
ISSA rekomendacijos 2000:

1. Vertybinių popierių sistemos pirmiausia tarnauja savo vartotojams ir jos savininkams (angl. stakeholders). Jos privalo suteikti efektyvų ir nebrangų aptarnavimą. Paslaugos kaina turėtų būti nustatoma sąžiningai ir teisingai (angl. equitably).

2. Vertybinių popierių sistemos privalo suteikti galimybę tiesiogiai prisijungti prie tinklo. Jos turi sugebėti dirbti aukščiausio apkrovimo pajėgumu be jokio paslaugų sutrikimo ir kiekvieną darbo dieną turėti pakankamus rezervinius pajėgumus operacijoms atnaujinti per pakankamai trumpą laiką.

3. VP paslaugų pramonė visame pasaulyje privalo patenkinti efektyvių ir greitų atsiskaitymų poreikį, laikydamasi Tarptautinio vertybinių popierių numeravimo (ISO 6166) ir visuotinai panaudodama ISO 15022 standartus visiems pranešimams, susijusiems su vertybiniais popieriais. VP paslaugų pramonė turėtų siekti įvesti tarptautinę kliento bei sandorio partnerio identifikavimo metodologiją (BIC), kuri dar labiau palengvintų tiesioginį (angl. straight through processing) sandorių aptarnavimą. Paslaugų tiekimo tvarka ir programos turėtų būti sudarytos taip, kad palengvintų tiesioginę sąveiką tarp visų šalių.

4. Kiekviena rinka turi turėti aiškias taisykles, kurios užtikrintų investuotojų saugumą, apsaugodamos dalyvius nuo finansinės rizikos dėl neįvykusių atsiskaitymų ir užtikrindamos, kad iš listinguojamų bendrovių reikalaujama laikytis deramų nuostatų dėl įmonių valdymo, ekonominių teisių (angl. economic benefits) bei akcininkų teisių perdavimo.

5. Pagrindinė vertybinių popierių sistemų rizika turėtų būti švelninama šiomis penkiomis esminėmis priemonėmis:

· Tikro vienalaikio VP pateikimo ir apmokėjimo (DVP) įvedimas. 

· T+1 atsiskaitymų ciklo priėmimas tokia forma, kuri nepadidina veiklos rizikos.

· Finansavimo ir likvidumo suvaržymų minimizavimas, leidžiant, jei reikia, vertybinių popierių skolinimą ir skolinimąsi, plataus masto tarpusavio užstato panaudojimą (angl. cross collateralisation), repo sandorių ir užskaitos (angl. netting) panaudojimą.

· Atsiskaitymų vykdymas elektroninių buhalterinių įrašų pagrindu, atsisakant popierinių dokumentų (angl. scrip-less settlement).

· Privalomų priemonių nustatymas dėl prekybos sandorių pozicijų sugretinimo (angl. matching) ir atsiskaitymų vykdymo.

6. Vertybinių popierių sistemų suartėjimas (convergence) ir atskiroje šalyje, ir tarp šalių turėtų būti skatinamas, jei tai panaikina veiklos riziką, sumažina išlaidas ir pagyvina rinkos efektyvumą

7. Deramą kontrolę, kaip investuotojai į šalies vertybinius popierius laikosi tos šalies įstatymų ir teisės aktų, turi atlikti vertybinius popierius išleidusios šalies rinkos reguliuotojai. Savo ruožtu, su investuotojais turėtų būti sąžiningai ir teisingai elgiamasi jų turimus vertybinius popierius išleidusioje šalyje, ypač akcininkams teikiamų teisių bei lengvatinių susitarimų pagal dvigubo neapmokestinimo sutartis galiojimo atžvilgiu.

8. Vietiniai įstatymai bei teisės aktai turėtų užtikrinti, kad kliento turtas būtų visiškai atskirtas nuo investicijų saugotojų turto, bei kad investicijų saugotojo bankroto ar panašiu atveju nebūtų galima teikti pretenzijų į kliento turtą.

Rinkos bei jų reguliuotojai, siekdami pagerinti investuotojų apsaugą, turėtų:

· Užtikrinti tarptautiniams sandoriams taikomo įstatymo aiškumą.

· Siekti tarptautinio susitarimo dėl vertybinių popierių sandorių užbaigtumo (angl. finality) apibrėžimo įteisinimo.

· Užtikrinti, kad vietinis įstatymas gintų galutinių savininkų teises (angl. beneficial owners).

· Stiprinti vertybinių popierių įstatymus, kad būtų garantuotos užstato gavėjo teisės ir užtikrinta kliento turto, laikomo vertybinių popierių sistemose, apsauga. 
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1. Valdymas

	1 rekomendacija:

Vertybinių popierių sistemos pirmiausia tarnauja savo vartotojams ir jos savininkams (angl. stakeholders). Jos privalo suteikti efektyvų ir nebrangų aptarnavimą. Paslaugos kaina turėtų būti nustatoma sąžiningai ir teisingai (angl. equitably).




Vertybinių popierių sistemų valdymo modeliai įvairiose šalyse yra skirtingi, tačiau paprastai jas valdančias struktūras galima suskirstyti į šias grupes:

· Vertybinių popierių biržos narys.

· Pusiau vyriausybinė organizacija.

· Ribotos atsakomybės akcininkų kompanija.

· Ribotos atsakomybės vartotojų organizacija.

Valdymo principai, kuriuos galima taikyti visoms tokioms struktūroms, yra:

· Valdymas turėtų būti skaidrus, ir visi VP laikytojai turėtų būti tinkamai traktuojami. 

· Sistemos paslaugomis turėtų laisvai naudotis kitos VP sistemos be jokios diskriminacijos.

· Nė viena institucija, ar konkrečių interesų grupė neturi turėti daugumos struktūros valdyme.

Pavyzdinė struktūra apjungia geriausius komercinio ir kooperatinio subjekto bruožus. Todėl ji:

· teiks efektyvų ir pigų aptarnavimą, sąžiningai ir teisingai nustatydama paslaugų kainas pagal bendrąją politiką “vartotojas moka”.

· kurs mažos rizikos aplinką, kuri bus gerai kontroliuojama ir su pakankamomis kapitalo atsargomis.

· vykdys skaidrią politiką, pilnai atskleisdama informaciją savo vartotojams.

