
Vienos pagrindinės sutarties šalies visai Europai projektas 

(Blueprint for a Single Pan-European Central Counterparty)


Europos vertybinių popierių forumas (angl. ESF), tęsdamas savo darbą, skirtą padidinti fragmentinio bei brangiai kainuojančio sandorių atsiskaitymų apdorojimo Europoje veiksmingumą, parengė vienos pagrindinės sutarties šalies visai Europai (angl. single EuroCCP) Projektą.


Šis Projektas buvo išplatintas visoms suinteresuotoms šalims – vertybinių popierių paslaugų pramonės asociacijoms, prekybos vietoms (biržoms, elektroninio ryšio tinklams, automatizuotoms prekybos sistemoms), nacionalinėms ir tarptautinėms kliringo įstaigoms ir pagrindinių sutarties šalių organizacijoms, centriniams bankams bei reguliavimo įstaigoms.


Europos pagrindinės sutarties šalies iniciatyva visiškai atitinka Europos Sąjungos siekiamą tikslą - sukurti vieningą Europos kapitalo rinką iki 2005 metų (Finansinių paslaugų veiksmų planas).


Planuojama, kad Projektas sukels diskusijas tarp suinteresuotų šalių, be to jis nėra patvirtintas kaip modelis tokioms funkcijoms kaip rizikos valdymas (angl. risk management), įsipareigojimų įskaita (angl. netting) ir duomenų, susijusių su sandorio vykdymu ir atsiskaitymu, perdavimas (angl. routing).


Pagrindinė sutarties šalis (angl. central counterparty, CPP) – asmuo, kuris yra įstaigų tarpininkas atsiskaitymų sistemoje ir garantuoja jų pervedimų nurodymus. Tai yra institucija, kuri įsiterpia tarp prekybos sandorio šalių, veikdama kaip pirkėjas kiekvienam pardavėjui bei kaip pardavėjas kiekvienam pirkėjui.


Europos vertybinių popierių forumas (angl. European Securities Forum, arba ESF). Šios organizacijos nariais yra tapę tokie Europos rinkose aktyviai veikiantys bankai kaip ABN AMRO Bank NV, Bank of New York, Barclays Bank plc., BNP Paribas SA, Credit Suisse Group, Citigroup Inc., Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, JP Morgan, Lehman Brothers, The Chase Manhattan Corporation, UBS AG ir kt.

ESF projekas - VP paslaugų pramonės dalyvių reikalavimai ir siūlomas modelis

1. Įvadas

Tikslas ir prielaidos

Remiantis Europos vertybinių popierių forumo (angl. European Securities Forum, arba ESF) apibrėžtais pagrindinės sutarties šalies (angl. Central CounterParty, arba CCP) principais bei siekiu įteisinti “vieną visoje Europoje pagrindinę sutarties šalį”, šio projekto tikslai yra:

· Nustatyti VP paslaugų pramonės reikalavimus visos Europos pagrindinei sutarties šaliai 

· Pateikti įgyvendinimo modelį.

Projektu galima naudotis taip:

· Pateikti tikslinį modelį, kaip įgyvendinti visos Europos pagrindinę sutarties šalį;

· Išplatinti Europos vertybinių popierių forumo reikalavimus atitinkamoms įstaigoms.

Projektu siekiama pateikti problemos sprendimo būdą tam atvejui, jeigu artimiausioje ateityje pasiteisins abejonės, kad “trišalis” pasiūlymas gali būti nesvarstomas ar nepriimtas kaip visos Europos pagrindinės sutarties šalies modelis.

