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KOMISIJOS KOMUNIKATAS

Veiksmingy, saugiy ir patikimy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky uZtikrinimas

(Tekstas svarbus EEE)

1. IvADAS

D¢l dabartinés finansy krizés iSvestinés finansinés priemonés atsidiiré teisékiiros instituciju
démesio centre. ,,Bear Sterns“ nuosmukis 2008 m. kovo mén., ,,Lehman Brothers® bankrotas
2008 m. rugséjo 15 d. ir finansiné parama AIG gelbstint nuo bankroto rugsé¢jo 16 d. iSryskino
reikSminga apskritai finansiniy iSvestiniy priemoniy ir konkreciai kredito isipareigojimy
neivykdymo apsikeitimo sandoriy vaidmeni.

Apskritai sutariama dél finansiniy i§vestiniy priemoniy rinky privalumy ir triikumuy, atskleisty
per finansy krizg. Jacques’o de Larosiére’o vadovaujamos auksto lygio darbo grupés
ataskaitoje pateikta informacija apie rizika, susijusia su sparciai i$plitusiu kredito iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimu, ir pabrézta, kad reikia spresti per mazo skaidrumo rinkoje
problema. Siuo tikslu ataskaitoje rekomenduojama imtis veiksmu supaprastinti ir
standartizuoti ne birzos iSvestines finansines priemones ir ivesti pagrindinés sandorio Salies
tarpuskaita. G20 Saliy vadovai balandzio mén. aukSciausiojo lygio susitikime Londone
isipareigojo skatinti kredito iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky standartizavima ir
atsparuma, visy pirma jsteigiant pagrindines tarpuskaitos sandorio S$alis, kurioms biity
taikomas veiksmingas reglamentavimas ir priezitira. 2009 m. birzelio 19 d. Europos Vadovy
Taryba taip pat paragino siekti tolesnés pazangos uZztikrinant iS§vestiniy finansiniy priemoniy
rinky skaidruma ir stabiluma.

Nuo 2008 m. spalio mén. Komisija aktyviai dirbo prie visapusiskos iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinky perzitros. Kaip paskelbta praneSime ,,Europos ekonomikos atkiirimo
skatinimas®, Siame komunikate pateikiamos tos perzitros iSvados ir rengiamasi priimti
blisimas priemones nustatytoms problemoms spresti. Kartu Komisija toliau konstruktyviai
bendradarbiaus su sektoriaus atstovais, kad uztikrinty isipareigojimo ivesti ES pagrindinés
sandorio Salies tarpuskaita jgyvendinima iki 2009 m. liepos pabaigos. Komisija imdamasi
tolesniy veiksmy visiskai atsizvelgs i sektoriuje taikomas priemones.

Prie Sio komunikato pridedamas Komisijos tarnyby darbinis dokumentas, kuriame
apzvelgiama: 1) iSvestiniy finansiniy priemoniu rinkos, ii) ne birZos iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkos segmentai, iii) dabartiniy rizikos, visy pirma susijusios su kredito
isipareigojimu nejvykdymo apsikeitimo sandoriais, mazinimo priemoniy veiksmingumo
vertinimas.

Komisija laukia suinteresuotyjy Saliu atsiliepimy apie Siame komunikate pateiktas gaires ir
visy pirma apie specifinius klausimus, iSsamiau aptartus pridedamame konsultacijos
dokumente. Pastabos Komisijai turéty biiti pateiktos iki 2009 m. rugpjicio 31 d.
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2. ISVESTINES FINANSINES PRIEMONES IR JU RINKOS

Siame skyriuje paaiSkinama, kas yra iSvestinés finansinés priemonés, kokia juy nauda
ekonomikai ir kokia rizika jos kelia. Pastarasis klausimas yra pagrindinis finansy krizés
aspektas.

2.1. Kas yra iSvestinés finansinés priemonés?

ISvestinés finansinés priemonés yra finansinés sutartys, pagal kurias prekiaujama realioje
ekonomikoje susidarancia rizika ir §i rizika perskirstoma; iSvestinés finansinés priemonés yra
svarbios ekonominés veiklos vykdytoju naudojamos priemonés rizikai perkelti. Jos gali biiti
naudojamos tiek rizikai apdrausti, tiek jai isigyti siekiant pelno. Jos vadinamos iSvestinémis,
nes ju verté¢ iSvedama i$ pagrindinés pozicijos, pvz., finansinés priemonés, birzos prekés,
rinkos kintamojo ar net paslaugos.

ISvestinés finansinés priemones gali biiti ivairiy riiSiy. Kai kurios yra standartiniai produktai
(pvz., ateities sandoriai), o kitos — nestandartiniai, nes kiekviena sutartis pritaikoma prie
specifiniy naudotojo poreikiy (pvz., apsikeitimo sandoriai). Standartizuotomis iSvestinémis
finansinémis priemonémis paprastai prekiaujama organizuotos prekybos vietose, kur kainos
skelbiamos vieSai (pvz., iSvestiniy finansiniy priemoniy birzos), o nestandartizuotomis
iSvestinémis finansinémis priemonémis prekiaujama ne birzoje (angl. over-the-counter), kur
kainos neskelbiamos.

Per pastaraji deSimtmeti ju naudojimas nepaprastai iSaugo. Ne birzos sandoriy dydzio
augimas parodytas diagramoje toliau.

