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PASIOLYMAS DEL EUROPOS PARLAMENTO REZOLIUCIJOS

Veiksmai europinei padengtyju obligacijuy sistemai sukurti
(2017/2005(INT))

Europos Parlamentas,

— atsizvelgdamas j 2016 m. gruodzio 20 d. Europos bankininkystés institucijos (EBA)
pranesimg ,,Padengtosios obligacijos: rekomendacijos dé¢l ES padengty obligacijy
sistemy suderinimo® (EBA-Op-2016-23),

— atsizvelgdamas j 2015 m. rugséjo 30 d. Komisijos konsultacinj dokumentg dél padengty
obligacijy Europos Sajungoje ir nenurodytos datos Komisijos dokumentg ,,Viesyjy
konsultacijy dél padengtyjy obligacijy rezultaty apibendrinimas‘ (angl. ,,Summary of
contributions to the public consultation on “Covered Bonds”*),

— atsizvelgdamas j 2015 m. spalio 20 d. Komisijos ataskaitg pagal Reglamento (ES) Nr.
575/203 503 straipsnj ,,Padengtoms obligacijoms taikomi kapitalo reikalavimai*
(COM(2015) 0509),

— atsizvelgdamas j 2014 m. liepos 1 d. Europos bankininkystés institucijos nuomong dél
lengvatiniy kapitalo reikalavimy padengtosioms obligacijoms (EBA/Op/2014/04),

—  atsizvelgdamas j 2014 m. liepos 1 d. Europos bankininkystés institucijos pranesima ,,ES
padengtyjy obligacijy sistemos ir kapitalo vertinimas: atsakymas j 2013 m. gruodzio
mén. Komisijos raginimg pateikti rekomendacijy d¢l Reglamento (ES)

Nr. 575/2013 503 straipsnio ir 2012 m. gruodzio mén. Europos sisteminés rizikos
valdybos E rekomendacija dé¢l kredito jstaigy finansavimo* (ESRB/12/2),

— atsizvelgdamas j 2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2014/91/ES (toliau — Kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius
subjekty direktyva), kuria i$ dalies kei¢iamos Direktyvos 2009/65/EB dél jstatymy ir
kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo ] perleidZiamus vertybinius
popierius subjektais (KIPVPS), derinimo nuostatos, kiek tai susije su depozitoriumo
funkcijomis, atlyginimy politika ir sankcijomis, ypa¢ j jos 52 straipsnio 4 dalj?,

— atsizvelgdamas j 2013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES)
Nr. 575/2013 (toliau — Kapitalo reikalavimy reglamentas) dél prudenciniy reikalavimy
kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas
(ES) Nr. 648/2012, ypa¢ j jo 129 straipsnj?,

— atsizvelgdamas j 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2014/59/ES, kuria nustatoma kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy gaivinimo ir
pertvarkymo sistema ir i§ dalies kei¢iamos Tarybos direktyva 82/891/EEB, direktyvos
2001/24/EB, 2002/47/EB, 2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB, 2011/35/ES,
2012/30/ES bei 2013/36/ES ir Europos Parlamento ir Tarybos reglamentai (ES) Nr.

1OL L 257, 2014 8 28, p. 186.
20L L 176, 20136 27, p. 1.
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1093/2010 bei (ES) Nr. 648/2012, ypac j jos 44 straipsnio 2 dalj?,

atsizvelgdamas j 2015 m. rugpjii¢io 6 d. Komisijos deleguotojo reglamento (ES)
2015/2205, kuriuo papildomos Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr.
648/2012 nuostatos dél tarpuskaitos prievolés techniniy reguliavimo standarty, 1
straipsnio 2 dalj?,

atsizvelgdamas j 2016 m. birzelio 10 d. Komisijos deleguotojo reglamento (ES)
2016/1178, kuriuo papildomos Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr.
648/2012 nuostatos dél tarpuskaitos prievolés techniniy reguliavimo standarty, 1
straipsnio 2 dalj®,

atsizvelgdamas j 2014 m. spalio 10 d. Komisijos deleguotajj reglamentg (ES) 2015/61
(toliau — Padengimo likvidziuoju turtu reikalavimo deleguotasis aktas), kuriuo dél
kredito jstaigoms taikomo padengimo likvidZiuoju turtu reikalavimo papildomas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 575/2013%,

atsizvelgdamas j Darbo tvarkos taisykliy 52 straipsnj,
atsizvelgdamas j Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto pranesima (A8-0235/2017),

kadangi padengtosios obligacijos seniai zinomos kaip priemonés, kuriy jsipareigojimy
nevykdymo lygis zemas, o iSmoky patikimumas didelis, kurios padeda finansuoti
mazdaug 20 % Europos hipoteky paskoly ir Europoje sudaro daugiau nei 2 000 mlrd.
EUR jsipareigojimy (2015 m. duomenimis); kadangi devyniose Europos valstybése
i8leista mazdaug 90 % viso pasaulio padengtyjy obligacijy;

kadangi padengtosios obligacijos turi didelg jtaka kredito jstaigy finansavimui, ypac per
finansy krize¢; kadangi padengtosios obligacijos iSliko labai saugios ir likvidzios krizés
laikotarpiu ir kadangi tai dera aiSkinti nacionalinio reguliavimo kokybe; kadangi 2008—
2014 m. laikotarpiu padidéje padengtyjy obligacijy kainy skirtumai jvairiose valstybése
narése néra jtikinamas rinkos susiskaidymo jrodymas, nes §ie kainy skirtumai buvo
glaudziai teigiamai susij¢ su vyriausybés obligacijy palikany normy skirtumais ir galbut
tebuvo uztikrinimo turto grupiy pagrindinés rizikos atspindys; kadangi tinkamas
padengtyjy obligacijy kainy jvairiose valstybése narése jautrumas rizikai yra tinkamai
veikiancios ir gerai integruotos rinkos buvimo jrodymas;

kadangi Europos padengtyjy obligacijy rinkose esama daug tarpvalstybiniy investicijy;
kadangi padengtosios obligacijos turi gerai diversifikuotg investuotojy baze, kurioje
iSsiskiria bankai (2009—2015 m. jiems tenkanti rinkos dalis sudaré mazdaug 35 %);
kadangi turto valdytojams, draudimo jmonéms ir pensijy fondams tenkanti rinkos dalis
sumazg¢jo beveik 20 procentiniais punktais ir i§ esmés buvo pakeista didesnémis
centriniy banky investicijomis j padengtasias obligacijas;

kadangi padengtosios obligacijos yra patrauklios skolos priemones, nes jy daliai, kuri
nevirsija uztikrinimo turto grupés uztikrinimo priemoniy lygio, netaikoma gelbéjimo