Varomosios jėgos

Nuolatinis rinkos dalyvių spaudimas Europos kliringo įstaigoms konsoliduotis atsirado dėl daugelio veiksnių. Šiame dokumente sukuriamas teorinis modelis, kuris pateikia pakankamai lankstų ir tvirtą problemos sprendimo būdą, kaip per kuo trumpiausią laiką patenkinti “pokyčių iniciatorius” šiais aspektais:

· Prekybos vietų evoliucija ir konsolidavimas

· Fragmentinis Europos tarptautinis kliringas ir atsiskaitymai

· Kelios egzistuojančios pagrindinės sutarties šalys yra pasidalinusios į atskiras dalis produktų ir rinkų atžvilgiu

· Dalyvių reikalavimas siekti pigesnių įvykusio sandorio aptarnavimo sąnaudų (Europoje atsiskaitymų sąnaudos yra 1 milijardu didesnės už analogiškas sąnaudas Jungtinėse Valstijose

· Didėjančios sandorių apimtys

· Bankų ir įmonių pajėgumų klausimai

· Dvigubai didesnis plėtros investicijų panaudojimas, mažiausiai 500 milijonų dolerių per ateinančius 2-3 metus.

· Atsiskaitymų ciklų trumpinimas

· Kuo optimalesnis dalyvio kapitalo/užstato panaudojimas

Apimtis

VP paslaugų pramonės reikalavimas yra keliamas Europos pagrindinei sutarties šaliai, užsiimančiai tarptautiniais produktais. Mes manome, kad didžiausią nedelsiant gaunamą naudą bei poveikį VP paslaugų pramonei turės sprendimas, suteikiantis prioritetą akcijoms. Taigi, atitinkamai, pradinė šio plano sritis būtų Europos akcijos, tačiau ketinama, kad šis modelis būtų išplėstas ir fiksuotų palūkanų vertybiniams popieriams ir listinguojamiems bei užbiržinės prekybos išvestiniams instrumentams arba nedelsiant, arba vėlesniame etape. Ta pati “naudos pramonei” logika buvo taikoma tarptautinėse rinkose ir prioritetai buvo suteikti rinkoms, turinčioms didžiausias apimtis.

Rinkos padalintos į dvi kategorijas:

Pirmasis lygis (aukščiausias prioritetas)


Antrasis lygis

Prancūzija





Austrija, Belgija

Vokietija





Danija, Suomija

Italija






Graikija, Airija

Nyderlandai





Portugalija, Ispanija

Didž. Britanija





Švedija, Šveicarija

Šiame dokumente nepateikiamos rekomendacijos su nuosavybe bei valdymu susijusiais klausimais. Šie klausimai bus sprendžiami vėlesniame etape. Tačiau mes iš pradžių darome prielaidą, kad Europos pagrindinė sutarties šalis (EuroCCP) bus ne pelno monopolija. Mes manome, kad monopolija apims didžiausias ekonomikas ir tokiu būdu padės padaryti Europos kapitalo rinką pilnai konkurencinga tarptautiniu mastu. Mes taip pat tikimės, kad ne pelno padalinys susidurs su mažesniais reguliavimo sunkumais. Esant reikalui, šį statusą galima bus pakeisti.

2. Modelis

Siekiant užtikrinti, kad teorinis modelis būtų tinkamas sprendimas Europos pagrindinei sutarties šaliai įsteigti, jis turi laikytis pagrindinių principų:

	Modelio principai
	Modelis turi…

	Patikimas ir greit įgyvendinamas
	Nekurti naujos kliringo įstaigos

	
	Siūlyti realistinį ir pasiekiamą sprendimo būdą, kuris patenkintų dalyvių funkcinius reikalavimus, tuo pačiu greitai pasiekdamas didesnį našumą, sąnaudų bei rizikos sumažinimą visos Europos mastu

	Maštabinis

(angl. scalable)
	Aptarnauti dideles apimtis ir staigius apimčių padidėjimus ateity

	Paprastas ir tikslus
	Leisti maksimaliai susisiekti su dalyvių apskaitos padalinių sistemomis mažiausiomis sąnaudomis

	
	Pasiūlyti praktiškiausią įgyvendinimo sprendimą, atitinkantį sandorio šalies riziką ribojantį finansų tvarkymą