ISvestiniy finansiniy priemoniy rinky dydis pagal birZos ir ne birzos sandorius
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Pastaba: Diagramoje parodytos salyginés esamos sumos birzos ir ne birzos rinkos segmentuose trilijonais USD 1998-2008 m. Parodytos viso
pasaulio esamy sumy tendencijos, o Europos birzy rinkos dalis iSskirta (ne birZos segmento duomenys geografiskai neisskirti). Saltinis:
Tarptautiniy atsiskaitymuy bankas (angl. Bank for International Settlements, BIS).
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Ne birzos iSvestinés finansinés priemonés paprastai skirstomos | penkis didelius segmentus:
uzsienio valiutos iSvestinés finansinés priemonés, paliikany normos iSvestinés finansinés
priemonés, akcijy iSvestinés finansinés priemonés, birzos prekiy iSvestinés finansinés
priemones ir kredito iSvestinés finansinés priemonés, i§ kuriy svarbiausi — kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai. Diagramoje toliau parodyta santykiné Siy
segmenty svarba. Tarnyby darbinio dokumento 3 skyriuje iSsamiau apibiidinami Sie segmentai
ir aptariamos skirtingos jvairiy rasiu ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy savybés ir
susijusi rizika.
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Ne birZos i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos segmentai

Salyginés esamos sumos trilijonais USD 2008 m. gruodzio mén.

6.494
41868 -
T 4427

Uzsienio valiutos sutartys

Palikany normos sutartys
418.678

70742 |0 Akcijy sutartys

m Birzos prekiy sutartys

B Kred. |. n. a. sandoriai

49.753 O Kita

Saltinis: BIS (2009)

2.2, ISvestiniy finansiniy priemoniy nauda ekonomikai

Ekonomika negaléty klestéti, jei niekas neprisiimty rizikos. Verslininkas pradédamas versla
rizikuoja, kad verslas gali Zlugti. Bankas skolindamas pinigus tam verslui rizikuoja neatgauti
visy paskolinty pinigy. Taciau jei nebtty versla pradedancio verslininko, 1 banka 1éSas padéjes
indélininkas turéty maziau galimybiy gauti pakankama graza uz savo santaupas. Indélininkas
zino, kad kuo didesné graza, tuo didesné jo finansuojamo projekto rizika. Todél investiciniy
projekty finansavimas priklauso nuo to, ar kas nors prisiims su tuo susijusia rizika. Niekas
nenori prisiimti per daug rizikos, todé¢l rizika naudinga pasidalyti.

Biitent tai jmanoma naudojant iSvestines finansines priemones. Naudojant Sias priemones
rizika pasidalijama arba perskirstoma, jos taip pat gali biiti naudojamos apsisaugoti nuo tam
tikros rizikos (apsidraudimas) arba kaip priemoné prisiimti spekuliacing rizika. Komerciniai
subjektai, kaip antai oro vez¢jai, gamybos jmongs ir pan., iSvestines finansines priemones visy
pirma naudoja sickdami padengti pagrindinéje veikloje naudojamy zaliavy kainos padidéjimo
rizika ir geriau suplanuoti biisimus poreikius.

2.3. ISvestiniy finansiniy priemoniy rizika ekonomikai

Naudodamos iSvestines finansines priemones iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose
dalyvaujancios istaigos gali apsidrausti nuo joms kylanCios rizikos. Taciau jei rizika
apdraudziama ne birzos rinkose, rinkos dalyviams ir priezitros institucijoms sudétinga
nuspresti, ar nuo tos rizikos veiksmingai apsidrausta, nes néra patikimos vieSos informacijos
apie Sias rinkas.

Kai i8vestinémis finansinémis priemonémis prekiauja ne rinkos formuotojai arba pagrindine
pozicija nesuinteresuoti asmenys, sudaromos geresnés salygos spekuliuoti, nestabilumui ir
rizikai dideti sistemoje. Tuomet iSvestinés finansinés priemonés gali biiti naudojamos kaip
iSvestiniy finansiniy priemoniuy rinky dalyviy balanso finansinio sverto priemoné, nes taip
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rinkos dalyviai gali prisiimti rizika turédami maziau kapitalo, negu reikalaujama investuojant
pinigy rinkose.

Be to, jei sandorio Salis nevykdo isipareigojimu, gali biiti sudétinga rasti kitas sandorio $alis
apsidraudimo sandoriui pakeisti kitu. Jos gali pacios turéti sunkumy arba nenoréti sudaryti
sandorio dél didesnio neapibréztumo. Rinkose, kuriose dalyviy nedaug, §i problema paastréja.

Apskritai sudarant ne birZos sutartj sudétinga jvertinti rizika, kad sandorio Salis gali nevykdyti
isipareigojimy. Norint tai jvertinti glaudZziai susijusiose finansy rinkose i$ principo reikia, kad
visi rinkos dalyviai turéty pakankamai informacijos apie visus kitus rinkos dalyvius. Kadangi
ne birzos rinkose vieSos informacijos mazai, informacijos apie kitus rinkos dalyvius
neuztenka.

