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1. I$vados ir rekomendacijos

1.1.  EESRK palankiai vertina Siuos pasitlymus dél valstybés obligacijomis uZtikrinty vertybiniy popieriy, kurie dera su
platesnio pobtidzio tikslais uzbaigti banky sajungos kiirimg ir sukurti kapitalo rinky sajunga. Praeityje komitetas labai rémé
ir palaiké abiejy $iy sajungy sukirimo idéjg. Be to, Siais pasitlymais taip pat gali biti teigiamai prisidéta prie finansinio
stabilumo ir atsparumo.

1.2.  Kalbant konceptualiai, valstybés obligacijomis uztikrintais vertybiniais popieriais siekiama susilpninti tradiciskai
stipry banky ir jy buveinés Saliy (valstybiy) tarpusavio rysj. Nuo pat finansy krizés EESRK ragino $iuo klausimu kg nors
daryti ir ryztingai skatino silpninti §j rysj. Nepaisant to, kad $ioje srityje jau jdéta pastangy, EESRK palankiai vertina tai, kad
pagal dabartinius pasitlymus imamasi tolesniy veiksmy.

1.3. I8 tiesy, sukiirus valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy sistema, gali susidaryti padétis, kai bankai
galés sumazinti dél jy buveinés alies valstybés skolos jiems kylancia rizikg ir geriau diversifikuoti savo valstybés skolos
portfelius. Be to, naujoji priemoné neapima rizikos ir nuostoliy pasidalijimo tarp euro zonos valstybiy nariy. Prireikus $ia
rizikg ir nuostolius visiSkai prisiims investuotojai i valstybés obligacijomis uZtikrintus vertybinius popierius.

1.4.  Siuo metu, taikant reglamentus, valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai biity jvardijami kaip
,pakeitimai vertybiniais popieriais®, ir dél to bankams faktiskai tapty nepatrauklu i juos investuoti. Komiteto nuomone, sia
padétj visiskai tikslinga iStaisyti. Suderinus valstybés obligacijomis uZtikrintus vertybinius popierius su euro zonos
nacionalinémis eurais i$reik§tomis valstybés obligacijomis (valstybés garantija uztikrinty skoly pozicijomis), investuotojams
i$ finansy sektoriaus turés biti sudarytos salygos investuoti j valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius tomis
paciomis salygomis, kuriomis jie dabar investuoja i pagrindines euro zonos valstybiy obligacijas.

1.5.  Siais pasifilymais tiesiog sukuriama sistema, kuria sudaromos salygos rinkoje isleisti valstybés obligacijomis
uztikrintus vertybinius popierius. Komitetui labai svarbu bet kokiomis aplinkybémis uztikrinti Sios sistemos aiskuma,
veiksmingumg ir efektyvuma. Be to, ji neturéty turéti neigiamo ar kenksmingo poveikio.

1.6.  Kalbant apie sitiloma reglamentavimo sistema, EESRK pozicija tam tikru mastu yra salyginé. Komitetas sutinka su
tam tikrais aspektais, pvz. su principu, kad valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius turéty isleisti
specialiosios paskirties subjektas (SPS). Kitus aspektus, pvz., SPS atlickamg savarankiska pagrindiniy portfeliy sudéties
sertifikavimg, reikia stiprinti. Atsizvelgiant i $io aspekto svarbg, biity tikslinga, kad Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija (ESMA) vykdyty grieztesne ir netgi iSanksting stebéseng.
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1.7.  Taip pat yra dar neatsakyty klausimy. Taigi kyla klausimas, ar valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai
bus veiksmingi visomis aplinkybémis. Be to, kokia bus jy paklausa kilus bendrai krizei arba krizei vienoje ar daugiau
valstybiy nariy? Kokie yra emisijy padalijimo j segmentus padariniai, kai atrodo, kad didesnio prioriteto segmentai (susij¢ su
mazesne rizika) rinkai gali baiti pateikti tik tuo atveju, jeigu surandama pakankamai investuotojy i maZesnio prioriteto
segmentus (susijusius su didesne rizika)? Taigi emisijos igyja su rizika ir mazomis garantijomis susijusj aspekta, ir 3is
trikumas mazy maziausiai gali pakenkti galimam sékmingam valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy
isplatinimui.