	
	Būti geriausiu pagrindinės sutarties šalies sprendimu dalyviams, priežiūros atstovams, prekybos ir atsiskaitymo institucijoms

	Atitinkantis standartus
	Veikti vienoje vietoje reguliavimo tikslais

	
	Atitikti tarptautinius kliringo sistemų standartus, įskaitant Lamfalussy standartus

	Plėstinas
	Pateikti vieną pagrindinę sutarties šalį įvairioms produktų rūšims ir visos Europos rinkoms

	
	Palengvinti tarptautinius atsiskaitymus

	Lankstus
	Būti tinkamu, papildomu bei prieinamu visiems prekybos paslaugų tiekėjams

	
	Turėti sąsają su vietiniais ir tarptautiniais centriniais VP depozitoriumais

	
	Teikti galimybę atsiskaityti keliomis valiutomis 

	Veiksmingas
	Sugebėti prisijungti prie daugelio įstaigų, kad galėtų sudaryti palankiausias sąlygas atsiskaitymų procesams, sandoriui įvykus Europos rinkose

	
	Remti ir plėsti tiesioginį duomenų, susijusių su sandorio vykdymu ir atsiskaitymu, apdorojimą (angl. straight through processing; arba STP)

	
	Būti katalizatoriumi žymiai sumažinant dalyvių investavimo išlaidas už paslaugas

	Teisiškai stiprus
	Naudotis įskaitos mechanizmu, kuris galėtų atsilaikyti prieš dalyvio nemokumą visose atitinkamose jurisdikcijose

	Naudingiausiai  panaudojantis kapitalą 
	Turėti naudos iš optimalaus kapitalo reguliavimo atžvilgiu pagrindinės sutarties šalies teisinio statuso 

	Savanoriškas
	Vartotojai turi turėti kaip galima daugiau laisvės pasirenkant visas ar dalines paslaugas. Iš principo vartotojai turėtų mokėti tik už tai, kuo naudojosi.


Kodėl reikalingas alternatyvus įgyvendinimo modelis?


VP pramonės tikslas – kaip galima anksčiau 2001 metais sukurti vieną visoje Europoje pagrindinę sutarties šalį. Per šį laikotarpį nė viena iš veikiančių Europos kliringo įstaigų ir jų atitinkamų sistemų negali praktiškai išsiplėsti jų pačių pastangomis, kad galėtų pateikti Europos pagrindinės sutarties šalies problemos sprendimą. Siekiant pagreitinti konsolidavimosi procesą, reikalingas labiau novatoriškas požiūris į jo įgyvendinimą. Paprastai tai vadinama “Planu B”.


Planą B galima realizuoti ne vienintele forma. Aptarimo tikslais mes apibūdinome dvi alternatyvas. Pasirinkimas tarp šių dviejų alternatyvų (iš tikrųjų ir tarp kitokių sprendimų) priklausys galiausiai nuo valdymo, nuosavybės ir konkurencijos klausimų, kurie neaptariami šiame dokumente. Žemiau pateikta medžiaga daugiausia atitinka 2 alternatyvą.


Norint numatyti įgyvendinamą sprendimą, kuris atitiktų ir pradinius Europos vertybinių popierių forumo (ESF) nustatytus pagrindinės sutarties šalies(CCP) principus, ir šio modelio principus, reikia esmines pagrindinės sutarties šalies funkcijas suskirstyti į grupes. Tai atlikus, tampa aišku, kad pagrindinės sutarties šalies funkcijos gali logiškai būti suskirstytos į dvi grupes – Rizikos valdymo ir Įskaitos bei duomenų perdavimo (angl.Routing).


Analizuojant šį funkcijų pasiskirstymą, esant dabartinei pagrindinei sutarties šaliai, mes matome, kad šis modelis gali būti panašus į kai kurių veikiančių paslaugas teikiančių įmonių raidos modelį. Pavyzdžiui, garanto vaidmenį atlieka atskiras subjektas nuo ISMA COREDEAL duomenų perdavimo tarpininko, o CREST vykdys Londono Kliringo namams (LCH) įskaitą, reikalingą Londono biržoje (LSE) sudarytų sandorių kliringui atlikti.


