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1. I8vados ir rekomendacijos

1.1.  EESRK mano, kad toliau tobulinant pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos veikima bty galima iplésti
investavimo galimybes investuotojams ir padidinti namy @kiy ir jmoniy prieiga prie paskoly. Pakeitimas vertybiniais
popieriais galéty padéti plétoti kapitalo rinky sajunga, nes baty sukurti didelio likvidumo fondai, pagerintos tiesioginés ir
netiesioginés galimybés patekti i rinkas ir toliau Salinamos klititys, trukdancios tarpvalstybiniam kapitalo srautui.

1.2.  Pastangos skatinti pakeitimg vertybiniais popieriais ES turéty biiti sutelktos j tai, kad jos duoty akivaizdZig nauda, t.
y. suteikty papildoma finansavima realiajai ekonomikai, ypa¢ namy Gkiams ir jmonéms. Pakeitimas vertybiniais popieriais
turéty atlikti papildoma vaidmenj salia kity skolos kapitalo priemoniy, pavyzdziui, padengtyjy obligacijy, suteikdamas
refinansavimo galimybiy tam tikry kategorijy turtui ir tapdamas rizikos valdymo priemone. Pakeitimas vertybiniais
popieriais taip pat galéty biiti naudojamas siekiant atlaisvinti banky kapitalg tam, kad jie galéty teikti naujas paskolas
realiajai ekonomikai teikti arba paskirstyti 1ésas investuotojams.

1.3.  EESRK atkreipia démesj | tai, kad pakeitimas vertybiniais popieriais jvardijamas kaip galimas papildomas
finansavimo $altinis, kuris galéty patenkinti didelius zaliosios pertvarkos investicijy poreikius. I$plétus esamus informacijos
apie tvarumg atskleidimo reikalavimus (pvz., jtraukiant kitas turto klases) arba nustacius specialia ,Zaliojo pakeitimo
vertybiniais popieriais“ sistema gali bati sukurta pridétiné verté investuotojams, kurie noréty gauti tokia informacija, kad
galéty jvertinti savo aplinkos, socialiniy ir valdymo (ASV) investicijy dalj, su ASV susijusig rizikg ir $ig informacija
panaudoti kaip palyginimo priemone.

1.4.  Pazymétina, kad tradicinis pakeitimas vertybiniais popieriais gali sutelkti papildoma finansavima i§ kapitalo rinky.
EESRK rekomenduoja jvertinti, kodél tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos atsigavimas buvo palyginti silpnas,
ir i$nagrinéti galimybes toliau plétoti turtu uZtikrinty vertybiniy popieriy rinka tam tikry kategorijy turtui. PaZzanga
derinimo srityje (pvz., sutar¢iy ir nemokumo teisés ir mokesciy) bty svarbus veiksnys siekiant pagerinti tokiy vertybiniy
popieriy tarpvalstybinio sutelkimo ir iSleidimo galimybes.
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1.5. Rekomenduojama jvertinti pakeitimo vertybiniais popieriais rinka, ypa¢ rinkos infrastruktiira, likviduma,
veiksmingumg ir skaidruma, kad $ios priemonés tapty patrauklesnés, nepakenkiant finansiniam stabilumui. Be to, reikéty
iSnagrinéti tolesnius reguliavimo sistemos pakeitimus, susijusius su ataskaity teikimo ir i§samaus patikrinimo
reikalavimais, taip pat pastangas supaprastinti Europos rinky ir vertybiniy popieriy institucijos (ESMA) informacijos
atskleidimo $ablonus.

1.6.  EESRK pazymi, kad prudenciné tvarka, taikoma banky ir draudimo bendroviy pakeitimo vertybiniais popieriais
pozicijoms, i§ esmés reglamentuojama tarptautiniais standartais. Jis taip pat nurodo, kad Finansinio stabilumo taryba (FST)
neseniai pradéjo konsultacijas su suinteresuotaisiais subjektais, kad jvertinty Sios reglamentavimo sistemos veiksminguma.
EESRK mano, kad atliekant §j vertinima ES turéty glaudziai bendradarbiauti su savo tarptautiniais partneriais.

