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Pagrindinis prane$¢jas Edgardo Maria I0ZIA

Taryba, 2011 m. lapkri¢io 25 d., ir Europos Parlamentas, 2011 m. lapkric¢io 15 d., vadovaudamiesi Sutarties
dél Europos Sajungos veikimo 114 straipsniu, nusprendé pasikonsultuoti su Europos ekonomikos ir socia-
liniy reikaly komitetu dél

Pasiiilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies keiciamas
Reglamentas dél ne birZos isvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio Saliy ir sandoriy duomeny saugykly
(Europos rinkos infrastruktiiros reglamentas)

COM(2011) 652 final — 2011/0296 (COD).

2011 m. spalio 25 d. Europos Ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto pirmininko kabinetas pavedé
Bendrosios rinkos, gamybos ir vartojimo skyriui darbo Sioje srityje organizavima.

Kadangi darbas skubus, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas 478-ojoje plenarinéje sesijoje,
jvykusioje 2012 m. vasario 22-23 d., pagrindiniu prane$éju paskyré Edgardo Maria 10ZIA ir priémé Sia

nuomong 99 nariams balsavus uz ir 5 susilaikius.

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1 EESRK teigiamai vertina Europos Komisijos pasitlymg
dél reglamento ir tikisi, kad jis bus greitai priimtas siekiant
veiksmingiau ginti indélininky interesus ir jame apibréztus prin-
cipus taikyti visoms kitoms finansinéms priemonéms (%).

1.2 EESRK pabrézia, kad pasitlymu dél reglamento siekiama
Siy tiksly:

— padidinti sandoriy ir kompetentingoms institucijoms
teikiamos informacijos apie sandorius skaidruma,

— nustatyti prievole iSvestinémis finansinémis priemonémis
prekiauti organizuotos prekybos vietose,

— pasalinti klititis be diskriminacijos naudotis tarpuskaitos
priemonémis,

— sustiprinti finansiniy priemoniy ir i§vestiniy finansiniy prie-
moniy pozicijy prieziirg,

— vykdyti Europos Sgjungoje filialo neturinéiy treciyjy Saliy
jmoniy finansiniy paslaugy teikimo kontrolg,

— kontroliuoti automatinius ir algoritminius prekybos badus ir
mazinti jy poveiki.

() OL C 54, 2011 2 19, p. 44.

1.3 Siuo pasiiilymu dél reglamentu didinamas rinkos skaid-
rumas ir nustatomos priemongs rinkos susiskaidymui sumazinti.
Vienodas nuostaty taikymas leis i§vengti finansy rinkoms
bidingos didelés reguliacinio arbitrazo rizikos, o galutiniams
vartotojams tai bus naudinga, kadangi, kaip tikimasi, bent jau
teoriskai turéty sumazéti su sandoriais susijusios islaidos.

1.4 Komisija savo teis¢kiiros akty pasitilymuose turéty aiskiai
nurodyti jy teikiamus privalumus jvairiems susijusiems subjek-
tams: atskiriems finansiniy paslaugy vartotojams, mazoms ir
vidutinéms jmonéms, operatoriams, valdZios sektoriui.

1.5  Vienas bendresnio pobiidzio aspekty — Komisija turéty
ryztingai remti finansinio $vietimo programag. EESRK neseniai
$ia tema parengé nuomone savo iniciatyva (2).

1.6  Nors atrodyty, kad islaidos dél naujojo reglamento
nelabai padidéja, EESRK nerimauja dél galimo finansinei sistemai
svarbaus makroekonominiy islaidy padidéjimo ir mano, kad
poveikio vertinime nepakankamai i tai atsizvelgta. Siuo klau-
simu EESRK jau kurj laikg ir ne vieng kartg yra prases ,atlikti
i$samy kumuliatyviniy reguliavimo iniciatyvy tyrima dél biitiny
priemoniy, skirty finansy sistemai ir kapitalo rinkai. Stabili ir
veiksminga sistema turi skatinti finansinj stabilumg ir realiosios
ekonomikos likvidumag.“ () Komitetas dZiaugiasi, kad Komisija
nusprendé pradéti $io pobtidzio vertinima, kuris bitinas norint
suprasti bendra visy reguliavimo priemoniy poveiki, ir tikisi, kad
$is vertinimas bus greitai paskelbtas.