· kurs infrastruktūrą, kuri atitiks jos narių mažmeninių ar institucinių, vietinių ar tarptautinių paslaugų poreikius. 

1. Ar valdyba, kuri valdo depozitoriumą, atsiskaito savo vartotojams?

2. Ar viena organizacija, ar sektorius (pvz., makleriai, investicijų saugotojai, VP birža) turi pranašumų balsų atžvilgu depozitoriumo valdyboje?

3. Ar produktai subsidijuojami iš kitur (pvz., tarptautines paslaugas subsidijuoja vietinės paslaugos, ar sandorių sąnaudas subsidijuoja turto aptarnavimo mokesčiai)?

4. Koks procesas depozitoriume užtikrina, kad būtų patenkinami visų VP laikytojų poreikiai (pvz., institucijų, maklerių (angl. broker dealers), mažmeninių investuotojų, emitentų)? 

5. Kokia yra depozitoriumo ryšių su akcininkais palaikymo strategija ir kaip ji valdoma?
Technologija: pagrindinis darbo procesas

	2 rekomendacija

Vertybinių popierių sistemos privalo suteikti galimybę tiesiogiai prisijungti prie tinklo. Jos turi sugebėti dirbti aukščiausio apkrovimo pajėgumu be jokio paslaugų sutrikimo ir kiekvieną darbo dieną turėti pakankamus rezervinius pajėgumus operacijoms atnaujinti per pakankamai trumpą laiką.



Rinkos infrastruktūrai reikės prisitaikyti prie:

· Vis didėjančių srautų ir kainų svyravimų rinkose.

· Investicijų globalizacijos.

· Elektroninių komunikacijos tinklų, faktiškai veikiančių kaip VP biržos, atsiradimo. 

· Poreikio vykdyti VP bei piniginių lėšų atsiskaitymus realiame laike, pereinant prie realaus laiko atsiskaitymų, ar greitų daugkartinio paketų apdorojimo režimo per vieną dieną atsiskaitymų (angl. rapid multiple batch intra-day settlement).

· Poreikio vykdyti lanksčius procesus, kurie leistų atlikti kryžminius VP pervedimus vietiniu mastu bei tarp depozitoriumų (pvz. leisti įkeistų VP pakeitimą /angl. collateral substitution/).

· Ilgesnių darbo valandų prekybos operacijoms vykdyti bei poreikio vykdyti operacijas 24 val. 7 dienas per savaitę.

Technologijos požiūriu, tai sudaro sąlygas atsirasti:

· Paslaugas teikiančioms struktūroms, kurios aptarnautų daugelį prekybos rinkų ar prekybos vietų (angl. platforms).

· Sistemoms, kurios gali prisitaikyti prie aktyvumo bangavimo (aptarnaujant sandorius ir perduodant informaciją), nepabloginusios paslaugų kokybės bei neuždelsdamos atsakymo pateikimo laiko. 

· Realaus laiko procesams, leidžiantiems palaikyti nenutrūkstamą tarpusavio ryšį, palengvinantį duomenų apsikeitimą per vieną dieną (angl. intraday traffic).

· Ryšiui su atitinkamais piniginių atsiskaitymų realiame laike procesais.

· Tinkamam planui nenumatytiems atvejams bei informacijos dubliavimui, kurie sumažintų darbo sustabdymo riziką, kas gali sutrukdyti laiku atlikti atsiskaitymus sutartyje numatytą dieną.

Tai reiškia, kad technologijos infrastruktūra turi turėti:

· Atvirą priėjimą prie biržinės ir užbiržinės rinkos.

· Didelių pajėgumų (angl. scaleable) sistemas, kurios pajėgtų aptarnauti numatomas maksimalias dienos apimtis.

· Greit atstatomus (angl. resilient) bei atsparius gedimams procesus.

· Nenutrūkstamo aptarnavimo, teikiamo per vartotojo komunikacijų ryšius, galimybę.
· Pakankamą rezervą (angl. stand-by), kuris leistų atstatyti operacijas, nepraradus duomenų, per pakankamai trumpą laiką darbo dienos bėgyje. 

1. Kaip dažnai per paskutinius 12 mėnesių depozitoriumui reikėjo:

· keisti savo paskelbtą atsiskaitymų grafiką?

· Pratęsti laiką, per kurį vartotojai gali įvesti duomenis atsiskaitymams?

· Uždelsti dienos proceso pradžią?

2. Kaip depozitoriumas vykdo atsiskaitymus, ar realiu laiku, ar kelių paketų apdorojimo režimu?

3. Ar depozitoriume galimas tiesioginis ryšys realiu laiku (angl. on line real time) su vartotojais, leidžiantis įvesti bei pakeisti atsiskaitymo duomenis.

4. Ar depozitoriumas kada nors nesugebėjo atstatyti darbo sutrikimų per dieną, ar nesugebėjo pradėti vykdyti duomenų apdorojimo visą dieną; ir jeigu taip, tai, kada atsitiko toks gedimas ir kokių priemonių buvo imtasi užkirsti kelią panašiam įvykiui ateityje?
Technologija: pranešimai ir standartai

	3 rekomendacija

VP paslaugų pramonė visame pasaulyje privalo patenkinti efektyvių ir greitų atsiskaitymų poreikį, laikydamasi Tarptautinio vertybinių popierių numeravimo (ISO 6166) ir visuotinai panaudodama ISO 15022 standartus visiems pranešimams, susijusiems su vertybiniais popieriais. VP paslaugų pramonė turėtų siekti įvesti tarptautinę kliento bei sandorio partnerio identifikavimo metodologiją (BIC), kuri dar labiau palengvintų tiesioginį (angl. straight through processing) sandorių aptarnavimą. Paslaugų tiekimo tvarka ir programos turėtų būti sudarytos taip, kad palengvintų tiesioginę sąveiką tarp visų šalių.


Rinkos ryšys turi būti greitas tikslus ir patikimas. Automatinis duomenų paėmimas leidžia vykdyti tiesioginį duomenų apdorojimą. Reikalingas:

· Iš esmės geresnis atitikimas pasauliniams standartams, įskaitant VP bei dalyvių identifikavimo kodų panaudojimą.