Siais atzvilgiais ypaé rizikingi kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai.
Daugelis iSvestiniy finansiniy priemoniy priklauso nuo stebimy rinkos kainy (pvz., palikany
normos arba valiutos keitimo kurso), bet kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo
sandoriai kitokie. Jy apimama rizika (kredito rizika) néra tiesiogiai stebima — tam reikia
specifinés informacijos apie skolininka, kurig paprastai turéjo tik bankai. Taciau per
pastaruosius deSimtmecius tapo lengviau prekiauti kredito rizika, pvz., pakei¢iant vertybiniais
popieriais. Rizika ivertinti vis dar sudétinga, dél to gali susidaryti situacijos, kai rinkoje
netikétai atsitinka reikSmingas isipareigojimu nevykdymo ijvykis. Be to, su kredito
isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriais susijusi rizika papildomai didéja dél to,
kad su jais susieti galimi jsipareigojimai yra i3skirtinai dideli'. Si rizika néra budinga vien
kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriams — ji buidinga visoms iSvestinéms
finansinéms priemonéms, tik mazesniu mastu.

24. Finansy krizés metu iSrySkéjusi iSvestiniy finansiniy priemoniy rizika

Finansy krizé parodé, kad §i rizika ne teoriné, bet reali. ,,Bear Sterns®, ,,Lehman Brothers* ir
AIG buvo svarbiis ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalyviai, kurie $iomis
finansinémis priemonémis prekiavo, jas naudojo arba ir jomis prekiavo, ir jas naudojo. Siy
istaigy sunkumai i§ pradziy nebuvo susij¢ su ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkomis, taciau Sioms rinkoms tie sunkumai turéjo itakos per $iu triju istaigu sudarytus
kredito isipareigojimuy neivykdymo apsikeitimo sandorius, o dél Siu istaigy pagrindinio
vaidmens visose ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose tas poveikis iSplito uz
kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy riby ir paveiké pasaulio ekonomika.
Viena vertus, dél rinkos neskaidrumo kiti rinkos dalyviai negaléjo tiksliai zinoti, kokia
pozicija juy sandorio Salys turéjo Sioms trims jstaigoms, todel iSaugo nepasitikéjimas ir staiga
kilo likvidumo problemy. Kita vertus, dé¢l to priezitiros institucijos negal€¢jo anksti nustatyti
sistemoje did¢jancios rizikos, rizikos koncentracijos masto ir kartu poveikio, kuri ju
isipareigojimuy nevykdymas turéty finansiniam stabilumui. D¢l nepakankamo Sios rinkos
reglamentavimo problema iSaugo, nes prieziliros institucijos neturéjo pakankamai
informacijos.

Su kredito jsipareigojimy nejvykdymo sandoriu susij¢ pinigy srautai yra nutrikstami, t. y. nors vykdant
iprasting veikla tokio sandorio pardavéjui nuolat mokamos jmokos, taCiau jis patiria rizika, kad
pagrindinis tokio sandorio subjektas nejvykdys isipareigojimy, tokiu atveju jis biity priverstas iSmokéti
visa pagrinding suma atmetus neivykdyto isipareigojimo vert¢. Todél kai kas piktnaudziavo kredito
isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriais kaip finansavimo priemonémis.
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Taigi, krizé iSrySkino, kaip apskritai iS§vestinémis finansinémis priemonémis ir konkreciai
kredito  isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriais sukurtas tarpusavio
priklausomybés raizginys, kuri buvo sunku suprasti, iSnarplioti ir valdyti iSkart po
isipareigojimy nejvykdymo. Todél krizé aiskiai parod¢, kad dél ne birzos iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinky savybiy (privaciai sudaromos sutartys teikiant ribota vieSa informacija,
sudétingas tarpusavio priklausomybés raizginys, sunkiai suprantamas rizikos pobudis ir dydis)
didéja neapibréztumas atsiradus itampai rinkoje ir dél to kyla rizika finansiniam stabilumui.

3. SANDORIO SALIES RIZIKOS VALDYMAS

Sia rizika galima sumazinti kei¢iant prekybos ir ne prekybos lygmeny funkcijuy struktiira.
Prekybos lygmeniu rizika galima sumazinti didinant veiklos veiksminguma, pvz., sandori
vykdant, pripaZistant ir patvirtinant elektroniskai (angl. execution, affirmation, confirmation)’.
Tuomet prekyba ne birZoje biity vykdoma panaSiau { tai, kaip sandoriai vykdomi birZoje.
Reguliavimo institucijos iki finansy krizés daugiausia démesio skyré veiklos veiksmingumui
didinti, tai pad¢jo uztikrinti, kad, pvz., kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo
sandoriai $§iuo metu vis dazniau buty pripazistami ir patvirtinami elektroniskai.

Veiklos veiksmingumas biitinas, bet vien jo nepakanka. Siekiant veiksmingai sprgsti minétos
rizikos problemas, svarbu taip pat stiprinti ne prekybos lygmens funkcijas, visy pirma
tarpuskaita. Tarpuskaita yra minétos rizikos mazinimo btidas. Tod¢l ji atlieka esminj vaidmenj
veikiant iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoms. Tarpuskaita gali buti vykdoma dvisaliu
pagrindu tarp dviejuy tam tikro sandorio Saliy arba centralizuotai rinkoje pasitelkus pagrinding
sandorio Sali. Birzoje tarpuskaita beveik iSimtinai vykdoma per pagrinding sandorio Sali. Ne
birzoje vis dar jprasciausia yra dviSal¢ tarpuskaita, nors kai kuriuose rinkos segmentuose taip
pat taikoma pagrindinés sandorio $alies tarpuskaita (visy pirma paliikany normos apsikeitimo
sandoriy).