1.7.  EESRK pazymi, kad, kai tik jmanoma, baty verta toliau racionalizuoti §j proces3, pavyzdziui, sutrumpinant
terminus ir toliau standartizuojant bei derinant reik§mingos rizikos perleidimo pripazinimo reikalavimus. Ta¢iau valdZios
institucijos turéty toliau atidziai stebéti, kur i rizika paskirstoma, kad bty i$vengta sisteminés rizikos koncentracijos tiek
banky sektoriuje, tiek tarp ne banky finansy tarpininky.

1.8.  EESRK rekomenduoja ES institucijoms atlikti vertinimus siekiant i$nagrinéti galimus patobulinimus, susijusius su
rinkos infrastruktiira, likvidumu, veiksmingumu ir skaidrumu, kad pakeitimo vertybiniais popieriais priemonés tapty
patrauklesnés potencialiems instituciniams investuotojams nekenkiant finansiniam stabilumui. Visomis reformomis
reikéty siekti padidinti realy ekonomikos finansavima, kad, kai imanoma, baty skatinamas ekonomikos augimas ir darbo
viety karimas. EESRK ragina Komisijg uztikrinti, kad j $iuo metu atlieckamus pakeitimo vertybiniais popieriais reguliavimo
sistemos jgyvendinimo vertinimus buty jtraukta poveikio realiosios ekonomikos finansavimui analizé.

2. Nuomonés rengimo aplinkybés

2.1.  Pakeitimu vertybiniais popieriais netiesiogiai prisidedama prie kapitalo paskirstymo jmonéms ir namy tkiams, visy
pirma leidZiant bankams perduoti tam tikras kredito rizikos pozicijas investuotojams. Pakeitimg vertybiniais popieriais
sudaro dvi skirtingos priemonés: tradicinis (,grynyjy pinigy“ arba ,tikrojo pardavimo®) ir sintetinis pakeitimas vertybiniais
popieriais. Pagrindinis techninis skirtumas yra tas, kad tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais atveju faktinis turtas
parduodamas investuotojams, o sintetinio pakeitimo vertybiniais popieriais atveju bankas islaiko turty, taciau rizika
instituciniams investuotojams perduodama finansinémis garantijomis ir kredito i§vestinémis finansinémis priemonémis.

2.2.  Europos Vadovy Taryba (!), E. Letta (}) ir M. Draghi (}) savo ataskaitose bei ESMA (¥) pabrézé, kad pakeitimo
vertybiniais popieriais rinkai reikia suteikti nauja postimij, siekiant padidinti ES konkurencingumg, plétoti ES kapitalo
rinkas ir padidinti banky finansavimo pajégumus. Sia nuomone siekiama paskatinti atlikti pakeitimui vertybiniais
popieriais taikomos ES teisinés sistemos perzitirg taip, kad baty padidintas ES ekonomikos konkurencingumas ir
pagerintos darbo sglygos Europos darbo rinkoje, kartu islaikant finansinj stabiluma.

2.3. 2022 m. bendra naujy pakeitimo vertybiniais popieriais emisijy ES verté siek¢ 135 mlrd. EUR, o bendra
neapmokéty pakeitimo vertybiniais popieriais priemoniy nominalioji verté buvo 930 mlrd. EUR (°). Abiem atvejais rinka
tebéra gerokai maZesné uz 2008 m. pasiekta auk$¢iausia lygj. Europos prieZitiros institucijy jungtinis komitetas (EPI
jungtinis komitetas) (%) pastebéjo, kad 2019 m. pradéjus taikyti Pakeitimo vertybiniais popieriais reglamentg ir rizikos
ribojimo (prudencing) sistema, rinka tapo mazesné, bet kokybiskesné, ir kad iki krizés buves lygis neturéty bati orientyras,
kurio reikéty siekti. Taciau jis pazyméjo, kad pokriziné rinka nepasieké tikslo generuoti 100-150 mlrd. EUR papildomo