· Saugus ir standartinis Interneto ryšys toms sistemoms, kurios leidžia turėti tiesioginį priėjimą. Specialiosios bei sisteminės programos turėtų būti kuriamos taip, kad palengvintų atvirą sąsają su standartine šios šakos programine įranga, integraciją su ja, ar jos panaudojimą.

· Atsisakymas nereikalingų savo gamybos duomenų perdavimo protokolų, ypač tarp VP sistemų ir jų tiesioginių dalyvių, .

· Didesnė visų sandoryje dalyvaujančių šalių galimybė matyti realiame laike kiekvieno sandorio eigą per visą jo gyvavimo ciklą.

Tam reikia:

· Laikytis Tarptautinio vertybinių popierių numeravimo (ISO 6166) ir panaudoti ISO 15022 standartus pranešimams tarp dalyvių ir VP sistemų.

· Susitarimo dėl standartinių identifikavimo kodų skirtingiems rinkos vartotojams, pvz., investicijų saugotojams – bankams, makleriams (angl. broker dealers) ar investuotojams.

Ateities modelis bus pagrįstas tarptautiniu bendradarbiavimu, kuris įgalins:

· Tvarkyti pasaulinį tiesioginio ryšio (angl. on line) procesą realiame laike, leidžiantį sukurti konkrečių VP, sandorio šalių ir klientų identifikavimo kodus.

· Sukurti seriją paprastų universalių standartų, apimančių, mažiausiai, pagrindines VP sistemų pranešimų rūšis.

· Turėti mechanizmą, leidžiantį prižiūrėti VP aptarnavimo veiklą bei perduoti geriausią darbo su VP praktiką bei mokestinių pranešimų standartus.

1. Ar rinka naudojasi ISIN kaip pirminiu VP identifikavimo kodu?

2. Ar yra elektroninis ryšys su pagrindiniais rinkos dalyviais?

3. Ar depozitoriumas panaudoja tikrus ISO standartus (t.y. ne dvišaliu būdu priimtus pagalbinius standartus) VP pranešimams siųsti?

4. Ar rinka naudoja standartinius identifikavimo kodus partnerių ar klientų sąskaitoms ir, jeigu taip, ar jie atitinka vieningą pasaulinę identifikavimo metodologiją?
Vieninga rinkos praktika

	4 rekomendacija

Kiekviena rinka turi turėti aiškias taisykles, kurios užtikrintų investuotojų saugumą, apsaugodamos dalyvius nuo finansinės rizikos dėl neįvykusių atsiskaitymų ir užtikrindamos, kad iš listinguojamų bendrovių reikalaujama laikytis deramų nuostatų dėl įmonių valdymo, ekonominių teisių (angl. economic benefits) bei akcininkų teisių perdavimo.


Nors nacionaliniai ekonominiai poreikiai nulems daugelį veiklos būdų, tačiau egzistuoja eilė pagrindinių principų, kurie leidžia veiksmingai ir teisingai vykdyti atsiskaitymą bei kliringą. Šie principai apima atsiskaitymų likvidumą, VP suteikiamas teises (angl. stock entitlement), ir tam tikrus pagrindinius darbo procesus.

Geriausios veiklos pavyzdys turėtų užtikrinti, kad:

· VP skolinimas bei skolinimasis būtų laisvai leidžiamas, siekiant užtikrinti savalaikį atsiskaitymą už visus rinkos prekybos sandorius.

· Būtų skaidrus pretenzijų pateikimo procesas, siekiant užtikrinti, kad kiekvienas VP laikytojas galėtų gauti atitinkamas teises į jo laikomus VP.

· Rinka turėtų aiškias taisykles, nustatančias priimtiną laiko tarpą per kurį turi būti paskelbti įvykiai, susiję su pagrindiniu investuotoju. Šie įvykiai turėtų apimti, bent jau VP registravimą (esant reikalui), akcininkų informacijos apie bendrovės susirinkimus paskelbimą , dividendų ar palūkanų mokėjimo metodą, ir pranešimus apie esminius įvykius.

Pavyzdinė rinka turėtų:

· Užtikrinti, kad nebūtų fiskalinių ar kitokių trukdymų vykdyti VP skolinimą ir skolinimąsi, taip kad kiekvienas pirkėjas turėtų maksimalias garantijas dėl savalaikių atsiskaitymų.

· Sugebėti iš naujo įvertinti visus prekybos sandorius (įskaitant susikaupusių piniginių išmokų /angl. benefits/ vertę) kurie nėra įvykdyti laiku, pareikalaujant pateikti rinkos vadovaujančiai institucijai piniginį ekvivalentą neigiamiems pokyčiams (angl. adverse variance) ir laikyti jį patikėjimo teise atitinkamam pirkėjui.

· Turėti struktūrą, kuri užtikrintų atsiskaitymus už neužbaigtus (angl. open) prekybos sandorius tarp maklerių prekybos dieną. Tokios rinkos turėtų naudotis kliringu ar garantiniais fondais bei kitais instrumentais, kurie padėtų kompensuoti galutines pakeitimų sąnaudas dėl neįvykdytų sandorių.

· Apsaugoti pirkėjo teises į visas pinigines išmokas, priklausančias už vertybinius popierius, nupirktus pagal kiekvienos atskiros prekybos vietos (angl. platform) taisykles. Tokios teisės turėtų įsigalioti nuo susitarimo dėl kiekvieno prekybos sandorio. Pagal kiekvienos atskiros atsiskaitymų sistemos taisykles pirkėjas turėtų įgyti teisę į pinigines išmokas, priklausančių už vertybinius popierius, jeigu jos nėra perduotos ne vėliau kaip per 10 darbo dienų, lyginant su kitais VP laikytojais rinkoje.

· Užtikrinti, kad rinkose, kurios vykdo VP registravimo procedūras, VP sandorių registravimo, atliekant įrašus įmonės registre, sistemos (angl. Book Entry Transfer System) turėtų elektroninius ryšius su visais VP pervedimų tarpininkais (taip pat vadinamais akcijų registrų laikytojais). Jos turėtų užtikrinti, kad jų įrašai būtų subalansuoti su VP pervedimų tarpininkų įrašais po kiekvienos atsiskaitymų dienos. Iškilus pozicijų suderinimo ginčui tarp tokių VP pervedimų tarpininkų ir atsiskaitymų sistemos dėl bendrojo akcijų skaičiaus emisijoje, laikomoje toje sistemoje, atsiskaitymų sistema turėtų sustabdyti ginčo objektu tapusios emisijos sandorių registravimus, kol šis ginčas nebus išspręstas. Maksimalus laikas tarp atsiskaitymo ir registravimo atlikimo tuose centruose, kuriuose nėra sąskaitiniais įrašais pagrįstos atsiskaitymų sistemos, turėtų būti 5 dienos, ir šis reikalavimas turėtų būti įteisintas.