e DvisSalé tarpuskaita: dazniausiai dvi sandorio Salys sudaro uztikrinimo priemonés
susitarimus, kuriuose numatoma nuolat stebéti, kaip kinta sutarties verté, siekiant valdyti
atitinkamas kredito pozicijas viena kitai. Jei verté pasikeicia taip, kad susidaro vienos
Salies pretenzija kitai sandorio Saliai, tai pirmoji igyja teis¢ prasyti uztikrinimo priemonés.
UZztikrinimo priemoné svarbi mazinant kredito rizika, bet tam reikia valdyti tarpuskaitos
santykius su keliomis sandorio Salimis. Pats §io sudétingo dvisalio tinklo pobtdis lemia tai,
kad istaigai sudétinga suprasti savo pacios kredito pozicija atsizvelgiant { savo sandorio
Saliy pozicijas viena kitai ir dar sudétingiau jvertinti vienos sandorio Salies isipareigojimy
nevykdymo domino efekta.

e Pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita: pagrindin¢ sandorio Salis kiekviename
sandoryje dalyvauja kaip kiekvienos to sandorio Salies sandorio Salis. Tuomet abiejy
sandori sudaranCiy partneriy isipareigojimai kyla pagrindinei sandorio $aliai, todél
kiekvienos Salies pozicija Sioje rinkoje susidaro vienai ir tai paciai Saliai. Pagrindinés
sandorio Salies naudojimas turi daug privalumy. Pagrindiné sandorio Salis i§ esmés yra
abipusis draudimas su abipuse apsauga. Taip lengviau valdyti uztikrinimo priemong, nes ja
paima ir valdo pagrindiné sandorio Salis. Taip saugiau vykdyti veikla, nes pagrindine
sandorio $alis — pagrindinis garantas ir {staiga, iSimtinai skirta rizikai valdyti pasinaudojant
keliais apsaugos sluoksniais. D¢l to, kad pagrindiné sandorio $alis vien valdo rizika, ji yra

ISsamesnis $iy savoky apraSymas pateiktas pridéto tarnyby darbinio dokumento 2.2 skirsnyje.
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neutrali Salis. Budama centre, pagrindiné sandorio Salis gali lengviau suprasti ir valdyti
rizika. Be to, pagrindinei sandorio Saliai turint pagrinding informacija, priezitiros
institucijoms taip pat lengviau priziuréti rizika. Kadangi pagrindiné sandorio Salis yra
svarbi sistemai, tam, kad ji biity saugi ir patikima, labai svarbu, kad ji buty valdoma
profesionaliai, turéty pakankamai kapitalo ir jos veikla bity tinkamai reglamentuota’.

Dvisalé ir pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita

Dvisalé tarpuskaita Pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita
. Sandorio Salies rizikos raizginys . Spinduliné sistema su pagrindiniu garantu centre
. Sudétingas uztikrinimo priemonés judéjimas . Uztikrinimo priemonés judéjimas tik pagrindinés
«  Vienos sandorio 3alies sipareigojimy nevykdymo sandorio Salies kryptimi arba priesingai
domino efektas . Pagrindiné sandorio Salis turi pakankamai kapitalo, jei

sandorio Salis nevykdyty jsipareigojimy

E

Turint omenyje Siuos privalumus, gali atrodyti keista, kodeél visi rinkos dalyviai nesinaudoja
pagrindinés Salies tarpuskaita. Pirma ir akivaizdi priezastis ta, kad saugumas dalyviams
kainuoja, nes jie turi i§ dalies finansuoti pagrindinés sandorio Salies apsaugos sluoksnius.
Antra, pasitelkus pagrinding sandorio $ali didéja skaidrumas, nes naudinga informacija
perskirstoma tarp rinkos dalyviy, dél to nukenciant tiems dalyviams, kurie §iuo metu ja turi
(t. y. pagrindiniai prekiautojai ne birzos iSvestinémis finansinémis priemonémis). Vis délto
pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita galima pasinaudoti ne visada. Tam, kad biity galima
pasitelkti pagrinding sandorio Sali, reikia atitikti tam tikras salygas, daugiausia susijusias su
likvidumu ir standartizavimu. Todé¢l atsizvelgdama i tai, kad ne visos ne birzos iSvestinés
finansinés priemonés turi savybes, kuriy reikalaujama norint atlikti pagrindinés sandorio
Salies tarpuskaita, Komisija taip pat stengsis stiprinti sandorio S$alies rizikos valdyma
dvisaliuose sandoriuose.

Taigi, su i1Svestinémis finansinémis priemonémis susijusi rizika keiciasi atsizvelgiant i rinkos
struktira. Apskritai ne birzos rinkos yra kur kas rizikingesnés negu reguliuojamos prekybos
vietos, nes pirmyju skaidrumas yra mazesnis, o sandorio Saliy santykiai sudétingesni. Todel
dvisalio sandorio $alies rizikos mazinimo priemoniy veiksminguma ir sandorio Salies rizikos
mazinimo sistema dar reikia gerokai patobulinti.

4. LIGSIOLINIAI KOMISIJOS VEIKSMAI FINANSINIAM ISVESTINIU  FINANSINIU
PRIEMONIU RINKU STABILUMUI DIDINTI

ISvestinés finansinés priemonés yra tam tikru mastu reglamentuotos ES finansiniy paslaugy
teisés aktuose, bet ES reglamentavimo sistema reikéty perzitréti, nes ne birZos iSvestiniy

ISsamesnis pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitos apraSymas pateiktas pridéto tarnyby darbinio
dokumento 2.4.2 skirsnyje.
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finansiniy priemoniy rinkos nepaprastai iSaugo, padidéjo spekuliaciniy poziciju, kurios
sudarytos remiantis iSvestinémis finansinémis priemonémis, apimtis ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkose dazniau dalyvauja nereglamentuoti subjektai. Nuo finansy krizés pradzios
Komisija greitai reagavo ir émesi veiksmy tam tikrai labiausiai neatidéliotinai ir didZiausiai su
iSvestinémis finansinémis priemonémis susijusiai rizikai mazinti.