Europos Vadovy Taryba, Specialusis Europos Vadovy Tarybos susitikimas, I§vados, 2024 m. balandzio 18 d.
E. Letta, Much More Than a Market, 2024 m. balandZio 18 d.
M. Draghi, The Future of European Competitiveness. Part B: In-depth Analysis and Recommendations, 2024 m. rugséjo mén.
ESMA, Building More Effective and Attractive Capital Markets in the EU, Pozicijos dokumentas, 2024 m. geguzés 22 d.
ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023 m. rugséjo 21 d.
Europos prieziiiros institucijy jungtinis komitetas, Joint Committee Advice on the Review of the Securitisation Prudential Framework, 2022 m.
gruodzio 12 d.
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finansavimo. PaZymétina, kad tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais mastas tapo maZesnis nei sintetinio pakeitimo
vertybiniais popieriais, kurio mastas pastaraisiais metais sparciai augo po to, kai 2021 m. balandZio mén. sintetiniai
sandoriai buvo integruoti j paprasta, skaidrig ir standartizuotg (PSS) sistemg ().

2.4. IS ESMA () ir Europos finansy rinky asociacijos (AFME) (°) duomeny matyti, kad pakeitimo vertybiniais popieriais
rinkos ES yra nevienalytés ir susiskaidZiusios nacionaliniu lygmeniu, nes 80 proc. pakeitimo vertybiniais popieriais emisijy
sutelkta keturiose valstybése narése (). Rinkos susiskaidymas mazina iniciatoriy ir emitenty galimybes pasiekti masto
ekonomijg ir riboja rinkos likviduma investuotojams. Tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais atveju turto grupés
paprastai biina sutelktos vienoje Salyje, o vertybiniais popieriais pakeisto turto klasés jvairiose 3alyse skiriasi. Siuos
skirtumus lemia jvairiis veiksniai, jskaitant nacionalinés ekonomikos ir kapitalo rinky ypatumus, skirtingus mokesciy,
bendroviy teisés ir nemokumo reZimus, taip pat alternatyviy finansavimo priemoniy, pavyzdziui, padengtyjy obligacijy,
prieinamuma. Kol kas pakeitimo vertybiniais popieriais indélis siekiant pasinaudoti papildomais kapitalo fondais yra
nedidelis: prieSingai nei kitose rinkose, patys ES bankai islieka didziausi pakeitimo vertybiniais popieriais turétojai, o
didzigjg 2023 m. iSleisty vertybiniy popieriy dalj pasilicka emitentai, daugiausia tam, kad juos panaudoty kaip jkaitg
centrinio banko operacijose ().

2.5.  Daugelyje ES valstybiy nariy jkaitu uztikrintos paskolos refinansuojamos naudojant alternatyvias priemones, ypac
padengtasias obligacijas. 2022 m. pabaigoje trys didZiausios padengtyjy obligacijy emitentés pasaulyje buvo Danija,
Vokietija ir Pranciizija (). Palyginimui, padengtosios obligacijos JAV néra didelio masto, nes gyvenamojo biisto hipotekos
srityje svarby vaidmenj atlieka agentiiry uZtikrinamas pakeitimas vertybiniais popieriais. Pakeitimo vertybiniais popieriais
ir padengtyjy obligacijy struktiiros yra panasios, taciau jie taip pat skiriasi jvairiais aspektais, pavyzdziui, rizikos profiliu ir
naudojimu. Rizikos profilio skirtumai atsispindi ir jy rizikos ribojimo (prudencinéje) tvarkoje. Vis délto EESRK pazymi,
kad padengtosios obligacijos neleidZia bankams atlaisvinti kapitalo tam, kad, pavyzdziui, jie galéty teikti naujas paskolas
arba paskirstyti 1é3as investuotojams, nes garantuojamy paskoly kredito rizika islieka banko emitento balanse.