· Užtikrinti, kad iš visų bendrovių būtų reikalaujama paskelbti akcininkų nutarimus 1 mėnesį prieš susirinkimą. Juos reikia išsiųsti paštu ar elektronine ryšio priemone kiekvienam registruotam akcijų savininkui, kad juos savininkai gautų per septynias dienas nuo paskelbimo. Akcininkai turėtų teisę balsuoti pagal įgaliojimą per teisingai įformintą trečiąjį asmenį, arba paštu per atitinkamo susirinkimo pirmininką. Visi akcininkai turi teisę balsuoti už ar prieš kiekvieną atskirą nutarimą.

· Reikalauti, kad dividendai būtų išmokėti iš anksto nustatytą ir paskelbtą dieną. Išmokėjimo diena turėtų būti ne vėliau kaip per dvi savaites nuo įrašo atlikimo dienos.

· Užtikrinti, kad investuotojai būtų laiku informuoti apie neprivalomus (angl. voluntary) esminius įvykius. Pradiniame pranešime turėtų būti visos įvykio detalės. Priklausančios išmokos turėtų būti paskirstytos ne mažiau kaip per dvi savaites ir ne daugiau kaip per 3 mėnesius nuo pradinio pranešimo. Turi praeiti ne mažiau 2 savaičių nuo esminio įvykio detalių paskelbimo iki galutinio termino, iki kada investuotojas (ar jo tarpininkas) turi pranešti savo ketinimus atitinkamam emitentui.

1. Ar yra depozitoriume arba rinkoje VP skolinimo ir skolinimosi tvarka, ir ar ja galima naudotis visiems rinkos dalyviams ir jų atsiskaitymų tarpininkams?

2. Ar atsiskaitymų sistema perskaičiuoja neįvykusius prekybos sandorius ir išieško garantinį įnašą (angl. margin) iš neįvykdžiusios savo įsipareigojimų sandorio šalies, siekiant apsaugoti kitos sandorio šalies interesus?

3. Ar rinkoje veikia garantinis fondas, ar ekvivalentinė tvarka, apsauganti nuo išlaidų dėl neįvykdytų sandorių; ir kokius rinkos sektorius jis /arba ji/ apima?

4. Ar VP pervedimų tarpininkai (akcijų registrų laikytojai) turi elektroninį ryšį su depozitoriumu?

5. Ar egzistuoja įteisintas didžiausias laiko tarpas, per kurį reikia užbaigti nuosavybės perleidimą emitento apskaitoje? Jeigu taip, ar rinka praktiškai laikosi to termino?

6. Ar investuotojai turi teisę į visas pinigines išmokas, priklausančias už VP, nuo pirkimo momento; ir kaip nustatomos taisyklės?

7. Ar rinkoje leistinas yra balsavimas pagal įgaliojimą? Ir ar galima tokius įgaliojimus pateikti paštu ar kitais nuotoliniais pristatymo metodais?

8. Ar rinkoje yra privalomos taisyklės, nustatančios mažiausią ir didžiausią laiko tarpą tarp esminių įvykių paskelbimo ir įvykdymo, įskaitant registravimą, akcininkų susirinkimų sukvietimą, dividendų ir palūkanų mokėjimą, teisių išleidimą, oficialų pasiūlymą ir kitus neprivalomus esminius įvykius?

9. Ar apie visus neprivalomus esminius įvykius pranešama per centrinį mechanizmą, kuris užtikrina nuoseklios informacijos pateikimą visiems investuotojams?

10. Ar informacija apie esminius įvykius gaunama elektroniniu būdu, ir ar minimalus laikas, per kurį turi būti atsakyta į tokius įvykius, yra pakankamas, kad visi vietiniai bei užsienio investuotojai galėtų atsakyti laiku ir juos apsvarstę?
Atsiskaitymo rizikos sumažinimas

	5 rekomendacija

Pagrindinė vertybinių popierių sistemų rizika turėtų būti švelninama šiomis penkiomis esminėmis priemonėmis:

· Tikro vienalaikio VP pateikimo ir apmokėjimo (DVP) įvedimas. 

· T+1 atsiskaitymų ciklo priėmimas tokia forma, kuri nepadidina veiklos rizikos.

· Finansavimo ir likvidumo suvaržymų minimizavimas, leidžiant, jei reikia, vertybinių popierių skolinimą ir skolinimąsi, plataus masto tarpusavio užstato panaudojimą (angl. cross collateralisation), repo sandorių ir užskaitos (angl. netting) panaudojimą.

· Atsiskaitymų vykdymas elektroninių buhalterinių įrašų pagrindu, atsisakant popierinių dokumentų (angl. scrip-less settlement).

· Privalomų priemonių nustatymas dėl prekybos sandorių pozicijų sugretinimo (angl. matching) ir atsiskaitymų vykdymo.


Atsiskaitymų rizika gali būti kapitalo rizika, kai įvykdoma tik viena sandorio dalis. Gali būti rinkos rizika, kai reikia pakeisti sandorį dėl vienos iš sandorio šalių įsipareigojimų nevykdymo prieš atsiskaitymą. Gali būti operacinė rizika, kai sandoris neužbaigiamas nustatytą dieną dėl vienos iš sandorio šalių sutarties nevykdymo. Vis didėjant atsiskaitymų vertei pasaulio finansinėse rinkose, atsiranda poreikis pagerinti rinkų rizikos profilį, tačiau svarbu užtikrinti, kad kredito rizikos sumažinimas nebūtų vykdomas operacijų atlikimo efektyvumo (angl. operational performance) sąskaita.