Pirma, kiek tai susij¢ su kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriais, 2008 m.
spalio mén. Komisijos narys C. McCreevy paragino: i) sistemingai perziiréti iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkas atsizvelgiant | finansy krizés metu igyta patirti ir ii) priimti
konkre¢ius pasiilymus, kaip sumazinti kredito i§vestiniy finansiniy priemoniy rizika®. Todél
kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy tarpininkai isipareigojo nuo 2009 m.
liepos 31 d. pradéti tinkamy kredito jsipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy,
susijusiy su Europos referentiniais subjektais ir §iy subjekty indeksais, tarpuskaitg per vieng ar
daugiau Europos pagrindiniy sandorio $aliy’.

Antra, tam tikros problemos, susijusios su pakeitimu vertybiniais popieriais, pernelyg didelés
rizikos perkélimu ir neteisingu rizikos jvertinimu, sprendziamos Kapitalo poreikiy direktyvos
perziiiroje®. Siame pasitilyme visy pirma nustatyta, kad jmonés (iniciatorés), kurios paskolas
paverCia parduodamais vertybiniais popieriais, privalés pasilikti tam tikra rizika dél Siu
vertybiniy popieriy, o investuojan¢ioms 1 vertybinius popierius jmonéms bus leista pac¢ioms
priimti sprendimus tik atlikus i§samy derama patikrinima. To nepadariusioms jmonéms bus
taikomos grieztos sankcijos.

Trecia, kiek tai susij¢ su sistemine spekuliacinés prekybos rizika, Komisija greitai priims
kapitalo reikalavimy, taikomy finansy istaigy prekybos knygai ir pakeitimo vertybiniais
popieriais bei pakartotinio pakeitimo vertybiniais popieriais pozicijoms, pasiilyma. Padidinus
kapitala, kaip numatoma Siame pasitilyme, greiCiausiai bus iSvengta situacijy, kai finansy
istaigos prisiima pernelyg didelg trumpalaikg rizika.

Ketvirta, Komisija $iuo metu perziiiri savo poziiir] i finansy rinky priezitura. Sitlant sukurti
Europos makrolygio finansy prieziiiros institucija, Europai suteikiama galimybé nustatyti
sistemoje susidarancia pernelyg didele rizika ir imtis veiksmuy $iai rizikai apriboti. Europos
sisteminés rizikos valdyba padés iSvengti, kad su iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkomis
susijusi rizika nebiity problema visai finansy ir ekonomikos sistemai.

Penkta, kredito reitingy agentiros tinkamai nejvertino sudétingy finansiniy priemoniy
keliamos rizikos (visu pirma dél veiklos modeliui ,,emitentas moka® budingu interesy

McCreevy, C. (2008 m.). ,,Time for regulators to get a better view of derivatives*, 2008 m. spalio 17 d.,
SPEECH/08/538.

2009 m. vasario 17 d. devyni pasauliniai prekiautojai (,,Barclays Capital®, ,,Citigroup®, ,,Credit Suisse®,
»Deutsche Bank“, ,,Goldman Sachs“, HSBC, ,JP Morgan Chase“, ,Morgan Stanley*, UBS)
isipareigojo pasitelkdami viena ar daugiau Europos Sajungos pagrindiniy sandorio $aliy (kai tik jos bus
isteigtos kaip sistemos pagal Atsiskaitymy baigtinumo direktyva 98/26/EB): 1) vykdyti pagrindinés
sandorio Salies tarpuskaitai atlikti tinkamy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy,
susijusiy su Europos referentiniais subjektais ir su $iais subjektais pagristais indeksais, tarpuskaita ir ii)
atidéti vykdomas tinkamas sutartis. S isipareigojima patvirtino dar vienas prekiautojas (,,Nomura®), o
parama $iai iniciatyvai iSreiSké Europos banky federacija, European Public Banks Board ir kitos
Europos banky asociacijos.

6 COM/2008/0602 galutinis (COD 2008/0191) — Direktyva, i§ dalies kei¢ianti direktyvy 2006/48/EB ir
2006/49/EB nuostatas dél centriniy istaigy kontroliuojamy banky, tam tikry nuosavy 1é8y straipsniy,
dideliy pozicijy, priezitiros priemoniy ir kriziy valdymo.
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konflikty), todél tapo aisku, kad ju veikla reikés reglamentuoti. 2009 m. balandzio mén.
Taryba ir Europos Parlamentas priémé Komisijos pasitlyta reglamenta, pagal kuri kredito
reitingy agenttiros turés laikytis griezty saziningumo, kokybés ir skaidrumo standarty, o ju
veikla turés nuolat priZitiréti viesosios institucijos’.

Galiausiai Europos Komisija pasitle direktyva dél rizikos draudimo fondy ir kity
alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria bus sukurta visapusiSska ir veiksminga
Europos lygmens reglamentavimo ir prieziiros sistema. Sitloma direktyva valstybéms
naréms bus sudarytos salygos tobulinti makrolygio rizikos ribojimo kontrolg Siame sektoriuje
ir mikrolygio prieziiira, nustatyti $iy subjekty finansinio sverto dydzio ribas ir imtis darniy
veiksmy, batiny siekiant uztikrinti tinkama finansy rinky veikima®.

