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ISvestinés finansinés priemonés yra svarbi Siuolaikiniy finansy dalis. IS esmés tai yra
finansingés sutartys, skirtos prekybai supaprastinti ir rizikai perskirstyti. Ju pavadinimas kilo 1§
to, kad ju verté iSvedama i$ pagrindinés pozicijos, pvz., finansinés priemonés (pvz., imonés,
kurios akcijomis vieSai prekiaujama, akcijos) arba prekes (pvz., naftos) kainos. Kadangi jomis
perskirstoma rizika, jas galima naudoti norint apsidrausti nuo konkrecios rizikos arba
atvirkSc¢iai — prisiimti tam tikra rizika (investuoti arba spekuliuoti). Jas taip pat galima naudoti
siekiant pasinaudoti kainy skirtumu jvairiose rinkose.

ISvestiniy finansiniy priemoniy yra jvairiy — nuo pagristy visiSkai standartiniais parametrais,
kaip antai tariamoji verté arba isipareigojimy ivykdymo terminas (pvz., ateities sandoriai), iki
konkretaus naudotojo konkretiems poreikiams visiSkai pritaikyty iSvestiniy finansiniy
priemoniy (pvz., apsikeitimo sandoriai). Nuo iSvestinés finansinés priemonés rusies paprastai
priklauso jos pardavimo biidas: visiSkai standartizuotomis iSvestinémis finansinémis
priemonémis paprastai prekiaujama organizuotos prekybos vietose, t. y. iSvestiniu finansiniy
priemoniy birzose, o konkretiems poreikiams pritaikytomis (pagal uzsakyma sudarytomis)
iSvestinémis finansinémis priemonémis prekiaujama pagal dviSali susitarima, t.y. ne per
birza, arba, kitaip sakant, be tarpininky (angl. over-the-counter, OTC).

Kilus finansuy krizei, ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka atsidiré reguliavimo
instituciju démesio centre. ,,Bear Sterns* nuosmukis 2008 m. kovo mén., ,,Lehman Brothers*
bankrotas 2008 m. rugs¢jo 15 d. ir kita diena suteikta finansiné parama AIG gelbstint nuo
bankroto atskleidé Sios rinkos veikimo trikumus. Siuo poziiriu reguliavimo institucijos
ypatinga démesi skyré¢ kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy vaidmeniui
per Sia krizeg.

Nuo 2008 m. spalio mén. Komisija aktyviai sprendzia krizés atskleisty trikumy Salinimo
klausima. IS pradziy Komisija daugiau démesio skyré kredito isipareigojimuy neivykdymo
apsikeitimo sandoriy rinkai ir i§ pagrindiniy Sioje rinkoje prekiaujanciy subjekty gavo
pasizadéjima pradéti vykdyti kredito isipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy, kuriy
pagrindinis subjektas — Europos imon¢, tarpuskaita per pagrinding sandorio Sali. Vidutinés
trukmeés laikotarpiu daugiau démesio buvo skiriama iSsamiam iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkos tyrimui, kuri atlikus 2009 m. liepos ir spalio meén. paskelbti du komunikatai dél
i1Svestiniy finansiniy priemoniy rinky.

Pirmajame komunikate nagrin¢jamas iSvestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo per finansy
krizg, analizuojama nauda ir rizika, susijusi su iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkomis, ir
vertinama, kaip biity galima sumazinti nustatyta rizika. Antrajame komunikate iSdéstomi
busimi politikos veiksmai, kuriuos Komisija ketina sitilyti, kad biity didinamas iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos skaidrumas, mazinama su S$iy priemoniy prekyba susijusi
sandorio Salies ir operacing rizika, didinamas rinkos vientisumas ir grieztinama prieziiira.

Si poveikio vertinimo ataskaita pridedama prie kai kuriy Komisijos paskelbty pasitilymu, visy
pirma tu, kuriais siekiama padidinti skaidruma ir sumazinti sandorio Salies kredito rizika bei
operacing rizika panaudojant poprekybinés rinkos infrastruktiira.