2.6.  JAV pakeitimo vertybiniais popieriais rinka vis dar gerokai didesné nei ES rinka. Sj skirtumg visy pirma lemia
struktfiriniai ypatumai, pavyzdziui, alternatyviy finansavimo priemoniy, kaip antai padengtyjy obligacijy, prieinamumas
Europoje ir vyriausybés remiamy hipotekos finansavimo agentiiry buvimas JAV — joms priklauso didZioji dauguma
(80 proc.) hipoteka uztikrinty vertybiniy popieriy (**). Neiskaitant agenttry uZtikrinamy emisijy, bendra JAV neapmokéta
pakeitimo vertybiniais popieriais suma sudaro apie 8 proc. visy privaciojo sektoriaus kredity, palyginti su mazdaug 5 proc.
Jungtinéje Karalystéje, mazdaug 4 proc. ES ir mazdaug 3 proc. Japonijoje (*4).

3. Bendrosios pastabos

3.1.  EESRK mano, kad pakeitimas vertybiniais popieriais galéty turéti teigiamg poveikj kapitalo rinky sgjungos kirimo
uzbaigimui. Nors pakeitimas vertybiniais popieriais negali pakeisti gilesniy, labiau integruoty Europos jmoniy skolos ir
nuosavybés vertybiniy popieriy rinky, kurios priklauso nuo to, ar bus pasiekti jvairts ilgalaikiai tikslai (pvz., nuosavo
kapitalo kult@iros skatinimo, vertybiniy popieriy rinky ir infrastruktiiros integravimo, jmoniy ir mokes¢iy jstatymy
suderinimo), pakeitimas vertybiniais popieriais galéty bati priemoné, padedanti susieti kapitalo rinkas su jmoniy
finansavimu skolintomis léSomis ir tam tikrose rinkose padidinti namy tkiy galimybes gauti kredita. Be to, siekiant
pazangos kuriant kapitalo rinky sajunga (KRS), labai svarbu kurti didelio likvidumo fondus, gerinti tiesiogine ir
netiesioging investuotojy prieigg prie rinky ir toliau $alinti kliatis, trukdancias tarpvalstybiniam kapitalo srautui.

3.2, Nors i§ esmés sutariama, kad banky rizikos ribojimo sistemos reformos, jvykdytos po krizés, buvo pagristos ir
biitinos siekiant pasalinti sisteming rizika, EESRK pazymi, kad yra tikslinga jvertinti galiojancios teisinés sistemos
veiksminguma. EESRK taip pat pazymi, kad $iuo metu FST vertina tarptautinius standartus $ioje srityje. EESRK mano, kad
perkalibravus prudencinius reikalavimus savaime nebaty uZtikrintas pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos

) ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023 m. rugséjo 21 d.
®) ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, p. 9-12.
) AFME, Securitisation Report: Q4 2022 and 2022 FY, 2023 m. kovo 14 d.
0

') ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023 m. rugséjo 21 d.; ESRV, Monitoring Systemic Risks in the EU Securitisation Market,
2022 m. liepos mén.

(" Europos padengtyjy obligacijy taryba (ECBC), European Covered Bond Factbook 2023, 2023 m. rugséjo mén.

(") Levitin, A. J., Report on the Institutional and Regulatory Differences between the American and European Securitization Markets, Vokietijos
ekonomikos eksperty tarybos darbinis dokumentas Nr. 3/2023, 2023 m. lapkri¢io mén.

(**) FST, Evaluation on Effects of G20 Reforms on Securitisation, Konsultacijy ataskaita, 2024 m. liepos 2 d..
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atgaivinimas (%), ir rekomenduoja, kad bet koks pakeitimo vertybiniais popieriais prudencinés tvarkos perkalibravimas
bity grindziamas atitinkamy institucijy paskirty eksperty atliktais vertinimais ir kad kapitalo reikalavimai biity
veiksmingai susieti su realia rizika. Be to, reikéty i$nagrinéti galimybe atlikti kitus reguliavimo sistemos pakeitimus,
pavyzdzZiui, supaprastinti ataskaity teikimo, informacijos atskleidimo ir i§samaus patikrinimo reikalavimus, jskaitant ESMA
informacijos atskleidimo $ablonus, su salyga, kad bus laikomasi pirmiau minéty apsaugos priemoniy.