() OL C 318, 2011 10 29, p. 24.
() OL L 107, 2011 2 28, p. 21.
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1.7 EESRK atkreipia démesj, kad reglamento 40 straipsnis dél
deleguotyjy akty nedera su SESV 290 straipsnio nuostatomis.
Deleguotyjy akty skaicius, turinys ir terminai prieStarauja Sutar-
ties nuostatoms, o daug svarbiy reglamentuotiny aspekty
nejtraukti j jprastg teisékiiros procediira. EESRK rekomenduoja
atidziai apsvarstyti §j klausimg ir reglamento 40 straipsnj
visiskai suderinti su SESV nuostatomis.

2. Pasinlymas dél reglamento

2.1  Pastaraisiais metais finansy rinkos i§ esmés pakito. Nauji
finansiniai produktai ir prekybos vietos, technologinés naujoves,
pavyzdziui, sparcioji prekyba (angl. high-frequency trade), visiskai
pakeité padeétj rinkose.

2.2 Pasilymais siekiama padidinti finansy rinky veiksmin-
gumg, atsparumg ir skaidruma, taip pat sustiprinti investuotojy
apsaugg. Sia nauja reglamentavimo sistema suteikiami didesni
priezifiros igaliojimai reguliavimo institucijoms ir nustatomos
aiskios prekybos veiklos taisyklés.

2.3 Svarbiausi pasiiilymo aspektai

2.3.1  Tvirtesnés ir veiksmingesnés rinkos struktiros: j FPRD
taikymo sritj j¢jo daugiasalés prekybos sistemos (DPS) ir regu-
livojamos rinkos, po persvarstymo bus jtrauktos ir naujas
prekybos vietos tipas: organizuota prekybos sistema (OPS), tai
iki Siol nereglamentuota, prekybos vieta, gaunanti vis didesnés
svarbos. Pavyzdziui, vis daugiau standartiniy i$vestiniy finan-
siniy priemoniy sutar¢iy sudaroma $iose prekybos vietose.
Naujuoju pasitilymu §i spraga bus panaikinta. Pagal naujaja
direktyva ir toliau bus galimi jvairiis prekybos modeliai, taciau
bus uztikrinta, kad visoms prekybos vietoms biity taikomos tos
pacios skaidrumo taisyklés ir biity susvelninami interesy konf-
liktai.

2.3.2  Démesys technologinéms inovacijoms: naujgja FPRD
bus jvestos naujos apsaugos priemonés pries algoritming ir
labai trumpalaikio pobtidzio prekybg, dél $iy prekybos bidy
nepaprastai iSaugo sandoriy sparta ir gali kilti sisteminiy pavojy.

2.3.3  Visy pirma numatytas reikalavimas, kad visi algoritmi-
niai prekiautojai biity tinkamai reglamentuojami, turi bati uZztik-
rintas pakankamas likvidumas ir taikomos taisyklés, kuriomis
sickiama, kad jie nepadidinty nepastovumo rinkose patekdami
i rinkas ir pasitraukdami i§ jy. Galiausiai, pasiilymuose numa-
tyta pagerinti svarbiy po sandorio sudarymo teikiamy paslaugy,
tokiy kaip tarpuskaita, ribojimo salygas, nes antraip gali bati
iskreipta prekybos viety konkurencija.