1OL L 173, 2014 6 12, p. 190.
20L L 314,201512 1, p. 13.
$OL L 195, 2016 7 20, p. 3.
40LL11,2015117,p. 1.
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privaciomis léSomis priemoné, nustatyta Banky gaivinimo ir pertvarkymo direktyvos 44
straipsnyje; kadangi padengtosioms obligacijoms, kurios atitinka Kapitalo reikalavimy
reglamento 129 straipsnj, taikomas lengvatinis rizikos koeficientas;

kadangi viena i$ priezasciy, lemianciy padengtyjy obligacijy paklausg tarp banky, yra
lengvatiné padengtyjy obligacijy reguliavimo tvarka, nustatyta Padengimo likvidZiuoju
turtu reikalavimo deleguotajame akte, kuriame bankams leidZziama priskirti padengtasias
obligacijas likvidumo atsargai, net jei jos neatitinka padengimo likvidziuoju turtu
reikalavimo pagal Bazelio taisykles;

kadangi padengtyjy obligacijy programos tam tikromis saglygomis i$vestiniy finansiniy
priemoniy sandoriuose atleidZziamos nuo pradinés garantinés jmokos reikalavimy
sandorio Salies kredito rizikai padengti;

kadangi padengtosios obligacijos valstybiy nariy nuozitira gali biiti atleistos nuo ES
reikalavimy dél dideliy pozicijy;

kadangi neuztikrintyjy banko kreditoriy pozicijoms turi neigiamos jtakos turto
suvarzymas dél perteklinio uztikrinimo (angl. ,,overcollateralisation®), o ne pats
finansavimo paskolomis naudojant atskirtas uztikrinimo turto grupes principas; kadangi
tokios operacijos, jeigu paskolos ir turto vertés santykis gerokai mazesnis nei 100 %,
apskritai pagerina neuZztikrintyjy banko kreditoriy pozicijas, jeigu Sios atsargos néra
biitinos reikalavimams uztikrinimo turto grupés atzvilgiu patenkinti;

kadangi padengtosios obligacijos sudaro didelg turto dalj banky balansuose; kadangi
finansiniam stabilumui uztikrinti labai svarbu, kad tas turtas islikty kuo saugesnis ir
likvidesnis; kadangi Siam tikslui neturéty buti pakenkta su padengtosiomis
obligacijomis susijusiomis naujovémis, kurios leidZia emitentams savo nuoziiira perkelti
rizikg investuotojams;

padengtyjy obligacijy su saglygine termino pratesimo galimybe (negalutinio termino
(angl. ,,soft bullet) ir pratgsimo dél jsipareigojimy nevykdymo (angl. ,,conditional pass-
through®) struktiiry) emisijy dalis rinkoje per 12 ménesiy padidéjo 8 % ir 2016 m.
balandzio mén. sudaré 45 % rinkos; kadangi tokios priemoneés Svelnina nesutampanciy
terminiy uztikrinimo turto grupiy likvidumo rizika, mazina perteklinio uZztikrinimo
reikalavimus ir padeda iSvengti turto i§pardavimo (angl. ,.fire sales); kadangi vis délto
terminy pratgsimas perkelia emitento rizikg investuotojams; kadangi lengvatinis
reguliavimas turéty biiti taikomas tik ypac saugioms skolos priemonéms;

kadangi ES teiséje padengtosios obligacijos néra tiksliai apibréztos;
kadangi padengtyjy obligacijos rinkos atsilieka valstybése narése, kuriose néra tokiy
obligacijy emisijy tradicijos arba kuriy augimg stabdo valstybés jsipareigojimy

nevykdymo rizika arba sudétingos makroekonominés salygos;

kadangi placiai pripazjstama, kad nacionalinés padengtyjy obligacijy normy sistemos
labai skiriasi, ypa¢ techniniais aspektais, pavyzdZziui, vieSosios prieziiiros apimtimi;

kadangi visoje ES taikoma padengtyjy obligacijy tvarka turi biiti siekiama auks¢iausiy
standarty;
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O. kadangi yra keletas labai s¢kmingy nacionaliniy padengtyjy obligacijy normy sistemy,
grindZiamy istorinémis ir teisinémis priezastimis ir i§ dalies jtraukty j nacionaling teisg;
kadangi Sios nacionalinés normy sistemos pasizymi vienodomis pagrindinémis
savybémis, ypa¢ dvigubo reikalavimo galimybe (angl. ,,dual recourse*), mazos rizikos
uztikrinimo turto grupés atskyrimu ir specialia vieSaja prieziiira; kadangi gali pasirodyti
naudinga Siuos principus taikyti ir kity riisiy skolos priemonéms;

P.  kadangi suderinimas neturéty biti grindziamas visiems atvejams vienodu metoda, nes
dél to gali gerokai sumazéti produkty jvairové ir nukentéti iki Siol sékmingai veikusios
nacionalinés rinkos; kadangi atlickant suderinimg reikéty laikytis subsidiarumo
principo;

Q. kadangi rinkos dalyviai émési iniciatyvos skatinti padengtyjy obligacijy rinky plétra,
pavyzdziui, 2013 m. sukiiré padengtosios obligacijos Zymg (angl. CBL) ir suderintg
skaidrumo Sablong (angl. HTT);

R.  kadangi po priezitiros tikslais atliktos perzitiros Europos bankininkystés institucija
nustaté geriausig padengtyjy obligacijy iSleidimo ir priezitiros praktika ir jvertino
nacionaliniy normy sistemy atitiktj tai praktikai,

S.  kadangi, reaguodami j Komisijos vieSas konsultacijas, dauguma suinteresuotyjy
subjekty nepritaré visiSkam suderinimui, o investuotojai pabrézeé produkty jvairoves
naudinguma; kadangi suinteresuotieji subjektai minciai dél ES teisékiiros pritaré su
iSlygomis — su salyga, kad ji biity grindziama principais, remtysi esamomis normy
sistemomis ir visy pirma nepazeisty nacionaliniy normy sistemy ypatumuy;