Rinkos įgyvendina eilę riziką mažinančių priemonių:

· Sumažina iki minimumo kredito riziką, įvesdamos vienalaikius VP ir pinigų atsiskaitymus (DVP). Tai užtikrina piniginių lėšų bei VP atsiskaitymų užbaigtumą (angl. finality).

· Sprendžia rinkos rizikos problemą, pasirinkdamos trumpesnius atsiskaitymų laikotarpius.

· Pereina prie atsiskaitymų, kurie vykdomi elektroninių buhalterinių įrašų pagrindu atsisakant popierinių dokumentų ir iš kliento, ir iš rinkos pusės, tuo pačiu sumažindamos sąrašą atsiskaitymų, laukiančių įvykdymo.

· Suvienodina, kur įmanoma, skirtingų rinkų VP atsiskaitymų laikotarpius. Tačiau atsiskaitymų laikotarpiai dar nesuvienodinti taip, kaip norėtųsi, piniginių indėlių, užsienio valiutos ir atitinkamų išvestinių instrumentų atsiskaitymams.

· Kuria centrinių sandorio šalių struktūras, įskaitant atsiskaitymų užskaitos mechanizmus, jei tai priimtina.

· Skatina savalaikius atsiskaitymus, panaudodamos taisykles dėl pozicijų sugretinimo ir atsiskaitymų atlikimo.

· Gerina atsiskaitymų vykdymo kokybę, įgalindamos realiu laiku elektroniniais tinklais pataisyti klaidingus nurodymus.

· Mažina dalinių atsiskaitymų poreikį, užtikrindamos rinkoms lengvą priėjimą prie VP skolinimo mechanizmų, ir įvesdamos rinkos taisykles, kurios leistų išvengti atsiskaitymų nevykdymo. 

· Įveda vienos dienos atsiskaitymus (angl. intra day targets for settlement), ypač realaus laiko sistemose, todėl atsiskaitymai vyksta iš eilės visą darbo dieną.
Kiekvienai iš šių priemonių yra atitinkami veiklos mechanizmai (angl. drivers):

· Vienalaikių VP ir pinigų atsiskaitymų (DVP) modeliai turėtų suteikti galimybę vienu metu iškeisti absoliučią teise į VP į galutinę ir neatšaukiamą teisę į pinigines lėšas.Modelis turėtų apimti visus tiesioginius dalyvius VP sistemoje. 
Procesas turėtų remtis teisiškai pagrįstu apibrėžimu dėl VP ir piniginių lėšų pervedimų užbaigtumo kiekviename paketo apdorojimo procese (angl. batch process), ar tai būtų vienos nakties ar tos pačios dienos atsiskaitymai. Turi būti įmanoma nedelsiant mokėti centrinio banko pinigais.

· Rinka turėtų siekti T+1 atsiskaitymų, priklausomai nuo savo sugebėjimų, mažiausiai, išlaikant savalaikių atsiskaitymų vykdymo lygį, kuris yra pasiektas ankstesniame rinkos atsiskaitymų laikotarpyje. Visos rinkos turėtų laikyti, kad 97,5% savalaikių atsiskaitymų pagal apimtį ir 99% pagal vertę yra minimalios priimtinos normos. Bet kuriuo atveju maksimalus prekybos sandorių atsiskaitymo laikotarpis turėtų būti dvi darbo dienos.

· Dar vis egzistuoja rinkos, kurios leidžia naudotis materialiais (popieriniais) VP savo atsiskaitymų sistemoje. Rinkos daugiau nebegalės aptarnauti popierinių VP, jeigu jos siekia pereiti prie T+1 atsiskaitymų, ir sumažinti sisteminę riziką. Popierinių VP buvimas sąlygos tai, kad bus skirtingi atsiskaitymų laikotarpiai rinkose, vykdant atsiskaitymus popieriniais VP bei atsiskaitymus elektroninių buhalterinių įrašų pagrindu, atsisakant popierinių VP (angl. scrip-less settlement). Tai pakenks likvidumui ir skriaus popierinių VP laikytojus (daugiausia mažmeninio sektoriaus). Rinkos, norinčios to išvengti, turėtų eliminuoti popierinius VP iš atsiskaitymų, įvesdamos privalomus nematerialius atsiskaitymus. 

· Atsiskaitymų laikotarpių skirtumai, kurie egzistuoja tarp tarptautinių indėlių ir paskolų rinkų, įmonių skolos, vyriausybės skolos, nuosavybės VP ir apyvartinių išvestinių instrumentų, yra neveiksmingi ir brangiai kainuojantys. Tarptautinėse rinkose būtina sąlyga yra suderinti likvidžių užsienio valiutos rinkų ir VP rinkų atsiskaitymų grafikus. 

· Užskaitos (angl. netting) mechanizmai turėtų būti naudojami, tik jeigu jie yra teisiškai pagrįsti. Tai geriausiai pasiekiama naudojant ankstesnės sandorio šalies pakeitimą naująja (angl. novation) ir įvedant garantinio užstato koregavimo sistemą (angl. margining), siekiant padengti ir pradinę, ir skirtumų riziką. Tuomet, kai iškyla abejonės dėl teisinio tokių procesų pagrįstumo, juos reikia įteisinti priimant naujus ir pagrįstus įstatymus.

· Atsiskaitymų procesas gali būti sudarytas iš vieno ar kelių duomenų paketų apdorojimų sistemoje (angl. system batch runs). Toks procesas, tol kol rinkos neperėjo prie tos pačios dienos atsiskaitymų, neprieštarauja, kad atsiskaitymai bus atlikti vėliau.  Nežiūrint to, visos rinkos turėtų įvykdyti atsiskaitymus per darbo dieną, siekiant aptarnauti dienos prekybos sandorius ir valdyti neįvykusius sandorius. Kaip tik dėl šios priežasties rinkos technologija turi teikti realaus laiko apdorojimą (angl. real time processing) ir tiesioginį tarpusavio ryšį (angl. interactive communication).