2.4 Didesnis skaidrumas: i pasitilymus jtraukus naujg organi-
zuotos prekybos sistemos kategorija padidés prekybos skaid-
rumas akcijy rinkose, skaitant nevieSas anonimines prekybos
vietas (angl. ,dark pools — prekybos vietos, kuriose prekybos
apimtys arba likvidumas yra tokie, kokiy negali pasilyti vieSos
prekybos vietos). ISimtys biity daromos tik tam tikromis numa-
tytomis aplinkybémis. Taip pat bus nustatyta nauja nebirzinés

prekybos (t. y. obligacijy, struktiirizuoty finansiniy produkty ir
iSvestiniy finansiniy priemoniy) skaidrumo uztikrinimo tvarka.
Be to, pagal naujus reikalavimus visi rinky duomenys turés biiti
renkami vienoje sistemoje, todél investuotojai Zinos apie visa ES
vykdomg prekybos veiklg ir galés rinktis remdamiesi visa $ia
informacija.

2.5  Daugiau priezitiros jgaliojimy ir grieztesné birzos prekiy
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinky sistema. Pasitilymais regu-
liavimo institucijoms suteikiama daugiau jgaliojimy ir padidi-
nama jy vaidmens svarba. PrieZifiros institucijos, koordinuo-
damos savo veiklg su Europos vertybiniy popieriy ir rinky prie-
Zitiros institucija, galés tam tikromis nustatytomis aplinkybémis
uZdrausti tam tikrus produktus, paslaugas ar veiklos metodus,
kelian¢ius grésme investuotojy apsaugai, finansiniam stabilumui
arba sklandziam rinkos veikimui.

2.6 Geresné investuotojy apsauga: be jau nustatyto iSsamaus
taisykliy rinkinio, persvarstyta FPRD sugrieZtinami investicijy
portfelio valdymo, konsultavimo dél investicijy ir sudétiniy
finansiniy priemoniy, kaip antai struktiirizuoty finansiniy
produkty, siilymo pirkti reikalavimai. Siekiant i§vengti galimo
interesy konflikto, nepriklausomi konsultantai ir investicijy
portfelio valdytojai negalés mokéti treCiosioms Salims arba
gauti i3 jy apmokéjimy ar kitokios piniginés naudos. Galiausiai,
visoms investicinéms jmonéms nustatytos bendroviy valdymo ir
vadovy atsakomybés taisyklés.

3. Komentarai ir pastabos

3.1  Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenimis, i§vestiniy
finansiniy priemoniy tariamoji vert¢ nuo 601 046 mlrd. JAV
doleriy 2010 m. gruodzio mén. iSaugo iki 707 569 mlrd. JAV
doleriy 2011 m. birZelio mén. (BIS QuarterlyReview, 2011 m.
gruodzio mén.).

3.2 Naujuoju pasiilymu sickiama pagerinti rinky - visy
pirma maziausiai regulivojamy — veiksmingumg, vientisumg ir
skaidrumg, taigi, ir sustiprinti investuotojy apsauga.

3.3 Dél per pastaruosius dvidesimt mety pasaulio mastu
nepaprastai iSaugusios sandoriy apimties finansy rinkose labai
padaugéjo likvidziy priemoniy. Tokj iki $iol nematyta padidé-
jima lemé trumpalaikés spekuliacijos, deja, realioji ekonomika,
darbo rinka ir atlyginimai augo ne tokiu paciu tempu. EESRK
mano, kad pasitilymas dél reglamento yra bitinas ir yra tinkama
priemoné padariniams rinkoms sumazinti.

3.4  Pirmoji finansy rinky funkcija — paremti ekonomikos
vystymasi mazinant informacijos asimetrijg ir skatinant veiks-
minga iStekliy paskirstymg. Kaip jau minéta, krizé atskleidé
ydinga rinkos veikimo mechanizma, pagal kuri jos dalyviai
veiké vadovaudamiesi informacijos ekonomikai priestaraujan-
Ciais principais ir finansy rinkomis naudojosi tik labai trumpa-
laikéms ir trumpalaikéms spekuliacijoms.
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3.5  Taigi, misy rinkas uzplido didelio likvidumo priemonés,
nors tuo paciu metu triko (ir tebetriiksta) veiksmy, kuriais bty
skatinama ne finansy, o veikiau realioji pramoné. Toks poziris
dar labiau atitolino natiraliai turincias koegzistuoti pramone ir
finansy rinkas, kuriose sparciai gausé¢jo vis neskaidresniy, neapi-
bréztesniy ir sudétingesniy priemoniy.

