinimas.

A. Butinybé imtis veiksmy

Kodél? Kokia problema sprendziama? Ne daugiau kaip 11 eiluciy

Valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai yra nauja finansiné priemoné, kuri galéty paskatinti bankus
tinkamiau geografiSkai diversifikuoti savo valstybés obligacijy kapitalg. Taip baty toliau silpninami banky ir
vyriausybeés rysiai ir didinamas tarpvalstybinis rizikos pasidalijimas privaCiajame sektoriuje. Kartu Si sistema
sudaryty salygas iSplésti eurais iSreik§to mazos rizikos turto pasidlg. Trumpai tariant, Si priemoné galéty
sustiprinti euro zonos finansy sektoriaus atsparuma ir efektyvuma.

Vis délto jos plétrg stabdo tai, kad Siuo metu prudenciniame reglamente visapusiSkai neatsizvelgiama j ypatingg
valstybés obligacijomis uZtikrinty vertybiniy popieriy pobudj, juos traktuojant kaip kitus jprastus pakeitimo
vertybiniais popieriais produktus. Visy pirma, valstybés obligacijomis uZtikrinty vertybiniy popieriy pakeitimo
vertybiniais popieriais atveju nebity jokios neskaidrumo ir nepalankios atrankos rizikos, kuri labiau budinga
tradiciniam pakeitimui vertybiniais popieriais, nes jie bty iSleidziami pagal i$ anksto nustatytg portfelj (svertinés
vertés atitikty ECB kapitalo pasiraSymo raktg), kurj sudaryty tokios skaidrios, likvidzios ir paklausios finansinés
priemonés kaip euro zonos valstybés obligacijos.

Taigi valstybés obligacijomis uZztikrinty vertybiniy popieriy atveju kapitalo mokesciai, likvidumo nuolaidos ir
investavimo apribojimai, taikomi tradiciniam pakeitimui vertybiniais popieriais, néra pagrjsti. Jei Sios klidtys nebus
pasalintos, turéti valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy bus pernelyg brangu (taigi ir jy iSleidimas
bus neekonomiskas), ypac palyginus su tiesiogiai turimomis euro zonos valstybés obligacijomis.

Ko siekiama $ia iniciatyva? Ne daugiau kaip 8 eilutés

Iniciatyva siekiama pasSalinti papildomas sgnaudas (atsizvelgiant j didesnius kapitalo ir likvidumo reikalavimus),
susijusias su investavimu j valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius, palyginti su investicijomis j
euro zonos valstybés obligacijas. Tikimasi, kad taip bus sukurta paklausa grindZiama valstybés obligacijomis
uztikrinty vertybiniy popieriy iSleidimo sistema.

Kokia buty papildoma ES lygmens veiksmy nauda? Ne daugiau kaip 7 eilutés

Reguliavimo klidtys, su kuriomis Siuo metu susiduriama valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy
srityje, yra ES reglamenty taikymo rezultatas. Todél joms pasSalinti reikalingi veiksmai ES lygmeniu. Valstybiy
nariy veiksmai yra teisiSkai nepakankami Siai padéciai iStaisyti ne tik dél to, kad prudencinis reguliavimas yra ES
kompetencija. Jy veiksmai neblty optimalls dar ir todél, kad jie galéty sukelti reguliavimo varzybas be
laimétojo, todél gali nepavykti nustatyti unikalaus standarto (kuris, kaip manoma, yra bdtinas, kad naujasis
produktas tapty likvidus ir taip pritraukty potencialius investuotojus), ir gali de facto sukelti kliG¢iy bendrojoje
rinkoje (pvz., dideles atitikties uztikrinimo sgnaudas iniciatoriui, kuris noréty veikti keliose jurisdikcijose).