Pagrindinis pasiūlymo 2-os alternatyvos elementas būtų sukurti naują ekonominį subjektą, kuris vykdytų Europos pagrindinės sutarties šalies (EuroCCP) rizikos valdymo funkcijas. Tam reikėtų nedaug personalo ir kad IT platforma būtų skirta šiai taikomąjai programai. Likusios įskaitos ir duomenų perdavimo funkcijos būtų atiduotos tiekėjams, kurie jau turi visas ar daugumą reikalingų pajėgumų, įskaitant:

· Plėstiną tinklą su prekybos sistemomis

· Daugiašalę įskaitą

· Plėstiną tinklą su CVP depozitoriumais, tarptautiniais CVPD ir bankais.

Funkcijų perleidimas duomenų perdavimo ir įskaitos tarpininkui praplėstų potencialių įstaigų, kurios galėtų vykdyti dalį Europos pagrindinės sutarties šalies funkcijų, skaičių. Tarpininku galėtų būti bankas, CVPD ar tarptautinis CVPD ar bet koks kitas rinkos dalyvis, o ne būtinai veikiančios kliringo įstaigos. Šioje išplėstoje potencialių paslaugų tiekėjų grupėje kai kurie tiekėjai yra labiau pažengę tinklo prasme, negu veikiančios kliringo įstaigos ir gali pateikti greitesnį bei svaresnį sprendimą būdą EuroCCP sukurti.

3. Funkcinių reikalavimų apžvalga

Įvadas

Europos pagrindinė sutarties šalis siekia tapti pagrindine sutarties šalimi prekybos sandoriams, kuriuos sudaro bei vykdo jo tiesioginiai nariai plataus Europos prekybos vietų spektro mastu. EuroCCP:

· Sumažina sisteminę riziką daugiašalės įskaitos būdu, vykdant novaciją (sutartinių įsipareigojimų perėmimą);

· Nustato ir apdraudžia užstatu atsiskaitymo riziką;

· Užtikrina savo tiesioginių narių atsiskaitymų įsipareigojimus;

· Panaudoja užstatą, kad sušvelnintų bet kokius galimus nuostolius;

· Sumažina sutarties šalies kreditinį kapitalą.

Europos pagrindinė sutarties šalis vykdys daugelį funkcijų, kurios yra būdingos kiekvienai atskirai jos aptarnaujamų instrumentų rūšiai. Artimiausiu metu Europos pagrindinė sutarties šalis aptarnaus akcijų prekybos sandorius, ir ketinama vėliau praplėsti aptarnavimą fiksuotų palūkanų bei išvestiniams produktams. Šiame projekte mes apsiribojome pradinėmis funkcijomis, reikalingomis prekybai akcijomis, nors pasiūlymai galėtų apimti ir kitus produktus.

Europos pagrindinė sutarties šalis apima tradicines pagrindinės sutarties šalies funkcijas, ir jas ketinama įgyvendinti naujoviškai, geriausiai panaudojant pagrindinės sutarties šalies, CVPD, tarptautinių CVPD, bankų ir kitų rinkos dalyvių įsipareigojimų įskaitos bei duomenų perdavimo pajėgumus. Funkciniai reikalavimai yra pateikiami ta tvarka, kuri atitinka funkcijų pasidalijimą, jau apibūdintą šiame dokumente. Kai kurios funkcijos, kaip pavyzdžiui teisinis sutartinių įsipareigojimų perėmimas ir įsipareigojimų įskaita, gali iš tikrųjų vykti beveik vienu metu ir nėra apibūdinami chronologine tvarka.