Skaidrumas

Jau vien dél savo pobiidzio ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinka néra skaidri. Taip
yra tod¢l, kad sutartys dél ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy derinamos privaciai ir visa
informacija apie bet kuria i$ ju paprastai zinoma tik tokios sutarties Salims.
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Per finansy krize paaiskéjo, kad triikksta informacijos apie atskiry imoniu ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy pozicijas ir juy rizika. Viena vertus, informacijos trikumas neleidZia
reguliavimo institucijoms laiku aptikti rizikos atskirose istaigose ir visoje sistemoje. Be to, jos
negali tiksliai {vertinti, kokios buty pasekmes, jei kuris nors rinkos dalyvis neivykdyty
isipareigojimy, tad negali ir tinkamai reaguoti, jei tokia padétis susidaryty (tai aiskiai parodé
»Lehman® atvejis). Kita vertus, informacijos trikumas per kriz¢ didina rinkos dalyviy
nepasitikéjima ir neuztikrintuma.

Sandorio Salies kredito rizika

Sudarydamos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartis, sandorio Salys isipareigoja viena kitai
sutarties dél ne birZos iSvestinés finansinés priemonés galiojimo laikotarpiui. Visa sutarties
galiojimo laika, kartu su pagrindine pozicija, kuria grindziama sutartis, kintant sutartyje
nustatytoms teiséms ir isipareigojimams, sandorio Salys kaupia reikalavimus viena kitai. Del
to kyla sandorio Salies kredito rizika, t. y. rizika, kad sandorio Salis nejvykdys savo sutartiniy
isipareigojimy su¢jus ju terminui. Tarpuskaita — tai funkcija, kuria $i rizika laikui bégant
valdoma. Ji gali biiti vykdoma centralizuotai, per pagrinding sandorio $alj, arba dvisaliskai.
Nors ne birzos i8§vestiniy finansiniy priemoniy rinkoje taikoma abiejy tipy tarpuskaita, dvisalé
tarpuskaita yra populiaresné.

Krizé parodé, kad sandorio Salies kredito rizika, susijusi su ne birzos iSvestinémis
finansinémis priemonémis, yra daug didesné, negu man¢ rinkos dalyviai ir reguliavimo
institucijos. Kitaip sakant, ikaito, kuriuo buvo siekiama suSvelninti sandorio Salies kredito
rizika, sumos buvo per mazos. Pagrindiné to priezastis — nepakankamas isipareigojimy
tvykdymo uztikrinimas toje rinkos dalyje, kurioje taikoma dviSalé tarpuskaita, dél to, kad i§
kai kuriy rinkos dalyviy nereikalaujama pateikti ikaito ju isipareigojimams pagal ne birZos
1Svestiniy finansiniy priemoniy sandorius uztikrinti, arba dél problemy, susijusiy su ty rinkos
dalyviuy, kurie pateikia ikaita, rizikos valdymo procesais.

Operaciné rizika

Sutartis dél ne birzos iSvestinés finansinés priemonés sudaroma per kelis etapus, pradedant
dvieju Saliy susitarimu dél sandorio, baigiant sandorio patvirtinimu. Be to, ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy sutarties galiojimo metu tenka atlikti keleta kity funkcijy, kylanciy 18

Kadangi ne birZos i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkoje leidZziama labai lanksciai nustatyti
ekonomines ir teisines iSvestiniy finansiniy priemoniy sutarciy nuostatas, sudaroma nemazai
pagal poreikius pritaikyty ir sudétingy sutar¢iy. Daugelyje tvarkymo etapy tokioms sutartims
reikia daug rankinio darbo. Tai didina operacing rizika ir gali sukelti teising rizika, sumazinti
skaidruma ir net padidinti sandorio Salies kredito rizika.

Tikslai

Sio poveikio vertinimo tikslas — istirti, ar nurodytas problemas biity galima i$spresti Bendrijos
lygmeniu. Bendrasis tikslas — sumazinti sisteming rizika padidinant ne birzos iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos sauguma ir veiksminguma. Kaip minéta, Siam bendrajam tikslui
pasiekti reikia jgyvendinti tris konkrecius politikos tikslus, biitent: 1) padidinti skaidruma, ii)
sumazinti sandorio Salies kredito rizika ir ii1) sumazinti operacing rizika, susijusia su ne birzos
iSvestinémis finansinémis priemonémis. Kadangi Sie tikslai vis tiek yra gana bendri, reikia
nustatyti konkretesnius veiklos tikslus:
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1. gauti visa iSsamia informacija apie ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy

pozicijas;
2. daugiau naudoti pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita;
3. tobulinti dviSalés tarpuskaitos praktika;
4, labiau standartizuoti ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy sutartis.