5. TOLESNES VEIKLOS KRYPTIS. NAUJOS INICIATYVOS FINANSINIAM STABILUMUI
DIDINTI

Dabartine kriz¢ iSryskino butinybe tvarkyti ne birzos finansiniy iSvestiniy priemoniy rinkas,
kad jos galéty atlikti savo ekonomini vaidmeni nekeldamos pavojaus sistemos stabilumui.
Todél Komisija mano, kad reikéty imtis veiksmy siekiant: a) sudaryti salygas reguliavimo ir
prieziliros institucijoms turéti visa informacija apie ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkose vykdomus sandorius ir Siose rinkose susidarancias pozicijas; b) didinti ne birzos
1Svestiniy finansiniy priemoniy rinky skaidruma juy naudotojams, visy pirma reikétu suteikti
daugiau ir geresnés informacijos apie kainas ir apimti; c¢) didinti iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinky veiklos veiksminguma uztikrinant, kad ne birZos iSvestinés finansinés
priemonés nepazeisty finansinio stabilumo; d) mazinti sandorio Salies rizika ir skatinti
centralizuotas struktiiras. Pagrindinés priemoneés Siems tikslams pasiekti: 1) skatinti tolesni
standartizavima, ii) naudoti centrines duomenu saugyklas, iii) pradéti taikyti pagrmdmes
sandorio 3alies tarpuskaita, iv) sandorius pradéti vykdyti atviresnése prekybos vietose’. Siame
skirsnyje analizuojamos §ios priemonés ir sitilomos biisimo darbo gairés.

5.1. Standartizavimas

Siekiant taikyti kitas toliau iSdéstytas priemones, ne birzos iSvestines finansines priemones,
kurios tinkamos pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitai atlikti, biitina standartizuoti. Ne
birzos iSvestines finansines priemones, kurios netinkamos pagrindinés sandorio Salies
tarpuskaitai atlikti, toliau standartizuojant (pvz., skatinant plac¢iau naudoti standartines sutartis
ir elektroninio pripazinimo ir patvirtinimo paslaugas, centrinio duomeny saugojimo sistema,
mokéjimy ir uztikrinimo priemonés valdymo procesy automatizavima) bituy padidintas
veiklos veiksmingumas ir sumazinta operaciné rizika. Kadangi standartizavimas yra tolesniy
veiksmy prielaida, jis bus esminis Komisijos pastanguy, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkos biity veiksmingos, saugios ir patikimos, pagrindas.

Europos Komisijos pasitilymas (2008 m.), Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas dél kredito
reitingy agentiiry, COM(2008) 704, kuri Europos Parlamentas ir Taryba patvirtino 2009 m. balandzio
23 d.

Europos Komisijos pasitlymas (2009 m.), Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy, COM(2009) 207.

Siy priemoniy pritaikomumas $iek tiek skiriasi atsizvelgiant | rinkos segmenta. Siy priemoniy
igyvendinimo sudétingumas labai skiriasi. ISsamesné dabartiniy rizikos mazinimo metody
veiksmingumo ir susijusio papildomy priemoniy poreikio kiekviename ne birzos rinkos segmente
analiz¢ pateikta pridéto tarnyby darbinio dokumento 4 skyriuje.
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Taciau standartizavimui uztikrinti reikalingos investicijos. Komisija ketina i§ tikryjuy paremti
sektoriaus dedamas pastangas padaryti Sias investicijas, kad paskatinty visy ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy, kurios negali biiti tinkamos pagrindinés sandorio S$alies
tarpuskaitai atlikti ir kurios netinka prekiauti birZoje, sri¢iy standartizavima.

5.2. Centriné duomeny saugykla

Centrinéje duomeny saugykloje renkami visy sandoriy (tiek tinkamy pagrindinés sandorio
Salies tarpuskaitai atlikti, tiek jai netinkamy) duomenys, kaip antai sandoriuy skaicius, esamy
poziciju dydis, siekiant didinti skaidruma ir informacijos kieki'’. Taip didinamas ne tik
skaidrumas, bet ir rinkos veiklos veiksmingumas. Duomeny saugykla galéty teikti ir kitas
paslaugas (pvz., palengvinti atsiskaitymus ir mokéjimus).

Komisija mato privalumus (didesnis skaidrumas ir daugiau informacijos), kuriuos centrinés
duomeny saugyklos suteikia prieziliros institucijoms. Tai ypac svarbu turint omenyje, kad
pagrindinés sandorio S$alies tarpuskaitos negalima lengvai taikyti visoms iSvestinéms
finansinéms priemonéms, nes biitinos prielaidos ne visuomet tenkinamos ir néra lengvai
pritaikomos. D¢l teisinés apsaugos, priezitros ir veiklos tgstinumo priezas¢iy tokios
priemonés naudinguma iSnagrinés Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institucijy
komitetas (angl. CESR). Todél Komisija, atsizvelgdama i busima CESR ataskaita, imsis
atitinkamy veiksmuy.

5.3. Pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita

IS aptariamy keturiy priemoniy daugiausia démesio iki $iol skirta pagrindinés sandorio Salies
tarpuskaitai. Finansy kriz¢ atskleidé pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitos vertinguma, kaip
parod¢é jos vaidmuo valdant ,,Lehman Brothers* bankroto pasekmes. Komisija jau skatino
sektoriy dazniau naudoti pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita ir ketina prioritetine tvarka
1gyvendinti svarbia de Larosiére’o darbo grupés rekomendacija.