B. Sprendimai

Kokios su teisékiira susijusios ir nesusijusios politikos galimybés apsvarstytos? Ar viena is politikos
galimybiy pasirinkta kaip tinkamiausia? Kodél? Ne daugiau kaip 14 eiluciy

Poveikio vertinimu silloma sukurti teisés aktg, kuris reguliavimo pozidriu prilyginty valstybés obligacijomis
uztikrintus vertybinius popierius (jy didesnio prioriteto segmentg) euro zonos valstybés obligacijoms. Jame
nustatomi trys pagrindiniai politikos pasirinkimai: 1) sidlomos palankios sistemos taikymo sritis (t. y. sistemg
taikyti tik valstybés obligacijomis uztikrintiems vertybiniams popieriams ar bet kokiam euro zonos valstybés
obligacijy pakeitimui vertybiniais popieriais, nepriklausomai nuo portfelio svertinés vertés); 2) jtraukti tik didesnio
prioriteto segmentg ar visus segmentus; ir 3) kaip uztikrinti atitiktj nustatytiems tinkamumo reikalavimams. Be to,
poveikio vertinime atsizvelgta j konceptualiai skirtingg, taCiau susijusig galimybe valstybés obligacijoms taikomg
tvarkg taikyti konkre€iam krepseliui nesegmentuojant euro zonos centrinés valdzios obligacijy (t. y. kai svertinés
vertés atitinka ECB pasiraSymo raktg), taip uZtikrinant daug paprastesne struktirg. Suderinus Sias galimybes,
poveikio vertinime svarstomi penki galimi teisékdros pasidlymo modeliai, kurie vertinami pagal bazinj scenarijy,
t. y. status quo (teisékdros intervencinés priemonés netaikomos).

Nors sprendimai (modeliai), kuriuos pasirinkus standartizuotas produktas grei€iausiai nebity sukurtas, vertinami
kaip prastesni, poveikio vertinime iSlaikomi kiti trys modeliai, t. y. euro zonos valstybés obligacijy reguliavimo
tvarka taikoma: 1) visiems valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy segmentams, 2) tik valstybés
obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy didesnio prioriteto segmentui, 3) krepSeliui. Poveikio vertinime Siy




galimy sprendimy eilés tvarka nenurodoma, taciau pabréziami pagrindiniai kompromisai. Visy pirma, 1 ir 2
modeliai dél segmentavimo yra tinkamesni eurais iSreik§to mazos rizikos turto pasidlai didinti. Kita vertus, 3
modelis yra paprastesnis.

Kas kuriai galimybei pritaria? Ne daugiau kaip 7 eilutés

Bankai (ir kiti investuotojai) greiCiausiai pirmenybe teikty 1 modeliui, nes sumazéja jy reikalavimy laikymosi
sgnaudos. Valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy klausimg nagringjusi ESRV auksto lygio darbo
grupé iSanalizavusi valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy pagrijstumg ir pranasumus pritaré 2
modeliui. Skoly valdymo pareiglnai iSreiSké bendras abejones dél valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy
popieriy koncepcijos, nes susirlpinimg kelia tai, kad ji gali iSstumti ir (arba) sutrikdyti nacionalines skolos rinkas.
Tarp trijy iSlaikyty modeliy jie greiCiausiai teikty pirmenybe 2 modeliui (kuris yra maziau palankus) arba 3
modeliui (kuriuo jvedami maziausi pokyciai, palyginti su status quo).

C. Tinkamiausios galimybés poveikis

Kokie buty tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) pranasumai? Ne daugiau
kaip 12 eiluciy

Tinkamiausiy sprendimy poveikj mazinant reguliavimo Klidtis jvertinti trukdo tai, kad né viena iS santykiniy
priemoniy Siuo metu neegzistuoja, o reguliavimo klia¢iy skaicius pagal status quo scenarijy, t. y. be intervencijos,
priklauso nuo to, kiek (jei apskritai) tokiy priemoniy baty turima, jei nebdty Siy reguliavimo klidc¢iy (tai, kad Siuo
metu tokiy produkty néra, atitinka prielaidg, kad reguliavimo kliGtys yra pernelyg didelés). Nepaisant to, poveikio
vertinime pateikiami kai kurie orientaciniai duomenys. Pavyzdziui, pagal dabartine reguliavimo sistema, jei
bankai, jtraukti j EBlI 2015 m. skaidrumo vertinimg, pakeisty savo valstybés skolos vertybinius popierius j
didesnio prioriteto valstybés obligacijomis uZztikrintus vertybinius popierius, jiems papildomai prireikty mazdaug
70 mird. EUR kapitalo. Pasirinkus 1 ir 2 modelius, $i suma sumazéty iki nulio.