Bendro pobudZio pastabos ir pozicijos

1. pabréZia, kad taikant galiojancig teisés akty sistemg ES rinkose iki Siol gerai veikia
tiek vidaus, tiek tarpvalstybinés investicijos j padengtasias obligacijas; pabréZia, kad
reikia i§saugoti patikimy ir saugiy produkty jvairove;

2.  pazymi, kad privaloma tvarka suderinus nacionalinius modelius arba juos pakeitus
europiniu gali kilti nenumatyty neigiamy pasekmiy rinkoms, kuriy s€¢kmé priklauso nuo
teisés akty dél padengtyjy obligacijy itvirtinimo nacionalingje teiséje; primygtinai
reikalauja, kad labiau integruota europiné tvarka apsiriboty principais grindZiamu
metodu, kurj taikant nustatomi tikslai, bet jy ijgyvendinimo biidai ir priemonés
paliekami nustatyti perkeliant atitinkamas nuostatas j nacionaling teis¢; pabréZia, kad $i
tvarka turéty buti grindZziama kokybiskais standartais ir kad jg nustatant buty atsizvelgta
] geriausig praktika, remiantis tinkamai veikiancia nacionaline tvarka ir jos netrikdant;
pabrézia, kad galima nauja europiné padengtyjy obligacijy tvarka, suderinta su geriausia
praktika, turéty buti lyginamasis standartas silpnoms rinkoms ir turéty padidinti
padengtyjy obligacijy kokybe;

3. ragina priimti ES direktyva, kurioje aiskiai daromas skirtumas tarp dabar naudojamy
dviejy tipy padengtyjy obligacijy, t. y.:

a) padengtyjy obligacijy (toliau vadinamy auksciausios raisies padengtosiomis
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obligacijomis (ARPQO)), kurios bent atitinka Siuo metu Kapitalo reikalavimy
reglamento 129 straipsnyje nustatytus standartus, ir

b) padengtyjy obligacijy (toliau vadinamy paprastosiomis padengtosiomis
obligacijomis (PPO)), kurios neatitinka ARPO taikomy reikalavimy, taciau
bent atitinka Siuo metu Kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius
popierius subjekty direktyvos 52 straipsnio 4 dalyje nustatytus standartus;

pabrézia, kad ARPO taikomas reguliavimas ir toliau turéty biiti lengvatinis, palyginti
su PPO, ir kad PPO taikomas reguliavimas turéty biiti lengvatinis, palyginti su kity
risiy uztikrinty skoly priemonémis; pripazjsta visy Kolektyvinio investavimo |
perleidziamus vertybinius popierius subjekty direktyvos reikalavimus atitinkancios
skolos priemoniy galimg naudg siekiant kapitalo rinky sajungos tiksly;

ragina valstybes nares apsaugoti tieck ARPO, tiek PPO prekés zenkla ,,padengtoji
obligacija® PPO (ARPO) ir nacionalinés teisés aktais uztikrinti, kad padengtosios
obligacijos biity labai likvidzios ir beveik nulinés rizikos skolos finansinés priemong¢s;
primygtinai sitilo skolos priemoniy, uztikrinamy gerokai rizikingesniu nei valdzios
sektoriaus skola ir hipotekos skola turtu (pvz., valstybés negarantuotomis
investicijomis ] infrastruktiira arba paskolomis mazosioms ir vidutinéms jmonéms)
zenklinti ne ,,padengtosios obligacijos®™, o galbiit ,,Europos uztikrintieji vekseliai®;
pritaria principui, kad ARPO ir PPO uztikrinimo turto grupés turéty buti visiskai
uztikrintos ilgalaikiu turtu, kuris gali biiti jvertintas ir perimtas;

ragina Komisijg jtraukti j direktyva Europos uztikrintyjy vekseliy teisinés tvarkos
principus, pavyzdziui, dvigubo reikalavimo galimybes, specialia vieSaja prieziiira,
menka bankroto neskatinimg (angl. ,bankruptcy remoteness®) ir skaidrumo
reikalavimus; ragina valstybes nares jtraukti §iuos principus i savo nacionaling teis¢ ir
nemokumo procediiras; pabrézia, kad patikima Europos uztikrintyjy vekseliy teisiné
tvarka galéty padidinti Europos uZztikrintyjy vekseliy skaidruma, likviduma ir
ekonominj efektyvumag vertybiniy popieriy, kuriems taikomi sutartiniai susitarimai,
atzvilgiu; pazymi, kad tai galéty padéti Europos uZtikrintaisiais vekseliais finansuoti
rizikingesne veikla, pavyzdziui, paskolas maZosioms ir vidutinéms jmonéms,
vartojamasias paskolas arba investicijas ] infrastruktiira, kurioms nesuteiktos valstybés
garantijos; paZzymi, kad Europos uZtikrintiesiems vekseliams biity netaikoma
gelbéjimo privaciomis léSomis priemoné, nustatyta Banky gaivinimo ir pertvarkymo
direktyvos 44 straipsnyje;

ragina jtraukti j Sig direktyva minimalius prieziiiros standartus, kurie atitikty geriausia
padengtyjy obligacijy praktika; ragina vykdyti priezitiros konvergencijg visoje ES;

ragina Sia direktyva didinti informacijos apie uztikrinimo turto grupés turta ir teisinés
tvarkos, kuria uZtikrinama dviguba reikalavimo galimybé ir minéto turto atskyrimas
emitento bankroto arba pertvarkymo atveju, skaidruma; Siuo atZvilgiu primygtinai
reikalauja, kad direktyva bty grindziama principais ir jos démesy biity sutelktas vien |
reikalavimus dél informacijos;

ARPO, PPO bei Europos uzitikrintyjy vekseliy ir jy reguliavimo sistemos apibréZtys

ragina Komisijg pateikti pasitilymg dél Europos padengtyjy obligacijy sistemos
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(direktyvos), kuriuo buty vienu metu apibrézta ARPO, PPO ir Europos uztikrintieji
vekseliai, kad biity i$§vengta rinkos sutrikdymo pereinamuoju laikotarpiu; ragina
Komisijg jtraukti i Sig apibréztj visus toliau iSvardytus bendruosius principus, kuriy
laikymasis, nepriklausomai nuo galimos lengvatinés tvarkos, turéty biiti uztikrinamas
per visg iSleistos priemonés galiojimo laikotarpi:

a)

b)

d)

f)

9)

ARPO, PPO ir Europos uztikrintieji vekseliai turéty biiti visiSkai uztikrinti
uztikrinimo turto grupe;

nacionalingés teisés aktais turéty biiti uztikrinama dvigubo reikalavimo galimybeé,
t. y. investuotojui suteikiama:

i) teis¢ reikalauti, kad skolos priemonés emitentas jvykdyty visas mokéjimo
prievoles;

i)  emitento jsipareigojimy nevykdymo atveju — lygiaverté pirmumo teisé
reikalauti uztikrinimo turto grupés turto (jskaitant pakaitinj turtg (angl.
,,substitution assets®) ir iSvestines finansines priemones).