3.3.  EESRK rekomenduoja reguliavimo institucijoms, priezitiros institucijoms ir rinkos dalyviams stebéti, kur
paskirstoma rizika. Nuo 2008-2009 m. padaryta didelé paZanga, ypac reitingy agentiiry ir, kiek maZesniu mastu, ne
banky finansy tarpininky prieziiros srityje. Taciau vis dar esama sisteminio pazeidZiamumo. Visy pirma reikia i§vengti su
pakeitimu vertybiniais popieriais susijusios rizikos kaupimosi ne taip grieZtai priZitrimose tarpininkavimo grandinés
srityse. PrieZifiros institucijos taip pat turéty glaudziau bendradarbiauti, pavyzdziui, rinkdamos atitinkamus duomenis bei
rizikos vertinimus ir jais keisdamosi.

3.4.  EESRK pakartoja, kad pastangos skatinti pakeitima vertybiniais popieriais ES turéty bati sutelktos | akivaizdzia
nauda, t. y. papildoma finansavimg realiajai ekonomikai, ypa¢ namy tkiams ir jmonéms. Siekiant sukurti tvirtas ir tvarias
rinkas, reikéty skirti vienoda démesj pasiilos ir paklausos valdymo priemonéms. Svarstant paskatas skatinti pakeitima
vertybiniais popieriais, reikéty atsizvelgti tiek i struktiirizuoty vertybiniy popieriy, tiek i esamy skolos kapitalo rinkos
priemoniy rizikos profiliy skirtumus. Reikéty atidZiai jvertinti galimg dubliavimasi su nusistovéjusiomis, gerai
veikian¢iomis rinkomis, kurios jau prisideda prie ES ekonomikos finansavimo, pavyzdziui, padengtyjy obligacijy
hipotekiniam skolinimui rinkomis. Siuo poZidiriu pakeitimas vertybiniais popieriais turéty atlikti papildoma vaidmenj $alia
kity skolos kapitalo rinkos priemoniy, pavyzdzZiui, padengtyjy obligacijy, suteikdamas refinansavimo galimybiy tam tikry
kategorijy turtui ir tapdamas rizikos valdymo priemone.

3.5.  EESRK rekomenduoja ES institucijoms atlikti vertinima siekiant i$nagrinéti galimus patobulinimus, susijusius su
rinkos infrastruktiira, likvidumu, veiksmingumu ir skaidrumu, kad pakeitimo vertybiniais popieriais priemonés tapty
patrauklesnés potencialiems instituciniams investuotojams nekenkiant finansiniam stabilumui. Visomis reformomis
reikéty siekti padidinti realy ekonomikos finansavima, kad, kai jmanoma, bty skatinamas ekonomikos augimas ir darbo
viety kirimas. EESRK ragina Komisijg uztikrinti, kad | $iuo metu atliekamus pakeitimo vertybiniais popieriais reguliavimo
sistemos jgyvendinimo vertinimus biity jtraukta poveikio realiosios ekonomikos finansavimui analizé.

3.6.  Prudencinés tvarkos klausimu EESRK pazymi, kad prudenciné tvarka, taikoma banky ir draudimo bendroviy
pakeitimo vertybiniais popieriais pozicijoms, daugiausia reglamentuojama tarptautiniais standartais. Jis taip pat nurodo,
kad FST neseniai pradéjo konsultacijas su suinteresuotaisiais subjektais, sickdama jvertinti Sios reguliavimo sistemos
veiksminguma. EESRK mano, kad atliekant §j vertinima ES turéty glaudziai bendradarbiauti su savo tarptautiniais
partneriais. EESRK taip pat atkreipia démesj | tai, kad Europos draudikai kaip investuotojai pakeitimo vertybiniais
popieriais rinkoje dalyvauja labai nedaug. Sia tendencija i§ dalies galima paaiskinti reguliavimo reikalavimy kalibravimu.
Todél EESRK palankiai vertinty Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijos (EIOPA) atlikting perzitirg, kaip
neseniai pasitilé Komiteto pirmininkas (*°).