Pageidaujamas (-i) politikos variantas (-i) ir politikos priemoné(s)

Poveikio vertinime analizuojamas kiekvieno galimo politikos varianto, susijusio su
iSvardytais veiklos tikslais, poveikis ir visi variantai lyginami pagal pagrindini scenarijuy,
siekiant rasti tinkamiausia. Atlikus Sia analizg, poveikio vertinime daroma iSvada, kad
didziausia grynoji nauda biity gauta taikant priemones, kuriomis:

1. buty reikalaujama, kad rinkos dalyviai sandoriy duomeny saugykloms arba (jei tai
neimanoma) tiesiogiai reguliavimo institucijoms pateikty visa biiting informacija
apie ju valdomus ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy portfelius; biity
reikalaujama skelbti suvesting informacija apie pozicijas;

2. bty reikalaujama taikyti i§ anksto nustatytus tinkamumo kriterijus atitinkanciy ne
birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy pagrindinés sandorio Salies tarpuskaita;

3. bty nustatomi konkretiis dvisalés ne birzos iSvestiniuy finansiniy priemoniy sandoriy
tarpuskaitos tikslai; ir

4. biity nustatomi konkretiis teisinio ir procesy standartizavimo rodikliai.

Atsizvelgiant | pageidaujamus variantus ir | poreikj uztikrinti, kad teisinis pagrindas visoje ES
bty taikomas visiSkai vienodai, nacionaliniu lygmeniu nenustatant grieztesniy nei ES
reikalavimy ir nacionalinés teisés akty leidéjams nesuteikiant daugiau galiy, tinkamiausia
politikos priemoné nustatytiems tikslams pasiekti biity reglamentas.

Poprekybinés rinkos infrastruktiira

Sprendimu reikalauti naudotis pagrindinés sandorio Salies ir sandoriy duomeny saugyklos
paslaugomis bus dar labiau sustiprinta sistemin¢ pagrindinés sandorio Salies svarba, o ir
sandoriy duomeny saugyklos igis sisteminj vaidmeni (jei jo dar neturéjo). Tai jpareigoja
uztikrinti Sios infrastruktiiros sauguma ir patikimuma, siekiant iSvengti situacijos, kai ja
naudojant sisteminé rizika uzuot mazéjusi didéty. Poveikio vertinime pripazistama, kad norint
pasiekti §i tiksla, reikia spregsti ivardytus neiSsprestus klausimus, susijusius su pagrindiniy
sandorio Saliy ir sandoriy duomeny saugykly veikimu.

Pagrindinés sandorio Salys

Pagrindiné sandorio $alis apibréziama kaip subjektas, kuris uzima sandorio Saliy tarpininko
padét] vienoje ar daugiau finansy rinky ir taip tampa pirkéju i$ visy pardavéju ir pardavéju
visiems pirkéjams. Dél centrinio vaidmens rinkoje pagrindinei sandorio S$aliai paprastai
netenka jokios rinkos rizikos (kuri ir toliau tenka pirminéms sandorio Salims). Tac¢iau kadangi
pagrindiné sandorio Salis yra kiekvienos pozicijos sandorio $alis, jai kredito rizika tenka tuo
atveju, jei kuri nors sandorio $alis nejvykdo isipareigojimy. Analogiskai, pagrindinés sandorio
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Salies sandorio Salims tenka kredito rizika, kad pagrindiné sandorio Salis nejvykdys
isipareigojimy. Pagrindiné sandorio Salis pavojy, kad jai teks prisiimti sandorio Salies kredito
rizika, mazina jvairiais apsaugos mechanizmais, i§ ju daZzniausiai taikomi prieigos
apribojimai, rizikos valdymo priemonés (pvz., reikalavimas pateikti ikaita) ir nuostoliy
pasidalijimas. Visi kartu Sie mechanizmai vadinami pagrindinés sandorio Salies ,rizikos
paskirstymu.