3.6 Spekuliacija yra vienas i§ rinkos veikimo elementy ir yra
neatsiejama jos dalis, spekuliacijomis uZtikrinamas likvidumas ir
jos atskleidzia nesklandumus, taciau trumpalaikés spekuliacijos
yra nenaudingos ekonominiu ir socialiniu pozitriais ir turi
lemiamos jtakos finansiniy burbuly formavimuisi. Todél biitina
neatidéliojant keisti dabartines tendencijas ir nukreipti investuo-
tojy démesj j realyjj augima.

3.7  Siuo poZifiriu pasiiilyme dél reglamento pateikiamos
priemonés ir veiksmai yra negin¢ijamai naudingi ir gali padéti
panaikinti misy sistemos trokumus ir suteikti jai stabilumo.

3.8  Pagal naujgja organizuotos prekybos sistemy reglamenta-
vimo sistemg visy tipy prekybos veiklai bus taikomos aiskesnés
taisyklés. Portfeliy valdymo paslaugoms, konsultacijoms dél
investicijy i vertybinius popierius ir finansiniy produkty pasitlai
taikomi griezti standartai. Pagal naujgsias teisés nuostatas
keliami griezti reikalavimai dél vadovy atsakomybés ir jmoniy
valdymo reformos, o tarpininkai privalés i§ esmés reorganizuoti
savo jmones. EESRK mano, kad naujosios taisyklés — nors ir
apsunkinancios — yra batinos ir dera su reglamento tikslais.

3.9  Pasiilymu dél reglamento nustatoma nauja — organi-
zuotos prekybos sistemos (OPS) — kategorija. EESRK pritaria
Siai naujovei, kadangi ji apima skirtingy sandorio 3aliy taikomas
jvairias prekybos sistemas. OPS bus naudinga visai rinkai,
kadangi bus sudarytos galimybés naudoti jvairias tarpusavyje
konkuruojancias priemones, taciau visais atvejai turés biiti laiko-
masi optimalaus jvykdymo principo.

3.10  Reglamentu taip pat iSple¢iami kompetentingy institu-
cijy igaliojimai, joms suteikiant konkrecius jgaliojimus kontro-
liuoti finansiniy produkty ir paslaugy, kurios gali ne tik labai
pazeisti investuotojy interesus, bet ir destabilizuoti rinka,
pardavima klientams.

311 Be to, skaidrumo principas yra taikomas ne tik
rinkoms, bet ir kompetentingy institucijy lygmeniu. Kompeten-
tingos institucijos gali keistis informacija apie sandorius siekiant
iSvengti galimy piktnaudziavimo rinka atvejy. EESRK labai
pritaria Siems pasiilymo dél reglamento aspektams, kadangi
Siais veiksmais siekiama uZtikrinti investuotojy apsauga.

3.12  Autoritetingy rinkos operatoriy teigimu, naujosios
taisyklés turi lemiamos reikmés, jos i§ esmés pakeis Europos
finansy rinky struktfirg. Batina atsizvelgti j tai, kad egzistuoja
sisteminé rizika, kuri pasireiské prasidéjus finansy krizei. Jei
vienas bankas nevykdo isipareigojimy, gali kilti grésmeé, kad

nebus vykdomi su nebirZiniais sandoriais susije sipareigojimai,
o tai paliesty jose dalyvaujancias Salis ir kitus subjektus. Nauju
reglamentu sumazinama nebirZiniy priemoniy rinky sando-
rivose dalyvaujanciy Saliy rizika. Pasitilymas dél reglamento
leis labai sumazinti neregulivojamose rinkose vykdomy
sandoriy skaiciy.