Rizikos valdymas

Narystė ir standartų laikymasis

Europos pagrindinė sutarties šalis paskelbs objektyvius narystės kriterijus, kurie leistų finansiškai patikimiems nariams, atitinkantiems ir besilaikantiems nustatytų standartų, tapti tiesioginiais nariais. Europos pagrindinė sutarties šalis įvertins savo tiesioginių narių finansinę būklę pagal tuos standartus.

Narystės kriterijai bus sudaryti taip, kad padėtų pasiekti Europos pagrindinės sutarties šalies svarbiausią tikslą – valdyti sandorio šalies riziką vieno iš narių įsipareigojimų nevykdymo atveju, bei tuo pačiu sudaryti narių struktūrą, jei reikia įvedant pogrupius, kas palengvintų galimybę dalyvauti platiems rinkos dalyvių sluoksniams.

Kai kuriems dalyvių pogrupiams gali nereikėti ar jie gali nenorėti visų funkcijų (pvz. įskaitos) ir egzistuoja precedentas, kaip šis laisvanoriškumo aspektas galėtų būti patenkintas. Alternatyviu būdu kai kurių pogrupių poreikius galima būtų patenkinti kaip tiesioginių kliringo dalyvių klientų poreikius.

Novacija (sutartinių įsipareigojimų perėmimas)

Sugretintos prekybos sandorių pozicijos bus įrašytos į Europos pagrindinės sutarties šalies prekybos registrą ir bus taip perimtos, kad Europos pagrindinė sutarties šalis taps “pirkėju kiekvienam pardavėjui” ir “pardavėju kiekvienam pirkėjui”. Taigi šis novacijos procesas ir įteisina Europos pagrindinę sutarties šalį kaip teisinę pagrindinę sutarties šalį visiems prekybos sandoriams, kurių kliringą ji atlieka. Taip perimti prekybos sandoriai paskui bus įskaityti, panaudojant daugiašalę įskaitos metodologiją, prieš įvykdant atsiskaitymą.

Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atvejais, valdymas

Europos pagrindinė sutarties šalis nario nemokumo atveju suteikia likusiems nariams “sandėrio naudą”. Tai reiškia, kad Europos pagrindinė sutarties šalis įvykdys atsiskaitymus už prekybos sandorius pagal prekybos metu nustatytas ekonomines sąlygas. Vertybinių popierių sandoriuose pirminė rizika, nuo kurios Europos pagrindinė sutarties šalis turi apsaugoti, yra instrumentų rizika tiesioginio nario įsipareigojimų nevykdymo atveju. Europos pagrindinei sutarties šaliai svarbiausia yra apsaugos priemonės, bendrai sudarančios finansinės apsaugos sistemą, kuri gali būti naudojama padengti nuostoliams, atsiradusiems dėl nario įsipareigojimų nevykdymo.

Labiausiai pripažįstamas ir suprantamas šios apsaugos sistemos komponentas yra fondas, skirtas veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atvejais, kurį sudaro narių įmokos  į Europos pagrindinės sutarties šalies sąskaitą proporcionaliai jų atsiskaitymų rizikai. Kadangi rinkose paprastai pakinta einamosios vertės, kai svarbus dalyvis nevykdo įsipareigojimų, tai Europos pagrindinės sutarties šalies rinkos rizikos vertė turi atsižvelgti į galimą neigiamą rinkos pokytį, kuris būtų lygus tiesioginio nario įsipareigojimų nevykdymui. Įmokos į fondą, skirtą veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atvejais, yra nustatomos portfelio rizikos pagrindu, paprastai panaudojant modelį “Vertė rizikos atveju” (angl. value-at-risk model).  Prototipais tarnauja daugelio aktyvių, dideles apimtis aptarnaujančių pagrindinių sutarties šalių nustatytos taisyklės, taip pat komerciniais pagrindais gaunamos rizikos nustatymo programos, pagrįstos “Vertės rizikos atveju” modeliu. Europos pagrindinės sutarties šalies fondas, skirtas veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, bus sukurtas pagal Tarptautinių atsiskaitymų banko (BIS) ir Tarptautinės VP Komisijų organizacijos (IOSCO) rekomendacijas, taip pat Europos pagrindinės sutarties šalies narių ir atsiskaitymų vietų nacionalinių rinkos reguliavimo įstaigų rekomendacijas ir reikalavimus.

