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	Pasiūlymo dėl pakeitimo vertybiniais popieriais reglamento poveikio vertinimas

	A. Būtinybė imtis veiksmų

	Kodėl? Kokia problema sprendžiama? 

	Prieš krizę pakeitimo vertybiniais popieriais rinka buvo augantis Europos ekonomikos finansavimo šaltinis. Šios rinkos rezultatai per krizę buvo geri, patirta tik nedidelių nuostolių. Tačiau po krizės jos reputacija smarkiai nukentėjo dėl kitose pasaulio šalyse, ypač JAV, taikytos praktikos ir ten nutikusių įvykių. Prasta reputacija turi įtakos investuotojų nuomonei apie ES pakeitimo vertybiniais popieriais rizikingumą ir reguliavimo tvarkai, kuri parengta daugiausia remiantis JAV rinkose patirtais nuostoliais. Kadangi jie gerokai viršijo dėl ES pakeitimo vertybiniais popieriais patirtus nuostolius, ES pakeitimas vertybiniais popieriais dėl tokio reguliavimo atsiduria nepalankioje padėtyje. 
Dėl prastos reputacijos ir reguliavimo ES pakeitimo vertybiniais popieriais rinkoje dabar vyrauja sąstingis. Todėl prarandamas ES ekonomikos finansavimo šaltinis. Netaikant pakeitimo vertybiniais popieriais bankų galimybė parduoti turtą yra apribota. Todėl dabartinis poreikis mažinti finansinį įsiskolinimą dažnai verčia bankus mažinti savo balansą teikiant mažiau kreditų. Europoje, kur 80 % finansinio tarpininkavimo vyksta per bankus, to poveikis augimui labai didelis. Atsigavimas be kreditų ilgai trunka, lėtina augimą ir darbo vietų kūrimą. 

	Ko siekiama šia iniciatyva? 

	Bendras iniciatyvos tikslas – atgaivinti saugią pakeitimo vertybiniais popieriais rinką, kuri pagerins ES ekonomikos finansavimą, trumpuoju laikotarpiu susilpninant sąsają tarp bankų finansinio įsiskolinimo mažinimo ir galimybių gauti kreditą sumažėjimo, o ilguoju laikotarpiu – sukuriant labiau subalansuotą ir stabilesnę ES ekonomikos finansavimo struktūrą. Konkrečiai, tai turi būti pasiekta atskiriant paprasto, skaidraus ir standartizuoto (PSS) pakeitimo vertybiniais popieriais produktus, kurie gali būti reikšmingu ES ekonomikos finansavimo šaltiniu, nuo ne tokių skaidrių ir sudėtingesnių produktų. Antra, bus siekiama standartizuoti procesus ir praktiką pakeitimo vertybiniais popieriais rinkose ir mažinti reguliavimo nenuoseklumą. Šių tikslų įgyvendinimo laipsnis bus vertinamas pagal PSS ir ne PSS produktų kainos ir išleisto skaičiaus skirtumą. 

	Kokia papildoma ES lygmens veiksmų nauda? 

	Pakeitimo vertybiniais popieriais produktai yra dalis ES finansų rinkų, kurios yra atviros ir integruotos. Pakeitimas vertybiniais popieriais susieja skirtingų valstybių narių ir ne valstybių narių skirtingas finansų įstaigas: dažnai bankai inicijuoja paskolas, kurios yra pakeistos vertybiniais popieriais, o finansų įstaigos, tokios kaip draudikai ir investiciniai fondai, investuoja į šiuos produktus visoje Europoje. Be to, pakeitimo vertybiniais popieriais reguliavimo sistema didele dalimi grindžiama ES teisės aktais. Todėl PSS produktų diferencijavimas gali būti pradėtas taikyti tik ėmusis iniciatyvos ES lygmeniu.

	B. Sprendimai

	Kokios su teisės aktų leidimu susijusios ir nesusijusios politikos galimybės apsvarstytos? Ar yra tinkamiausias pasirinkimas, ar jo nėra? Kodėl? 

	Apsvarstyta keletas galimybių pradėti taikyti PSS kriterijus: pritaikyti reguliavimo sistemą, kad joje atsispindėtų skirtingas PSS produktų rizikos profilis, ir standartizuoti svarbiausius pakeitimo vertybiniais popieriais teisės aktų elementus (t. y. apibrėžtis, informacijos atskleidimo ir išsamaus patikrinimo reikalavimus). Kiekvienoje srityje buvo apsvarstyta galimybė nesiimti veiksmų, imtis ne teisėkūros priemonių ir teisėkūros priemonių. 
Tinkamiausia galimybė – teisėkūros priemonė, kurioje būtų nustatyti PSS kriterijai, įdiegta diferencijuota reguliavimo sistema PSS produktams ir standartizuoti svarbiausi pakeitimo vertybiniais popieriais teisės aktų elementai (t. y. apibrėžtys, informacijos atskleidimo ir išsamaus patikrinimo reikalavimai). Taikant šią galimybę turėtų būti pasiektas diferencijavimas, o reguliavimas taptų jautresnis rizikai. Be to, taip turėtų būti standartizuotos šiuo metu nevienodos ES teisės aktų nuostatos dėl pakeitimo vertybiniais popieriais apibrėžties, informacijos atskleidimo ir išsamaus patikrinimo reikalavimų. Visa tai turėtų padėti atsikratyti prastos reputacijos ir paskatinti saugios bei tvarios pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos atsigavimą.