3.13  Kitas tikslas, kurio sickiama naujuoju reglamentu ir kurj
EESRK labai teigiamai vertina, — tai kaupti duomenis apie visus
nebirzinius sandorius, o ne tik duomenis apie PSS. Informacija
buty suteikiama rinky prieziGiros institucijoms, kurios galéty
vykdyti veiksmingesne rinkos stebéseng. Siuo metu tokios stebé-
senos negalima uZztikrinti dél duomeny trikumo. Vis délto, Sioje
srityje reglamente pateikiama atvira ir a priori neapibrézta
sistema. PavyzdZiu, operatoriai arba Europos vertybiniy popieriy
ir rinky priezifiros institucija nustatys iSvestiniy finansiniy prie-
moniy grupés, kuriomis leidziama prekiauti PSS. Todél siuo
metu dar negalima konkre¢iai nustatyti, kurios esamos priemo-
némis bus priskirtos PSS.

3.14  Dar vienas svarbi pastaba — blisimame Europos regla-
mente visiSkai nekalbama apie biisimy PSS rinky struktiirg. Biity
galima stiprinti kai kuriose Salyse esamas struktiiras, pavyzdziui
tokias kaip, Italijos birzos kompensavimo ir garantijy fondas
(Cassa di Cmpensazione e Garanzia) arba sukurti ribotg skaiciy
dideliy strukttiry Europos lygmeniu. Taciau tai téra keletas gali-
mybiy, apie kurias pasitlyme dél reglamento nekalbama. Svarbi
ne tik pasidlyta konkreti struktiira, reikéty dar kartg pabrézti,
kad siekiant uzkirsti kelig galimam ir drastisky pasekmiy turin-
¢iam jsipareigojimy nevykdymui, lemiamos reik§més turés
bisimi rizikos valdymo metodai ir prieziiros mechanizmy
veiksmingumas.

3.15 Be to, PSS prekybos standarty nustatymo procesas
turéty padéti sumazinti iSlaidas. Nors ir néra jrodyta, taciau
Siuo poziariu galéty bity naudingas koncentracijos procesas.
Zinoma, jei naujasis reglamentas bus tinkamai jgyvendinamas,
bus galima tiksliau vertinti rizika, kuriai kredito tarpininkai,
sieckdami didesniy pardavimo apimciy ir trumpalaikio pelno,
dar visai neseniai buvo linke neteikti reik§meés.

4. Kritinés pastabos

4.1  Vienas i§ susirGpinimg kelianc¢iy klausimy — tai su $io
reglamento jgyvendinimu susijusios ilaidos, kuriy atrodo bus
gerokai daugiau nei numatyta ir kurios bus patiriamos tuo
metu, kai finansy jstaigos ir taip jau i§gyvena reglamentavimo,
sanaudy ir investicijy grazos pozitriu nelengva laikotarpj.
Finansy institucijos turi bati veiksmingos ir remti ekonomikg,
taciau taip pat uztikrinti savo rentabilumg, todél EESRK baimi-
nasi, kad 3iy iSlaidy nasta nei$vengiamai teks investuotojams ir
klientams. EESRK mano, kad vartotojai ir jmonés, visy pirma
MV, turi bati apsaugoti nuo minétos grésmes.
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4.2 Komisija apskaic¢iavo, kad persvarstant FPRD susidarys
512-732mln. EUR  vienkartiniy  atitikties  iSlaidy ir
312-586 mln. EUR einamyjy iSlaidy. Komiteto nuomone,
islaidos bus didesnés. Pavyzdziui, kyla abejoniy dél numatyty
veiklos islaidy technologinei infrastruktfirai, kadangi jau vien
norint, kad ji atitikty su duomeny kaupimu susijusius reikalavi-
mus, tam reikalingos sanaudos virsyty bendrg islaidy suma.
Komisija pagaliau pradéjo ilgai lauktg ir Komiteto sitilytg atlikti
tyrima, kurio tikslas jvertinti bendra visy su naujomis reglamen-
tavimo iniciatyvomis susijusiy i8laidy poveikj. EESRK tikisi, kad
siekiant jvertinti, kiek i§ tiesy prireiks laiko ir i$laidy Siam regla-
mentu igyvendinti, tyrimas bus greitai baigtas ir paskelbtas.

43  Jei pakeistos taisyklés dar labiau apsunkins finansy
institucijy veikla ir padidins jy iSlaidas, Sios institucijos turés
spresti klausimus, kuri jy veikla turi bati sustabdyta arba
perkelta i kita jurisdikcija.