1.8.  Be to, valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy klausimu labai svarbu laikytis teigiamo pozitirio
i ,rinkas” ir kitus pagrindinius suinteresuotuosius subjektus. Reikia susitarti, kad jie stengtysi $ig priemone igyvendinti. Per
parengiamasias konsultacijas su suinteresuotaisiais subjektais rinkos ir valstybiy nariy atstovai gana kritiskai vertino Sia
idéja. Komitetas laikosi nuomonés, kad, siekiant kartu rasti konstruktyvius sprendimus, bitina uzmegzti dialogg ir pradéti
konsultacijas su visais suinteresuotaisiais subjektais.

1.9.  Apskritai ir atsizvelgdamas | visus pirmiau minétus argumentus, EESRK laikosi nuomonés, kad vienintelis bidas
nustatyti, a) ar bankai, uzuot investave | savo buveinés Saliy obligacijas, pradés investuoti j valstybés obligacijomis
uztikrintus vertybinius popierius ir b) ar investuotojai bus pasirenge pirkti ,mazesnio prioriteto“ segmentus pakankamais
kiekiais, kad buty galima pateisinti valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy sukirima, yra isbandyti ia nauja
finansing priemone — valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius — rinkoje.

1.10.  Galiausiai Komitetas mano, kad dar reikia apsvarstyti klausimg, ar valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius
popierius galés jsigyti privatiis indélininkai ir vartotojai. Atsizvelgdamas i tai, kad, viena vertus, tai yra ypac sudétingas
produktas, o kita vertus, jis padalytas | segmentus, Komitetas yra linkes manyti, kad turéty biiti svarstoma galimybé leisti
jiems jsigyti tik ,didesnio prioriteto®, bet ne ,mazesnio prioriteto“ segmentus. Tik pirmieji yra susij¢ su ribota rizika ir yra
palyginami su tiesioginiu valstybés obligacijy, priklausanciy tiems patiems indélininkams ir vartotojams, turéjimu.

2. Bendrosios pastabos

2.1. 2018 m. geguzés 24 d. Komisija paskelbé savo pasitilyma (') dél rinkos paklausa grindZiamos valstybés
obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy isleidimo sistemos.

2.2.  Jame daug démesio visy pirma skiriama tam, kad bty susilpnintas banky ir jy nacionaliniy Vyriausybiy (valstybiy)
tarpusavio rysys, todél pabréziamas rizikos mazinimas ir pasidalijimas rizika su privaciuoju sektoriumi. Tarpvalstybinis
pasitlymo pobiudis reiskia, kad juo taip pat siekiama prisidéti prie tolesnés valstybés skolos vertybiniy popieriy finansiniy
rinky integracijos ir diversifikavimo vidaus rinkoje. Pracityje bankai daznai turéjo daug jy nacionaliniy Vyriausybiy
(buveineés 3aliy) ileisty valstybés obligacijy, kurios, kaip paaiskéjo per finansy krize, gali biti susijusios su tam tikra rizika.
Todél nuo to laiko bata raginimy $§j rysj susilpninti.

2.3, Reaguojant j $iuos raginimus, pasitlyti valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai, kuriy tikslas — suteikti
bankams galimybe pagerinti savo valstybés obligacijy portfeliy geografinj pasiskirstyma. Nuo to laiko, todél pasidlé $ig
priklausomybe mazinti.

2.4, Taip pat atsizvelgiama j mazesne tokiy obligacijy pasitilg ir tokio turto paklausa finansy jstaigy sektoriuje, be kita
ko, dél naujy reguliavimo reikalavimy islaikyti pakankama didelio likvidumo turto rezerva. Valstybés obligacijomis
uztikrinti vertybiniai popieriai yra naujoviska finansiné priemoné, ir §iuo pasitlymu siekiama pasalinti kliaitis, kurios iki Siol
trukdé jas iSleisti. Kalbant konkreciai, sitiloma valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy isleidimo sistema i§
esmés turi du tikslus:

2.5.  nustatyti tinkamai pritaikyta bendra valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy isleidimo sistema, kuria
§i nauja priemoné¢ biity ,standartizuota®, taigi biity pagerintas ir jos likvidumas;

2.5.1.  Siuo tikslu pasalinti reguliavimo Kkliditis, trukdancias naudoti ir jsigyti valstybés obligacijomis uZztikrintus
vertybinius popierius.