Atlikdamos rizikos mazintojy vaidmeni, pagrindinés sandorio Salys yra svarbiausia rinkos,
kurioje jos veikia, dalis. Tod¢l ju nesékmé gali pakenkti visai sistemai. Kadangi pagrindinés
sandorio Salys atlieka sistemiSkai svarbu vaidmeni, jos grieztai reguliuojamos. Europos
Sajungoje pagrindinés sandorio Salys reguliuojamos nacionaliniu lygmeniu. Kadangi
skirtingose valstybése narése pagrindinés sandorio S$alys reguliuojamos skirtingai, dél
nevienody salygu pagrindiniy sandorio Saliy paslaugas teikti tarpvalstybiniu mastu yra
brangiau ir gali biiti ne taip saugu, kaip norétysi, o tai trukdo ES finansy rinkos integracijai.

Atsizvelgdama i tai, Komisija 2006 m. svarsté galimybe ivesti pagrindiniy sandorio Saliy
veikla reglamentuojanti ES teisés akta, taciau priémé sprendima ne priimti tokj teisés akta, o
pasirinkti sektoriaus savireguliavimo (paragindama sektoriy priimti suderinta elgsenos
kodeksa) ir valstybiy nariy bendradarbiavimo (paragindama uzbaigti Europos centriniy banky
sistemos ir Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros institucijy komiteto rekomendacijas
dél pagrindiniy sandorio Saliy) derini, siekdama uztikrinti saugesni ir veiksmingesni
pagrindinés sandorio Salies paslaugy teikima ES.

Per ta laika paaiskéjo, kad Komisijos pasirinkto metodo nepakaks su pagrindinémis sandorio
Salimis susijusioms problemoms i$spre¢sti — 1§ dalies dél paties metodo trikumy, 1§ dalies dél
kilusiy naujy problemy. Metodo trikumai daugiausia susij¢ su tuo, kad rekomendacijomis
nejmanoma pasiekti tokiy paciy rezultaty siekiant vienodo reguliavimo, kokiy biity galima
pasiekti priemus ES lygmens teisés akta. Kilusios naujos problemos — tai klititys sukurti
sasajas, pavojus, kad pagrindinés sandorio Salys tarpusavyje varzysis rizika, ir ikaito
perkeliamumo pagrindiniy sandorio $aliy veiklos srityje problema.

Atsizvelgiant | nurodytas problemas, poveikio vertinime nagrin¢jama, kaip biity galima
padidinti ES poprekybinés veiklos infrastruktiiros ir investuotoju apsaugos sauguma ir
veiksminguma. Todé¢l jame jvardyti keturi konkretiis tikslai, biitent: i) padidinti pagrindiniy
sandorio Saliy sauguma, ii) sukurti vienodas pagrindiniy sandorio Saliy paslaugy teikimo
salygas, 1i1) sudaryti salygas pagrindinéms sandorio Salims sukurti tarpusavio sasajas ir iv)
suteikti papildomas apsaugos priemones rinkos dalyviams, kurie pagrindiniy sandorio Saliy
paslaugomis naudojasi netiesiogiai. Siems konkretiems tikslams pasiekti reikia jvykdyti iuos
veiklos tikslus:

1. pasalinti kliditis, trukdancias pagrindinés sandorio Salies paslaugas teikti tarptautiniu
mastu;

2. pasalinti kliatis, trukdancias pagrindinéms sandorio Salims sukurti tarpusavio sasajas;

3. neleisti pagrindinéms sandorio Salims varzytis rizika ir

4. sudaryti salygas perkelti klienty pozicijas ir su tuo susijusias garantines jmokas.