D¢l svarbiy priezasCiy, susijusiy su reglamentavimo, prieziiiros ir pinigy politikos klausimais,
pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita turéty biiti vykdoma Europoje. Jei pagrindiné sandorio
Salis yra Europoje, jai taikomi Europos teisés aktai ir priezitira. Kartu priezitiros institucijos
turi neginCijama ir nevarzoma teis¢ gauti informacija, kuria turi pagrindinés sandorio Salys.
Europos institucijoms taip pat lengviau imtis veiksmuy, jei Europos pagrindiné sandorio $alis
patirty sunkumy. Pvz., centriniai bankai finansy istaigoms, isteigtoms ne jiems priklausancios
valiutos teritorijoje, neleidzia tiesiogiai naudotis savo likvidumo priemonémis'".

Pagrindiniai prekiautojai iSvestinémis finansinémis priemonémis su Europos Komisija
pasirasé isipareigojima nuo 2009 m. liepos 31 d. pradéti Europos kredito isipareigojimy

Tokia kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy duomeny bazé egzistuoja JAV — Trade
Information Warehouse, kurig tvarko JAV institucija Depository Trust and Clearing Corporation
(DTCC).

Valiuty apsikeitimo sandoriy susitarimus centriniai bankai gali biiti sudarg, bet kadangi néra tiesioginés
galimybés pasinaudoti likvidumo priemonémis, ECB iSreiské tvirta pritarima, kad pagrindiné sandorio
Salis veikty euro zonoje, zr. ECB valdanciosios tarybos 2008 m. gruodzio 18 d. pareiskima, kuriame ji
patvirtino, kad , kredito isvestiniy finansiniy priemoniy atveju reikalinga bent viena Europos pagrindiné
sandorio Salis ir, atsizvelgiant | galimq vertybiniy popieriy tarpuskaitos ir atsiskaitymo sistemy svarbq
sistemai, i infrastruktiira turéty biuti euro zonoje*. ECB (2008 m.), Valdanciosios tarybos sprendimai,
2008 m. gruodzio 18d.,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.en.html.
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nejvykdymo apsikeitimo sandoriy tarpuskaita per viena ar daugiau Europos pagrindiniy
sandorio Saliy ir S$iuo metu stengiasi biitinu mastu standartizuoti Europos kredito
isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo sandoriy sutartis, kad biity imanoma vykdyti
pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita. Tikimasi, kad iki 2009 m. liepos 31 d. sitilyti savo
paslaugas bus pasirengusios dvi Europos pagrindinés sandorio Salys, trecioji biity pasirengusi
2009 m. gruodzio mén., o ketvirtoji néra nurodziusi konkrecios datos. Apskritai Komisija
dziaugiasi sektoriaus pastangomis laikytis prisiimant jsipareigojimus nurodyto termino. IS
tiesy sektoriaus iniciatyvos, susijusios su kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo
sandoriy standartizavimu, iki $iol buvo veiksmingos abiejose Atlanto pusése. Taciau tam tikry
techniniy aspekty sprendimy (pvz., susijusiy su restruktiirizavimo kredito ivykiu)
igyvendinimas dar nebaigtas. Todé¢l jei sektorius negali vykdyti prisiimto isipareigojimo,
Komisija turés ieSkoti kity biidy, kaip nurodyta toliau. Komisija pritaria sektoriaus
iniciatyvoms ir visiSkai atsizvelgs i juy rezultatus spr¢sdama, ar biitinos papildomos iniciatyvos
siekiant uztikrinti, kad pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita biity naudojama kuo placiau.

Paskaty naudoti pagrindines sandorio S$alis jau yra. Rinkos dalyviai turi natiiralia paskata
naudotis pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita, nes taip sumazinama juy sandorio Salies
kredito rizika ir reikia maziau reguliuojamo kapitalo. Tacdiau S$ios paskatos nebuvo
pakankamos, palyginti su komercinio pobiidzio paskatomis rinktis dviSale tarpuskaita. Todél
Komisija svarsto buidus reikSmingai padidinti paskatas naudoti pagrindinés sandorio Salies
tarpuskaita, kad dingty visos komercinio pobiidzio abejonés ir pagrindinés sandorio Salies
tarpuskaita biity naudojama, kai tik jmanoma. Paskatas padidinti buty galima taip: 1) i§ dalies
keic¢iant Kapitalo poreikiy direktyvoje nustatytas reguliuojamo kapitalo taisykles ir ii)
suteikiant papildomas reglamentavimo ir priezitiros garantijas, kad pagrindinés sandorio Salys
yra saugios ir patikimos, ateityje pagristais atvejais priimant Europos teisés aktus ir galbiit
taikant bendra priezifiros sistema'’. Zinoma, §is papildomas darbas jokiu bidu nedaro
poveikio terminui pradéti vykdyti Europos kredito isipareigojimuy nejvykdymo sandoriy
tarpuskaita per vieng ar daugiau Europos pagrindiniy sandorio Saliy, t. y. 2009 m. liepos 31 d.

54. Prekyba

Atlikus standartizuoty i§vestiniy finansiniy priemoniy pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita,
1§ principo kitas logiSkas etapas biity Siomis sutartimis prekiauti organizuotos prekybos
vietoje, kurioje kainos ir kita su prekyba susijusi informacija skelbiama vieSai, pvz.,
reguliuojamoje rinkoje (t.y. iSvestiniy finansiniy priemoniy birzoje) arba daugiasaléje
prekybos sistemoje (DPS), kuriai taikomi skaidrumo reikalavimai. Taip padidéty kainy
skaidrumas ir sustipréty rizikos valdymas.