3.7.  EESRK atsizvelgia i apribojimus, susijusius su tradicinio pakeitimo vertybiniais popieriais galimybémis sutelkti
papildomg finansavimg MVI. Dél budingy praktiniy apribojimy (emisijy apiméiy ir turimo jkaito prieinamumo bei
jvairovés) sumazéjo Sios rinkos dydis ir svarba. Kaip paaiskéjo, paskolos MV] yra maziau tinkamas jkaitas ekonomiskai
reik$mingoms turtu uZtikrinty vertybiniy popieriy emisijoms: jkaitas yra ribotas ir daznai turi mazai alternatyviy
panaudojimo galimybiy arba visai jy neturi; iSpirkimo terminai yra nestandartizuoti ir daugeliu atvejy retai iddéstyti;
nustatomos specialios salygos. EESRK rekomenduoja jvertinti, kodél tradicinis pakeitimas vertybiniais popieriais atsigauna
silpnai, palyginti su sintetiniu pakeitimu vertybiniais popieriais, ir kaip toliau plétoti turtu uztikrinty vertybiniy popieriy
rinkg, ypac¢ didesniy tarpvalstybiniy MV] paskoly portfeliy atveju. Pazanga derinimo srityje (pvz., sutaréiy ir nemokumo
teisés ir mokesciy) buty iSankstiné salyga siekiant pagerinti tokiy vertybiniy popieriy tarpvalstybinio sutelkimo ir emisijos
galimybes.

(") Europos priezitiros institucijy jungtinis komitetas, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation (44 straipsnis), 2021 m. geguzés 17 d.
(%) Fausto Parente, Insurance Regulatory Framework for Securitisation, ,Eurofi Magazine®, 2024 m. vasario mén.
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4. Konkredios pastabos

4.1.  EESRK mano, kad pakeitimo vertybiniais popieriais rinkos atgaivinimas galéty biiti budas isplésti investuotojy
investavimo galimybes ir paskatinti skolinimg Europos namy tkiams ir jmonéms. Jis taip pat mano, kad butent Zaliasis
pakeitimas vertybiniais popieriais galéty atlikti teigiamg vaidmenj finansuojant Zaligja pertvarky, pavyzdziui,
refinansuojant paskolas nekilnojamajam turtui renovuoti ir didinant investicijas | juduma ir energetika. Pagal dabarting
sistemg pakeitimo vertybiniais popieriais sandoriy iniciatoriams nustatyta tik ribota pareiga atskleisti informacija apie
tvarumg. Esamy aplinkos, socialinés ir valdymo (ASV) informacijos atskleidimo reikalavimy i$plétimas, proporcingai
jtraukiant kitas turto klases, arba specialios Zaliojo pakeitimo vertybiniais popieriais sistemos sukfirimas gali duoti naudos
investuotojams, nes jie noréty gauti tokig informacijg, kad galéty jvertinti jiems tenkancia ASV investicijy dalj, jvertinti su
ASV susijusig rizika ir turéti palyginimo priemong.

4.2, EESRK laikosi nuomonés, kad ateityje persvarstant reguliavimo sistema reikéty atidZiai apsvarstyti: a) agentiiry
problemga, biidinga rizikos kilmeés ir paskirstymo modeliui (), ir b) sistemine rizika, pavyzdziui, koncentracijos rizika.
Tokie svarstymai turéty bati grindZiami tik tinkamais empiriniais jrodymais ir vykdomi laikantis tarptautiniy standartus
nustatandiy institucijy rekomendacijy, kartu atsizvelgiant j Europos ypatumus.

4.3, Strukt@irizuotus vertybinius popierius sudaro dideli turto portfeliai, todél investuotojams sunku i$samiai jvertinti jy
kokybe. Jie yra labai struktfirizuoti (suskirstyti j segmentus), t. y. priklauso nuo iniciatoriaus prielaidy dél turto kokybés ir
pinigy srauto, iSreikSty sudétingais principu i3 virSaus Zemyn“ pagristais modeliais. Investuotojai turi atlikti i§samy
deramg patikrinimg arba pasikliauti reitingy agentiiry pateiktais reitingais. Reitingy agentiiroms ir toliau moka iniciatorius.
Dél to galincius kilti interesy konfliktus (jie buvo vienas pagrindiniy pasaulinés finansy krizés veiksniy) ESMA savo
naujausioje ataskaitoje dél jkaitu uZtikrinty paskoly isipareigojimy dar karta jvardijo kaip galimg rizikg (*!). EESRK
rekomenduoja atsiZvelgti i Siuos aspektus, ypac vertinant rinkodaros pagrindu struktirizuoty, turtu ir (arba) hipoteka
uztikrinty vertybiniy popieriy galimumag ir patraukluma maziau patirties turintiems investuotojams.-