Fondas, skirtas veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, (toliau Fondas) yra sudarytas iš likvidžių aktyvų, tokių kaip pinigai ir šalies skola (angl. sovereign debt). Kitos fondo panaudojamos aktyvų rūšys, gali būti platesnės ir, priklausomai nuo rinkos reguliavimo institucijų kontrolės ir sutarčių, gali apimti priemones, kuriomis prekiauja Europos pagrindinės sutarties šalies nariai rinkose, turinčiose sąsajas su Europos pagrindine sutarties šalimi.

Galima būtų vėliau svarstyti dėl kitokių finansinio garantavimo formų greta fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju. Europos pagrindinės sutarties šalies apsauga nuo rizikos bus kuriama, remiantis geriausiu tarptautinių praktikoje taikomų pavyzdžiu, kuris atitiks šiuos principus:

· paprastumas

· maštabiškumas

· dalyvių užstato panaudojimo efektyvumas (optimizacija)

Sutinkamai su galiojančiais įstatymais ir teisės aktais, Europos pagrindinė sutarties šalis savo tikslu laikys bendro užstato sankaupą (angl. collateral pool), kurią papildys minimalus narių užstato judėjimų skaičius. Europos pagrindinė sutarties šalis taip pat svarstys klausimą dėl sąveikos tarp jos tiesioginių narių ir jų klientų bei netiesioginių narių, nustatant lėšų, įeinančių į fondą, skirtą veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, sudėtį.


Kainų pokyčiai yra įvertinami kaip (mažiausiai) kasdienių fondo skaičiavimų, kuriais siekiama kuo efektyvesnio narių kapitalo/užstato panaudojimo, dalis. Nario įsipareigojimų nevykdymo atveju Europos pagrindinė sutarties šalis padengs nuostolius, panaudodama užstatą iš Fondo tokia tvarka:

· įsipareigojimų nevykdančio nario privalomas įnašas,

· kitas įsipareigojimų nevykdančio nario užstatas,

· likęs užstatas Fonde, proporcionalus narių įmokoms.

Įskaita ir duomenų perdavimas

Prekybos sandorio registravimas

Europos pagrindinė sutarties šalis kaip tik įmanoma labiau automatizuos prekybos sandorių patekimą į jos sistemą iš įvairių prekybos vietų. Europos pagrindinė sutarties šalis priims plačiausią reguliavimo prasme apibrėžimą dėl to, kas yra prekybos vieta. Norint valdyti srautus iš tokių skirtingų šaltinių, procedūros turi būti standartizuotos, paprastos, pagrįstos ir maštabinės. Idealiausiu atveju patenkantys į šią sistemą prekybos sandoriai turi būti gaunami jau suderinti tarp pardavėjo ir pirkėjo (t.y. “užfiksuoti, angl. locked-in), kad būtų lengviau tiesiogiai apdoroti. Prekybos sandoriams, kurie dar nėra užfiksuoti, dalyviai įves prekybos duomenis į prekybos pozicijų derinimo sistemą.


Prekybos pozicijų derinimo sistema turi būti standartizuota, kad užtikrintų greitą aptarnavimą ir didžiausią įmanomą tiesioginio duomenų, susijusių su sandorio vykdymu ir atsiskaitymu, apdorojimo greitį (STP-rates), bei mažintų operacijų nevykdymo atvejus ir poreikį panaudoti rankinę intervenciją.


Suderintas prekybos sandorių pozicijas Europos pagrindinė sutarties šalis užtikrins prekybos ciklo pradžioje, kai tik tai atlikti jai leis teisinis pagrindas.