4.4 Belaukiant kol daugelis subjekty pritars principui, kad
didesnis skaidrumas mazina rizika, reikia stengtis geriau
suprasti, koks bus bendras taisykliy, reguliuojanciy Europos
gebéjimg konkuruoti pasaulingje finansiniy paslaugy rinkoje,
poveikis.

4.5  Toliau plétojant didesnio skaidrumo, kurj turéty uztik-
rinti naujasis reglamentas, temg, reikéty atsakyti i klausimg, kas
pajus realig ir tiesioging $iy priemoniy nauda. Zinoma, didesné
informacija bus naudinga investicijy bankams ir rizikos drau-
dimo fondams, taciau ar tokios pat naudos gali tikétis prekybos
rinkos?

4.6 EESRK nuogastauja, kad grieztas taisykles nevieSy anoni-
miniy prekybos viety (angl. ,dark pools“) atzvilgiu nustatantis
reglamentas sutrukdys Zmoniy santaupas valdanciy bendroviy
gebéjimui kuo veiksmingiau vykdyti prekybine veiklg savo
klienty (tai daugiausia mazZmeniniai klientai) vardu.

2012 m. vasario 22 d., Briuselis

4.7 Vienas pasitilymo dél reglamento tiksly — darnios, sklan-
dziai veikiancios, vientisos finansy rinkos. MaZmeniniai inves-
tuotojai daznai menkai iSmano apie jy rinkose sitlomas finan-
sines priemones. EESRK pritaria principui konsoliduoti jvairias
prekybos vietas, tadiau taip pat rekomenduoja Komisijai ryZtin-
giau skatinti finansinio Svietimo programas. Komitetas mano,
kad jei investuotojai nebus tinkamai parengti ir informuoti,
suderinimo procesai nebus tokie veiksmingi kaip tikimasi.

4.8 Be to, vienas svarbiausiy naujojo reglamento aspekty, tai,
kad jis bus taikomas didesniam skaiciui turto klasiy, t. y. ne tik
akcijoms, bet ir visoms kitoms finansinéms priemonéms. Jei
nepasikeis $io reglamento tikslas skatinti konkurencingg iSves-
tiniy finansiniy priemoniy tarpuskaita pagrista prekyba, jis turés
didelé jtakos rinkos sandarai. Panasu, kad paZangos Sioje srityje
greiCiausiai pasieks kai kurios elektroninése obligacijy rinkos,
kurios jau dabar naudoja elektroninése prekybos platformas.

49  Pasiilymo dél reglamento 40 straipsnyje pateikiamas
ilgas ir iSsamus deleguotyjy akty, kuriuos jgaliojama priimti
Komisija, sarasas. Siy akty turinys labai platus (paminésime tik
keletg sriciy, kuriuos jie apima: pirkimo pardavimo kainy nusta-
tymas, pavedimy dydziai ir rasys, finansiniy priemoniy duome-
nys, kurig reguliuojamos rinkos, investicinés jmonés turi viesai
skelbti ir t. t). EESRK atkreipia démesj, kad reglamento
40 straipsnis dél deleguotyjy akty nedera su SESV 290
straipsnio nuostatomis. Sutarties nuostatose teigiama, kad ,ista-
tymo galig turintis teisés aktas gali deleguoti Komisijai jgalio-
jimus priimti visuotinai taikomus jstatymo galios neturincius
teisés aktus, papildancius ar i§ dalies kei¢iancius neesmines jsta-
tymo galig turin¢io teisés akto nuostatas.“ Analizuodamas pasi-
dlyme dél reglamento nurodytg deleguotyjy akty turinj, EESRK
mano, kad kai kurie aspektai yra labai svarbas ir negali bati
laikomi neesminiais. Todél mano, kad pasitlymo dél reglamento
40 straipsnyje pateiktas deleguotyjy akty sarasas yra nereikalin-
gas, pernelyg paltus ir nederantis su SESV nuostatomis.
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