4.4,  EESRK pazymi, kad reikalavimas pakeitimo vertybiniais popieriais iniciatoriams ar réméjams islaikyti reik$mingg
ekonoming sandorio dalj (rizikos iSlaikymas) yra svarbi apsaugos nuo neatsakingo elgesio rizikos priemoné. EESRK
sutinka su EPI jungtiniu komitetu (**), kad i$laikymo isipareigojimai pasiteisino ir turéty islikti nepakite.

4.5.  EESRK mano, kad Europos bankininkystés institucijos (EBI) 2021 m. ataskaita dél reikSmingos rizikos
perleidimo (¥) i§ esmés prisidéta prie to, kad ES priezitros institucijos suderinty kapitalo lengvaty sistemos taikyma (*!).
Taciau EESRK pazymi, kad, rinkos dalyviy nuomone, reik§mingos rizikos perleidimo (RRP) sandoriy vertinimo ir
pripazinimo terminai yra per ilgi. Be to, EBI ataskaitoje i§déstyti reik§mingos rizikos perleidimo bandymai gali bati
sudétingi ir dél jy kai kurie sandoriai gali buti neekonomiski, ypac tais atvejais, kai pagrindinis banko iniciatoriaus tikslas
buvo kapitalo lengvata. EESRK sutinka, kad reikéty i$nagrinéti galimas priemones, kuriomis biity dar labiau optimizuotas
RRP patvirtinimo procesas (galbiit naudojant labiau standartizuotus $ablonus), kad bity supaprastintas prieZitros
institucijy darbas ir sudarytos sglygos grei¢iau patvirtinti RRP reikalavimus, ypa¢ paprastesniems produktams.

(V) Jam skirta daug dabartinés teisinés sistemos nuostaty, pavyzdziui, dél rizikos islaikymo, kredito suteikimo standarty ir PSS nuorodos.

(") ESMA, EU CLO Credit Ratings — Risk of Conflicts of Interests Relating to Methodology Changes, galutiné ataskaita, 2023 m. rugs¢jo 21 d.

(**) Europos priezitiros institucijy jungtinis komitetas, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation, (44 straipsnis), 2021 m. geguzés 17 d.

(*) EBL, Report on Significant Risk Transfers in Securitisations under Articles 244(6) und 245(6) of the Capital Requirements Regulation, 2020 m.
lapkricio 23 d.

(*') Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, European Systemic Risk Board (ESRB),
Occasional Paper Series Nr. 23, p. 35.
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4.6. Remiantis neseniai Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) (*3) paskelbtu tyrimu, dauguma RRP sandoriy
sudaromi naudojant sintetinj pakeitimg vertybiniais popieriais ribotoje sandorio 3aliy grupéje (paprastai profesionaliy
kredito rizikos valdytojy). ESRV tyrime pazymima, kad didelis kredito ciklo nuosmukis gali atskleisti, kad investuotojai,
dalyvaujantys reik§mingos rizikos perleidimo rinkoje, prisiima pernelyg didele rizika. EESRK pritaria autoriy sitlymui
toliau analizuoti, kokj poveikj reiksmingos rizikos perleidimas daro Europos banky sistemai ir kaip rizika perkeliama {
kitas finansy sistemos sritis (*).

Briuselis, 2024 m. gruodzio 4 d.

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto
pirmininkas
Oliver ROPKE

(*) Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, European Systemic Risk Board (ESRB),
Occasional Paper Series Nr. 23, p. 35.
(¥’) Aliaj, O., Gara, A., and Platt, E., Blackstone Snaps Up ,,Circular” Private Equity Credit Risk, Financial Times, 2024 m. liepos 3 d.
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