2.5.2. I8 esmés tai reiskia, kad investuotojams i Sios rusies valstybés obligacijomis uZtikrintus vertybinius popierius
taikomas tam tikras ,skaidrumo® metodas, t. y. jiems bus taikomos tos pacios reguliavimo taisyklés kaip ir tuo atveju, jeigu
jie turéty pacias pagrindines valstybés obligacijas. Viena konkreti — ir pagrindiné — valstybés obligacijomis uztikrinty
vertybiniy popieriy savybé yra susijusi su jy pagrindiniu portfeliu.
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2.6.  Siekiant banky sgjungoje ir vidaus rinkoje uZztikrinti pirmiau minétg geografinés rizikos diversifikavima, $is portfelis
turéty bati isskirtinai sudarytas i§ visy euro zonos valstybiy nariy valstybés obligacijy. Papildomas apribojimas yra tai, kad
tik eurais isreikstos valstybés obligacijos gali biti tinkamos. Jos | valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy
portfelj bus jtrauktos proporcingai atitinkamos valstybés narés ekonominei svarbai. Kitas labai konkretus elementas yra tai,
kad rizika ir nuostoliai tenka investuotojams.

2.7. Valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai bus sudaryti i§ segmenty, taigi investuotojai gali rinktis su
mazesne rizika susijusius didesnio prioriteto segmentus arba su didesne rizika susijusius mazesnio prioriteto segmentus. Be
to, pagrindiniai portfeliai yra vienintel¢ jy garantija, nes pasitilymu reikalaujama, kad valstybés obligacijomis uZztikrinty
vertybiniy popieriy emitentai baty specialiosios paskirties subjektai, kurie negali vykdyti jokios kitos veiklos ir kuriems
negali biiti teikiami reikalavimai (%).

2.8.  Be to, kalbant apie investuotojus, valstybés obligacijomis uZztikrinty vertybiniy popieriy reguliavimui bus, kaip
nurodyta pirmiau, taikomas tam tikras ,skaidrumo® principas. Tai reiskia, kad, uzuot teisiskai laikius priemone ,pakeitimu
vertybiniais popieriais®, ji bus vertinama kaip i valstybés obligacijomis uztikrinty (*) vertybiniy popieriy portfelj jtraukti
pagrindiniai Vyriausybés vertybiniai popieriai. Prireikus kapitalo reikalavimy, koncentracijos riby ir likvidumo riby
pozifiriu investuotojams tiesiogiai priklausantiems valstybés obligacijomis uztikrintiems vertybiniams popieriams, kurie
atitinka visas salygas, bus taikoma ta pati reguliavimo tvarka kaip ir tiesiogiai jiems priklausantiems Vyriausybés
vertybiniams popieriams.

2.9.  Siais pasiiilymais nustatomos valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy naudojimo salygos ir jiems
taikoma prudenciné tvarka, taCiau galutinj sprendimg, ar naudotis $ia nauja priemone, turés priimti rinka. Galiausiai
emitentai ir investuotojai nuspres, ar $i nauja priemoné bus taikoma praktiskai ir, jeigu taip, kaip ir kokiu mastu ji bus
naudojama.

3. Pastabos

3.1.  Komitetas palankiai vertina §j pasitilyma dél ES valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy, kuris dera su
platesnio pobtidzio tikslais uzbaigti banky sajungos kiirimg ir sukurti kapitalo rinky sajunga. Praeityje komitetas labai réme
ir palaiké abiejy $iy sajungy sukiirimo idéjg ().

3.2.  Kalbant konkreciau, Siais pasifilymais sickiama dar labiau susilpninti banky ir jy buveinés 3aliy tarpusavio rysj. Nuo
pat finansy krizés Komitetas ryztingai skatino silpninti §i rysj, todél palankiai vertina tai, kad $is klausimas aptariamas
pasitlyme, atsizvelgiant i vienu metu mazéjancia valstybés obligacijy pasitly ir didéjancig jy paklausa.

3.3.  Valstybés obligacijomis uZtikrinti vertybiniai popieriai, kaip nauja finansiné priemoné, gali padidinti ir i$plésti
banky ir kity finansy jstaigy priklausomybés nuo valstybés obligacijy (valstybés obligacijy pakety) diversifikacija. Tai
neabejotinai padés sumazinti rizika finansy sektoriuje.

3.4. Pasitlymas — tai tiesiog sistema, kuria sudaromos salygos rinkoje isleisti valstybés obligacijomis uZtikrintus
vertybinius popierius, ta¢iau paciu pasitlymu taip toli neinama. Faktiskai pradéjus rinkoje leisti Siuos vertybinius popierius,
bus sukurta nauja finansiné priemoné ir jos rinka. Komisija tokio isleidimo poveikj jvertino pateikdama du scenarijus (*).
Nustatyta, kad, jeigu bus isleistas tik ribotas valstybés obligacijomis uZtikrinty vertybiniy popieriy kiekis, jy poveikis sieks
apie 100 mlrd. EUR, o jeigu bus laikomasi platesnio poZifirio ir numatomas poveikis sieks 1 500 mlrd. EUR, poveikis bus
makroekonominis.