· Savalaikis atsiskaitymas užtikrina, kad pirkėjas netampa priverstiniu VP skolintoju pardavėjui. Visos rinkos turėtų turėti:

· Tikslą nedelsiant sugretinti visų sandorių pozicijas su prekybos vietos (angl. trading platform) ir atsiskaitymų sistemos nariais. Visi tiesioginiai rinkos dalyviai (pvz., prekybos vietos nariai) turėtų siekti sugretinti visų prekybos sandorių pozicijas prekybos dieną. Netiesioginiai rinkos dalyviai (pvz., investicijų saugotojai) turėtų siekti 100% pozicijų sugretinimo prekybos dieną (T) visiems atsiskaitymams, kurių sutartyje nustatyta T+1 atsiskaitymų diena;    darbo pabaigoje T+1 dieną visiems atsiskaitymams, kurių sutartyje nustatyta T+2 ar vėlesnė atsiskaitymų data. Tais atvejais, kada ir pardavėjas, ir pirkėjas yra tiesioginiai vienos prekybos vietos, kuri leidžia “surakintus” (angl. “locked in”) prekybos sandorius, ir atitinkamos atsiskaitymo sistemos dalyviai, jų prekybos sandoriai turėtų būti automatiškai sugretinami kaip įvykę toje sistemoje. Šiam tikslui pasiekti, tarptautiniai investicijų saugotojai (angl. global custodians) ir kiti įgalioti asmenys turi turėti informaciją, kurios reikia atitinkamoje rinkoje darbo pabaigoje prekybos dieną.

· Mechanizmus, perskaičiuojančius (angl. to mark to market) uždelstus atsiskaitymus. Pardavėjas turėtų pateikti piniginį užstatą bet kokiam pakeitimui (angl. variance). Galiausiai, prekybos sandoriuose, už kuriuos neatsiskaityta daugiau kaip 5 dienos, turi būti atliktas priverstinis VP pirkimas (angl. buy in).

· Tvarką, kurį neskatintų dalinių atsiskaitymų, kadangi jų vykdymas yra neveiksmingas.

· Taisykles, kurios užtikrintų tvarkingus atsiskaitymus per darbo dieną, ypač kadangi rinkos pereina prie realaus laiko piniginių ir VP atsiskaitymų. Tai padidina pinigų likvidumo poreikį. Egzistuoja trukdymo pavojus, kada VP pirkėjas atsiskaito už pirkinį tik po to, kai įvykdomas pardavimas. Reikalingos taisyklės, užtikrinančios, kad atsiskaitymų srautas vyksta tvarkingai per visą darbo dieną.
Rinkos turėtų taip pat siekti įvesti šias taisykles, kad jos taptų veiklos pavyzdžiu netiesioginiams atsiskaitymų sistemos dalyviams, taip pat ir tiems dalyviams, kurie veikia tiesiogiai.

1. Ar rinka naudoja vienalaikių (DVP) atsiskaitymų procedūras pagal vieną iš Tarptautinių atsiskaitymų banko (angl. BIS) pripažintų modelių?

2. Ar rinkoje taikomas slenkantis atsiskaitymų ciklas T+3, ar trumpesnis visiems biržoje prekiaujamiems instrumentams?

3. Ar galėtų  rinka sumažinti esamą atsiskaitymų laikotarpį iki T+2, ar dar labiau, nepadidinusi neatliktų sandorių skaičiaus? Jeigu taip, tai kaip tai pasiekti, ir kokie yra esamo atsiskaitymo ciklo sutrumpinimo planai?

4. Ar prekybos sandorių pozicijos sugretinamos prekybos dieną, bent jau tiesioginių rinkos dalyvių; o netiesioginių dalyvių – T+2 dieną?

5. Ar depozitoriumas vykdo atsiskaitymus elektroninių buhalterinių įrašų pagrindu be popierinių VP (angl. scrip-less) ir, jeigu ne, ar siekia įvesti tokius atsiskaitymus?

6. Ar rinka leidžia dalinius atsiskaitymus?

7. Ar gali depozitoriumas aptarnauti visos dienos apyvartą per tą pačią dieną.
Rinkos ryšiai

	6 rekomendacija

Vertybinių popierių sistemų suartėjimas (convergence) ir atskiroje šalyje, ir tarp šalių turėtų būti skatinamas, jei tai panaikina veiklos riziką, sumažina išlaidas ir pagyvina rinkos efektyvumą.




Daugelis VP sistemų išaugo per pastaruosius metus. Jos atlieka daugmaž vienodas funkcijas. Labiau standartizuota rinkų veikla ir bendri pranešimų standartai dar labiau išryškins augantį globalinės infrastruktūros dubliavimąsi.

Rinkos reikalauja mažos rizikos, pigių ir galingų sistemų. Jos susirūpinusios dėl perteklinių dalykų ar dubliavimosi. Pripažįstama, kad net vienos regioninės sistemos sukūrimas trunka kelerius metus. Visada bus reikalinga konkurencija, o viena tarptautinė institucija nebus priimtina būti rinkos vieta. Mes matome poreikį:

· Suartinti infrastruktūras, kurios priklausytų nuo stipraus vartotojų valdymo.

· Turėti ryšius tarp prekybos, pozicijų sugretinimo/patvirtinimo ir atsiskaitymo sistemų visų rūšių instrumentams (angl. across instruments).

· Turėti ryšius tarp atsiskaitymo sistemų, kuriais įsilieti į elektroninę atskirų piniginių atsiskaitymų realiu laiku sistemą.

· Turėti ryšius tarp atskirų šalių rinkų, kuriais nesukeltų jokios papildomos rizikos išleidžiančioje (angl. home) ir priimančioje (angl. host) rinkose.

Tikslas:

· Pagerinti rinkos likvidumą, ypač dėl perėjimo prie atskirų atsiskaitymų realiu laiku. 

· Pagerinti duomenų kokybę ir prieinamumą, įvedant į sistemą duomenis vienu kanalu nuo prekybos iki atsiskaitymo, skirtingoms sandorio šalims papildant duomenis, jei reikia, kiekvieno sandorio gyvavimo ciklo metu.

· Sumažinti investicijų sąnaudas visų rūšių instrumentams ir rinkoms, suteikiant vieną duomenų įvedimo vietą.

Todėl rinka reikalauja, kad:

· VP sistemos atskirų šalių rinkose siektų sukurti vieningą prekybos platformą.

· Tarptautinės VP sistemos siektų panaikinti infrastruktūrų dubliavimąsi susiliejimo, bendrų įmonių steigimo, ar kitomis bendradarbiavimo priemonėmis.