	Kas kuriai galimybei pritaria? 

	Didžioji dalis suinteresuotųjų subjektų remia šią iniciatyvą. Skirtumo tarp respondentų kategorijų nėra, nes didžioji dalis teisės aktų leidėjų, centrinių bankų, reguliavimo institucijų, priežiūros institucijų, rinkos dalyvių ir ekspertų grupių remia šią iniciatyvą. 



	C. Tinkamiausios galimybės poveikis

	Kokia tinkamiausios galimybės nauda (jei yra, kitaip – pagrindinių galimybių nauda)?

	Atsižvelgiant į tai, kad įgyvendinant siūlomas politikos galimybes bus sukurtas naujas ES ekonomikos finansavimo šaltinis, kuris būtų mažiau priklausomas nuo bankų sektoriaus apribojimų, tai sumažintų finansų krizių poveikį kreditų teikimui ir kartu ekonomikos augimui bei užimtumui. Tokių krizių socialinės sąnaudos bus sumažintos. Be to, politikos galimybės paskatins pakeitimo vertybiniais popieriais priemonių, kurių rizika gali būti išanalizuota, suprasta ir įkainota, plitimą ir taip padės sukurti pakeitimo vertybiniais popieriais rinką, kuri sudarytų palankesnes sąlygas geriau finansuoti ekonomiką, užtikrinant finansinį stabilumą. 
Nėra pagrindo manyti, kad siūloma politika turės tiesioginio arba netiesioginio poveikio aplinkos apsaugai. 

	Kokios tinkamiausios galimybės sąnaudos (jei yra, kitaip – pagrindinių galimybių)? 

	Be sąnaudų, kurias patirs rinkos dalyviai ir valdžios institucijos dėl prisitaikymo prie naujo reguliavimo, jokių kitų reikšmingų socialinių ir ekonominių sąnaudų neturėtų būti. Nėra pagrindo manyti, kad siūloma politika turės tiesioginio arba netiesioginio poveikio aplinkos apsaugai. 

	Koks poveikis verslui, mažosioms ir vidutinėms įmonėms, taip pat labai mažoms įmonėms? 

	Pasirinktos politikos galimybės turėtų turėti keleriopą teigiamą poveikį MVĮ finansavimui. Pirma, trumpalaikio pakeitimo vertybiniais popieriais priemonių, tokių kaip turtu padengtų komercinių vekselių, įtraukimas į PSS pakeitimo vertybiniais popieriais sistemą (ir kartu palankesnis joms taikomas kapitalo vertinimas) turėtų paskatinti šio svarbaus MVĮ finansavimo šaltinio augimą. 
Antra, iniciatyva turėtų suteikti bankams priemonę, leisiančią perkelti riziką iš jų balansų. Todėl bankai atlaisvintą kapitalą turėtų vis plačiau naudoti naujiems kreditams šeimoms ir įmonėms, dauguma kurių yra ES įsteigtos MVĮ, teikti.
Galiausiai, pradėjus taikyti bendrą ir nuoseklią pakeitimo vertybiniais popieriais ES sistemą ir paskatinus rinkos dalyvius toliau vykdyti standartizavimą, turėtų sumažėti dėl pakeitimo vertybiniais popieriais patiriamos veiklos sąnaudos. Kadangi MVĮ paskolų pakeitimo vertybiniais popieriais atveju šios sąnaudos viršija vidutines, sumažėjimas turėtų itin teigiamą poveikį kredito kainai MVĮ.

	Ar bus labai paveikti nacionaliniai biudžetai ir valdžios įstaigos?

	Ne.

	Ar bus kitokio reikšmingo poveikio? 

	Ne.
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	D. Tolesni veiksmai

	Kada politika bus peržiūrėta? 

	Būsimi teisės aktai bus visapusiškai įvertinti (praėjus maždaug 4 metams nuo įgyvendinimo termino) norint nustatyti, be kitų dalykų, ar jie buvo veiksmingi ir efektyvūs siekiant šioje ataskaitoje nurodytų tikslų, ir nuspręsti, ar reikalingos naujos priemonės arba pakeitimai.
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