Siy naujy produkty teikiama nauda baty didelé. Valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai, be kita ko,
galéty padéti bankams, draudimo bendrovéms, pensijy fondams ir kitiems investuotojams geriau diversifikuoti
savo valstybés pozicijas, o tai galéty dar labiau susilpninti banky ir vyriausybiy rySius. Kartu jie padéty iSplésti
eurais iSreik§to mazos rizikos turto pasidlg ir taip pritraukti pasaulinius investuotojus (taigi netiesiogiai pageréty
prieiga prie pasauliniy santaupy, ypa¢ mazoms valstybéms naréms) ir apskritai iSplésti rizikos pasidalijimo
galimybes privadiame sektoriuje, taip pat ir tarpvalstybiniu mastu.

Poveikio vertinime bandoma kiekybisSkai jvertinti kai kuriuos i$ Siy padariniy pagal du scenarijus: pagal pirmg
naujos rinkos pasiekia tik ribotg dydj (100 mird. EUR), o pagal antrg (stabilaus rezimo scenarijy) jos pasiekia
makroekonominiu pozidriu reikSmingg dyd;j (1 500 mird. EUR). IS analizés matyti, kad tinkamiausi sprendimai,
ypaC susije su segmentavimu, gali prisidéti prie didesnés mazos rizikos turto pasidlos ir didesnio balanso
diversifikavimo.

Né viena i$ svarstomy galimybiy neturi jokio tiesioginio poveikio aplinkai, socialinei aplinkai ar MV|, nors galimas
netiesioginis teigiamas poveikis, atsizvelgiant j naujy rinky galimybes padidinti finansinj stabiluma.

Kokios biity tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) jgyvendinimo islaidos?
Ne daugiau kaip 12 eiluciy

Numatoma, kad Sios teisékiros intervencijos iSlaidos bus ribotos. VieSajam sektoriui, be vienkartiniy naujy teisés
akty rengimo ir jsigaliojimo iSlaidy, atsirasty riboty papildomy islaidy, kurias sunku tiksliai kiekybiSkai jvertinti,
nes atitikties prieZitra galéty bati atliekama vykdant jprasta priezitros veikla.

Darbo grupé apskai€iavo, kad emitenty patiriamos produkto kdrimo sgnaudos (valstybés obligacijy pirkimas,
saugojimas, savikontrolés inicijavimas ir pan.) siekty 3,26 min. EUR per metus (pagal 6 mird. EUR vertés
valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy programg), o vienkartinés iSankstinés sgnaudos -
1,15 min. EUR).

Skoly valdymo tarnybos iSreiSké susirlipinimg dél to, kad valstybés obligacijomis uZztikrinty vertybiniy popieriy
jvedimas galéty lemti didesnes valstybiy nariy finansavimo iSlaidas, nes gali sumazéti pagrindiniy obligacijy rinky
likvidumas. Darbo grupés atliktas kiekybinis vertinimas, apibendrintas poveikio vertinimo 4 priede, taip pat rodo,
kad, remiantis patirtimi, susijusia su ECB vieSojo sektoriaus pirkimo programa, galima manyti, jog toks poveikis
(jei jis bus) bus ribotas, nes, be kita ko, jj kompensuos mazesné bendra rizika ir didesné obligacijy paklausa,
jskaitant ir pasaulio investuotojy susidoméjima.

Aplinkai, socialinei aplinkai ar MV] jokiy sgnaudy nenumatoma.

Koks bus poveikis verslui, MVI ir labai mazoms jmonéms? Ne daugiau kaip 8 eilutés

Tiesioginio poveikio nebus.




Ar bus didelis poveikis nacionaliniams biudZzetams ir administravimo subjektams? Ne daugiau kaip 4
eilutés

Pasirinkus tinkamiausius sprendimus, nebus.

Ar bus dar koks nors didelis poveikis? Ne daugiau kaip 6 eilutés

Ne.

D. Tolesni veiksmai

Kada politika bus persvarstoma? Ne daugiau kaip 4 eilutés

PrieS pradedant iniciatyvos perzitirg, reikia surinkti pakankamai duomeny. Sililoma stebéti naujy produkty
surinkimo ir prekybos jais mastg bei jvertinti bendrg pasitlymo poveikj praéjus 5 metams nuo teisés akto
jsigaliojimo.
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