Jei Sie reikalavimai pasirodyty nepakankami visoms emitento mokéjimy
prievoléms jvykdyti, atitinkamo investuotojo likutiniai reikalavimai turi laikomi
lygiaverciais emitento didziausio prioriteto neuztikrintyjy kreditoriy
reikalavimams;

veiksmingas visy uztikrinimo turto grupés turto objekty atskyrimas uztikrinamas
teisiSkai privalomomis priemonémis, kuriy vykdymas lengvai uztikrinamas
emitento nemokumo arba pertvarkymo atveju. Tai taip pat taikytina bet kokiam
pakaitiniam turtui ir iSvestinéms finansinéms priemonéms, kuriomis
apdraudziama uztikrinimo turto grupés rizika;

ARPO, PPO ir Europos uZtikrintieji vekseliai neskatina bankroto (angl.
»bankruptcy remote®), t. y. uztikrinama, kad emitento mokéjimy prievoliy
vykdymas néra automatiskai paspartinamas emitento nemokumo arba
pertvarkymo atveju;

taikomas perteklinis uZtikrinimas, kuris atspindi specifing ARPO, PPO ir Europos
uztikrintyjy vekseliy rizika, o jo dydis nustatomas pagal nacionaling teis¢. Viso
uztikrinimo turto grupés turto verté visada turi biiti didesné nei nejvykdyty
mokeéjimo prievoliy verte. Uztikrinimo turto grupés turto vertés nustatymo
metodai ir jos apskai¢iavimo daZnumas turéty biiti aiSkiai apibrézti nacionalinés
teisés aktuose, deramai atsizvelgiant  bet kokig aktualig vertés kritimo rizika;

ES ar nacionalings teisés aktais apibréziami uztikrinimo turto grupés turtui
taikomi didziausi paskolos ir turto vertés santykio (angl. LTV) parametrai.
Uztikrinimo turto grupés turto paSalinimas, kai paZeidziami paskolos ir turto
vertés santykio apribojimai, neturéty biiti privalomas, taciau bitina uztikrinti, kad
turto objektai buity paSalinami tik tuomet, jei jie pakeiciami bent tokios pacios
rinkos vertés turtu, atitinkanciu reikalavimus;

dalis uztikrinimo turto grupés turto arba likvidumo priemoniy yra pakankamai
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likvidus, kad per artimiausius $esis ménesius biity jvykdytos mokéjimy prievolés
pagal padengtyjy obligacijy arba Europos uztikrintyjy vekseliy programa, iSskyrus
terminy suderinimu finansuojamy (angl. ,,match funded*) obligacijy bei
negalutinio termino obligacijy ir dél jsipareigojimy nevykdymo pratesiamo
termino obligacijy atvejus.

h)  naudoti iSvestines priemones leidziama tik sickiant apsidrausti nuo rizikos, o
iSvestiniy finansiniy priemoniy sutar¢iy, kurias emitentas sudaro su iSvestinés
finansinés priemonés sandorio Salimi ir kurios susiejamos su uztikrinimo turto
grupe, negalima nutraukti emitento nemokumo atveju;

i) nacionalinéje teis€¢je numatyta tvirta specialios vieSosios prieziiiros sistema,
nustatant kompetentingg institucija, uztikrinimo turto grupés stebétoja ir specialyjj
administratoriy, taip pat aiskiai apibréziant kompetentingos institucijos pareigas ir
priezitros jgaliojimus, siekiant uztikrinti, kad:

i)  emitentai turéty kvalifikuoty darbuotojy ir tinkamas veiklos procediiras
uztikrinimo turto grupéms valdyti, be kita ko, nepalankiausiy salygy,
nemokumo arba pertvarkymo atvejais;

i) uztikrinimo turto grupiy savybés atitikty taikytinus reikalavimus tiek iki
skolos priemonés emisijos, tiek iki jos iSpirkimo termino;

i)  ARPO, PPO ir Europos uztikrintyjy vekseliy atitiktis atitinkamiems
reikalavimams (jskaitant susijusius su uztikrinimo turto tinkamumu ir
uztikrinimo apréptimi) biity nuolat reguliariai stebima nepriklausomo
subjekto;

IV) emitentai reguliariai atlikty uztikrinimo reikalavimy apskaic¢iavimy
testavimg nepalankiausiomis salygomis, atsizvelgdami j pagrindinius skolos
priemonei poveikio turincius rizikos veiksnius, pavyzdziui, kredito,
paltikany normos, valiuty kursy ir likvidumo rizika.

Turi buti aiskiai apibréZtos kompetentingos institucijos ir specialiojo administratoriaus
pareigos ir jgaliojimai emitento nemokumo arba pertvarkymo atveju;

J) emitentas privalo bent du kartus per metus atskleisti suvestinius duomenis apie
uztikrinimo turto grupe ir pateikti juos taip iSsamiai, kad investuotojai galéty
atlikti i§samig rizikos analize. Turéty biti pateikiama informacija apie
uztikrinimo turto kredito rizikos, rinkos rizikos ir likvidumo rizikos savybes,
uztikrinimo turto grupés sandorio $alis ir teisinio, sutartinio ir savanorisko
perteklinio uZtikrinimo masta, taip pat atskiras skirsnis apie i§vestines finansines
priemones, susietas su uztikrinimo turto grupés turtu ir jsipareigojimais;

k) terminas gali buti pratgstas tik kompetentingai prieZitiros institucijai pritarus dél
emitento nemokumo arba pertvarkymo arba kompetentingai Europos institucijai
pritarus dél pagal nacionaling teis¢ nustatyty objektyviy finansiniy priezasciy.
Kiekvienos obligacijos saglygose deréty aiskiai nurodyti konkrecias termino
pratgsimo ir galimy obligacijos atkarpos, termino ir kity savybiy pakeitimy
salygas;
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9.