3.5.  Placiai iSplatinus valstybés obligacijomis uZztikrintus vertybinius popierius, taip pat gali pageréti finansy rinky
integracija, o tai padéty pagerinti finansy sistemos finansinj stabiluma ir atsparumg.

3.6.  Komiteto nuomone, svarbu, kad sitiloma valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy i$leidimo sistema
visomis aplinkybémis bity aiski, veikianti ir veiksminga ir neturéty neigiamo ar kenksmingo poveikio. Be to, siekiant kuo
labiau padidinti sékmés tikimybe, teigiamas pozitris i ,rinkos” ir kitais pagrindiniais suinteresuotaisiais subjektais yra labai
svarbiis. Reikia susitarti, kad jie stengtysi $ia priemong¢ jgyvendinti.

3.7.  Per parengiamgsias konsultacijas su suinteresuotaisiais subjektais rinkos ir valstybiy nariy atstovai gana kritiskai
vertino $ig idéja. Pavyzdziui, rinkos dalyviai nevienodai vertino valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy
perspektyvumg. Savo ruoztu ,skolos valdymo pareigiinai“ laikési nuomoneés, kad valstybés obligacijomis uZztikrintais
vertybiniais popieriais biity nei susilpnintas banky ir Vyriausybés rysys, nei sukurtas mazos rizikos turtas. Valstybiy nariy
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I§skyrus iSimtiniais, pvz., piktnaudiiavimo pavadinimu »SBBS*, atvejais.

Tokiu atveju reguliavimo reikalavimai biity grieztesni.
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atstovai neseniai nurod¢, kad, jy nuomone, valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy poreikis néra tiesiogiai
akivaizdus (). Komitetas laikosi nuomonés, kad, siekiant kartu rasti konstruktyvius sprendimus, baitina uzmegzti dialoga ir
pradéti konsultacijas su visais suinteresuotaisiais subjektais.

3.8.  Nedarant poveikio pirmiau ir toliau pateiktoms pastaboms, apskritai galima tikétis, kad Komitetas pritars sidlomai
valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy reguliavimo sistemai, visy pirma dél to, kad ja sustabdomas
dabartinis baudimas uz panasiy priemoniy naudojima ir kartu taikoma ,lyginamojo standarto” reguliavimo tvarka.

3.9.  Komitetas, be kita ko, taip pat pritaria tam, kad valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius kurty ir
leisty privaciojo sektoriaus subjektai. Atrodo teisinga, kad emitentas turéty biiti specialiosios paskirties subjektas (SPS),
kuris nevykdo jokios kitos veiklos, nes taip visiems suteikiama daugiau aiskumo. Be to aiskiau visiems.

3.10.  Privalomai jtraukiant j portfelj visy euro zonos valstybiy nariy eurais iSreikstas valstybés obligacijas proporcingai
$iy valstybiy ekonominei svarbai (), uztikrinamas 3.3 punkte nurodytas pasiskirstymas ir diversifikavimas. Be to, jtraukus
tam tikras valstybés obligacijas, jos tampa patrauklesnés tarptautiniams investuotojams. Tai visy pirma taikoma tam tikry
Saliy valstybés obligacijoms, kurios priesingu atveju iSleidziamos mazesnése ir maziau likvidZiose rinkose.

3.11.  Atsizvelgdamas j tai, kad, kaip minéta pirmiau, i portfelj svarbu jtraukti visy valstybiy nariy valstybés obligacijas
proporcingai jy ekonominei svarbai, Komitetas iskelty klausima, ar dabartiné institucijy emitenciy vykdomo savarankisko
sertifikavimo sistema yra tinkama. Kyla klausimas, ar ESMA turéty vykdyti grieztesne ir iSanksting stebéseng.

3.12.  Dar vienas svarbus dalykas yra aplinkybé, kad $i nauja priemoné nenumatyta ir nuostoliy rizikos pasidalijimo tarp
euro zonos valstybiy nariy. Prireikus $ig rizika ir nuostolius visiskai prisiims investuotojai j valstybés obligacijomis
uztikrintus vertybinius popierius.