· VP sistemos sukurtų ryšį su savo šalių atskirų atsiskaitymų realiu laiku sistemomis (ar kitomis, geriausiai elektroninėmis, vienos dienos atsiskaitymų sistemomis, jei anksčiau minėtų nėra). Jos įgalins realius vienalaikius VP ir pinigų mokėjimus (DVP).

· Po prekybos būtų panaudojama elektroninė infrastruktūra, leidžianti naudoti pranešimų siuntimo ryšius tarp prekybos vietų, pradedant pranešimais dėl pozicijų sugretinimo ar patvirtinimo ir iki atsiskaitymo atlikimo.

1. Ar depozitoriumas sujungtas elektroniniu būdu ir realiu laiku su kitais pagrindiniais rinkos infrastruktūros segmentais (pvz., prekybos vietos, užskaitos (angl. netting) sistemos, pozicijų sugretinimo platformos, mokėjimų sistemos)?

2. Ar rinkoje yra vienas ar daugiau depozitoriumų, ar atsiskaitymų sistemų?

3. Jeigu yra keli, ar planuojamas jų konsolidavimas? Jeigu taip, tai kada?

4. Ar VP sistema(os) leidžia kitoms vietinėms ar užsienio sistemoms steigti tiesioginius ryšius tokiu pat pagrindu kaip ir vietiniams nariams?

5. Ar VP sistema (os) leidžia užsienio rinkos dalyviams tapti tiesioginiais dalyviais?
Investuotojo apsauga

	7 rekomendacija 

Deramą kontrolę, kaip investuotojai į šalies vertybinius popierius laikosi tos šalies įstatymų ir teisės aktų, turi atlikti vertybinius popierius išleidusios šalies rinkos reguliuotojai. Savo ruožtu, su investuotojais turėtų būti sąžiningai ir teisingai elgiamasi jų turimus vertybinius popierius išleidusioje šalyje, ypač akcininkams teikiamų teisių bei lengvatinių susitarimų pagal dvigubo neapmokestinimo sutartis galiojimo atžvilgiu.




VP sistemos - tai galingos institucijos savo šalyse. VP sistemos turi moralinį įsipareigojimą užtikrinti sąžiningą skirtingų akcininkų traktavimą rinkoje. Sąžiningas traktavimas neturėtų sąlygoti per didelio reguliavimo. Reguliavimas yra esminis veiksnys, nustatant atitinkamą įvairių finansinių centrų patrauklumą visame pasaulyje. 

Akcininkai turi pripažinti, kad:

· Vietinė kiekvienos rinkos strategija reikalaus, kad ir užsienio, ir vietiniai investuotojai vertybinius popierius priimančioje (angl. host) šalyje laikytųsi tos šalies įstatymų, taisyklių ir teisės aktų. 

· Visos kliringo ir atsiskaitymų proceso šalys siekia, kad su jais būtų vienodai sąžiningai ir teisingai kaip su vietiniais investuotojais elgiamasi kiekvienos šalies rinkoje.

Praktiškai tai reiškia, kad:

· Visi dalyviai laikosi vietos įstatymų ir taisyklių, susijusių su rinkos veikla. Ypatingas dėmesys turi būti skiriamas tokiems dalykams, kaip akcijų paketo ar maksimaliai leidžiamo paketo įsigijimas (angl. maximum holding in a security), VP pardavimas skolon ir užsienio valiutos taisyklės. 

· Visi investuotojai turi lygias teises į pilną ekonominę naudą (economic benefits) iš akcijų nuosavybės, nepriklausomai nuo savo tautybės, jeigu tik investuotojui leidžiama laikyti vertybinį popierių. Šalys, kurios dirba su vietinėmis ir užsienio akcijų klasėmis, turėtų užtikrinti, kad ten, kur užsieniečiams leidžiama turėti savo nuosavybėje vietines akcijas, jie turėtų pilnas teises gauti pilną ekonominę naudą. Ekonominė nauda apima dividendus ir kapitalo pokyčius, tačiau neapima balsavimo teisių. 

· Mokesčių tarifus su nuolaidomis, kurie taikomi investuotojams dėl dvigubo neapmokestinimo susitarimų, vietos mokesčių mokėjimo tarpininkas turėtų apskaičiuoti, atlikdamas atskaitymus prie šaltinio. Turėtų būti nustatytas standartinis tarptautinis procesas, kurio pagalba bus nustatoma, kas yra tos rinkos rezidentas ir kas nerezidentas. Mokėjimo tarpininko sąžiningai duotas įsipareigojimas (kuris remiasi raštiška banko ar kitos reguliuojamos įmonės, veikiančios investuotojo naudai, garantija dėl gyvenamosios vietos ar buveinės), turėtų būti pakankamas įrodymas. Tokios deklaracijos pateikimas per 10 dienų nuo mokėjimo dienos turėtų būti pakankamas terminas, per kurį būtų atliktas atitinkamas atskaitymas prie šaltinio.

· Visi investuotojai vienodai apsaugoti, nepriklausomai nuo jų tautybės, įskaitant galimybę naudotis vietiniais kompensavimo mechanizmais, esančiais kiek vertybinių popierių sistemoje, tiek ir biržoje. 

1. Ar vietinės priežiūros tarnybos kontroliuoja, kaip laikosi priimtos tvarkos šalyje įsikūrę tarptautiniai investicijų saugotojai, siekiant užtikrinti, kad yra laikomasi jų turimų VP išleidusių šalių įstatymų ir teisės aktų?

2. Kokiose srityse (pvz., priklausančių išmokų /angl. benefits/, kompensacijų investuotojams) užsienio investuotojai yra traktuojami skirtingai negu vietiniai investuotojai?

3. Ar galima prekybos įplaukas ir pajamas išvežti į savo šalį (repatrijuoti) be jokių apribojimų?

4. Ar lengva taikyti dvigubo neapmokestinimo sutartis, ir ar užsienio investuotojai iš karto gauna visas teises į dividendų ir palūkanų išmokėjimus?
Teisinė infrastruktūra

	8 rekomendacija 

Vietiniai įstatymai bei teisės aktai turėtų užtikrinti, kad kliento turtas būtų visiškai atskirtas nuo investicijų saugotojų turto, bei kad investicijų saugotojo bankroto ar panašiu atveju nebūtų galima teikti pretenzijų į kliento turtą.