Poveikio vertinime analizuojamas kiekvieno galimo politikos varianto, susijusio su
iSvardytais veiklos tikslais, poveikis ir visi variantai lyginami pagal pagrindini scenarijy,
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siekiant rasti tinkamiausia. Atlikus Sia analizg, poveikio vertinime daroma iSvada, kad
didziausia grynoji nauda biity gauta taikant priemones, kuriomis:

1. buty ivestas leidimas teikti pagrindinés sandorio Salies paslaugas — nacionalinés

v —

sustiprintas prieziiiros institucijy kolegijos vaidmuo;

2. biity ivesti bendri reikalavimai ir procediros, taikomi suteikiant teis¢ pagrindinéms
sandorio Salims tapti saveikiomis, ta¢iau su salyga, kad bus tinkamai valdoma rizika
ir kompetentingos institucijos patvirtins sasaja;

3. pagrindinéms sandorio Salims biity ivesti bendri griezti rizikos standartai ir

4. biity reikalaujama, kad pagrindinés sandorio Salys netiesioginiams dalyviams
suteikty galimybg savo garantines imokas laikyti atskirose saskaitose (bendrosiose ar
kito asmens vardu atidarytose saskaitose), kartu suteikdamos jiems teisg spresti, ar jie
nori Sia galimybe pasinaudoti, ar ne.

Manoma, kad ir Siuo atveju reglamentas biity tinkamiausia politikos priemoné nustatytiems
tikslams pasiekti.

Sandoriy duomeny saugyklos

Sandoriy duomeny saugykla — tai centrinis registras, kuriame tvarkoma elektroniné nebaigty
ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy (sutar¢iy) duomenuy bazé. Be Sios
pagrindinés veiklos, sandoriy duomeny saugykla gali teikti ir kitas paslaugas, pvz., sutar¢iy
ivykiy valdymo ir sandoriy apdorojimo. Sios paslaugos rinkos infrastruktiiroje atsirado visai
neseniai (pirmoji buvo suteikta 2006 m. pabaigoje) ir jos tik pradétos reguliuoti. Svarbiausia
sandoriy duomeny saugyklos nauda vieSosios politikos pozitiriu bty didesnis skaidrumas,
kuri padéty uztikrinti duomeny registravimo funkcija ir latkomos informacijos vientisumas.

Pagrindiné per Sia krize kilusi problema susijusi su tuo, kaip greitai reguliavimo institucijos
gal¢jo pasinaudoti kredito iSvestiniy finansiniy priemoniy duomeny saugykloje (vienintel¢je
tuo metu veikusioje sandoriy duomenu saugykloje) saugoma informacija. Kai sandoriy
duomeny saugyklos vaidmuo d¢l reikalavimo teikti ataskaitas taps sisteminis, reguliavimo
institucijuy prieigos prie informacijos klausimas taps dar aktualesnis. Be to, atsizvelgiant |
reikalavima teikti ataskaitas, reikés spresti ir dél kai kuriy kity sandoriy duomeny saugykly
veiklos aspekty.

Poveikio vertinime nagrin¢jami biidai, kaip sukurti saugias, patikimas ir veiksmingas sandoriy
duomeny saugyklas, kuriomis buity galima pasinaudoti vykdant reikalavima teikti ataskaitas,
ir kaip uztikrinti, kad kompetentingos institucijos turéty juy pareigoms vykdyti biiting
informacija. Norint pasiekti §i bendraji tiksla, poveikio vertinime jvardijami trys konkretesni
politikos tikslai, bitent: i) uZztikrinti sandoriy duomenuy saugyklose laikomy duomeny
sauguma ir vientisuma, ii) sudaryti vienodas sandoriy duomenu saugykly paslaugu teikimo
salygas ir iii) uztikrinti, kad kompetentingos institucijos galéty netrukdomos naudotis
saugyklose laikoma informacija. Po viso to poveikio vertinime nustatomas vienas veiklos
tikslas — nustatyti bendras sandoriy duomeny saugykly veiklos taisykles.

Poveikio vertinime analizuojamas kiekvieno galimo politikos varianto, susijusio su
iSvardytais veiklos tikslais, poveikis ir visi variantai lyginami pagal pagrindini scenariju,
siekiant rasti tinkamiausia. Atlikus $ia analizg, poveikio vertinime daroma iSvada, kad
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didziausia grynoji nauda biity pasiekta priémus teisés akta, kuriuo reglamentuojama sandoriy
duomeny saugykly veikla, ir nustacius, kad registravima ir prieziiira vykdys Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucija (EVPRI) ES lygmeniu.

Manoma, kad ir Siuo atveju reglamentas biity tinkamiausia politikos priemoné nustatytiems
tikslams pasiekti.
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