10.

11.

12.

13.

ragina Komisijg direktyvoje pateikiamoje ARPO apibréztyje remtis $iais papildomais
principais:

a)  skolos priemoné visiskai uztikrinta turtu, apibréztu Kapitalo reikalavimy
reglamento 129 straipsnio 1 dalyje, ir tenkina to reglamento 129 straipsnio 3 ir 7
dalyse nustatytus papildomus reikalavimus. Uztikrinty biisto paskoly, nurodyty
Kapitalo reikalavimy reglamento 129 straipsnio 1 dalies e punkte, atveju
padengtyjy obligacijy programos administratoriui neturi biti jokiy teisiniy klificiy
nustatyti paskoly atzvilgiu hipotekos kreditorinio reikalavimo pirmumo teises, kai
padengtosios obligacijos emitentas nevykdo jsipareigojimy arba yra pertvarkomas
ir garantija dél kokios nors priezasties nevykdoma. Laivy tinkamumas biiti
uztikrinimo turto grupés objektu (Kapitalo reikalavimy reglamento 129 straipsnio
1 dalies g punktas) turi biiti perzitirétas;

b)  juztikrinimo turto grupe jtrauktoms hipotekos paskoloms taikomi didziausi
paskolos ir turto vertés santykio parametrai nustatomi ES teisés aktais taip, kad
nevirSyty paskolos ir vertés santykiy, Siuo metu nustatyty Kapitalo reikalavimy
reglamento 129 straipsnyje, ta¢iau jie nuolat persvarstomi ir koreguojami pagal
testavimg nepalankiausiomis salygomis, atlickamg taikant nepriklausomus
vertinimus rinkos kainy, kurios galéty biiti vyraujancios atitinkamose
nekilnojamojo turto rinkose esant nepalankiausioms saglygoms. Deréty skatinti
remtis paskolos ir hipotekos vertés, o ne paskolos ir turto rinkos vertés santykiu,;

pabrézia, kad ES teisés aktuose padengtosioms obligacijoms nustatyti rizikos
koeficientai turi atspindéti pagrindinés rizikos vertinimg rinkoje; atkreipia démes;j | tai,
kad Sios nuostatos negalima taikyti visy kity rasiy skolos priemonéms, kurioms dél tam
tikry jy savybiy taikomas lengvatinis reguliavimas;

ragina Komisijg jgalioti Europos prieZitiros institucijas jvertinti, ar laikomasi ARPO,
PPO ir Europos uZtikrintiesiems vekseliams taikomy kriterijy, siekiant papildyti ar net
pakeisti Kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjekty
direktyvos 52 straipsnio 4 dalyje numatytus saraSus oficialiu europinio lygmens sarasu,
kuriame iSvardytos reikalavimus atitinkan¢ios ARPO, PPO ir Europos uZztikrintyjy
vekseliy normy sistemos;

ragina Europos bankininkystés institucijg pateikti ARPO, PPO ir Europos uZztikrintyjy
vekseliy normy sistemoms rekomendacijas dél skirtingy tipy turtui taikomy turto
(1skaitant pakaitinj turtg) tinkamumo kriterijy, paskolos ir vertés santykiy ir minimaliy
perteklinio uZtikrinimo rodikliy, taip pat del galimy Kapitalo reikalavimy reglamento
pakeitimy; ragina Europos bankininkystés institucijg pateikti gaires, reikalingas siekiant
sukurti specialig vie$ajg priezitiros ir administracing sistema;

rekomenduoja, kad biity pasalintos patekimo j rinkg klititys, taikomos besivystanciy
padengtyjy obligacijy rinky uz Europos ekonomings erdvés riby emitentams, numatant
teisingg padengtyjy obligacijy emitenty 1§ treCiyjy valstybiy traktavima, jei ty valstybiy
teisings, institucinés ir prieziiiros salygos kompetentingos Europos institucijos
kruops¢iu vertinimu pripazjstamos lygiavertémis; rekomenduoja propaguoti
pagrindinius ES teisés principus siekiant nustatyti galimg pasaulinj padengtyjy
obligacijy rinky standarta;
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14. ragina Komisijg pateikti pasitilyma perzitiréti Europos finansiniy paslaugy teisés aktus,
nustatant ARPO, PPO ir Europos uztikrintyjy vekseliy reguliavima;

15. ragina Komisijg, vertinant galiojanc¢ius ES finansiniy paslaugy teisés aktus, atsizvelgti |
ARPO, PPO ir Europos uztikrintyjy vekseliy galimg naudg siekiant kapitalo rinky
sajungos tiksly;

16. ragina Komisijg nustatyti galimas nacionalinio lygmens kliiitis padengtyjy obligacijy
sistemy vystymuisi ir paskelbti gaires, skirtas pasalinti Sias klititis nepakenkiant banky
veiklos patikimumui ir atsargumui;

17. ragina Komisijg ir Europos bankininkystés institucija (galbit atliekant poveikio
vertinimg) i§ naujo jvertinti jiiriniy kreditorinio reikalavimo teisiy laivy atzvilgiu
tinkamuma uztikrinimo turto grupéms, kaip nurodyta Kapitalo reikalavimy reglamento
129 straipsnio 1 dalies g punkte; yra susirtipings dé¢l to, kad laivams taikoma lengvatiné
tvarka iSkraipo konkurencija su kitomis transporto priemonémis; praso Komisijos ir
Europos bankininkystés institucijai iStirti, ar likvidumo ir nepriklausomy reitingy
agentury atliekamy rizikos vertinimy atzvilgiu su laivais susietoms padengtosioms
obligacijoms taikomos salygos lygiavertés salygoms, kuriose yra kitos Kapitalo
reikalavimy reglamento reikalavimus atitinkancios padengtosios obligacijos, taip pat tai,
ar d¢l atitikties padengimo likvidziuoju turtu reikalavimams ir mazesniy rizikos
koeficienty pagal Kapitalo reikalavimy reglamenta pirmiau minétoms obligacijoms
taikomos lengvatinés salygos yra pagristos;