Taciau standartizuoty sutar¢iy, kuriomis paprastai prekiaujama vieSose prekybos vietose, riisis
gali atitikti ne visus iSvestiniy finansiniy priemoniy naudotojy rizikos valdymo poreikius.
Daugelis rinkos dalyviy dél komerciniy priezasCiy renkasi prekiauti ne birzoje. Taciau
pirmiausia turi buti atsizvelgiama | skaidriy ir pagal veikla veiksmingu rinky svarba
finansiniam stabilumui. Visuomeniniu poziiriu reikalingos skaidrios, kuo atviresnés ir kiek
imanoma standartizuotos prekybos vietos, kad biity galima jvertinti rizika ir nustatyti kaina.

Sistema, pagrista skirtingy prekybos viety (ne birzos, birzos ir DPS) konkurencija, taip pat
turi privalumy pagal rinkos veiksminguma, jei visoms prekybos vietoms taikomi tinkami

12 Europos Komisija (2009 m.). Europos Komisijos komunikatas FEuropos finansy prieZiira,

COM(2009)252.
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skaidrumo ir organizavimo reikalavimai saZiningai konkurencijai uztikrinti. Sie prekybos
skaidrumo ir organizavimo reikalavimai taikomi ir kitose finansy rinkose. Finansiniy
priemoniy rinky direktyvoje taisyklé, pagal kuria sandoriai turéty buti vykdomi tik
reguliuojamoje rinkoje (vadinamoji koncentracijos taisykl¢), panaikinta, bet kitoms prekybos
vietoms (DPS, finansy tarpininkams) taikomi tinkami skaidrumo reikalavimai. Taip pat
iprastiniy akcijy prekybos viety konkurencija vyksta taikant bendrasias skaidrumo ir
organizavimo taisykles. Vis délto Finansiniy priemoniy rinky direktyvoje nustatytas
skaidrumo reZimas $iuo metu netaikomas iSvestinéms finansinéms priemonéms, o prane$imo
apie sandorius tvarka netaikoma finansinéms priemonéms, kuriomis neprekiaujama
reguliuojamoje rinkoje.

Komisija, atsizvelgdama i specifini ir lanksty ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky
pobudi ir iprastinéms akcijoms taikoma rezima, iSnagrinés, kaip uztikrinti skaidresng ir
veiksmingesne prekyba ne birzos i§vestinémis finansinémis priemonémis. Siuo poziiiriu
Komisija toliau vertins: 1) galimybes i skaidrias ir veiksmingas prekybos vietas nukreipti
didesni prekybos srauta ir ii) tinkamo lygio skaidruma (kaina, sandoris, pozicija) vairiose
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinky prekybos vietose.

6. ISVADA

ISvestinés finansinés priemonés yra svarbios ekonomikai, bet kartu kelia tam tikra rizika.
Krizeé iSrySkino, kad $i rizika néra pakankamai sumazinama ne birzos rinkos dalyje, visy
pirma kiek tai susij¢ su kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriais. Nuo
finansy krizés pradzios Komisija stengési spresti labiausiai neatideliotinas tokios rizikos
problemas.

Be to, Komisija svarstys papildomas priemones skatinti sandoriy standartizavima ir
skaidruma, sutvirtinti peréjima prie pagrindinés sandorio Salies tarpuskaitos ir uztikrinti, kad
Sios rusies tarpuskaita tapty iprasta visose ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose,
taip pat, kai tik jmanoma, didesni prekybos srauta nukreipti { skaidrias ir veiksmingas
prekybos vietas.

Pasibaigus vieSajai Siuo komunikatu pradedamai konsultacijai, 2009 m. rugs¢jo 25 d.
Komisija surengs vies$aji posédi. Suinteresuotyjy Saliy nuomonés ir nurodyti faktai bus
panaudoti iSsamiame poveikio vertinime, kuris padés Komisijai suformuoti savo pozitri.
Atsizvelgdama 1 konsultacijos rezultatus, Komisija iki savo dabartiniy igaliojimy pabaigos
padarys veiklos iSvadas ir iki mety pabaigos pateiks tinkamas iniciatyvas (prireikus ir teisés
akty pasitlymus).

Komisija visiskai atsizvelgs | sektoriaus pastangas ir pokycius ES pagrindiniuy partneriy
rinkose, visy pirma JAV izdo departamento paskelbta visapusiSska ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy reglamentavimo sistema. Tai visy pirma yra jpareigojimas visoms
standartizuotoms ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartims taikyti pagrindinés
sandorio Salies tarpuskaita ir skatinti vykdyti ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy
sandorius ,,reguliuojamose rinkose ir naudojantis reguliuojamomis skaidriomis elektroninémis
prekybos sistemomis“'®>. Komisija §iais klausimais ir toliau bendradarbiaus su JAV
institucijomis, inter alia, per finansiniy paslaugy reguliavimo dialoga, siekdama, kad politikos

1 Zr. JAV izdo departamento finansy reglamentavimo reforma, 2009 m. birzelio 17 d.
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pozitiris deréty su pasaulio praktika ir kad dingty bet kokia galimybés rinktis palankesnes
reglamentavimo salygas rizika.
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