Rinkos bei jų reguliuotojai, siekdami pagerinti investuotojų apsaugą, turėtų:

· Užtikrinti tarptautiniams sandoriams taikomo įstatymo aiškumą.

· Siekti tarptautinio susitarimo dėl vertybinių popierių sandorių užbaigtumo apibrėžimo įteisinimo.

· Užtikrinti, kad vietinis įstatymas gintų galutinių savininkų teises (angl. beneficial owners).

· Stiprinti vertybinių popierių įstatymus, kad būtų garantuotos užstato gavėjo teisės ir užtikrinta kliento turto, laikomo vertybinių popierių sistemose, apsauga. 



Vertybinių popierių įstatymai daugelyje jurisdikcijų yra neseniai priimti ir dažnai nepagrįsti praktika. Kitose šalyse jie neatitinka šiuolaikinių kliringo ir atsiskaitymų procesų. Egzistuoja prieštaravimai tarp daugelio jurisdikcijų įstatymų. Vis labiau pasauline tampančioje rinkoje dažnai yra sunku nustatyti, kuris įstatymas yra pagrindinis, kuriuo bus vadovaujamasi konkrečiame tarptautiniame sandoryje ar pervedant užstatą.

Pagrindiniai šiuolaikinės rinkos poreikiai yra šie:

· Bendras požiūris į reguliavimą, ypač reguliavimą, susijusį su investuotojų apsauga.

· Didesnis aiškumas bankroto įstatymų atžvilgiu, ypač jeigu yra potencialus prieštaravimas tarp jurisdikcijų.

· Aiškios taisyklės dėl nuosavybės teisės, apsaugančios galutinius savininkus, kada teisinė (angl. legal ownership) ir galutinio savininko nuosavybė (angl. beneficial ownership) skiriasi.

· Aiškios taisyklės dėl teisių (angl. entitlement), kada VP laikomi kaip užstatas, įkeičiant VP ar laikant užstatu kitokia forma.

· Aiškios taisyklės dėl pervedimo užbaigtumo ir visiško sandorių negrįžtamumas (angl. absolute irreversibility) VP sistemoje.

· Aiškus ir skaidrus procesas, kuriuo padengiami finansiniai nuostoliai visose VP sistemose.

· Vienodas visų investuotojų priėjimas prie kompensavimo mechanizmų.

Iš čia iškyla poreikis keisti įstatymus daugelyje šalių:

· Vietiniai įstatymai bei teisės aktai turėtų užtikrinti, kad kliento turtas yra visiškai atskirtas nuo jo VP saugotojo turto. Neturi būti įmanoma reikšti pretenzijas į kliento VP jų saugotojo bankroto ar panašiu atveju. Įgalioto VP tvarkytojo ir kliento turto atskyrimas (angl. segregation) turėtų būti visuomet aiškus iš VP saugotojo įrašų. Tai turi atsispindėti kiekvieno depozitoriumo apskaitoje, kurioje yra, mažiausiai, dvi bendrosios (angl. omnibus) sąskaitos vartotojui. Viena tokia sąskaita turėtų būti skirta įgalioto VP tvarkytojo (angl. principal) turtui , o kita jo kliento turtui.

· Vyraujančiu įstatymu esant ginčytinam sandoriui (ar pretenzija dėl bankroto, ar dėl kitų priežasčių) turėtų būti įstatymas tos vietovės, kurioje vykdomas pervedimas, jeigu kitaip nenumatyta sandorio šalių sutartyje. Visais atvejais reikėtų laikytis Tarptautinės teisininkų asociacijos rekomendacijų, kurias remia ISSA nariai.

· Rinkos turėtų pripažinti galutinio savininko teisės pirmumą prieš teisinio savininko teisę ir turėtų leisti depozitoriumuose VP sąskaitas skirstyti į įgalioto VP tvarkytojo ir jo kliento vertybinių popierių sąskaitas. 

· VP atsiskaitymai turėtų būti laikomi užbaigtais tada, kai VP atsiskaitymų sistemoje nuosavybė į VP pervedama į pirkėjo VP sąskaitą. Tose sistemose, kuriose naudojami paketiniai pavedimų apdorojimo procesai, pervedimo momentas turėtų būti aiškus. Sistemose, kuriose pervedimai priklauso nuo tolesnio piniginių lėšų mokėjimo, pervedimai bus užbaigti, kada pardavėjas ar pardavėjo tarpininkas daugiau negalės pareikalauti atgal mokėjimo. Sistema neturėtų leisti, kad VP būtų perduoti kitiems, ar akcijos būtų panaudojamos užstatu tol, kol neužbaigtas atsiskaitymas.

· Įkeisti VP ar įskaityti trečiajai šaliai kaip garantija už įsiskolinimą (ar VP skolinimo sandorio, ar kito skolinimo mechanizmo pagalba) turėtų, nepaisant teisinės nuosavybės, būti laikomi įkeisto turto gavėjo nuosavybe. Įkeisto turto gavėjas turėtų turėti teisę parduoti tokią garantiją, jeigu atitinkama skola nebus grąžinta. 

· VP sistemų taisyklėse turėtų būti aiškiai detalizuotos nuostatos dėl nuostolio pasidalijimo. Nuostoliai turėtų būti įrašomi į sąskaitą to subjekto, kuris įvedė tą nuostolį į sistemą (pvz., trūkstamų VP pateikėjas). Kai tai neįmanoma, nuostolius turėtų padengti sistemos kapitalas ir rezervai, o taip pat draudimas. Tuo atveju, kada taikomas bendras nuostolių pasidalijimo procesas, jis turi būti aiškiai išaiškintas. Jis turėtų būti vykdomas taip, kad nuostoliai būtų paskirstomi sąžiningai ir teisingai tarp tų nuostolį sukėlusių VP laikytojų, ir jei tai nekompensuoja bendro trūkumo, tarp nuostolį patyrusios VP sistemos vartotojų.  Nuostolių pasidalijimo mechanizmai turėtų būti aiškiai išaiškinti visiems tiesioginiams ir netiesioginiams (pvz., galutiniams savininkams) VP sistemų vartotojams.

· Kompensavimo susitarimai turėtų vienodai sąžiningai ir teisingai traktuoti visų klasių bei tautybių investuotojus.
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