18. ragina valstybes nares nacionalinéje teis€je numatyti galimybe sukurti atskiras
uztikrinimo turto grupes, kuriy kiekvieng sudaryty vienarisio turto klasé (pvz., busto
paskoly); ragina valstybes nares leisti visus uztikrinimo turto objektus, nurodytus
Kapitalo reikalavimy reglamento 129 straipsnio 1 dalies a, b ir ¢ punktuose, naudoti
kaip pakaitinj turtag padengimo reikalavimui jvykdyti, ir aiSkiai nustatyti pakaitinio turto
naudojimo padengimo reikalavimui apribojimus, susijusius su kredito kokybe, pozicijy
dydZiu ir virSutinémis ribomis;

Parama rinkos skaidrumui ir savanoriSkai konvergencijai

19. palankiai vertina padengtyjy obligacijy reitingavimo metodikos patobulinimus ir
padengtyjy obligacijy reitingy rinky plétra;

20. pabrézia, jog svarbu sudaryti vienodas veiklos salygas, kad biity uztikrinta sgzininga
konkurencija finansy rinkose; pabréZia, kad ES teisés aktais neturéty buti skirtingai
traktuojamos jvairiy riiSiy uZtikrintos skolos priemonés, i$skyrus atvejus, kai yra rimty
priezas¢iy manyti, kad skiriasi jy saugumas arba likvidumas;

21. palankiai vertina rinkos iniciatyvas parengti suderintus standartus ir informacijos
atskleidimo Sablonus, pavyzdziui, suderinta skaidrumo Sablong, kad biity lengviau
palyginti ir i$tirti, kuo skiriasi padengtosios obligacijos jvairiose ES valstybése narése;

22. pritaria tam, kad Europos bankininkystés institucija parengty rekomendacijas dél rinkos

standarty ir gerosios praktikos gaires; ragina vykdyti savanoriskg konvergencija Sia
linkme;
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23. ragina reguliariai vykdyti uZtikrinimo turto grupiy testavima nepalankiausiomis
salygomis ir viesai skelbti to testavimo rezultatus;

o

24. paveda Pirmininkui perduoti $ig rezoliucija Tarybai, Komisijai ir Europos
bankininkystés institucijai.
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AISKINAMOJI DALIS

Padengtosios obligacijos nuo pat jy iSradimo prie§ daugiau nei du Simtmecius visada buvo
jvairiais aspektais ypatingas turto tipas. Jos yra nusistovéjusios priemonés keleto valstybiy
nariy finansavimo struktirose, jvairiy finansy jstaigy naudojamas jrodytai patikimas
investavimo jrankis bei patogi ir efektyvi finansavimo alternatyva emitentams. Joms
budingos labai stiprios strukttirinés savybés, pavyzdziui, dvigubo reikalavimo galimybé (angl.
»dual recourse*), kokybiska uztikrinimo turto grupé (angl. ,,cover pool®), kurig sudaro beveik
vien tik hipotekos paskolos (85 %) ir valstybés skolos priemonés (15 %), bei uztikrinimo turto
grupés atskyrimas. Investuotojy pasitikéjima stiprina speciali vieSoji padengtyjy obligacijy
priezitra.

DeSimtmeciais jrodytas ypatingas padengtyjy obligacijy saugumas ir likvidumas iSlikdavo net
labai sunkiomis finansy rinky salygomis, pavyzdziui, per pastargjj deSimtmetj. Todél
padengtosios obligacijos pripazintos turtu, kurio laikymui tinka taikyti lengvatinj reguliavimo
rezimg pagal ES finansiniy paslaugy teisés aktus.

ES teiséje padengtyju obligaciju apibréZties funkcija atlicka Kolektyvinio investavimo |
perleidziamus vertybinius popierius subjekty (KIPVPS) direktyvos! 52 straipsnio 4 dalyje
pateiktas gana miglotas turto klasés apraSymas (nors tame tekste ta turto klasé visgi
konkreciai nepavadinta padengtosiomis obligacijomis). Vélesniuose ES teisés aktuose Sia
apibréztimi remtasi:

e nustatant palanky reZima banky turimoms padengtosioms obligacijoms, jei jos
atitinka tam tikrus tiksliai apibréztus reikalavimus pagal Kapitalo reikalavimy
reglamento? 129 straipsni;

e jtraukiant padengtasias obligacijas, kurios atitinka tam tikras konkrecias salygas, i
sgrasg turto, kuris pripazintas 1 lygio aukStos kokybés likvidZiuoju turtu pagal
Padengimo likvidziuoju turtu reikalavimo deleguotajj akta®, taip pat

e nustatant, kad pertvarkant banka pagal Banky gaivinimo ir pertvarkymo direktyvos®
44 straipsnio 2 dalj uztikrintai padengtuju obligacijy daliai netaikoma gelbéjimo
privaciomis léSomis priemoné.

Padengtyjy obligacijy sekme galima i§ esmés paaiskinti dviem aspektais:

(1) eckonomiskai — tuo, kad esama uZtikrinimo priemonés, kurig sudaro ilgalaikio
pobiidZzio kokybiskas lengvai jvertinamas ir lengvai perimamas turtas (daugiausia
hipotekos paskolos ir vyriausybés obligacijos);

12009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty,
susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo.
22013 m. birZelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél prudenciniy
reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr.
648/2012.

32014 m. spalio 10 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2015/61, kuriuo dél kredito jstaigoms taikomo
padengimo likvidZiuoju turtu reikalavimo papildomas Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES)

Nr. 575/2013.

42014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/59/ES, kuria nustatoma kredito jstaigy ir
investiciniy jmoniy gaivinimo ir pertvarkymo sistema ir i§ dalies kei¢iamos Tarybos direktyva 82/891/EEB,
direktyvos 2001/24/EB, 2002/47/EB, 2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB, 2011/35/ES, 2012/30/ES bei
2013/36/ES ir Europos Parlamento ir Tarybos reglamentai (ES) Nr. 1093/2010 bei (ES) Nr. 648/2012 (Tekstas
svarbus EEE).
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(2) instituciskai — tuo, kad esama teisinés ir prieziliros sistemos, kuria investuotojams
uztikrinama dvigubo reikalavimo galimybé, uZtikrinimo turto grupés atskyrimas ir
speciali vieSoji prieZiiira.

ES teisés akty atzvilgiu jdomu pazymeti, kad padengtosios obligacijos ,,apibréztyje‘
Kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjekty direktyvos 52
straipsnio 4 dalyje i§ esmés reikalaujama, kad padengtosios obligacijos atitikty antrajj
aspekta, taciau uztikrinimo turto grupei nenustatomi reikalavimai dél aukstos kokybés,
paminéti pirmame aspekte. Uztikrinimo turto grup€s priimtinumas nustatomas nacionalinés
teisés aktais. Visose valstybése narése Siy teisés aktai pirmiausiai skirti hipotekos ir vieSojo
sektoriaus paskoloms, taCiau kai kuriose valstybése narése taip pat numatyta jtraukti kita,
galimai didesnés rizikos turta.