3.13.  Kaip institucija emitenté, SPS isleidZia vertybinius popierius, kuriuos sudaro reikalavimai dél pajamy i§ pagrindinio
portfelio. Siems vertybiniams popieriams tenka skirtinga rizika: ,didesnio prioriteto segmentams* () tenka maziausia rizika,
0 ,mazesnio prioriteto segmentams“ — didziausia rizika. Panasu, kad praktiskai didesnio prioriteto segmentai rinkai gali biiti
pateikti tik tuo atveju, jeigu surandama pakankamai investuotojy j mazesnio prioriteto segmentus. Todél kiekviena klausima
yra neuztikrinti ir mazesniy garantijy (°). Sis tritkumas trukdo sékmingai valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy
popieriy i§leidimo sistema.

3.14.  Be to, kyla klausimas, ar valstybés obligacijomis uztikrinti vertybiniai popieriai bus veiksmingi visomis
aplinkybémis. Kokia bus jy paklausa kilus bendrai krizei arba krizei vienoje ar daugiau valstybiy nariy? Atsizvelgiant
i pastaruosius jvykius, kurie parodé, kad finansy rinkos greitai reaguoja j tokius atvejus, tai yra svarbus klausimas.

3.15.  Taip pat svarbu paaiskinti, kokj poveiki turés valstybés obligacijomis uztikrinty vertybiniy popieriy rinkos
sukiirimas $alia esamos atskiry valstybiy nariy valstybés obligacijy rinkos. Todél kyla keletas klausimy. Taigi, jei bty
pakankami srautai, bus teikiama visomis aplinkybémis? O jeigu jy nepakaks? Ar sukiarus papildoma rinka nejvyks
susiskaidymas?

3.16.  Reguliavimo sistema taip pat sudaromos salygos isigyti ir turéti valstybés obligacijomis uZtikrinty vertybiniy
popieriy indélininkams ir vartotojams (*°). Ypa¢ sudétingos, jiems gali kilti pagunda atsisakyti Sios teisés. Taciau galbiit
reikéty gauti § draudima segmenty, bitent dél jy potencialiai didele rizika. Kitokio pozifirio galéty bati laikomasi dél
,didesnio prioriteto segmenty*, kurie yra susij¢ su maza rizika ir kuriuos i§ tiesy galima palyginti su ty paciy indélininky ir
vartotojy tiesiogiai turimomis valstybés obligacijomis. Komitetas ragina papildomai apsvarstyti §j klausima.

3.17.  Galiausiai Komitetas mano, jog visiskai teisinga taikant reglamenta valstybés obligacijomis uztikrintus vertybinius
popierius vertinti kaip lygiavercius euro zonos eurais isreikstoms nacionalinéms valstybés obligacijoms (valstybés garantija
uztikrinty skoly pozicijoms). Taip finansy sektoriaus investuotojams turéty biti sudarytos salygos investuoti j valstybés
obligacijomis uztikrintus vertybinius popierius tokiomis paciomis salygomis, kokiomis jie investuoja i pagrindines euro
zonos valstybés obligacijas.

(%) Issamesné informacija apie $ias abejones ir pastabas pateikta reglamento projekto aiskinamojo memorandumo 3 punkte (p. 6).
Zr. pasiiilymo dél reglamento 4 straipsnio 2 dalj; duomenis apie atitinkamy valstybiy nariy ekonoming svarba galima rasti adresu
https:/[www.ecb.europa.eu/ecb orga/capital fhtml/index.1t.html
Didesnio prioriteto segmentai sudaryty didZiausig emisijy dalj, o maziausio prioriteto segmentai — maziausia dalj.

Mazesnio prioriteto segmentai dél tokios padidintos rizikos paprastai yra pelningesni.

) Zr. reglamento projekto 3 straipsnio 6 dalj
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.lt.html
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3.18.  Apskritai, atsizvelgdamas j visas pirmiau pateiktas pastabas, Komitetas mano, kad teoriskai valstybés obligacijomis
uztikrinty vertybiniy popieriy idéja yra patraukli, taciau atsizvelgiant  tai, kaip ji pateikta pasialymuose, ja galima vertinti
nevienareik$miskai, todél kyla jvairiy klausimy. Be to, nevertéty ignoruoti rinkos dalyviy ir kity pagrindiniy subjekty
pateikty kritiniy pastaby ir nuomoniy. Tac¢iau apskritai Komitetas sutinka su Komisija, kad ,tinkama“ atsakyma praktiskai
galima rasti tik iSbandzius 3ig koncepcijg ,realiose” rinkose.
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