Finansy sistemos stabilumo sumetimais pirmasis aspektas regis biitinas. Padengtyjy
obligacijy turin¢iy kreditoriy atleidimas nuo gelbéjimo privaciomis léSomis priemonés
taikymo pagal Banky gaivinimo ir pertvarkymo direktyva gali biiti pateisinamas tik tuo
atveju, jei padengtosios obligacijos skiriasi nuo kity skolos priemoniy dél itin Zemos
isipareigojimy nevykdymo rizikos. Tuo, kad néra reikSmingos jsipareigojimy nevykdymo
rizikos, taip pat grindziamas sprendimas jtraukti padengtasias obligacijas i 1 lygio likvidyji
turta pagal Padengimo likvidziuoju turtu reikalavimo deleguotaji akta ir suteikti
investuotojams galimybe turéti daugiau $ios riiSies pozicijy nei kity perleidziamyjy vertybiniy
popieriy arba pinigy rinkos priemoniy atzvilgiu.

Europos bankininkystés institucija savo 2016 m. ataskaitoje aiSkiai pasisako prie§
lengvatinio reguliavimo taikymg padengtosioms obligacijoms, kuriy uZtikrinimo turto
grupei priklauso rizikingesnés turto ruasys, pavyzdziui, paskolos MV], infrastruktiiros
projektams arba kitiems ne vieSojo sektoriaus subjektams. Europos bankininkystés institucija
taip pat yra skeptiSkos nuomonés dél kilnojamojo turto (pavyzdziui, laivy ir orlaiviy), kurj
biity sunku perimti, jei jis biity perkeltas i§ ES.

Kita vertus, atsizvelgiant j sékmingg padengtyjy obligacijy atliktg ir toliau atlickamg vaidmen;j
hipotekos arba vieSojo sektoriaus paskoly finansavimo rinkose, silllytina institucing
struktiira (antrajj aspekta) numatyti taip pat didesnés rizikos rasiy turtui, pavyzdziui,
MVI finansavimui ar investicijoms | infrastruktiirg. Sukuriant tvirtg teisinj pagrinda, kuriuo
numatoma dvigubo reikalavimo galimybé, uZtikrinimo turto grupés atskyrimas ir speciali
vieSoji priezidira, galima sukurti tiek emitentams, tiek investuotojams patrauklig alternatyva
pakeitimui vertybiniais popieriais ar kitos formos skolos finansy priemonéms. Pakeitimo
vertybiniais popieriais pagrinda sudarancius sutartinio pobiidZio susitarimus daZnai brangu
sudaryti ir sunku stebéti, o emitento jsipareigojimy nevykdymo ar pertvarkymo atveju jie
sukelia teisminius gincus.

Didesnio skaidrumo, atidesnés vieSosios prieziiiros ir didesnio teisinio tikrumo galima
pasiekti taikant padengtyjy obligacijy institucinius principus (antrajj aspekta) ir skolos
priemonéms, Kuriomis finansuojama svarbi ir augima stiprinanti ekonominé veikla
(pavyzdziui, investicijos | MVI arba infrastruktiirg). Taciau neturi biiti pakenkta finansiniam
stabilumui. Atleidimas nuo bendryjy kapitalo reikalavimy vykdant banky reguliavima arba
nuo gelbéjimo privaciomis léSomis priemonés taikymo neturéty buti suteikiamas vertybiniams
popieriams, kuriy uZtikrinimo priemoné neatitinka pirmojo aspekto.

Todél pranesé¢jas sitilo ES direktyva, kurioje bty aiskiai apibréztas ir atskirtas dviejy rusiy
turtas: padengtosios obligacijos ir Europos uZtikrintieji vekseliai. Abiejy risiy
vertybiniams popieriams buty taikomi tie patys teisin€s ir prieZiliros sistemos principai
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(antrasis aspektas). Zyma ,,padengtoji obligacija“ galéty biiti naudojama tik tuo atveju, jeigu
vertybiniai popieriai taip pat atitikty pirmajj aspekta, vadinasi, tik padengtosioms
obligacijoms galéty biiti taikomos lengvatinés reguliavimo salygos. Siekiant iSvengti
nereikalingy trikdziy sklandziai veikian¢iose padengtyjy obligacijy rinkose, praneséjas taip
pat sitlo apibrézti padengtasias obligacijas nuodugniai vadovaujantis Kapitalo reikalavimy
reglamento! 129 straipsniu.

Kapitalo reikalavimy reglamente nekalbama apie padengtyjy obligacijy su sglygine termino
pratesimo galimybe (negalutinio termino (angl. ,,soft bullet™) ir pratesimo dél jsipareigojimy
nevykdymo (angl. ,,conditional pass-through®) struktiiry) priimtinuma. Siy rasiy padengtyjy
obligacijy pastaraisiais metais labai padaugéjo. Nors termino pratesimas gali biiti naudinga
nuostata nuspé¢jamumui padidinti ir rizikos valdymui pagerinti, ypa¢ emitento jsipareigojimy
nevykdymo arba pertvarkymo atvejais, jomis dalis emitento rizikos aiSkiai perkeliama
Investuotojui. Jei j $ig problema nebus kreipiama démesio, ji gali sukelti platesnés sisteminés
rizikos. Taigi lengvatinés reguliavimo salygos neturéty buti taikomos padengtosioms
obligacijoms, kuriy terminas gali biiti pratgsiamas kitais atvejais nei jsipareigojimy
nevykdymo ar pertvarkymo (kai termino pratgsimo alternatyva bty emitento jsipareigojimy
dél padengtyjy obligacijy nevykdymas). Be to, siekiant apsaugoti investuotojus ir uztikrinti
finansy stabilumg, emitentas neturéty turéti laisvés savo nuozilira pratesti terminy. Bet
kokiam padengtyjy obligacijy termino pratgsimui jsipareigojimy nevykdymo ar pertvarkymo
atvejais turéty biti privalomas kompetentingos prieziiiros institucijos pritarimas.

Padengtyjy obligacijy tvarka stipriai priklausoma nuo nacionalinés nemokumo teisés akty.
Uztikrinimo turto grupés ir dvigubo reikalavimo galimybés principas yra apsaugos nuo
emitento nemokumo priemonés, nes teisminés procediros, bitinos siekiant patenkinti
kreditoriy reikalavimus nemokiam padengtyjy obligacijy emitentui, priklauso nuo
nacionalinés teisés akty ir jvairiose valstybése narése labai skiriasi. ES teisés aktai neturéty
sutrikdyti nacionalinéje teiséje isitvirtinusiy sistemy, kurios sudaré galimybes padengtyjy
obligacijy rinkomis deSimtmeciais sklandziai ir sékmingai veikti. D¢l Sios priezasties ES
teisekiira turéty apsiriboti direktyva, kuria nustatomi padengtyjy obligacijy ir Europos
uztikrintyjy vekseliy rinky veikimo principai. Techninius standartus po nuostaty perkélimo |
nacionaling teis¢ turéty parengti kompetentingos nacionalinés prieZiliros institucijos.

Didziausias hipotekos paskolos ir turto vertés santykis yra svarbi Kapitalo reikalavimy
reglamento 129 straipsnyje nustatyty tinkamumo kriterijy dalis. Atsizvelgiant j didelio kainy
svyravimo kai kuriose nekilnojamojo turto rinkose patirtj, paskolos ir turto vertés santykis turi
biiti laikomi esmine padengtyjy obligacijy, kurioms teikiamos reguliavimo lengvatos,
ypatybe, o ne techniniu standartu, d¢l kurio gali laisvai nuspresti valstybés narés. Todél
praneséjas sitlo didziausiag paskolos ir turto vertés santykj toliau nustatinéti ES teisés aktais ir
atidziai stebéti, ar tas santykis atitinka nepriklausomus vertinimus kainodaros salygy, kurios
gali vyrauti atitinkamose nekilnojamojo turto rinkose esant nepalankiausioms aplinkybéms.

Be to, vykdant bet kokius veiksmus ES lygmeniu taip pat deréty atsizvelgti | tris svarbius iki
Siol nepaminétus raidos aspektus.

e Siuo metu jau vykdomos stiprios rinkos iniciatyvos. Pavyzdziui, bendradarbiaudami
su investuotojais ir reguliavimo institucijomis emitentai parengé¢ padengtosios
obligacijos zyma, dél kurios susitarta 2013 m. ir kuria pasaulyje 2016 m. buvo

! Tokiu biidu uztikrinimo turto grupei tegali biiti priskiriamos hipotekos paskolos, valdZios sektoriaus paskolos ir
valstybés garantuojamas turtas. Siek tiek nukrypstant nuo Kapitalo reikalavimy reglamento, padengtosios
obligacijos neturéty buti uztikrinamos laivais.
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pazyméta 60 % neapmokéty padengtyjy obligacijy. Kai esama tokiy iniciatyvy, jos
turéty biiti skatinamos ir pakeisti vieSosios valdzios intervencijas arba biti
neprivalomy ar privalomy standarty pagrindas. Visy pirma, bendry padengtyjy
obligacijy emitentams taikomy informacijos atskleidimo standarty pagrindu galéty
biiti nuo 2016 m. padengtosios obligacijos Zymos tvarkai nustatytas suderintas
skaidrumo Sablonas.

e Padengtosios obligacijos populiar¢ja jvairiose ES nepriklausanciose Salyse,
pavyzdziui, Australijoje, Kanadoje, Cil¢je, Naujojoje Zelandijoje, Singapire, Piety
Koréjoje, Turkijoje ir Rusijoje. Kitos svarbios jurisdikcijos (be kita ko, Brazilija,
Indija, Japonija, Meksika, Marokas, Panama, Peru, Piety Afrika ir Jungtinés Amerikos
Valstijos) gali greitai pasekti Siuo pavyzdziu. Veikiant atsargiai — ES teisékiiroje tik
nustatant pagrindinius principus ir suteikiant pakankamai lankstumo nacionalinés
teisés akty ypatumy ir tradicijy atzvilgiu — bus galima integruoti europines padengtyjy
obligacijy ir Europos uztikrintyjy vekseliy rinkas ir panasias panasiai saugiy finansiniy
produkty rinkas trecCiosiose valstybése, todél pagerés ilgalaikés ekonomikos augimo
perspektyvos ES ir treCiosiose valstybése. Be to, ES standartai galéty veikti kaip
pagrindas vystant padengtyjy obligacijy rinkas visame pasaulyje.

e Rinka tam tikru mastu pastaraisiais metais iSlaikoma vieSosios paramos. ECB turto
pirkimo programos (naujausia 0 nuo 2014 m. spalio mén. vykdoma trecioji padengty
obligacijy pirkimo programa) turéjo didelés jtakos pirminei ir antrinei padengtyjy
obligacijy rinkoms ir drauge su reguliavimo rezimu nuo 2013 m. paskatino padengtyjy
obligacijy iSleidimo augimg Taciau tai iSstimé¢ daug privaciy investuotojy ir
suinteresuotieji subjektai jspéjo, kad Sis iSstimimas gali testis ir galiausiai sunaikinti
rinka, jei ECB artimoje ateityje nepasitrauks i§ padengtyjy obligacijy rinkos. Todél
visos teis¢kiiros ar reguliavimo iniciatyvos turéty biti atidziai apsvarstytos. Zenkliai
pakeitus taisykles atsirasty netikrumas rinkose, kurioms reikia susigrazinti prarastus
investuotojus.

Nuo 2015 m. vykdant Komisijos kapitalo rinky sajungos iniciatyva (visy pirma 2015 m.
rugs¢jo meén. Komisijai vieSai konsultuojantis dél padengtyjy obligacijy) iSnagrinétos
padengtyjy obligacijy rinky stiprinimo Europoje galimybés deramai atsizvelgiant |
nacionalinius prioritetus ir sistemas Tai svarbu, kadangi Sios turto klasés sékmé remiasi
desimtmecius plétotomis nacionalinémis sistemomis, pritaikytomis prie vietos ilgalaikio
finansavimo poreikiy, bankininkystés arba kapitalo rinky struktiiry ir priimtino rizikos lygio.
Kad Europos padengtyjy obligacijy rinkos ir toliau pirmauty pasaulyje, Sie ypatumai ir
lankstumo galimybés turi biiti pripaZjstami ir puoseléjami.
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