Daugiašalė įskaita (Multilateral netting)


Įskaita labiausiai kreipia dėmesį į atsiskaitymų likvidumo reikalavimus, ir todėl tampa mažiau tikėtina, kad firma nevykdys atsiskaitymo reikalavimus, ypač kai ribojamos kredito linijos arba dėl rinkos sutrikimų, arba dėl ekonominių pokyčių, susijusių su trumpesniais atsiskaitymų ciklais. Daugiašalės įskaitos mechanizmas yra vertybinių popierių paslaugų pramonės funkcija, kuri labiausiai patobulina atsiskaitymų procesą, ir tokį mechanizmą galima gauti iš daugelio šaltinių, panaudojančių įvairias IT platformas.


Praktiškai Europos pagrindinės sutarties šalies įskaita reiškia, kad kiekvienas tiesioginis Europos pagrindinės sutarties šalies narys turi padaryti tik minimalų skaičių piniginių pervedimų viena valiuta į vieną CVPD kiekvienam atsiskaitymų ciklui ir vieną vertybinių popierių pervedimą vienai emisijai į vieną CVPD kiekvieno atsiskaitymo ciklo metu. Savo ruožtu Europos pagrindinė sutarties šalis užtikrina kiekvieno nario grynąją atsiskaitymų vertę.


Pavedimų perdavimas (angl.Instruction Routing)


Europos pagrindinė sutarties šalis nukreips įskaitytus atsiskaitymų (angl. net settlement) pavedimus į atsiskaitymo vietas pagal emisijų išleidimą ir pagal narių nurodymus. Šis duomenų perdavimas - tai standartinė funkcija, kurią atlieka visi rinkos dalyviai viena ar kita forma. Europos pagrindinė sutarties šalis sieks duomenų, susijusių su sandorio vykdymu ir atsiskaitymu, perdavimui, kur tik įmanoma, panaudoti egzistuojančius ryšius, protokolus ir santykius.


Europos pagrindinės sutarties šalies tikslas yra būti neutralia atsiskaitymo atžvilgiu. Europos vertybinių popierių forumo tikslai apima atsiskaitymo organizacijų bei CVPD racionalizavimą, tačiau Europos pagrindinė sutarties šalis nepiktnaudžiaus savo monopolinėmis galiomis, siekiant tų tikslų. Tai būtu svetima Europos vertybinių popierių forumo skleidžiamai atvirų architektūrų koncepcijai. Kiek tai įmanoma atsiskaitymų procesas Europos pagrindinės sutarties šalies nariams atskirame CVPD išliks nepakitęs, kiek tai liečia vienalaikius atsiskaitymus (DVP) ir nemokestinius pavedimus, laiką, mokėjimų sistemos sąsają (angl. interface), esminius įmonių įvykius, vertybinių popierių skolinimą ir skolinimąsi bei kitokias tipines atsiskaitymų charakteristikas. Rinkose, kuriose dabartiniu metu nevyksta atsiskaitymai už akcijas įskaitos pagrindu, reikės atlikti pakeitimus tokioms funkcijoms kaip įsipareigojimų nevykdymo valdymas. Riziką, kurią sukelia garantuotų prekybos sandorių nevykdymas, įvertins ir sušvelnins Europos pagrindinė sutarties šalis.


Kadangi Europos pagrindinės sutarties šalies rinkos dalis turės išaugti su laiku, tai Europos pagrindinės sutarties šalies nariai taip pat galės vykdyti individualius, bendruosius atsiskaitymus centriniuose vertybinių popierių depozitoriumuose atskirų prekybos sandorių pagrindu, kaip kad jie ir daro šiandien.

Europos pagrindinės sutarties šalies garantija

Europos pagrindinės sutarties šalies prekybos garantija dar labiau sustiprina įskaitos teikiamą rizikos sumažinimą, užtikrindama, kad bus faktiškai atsiskaityta grynosiomis vertėmis padengiant rinkos riziką dėl neatsiskaitytų vertybinių popierių sandorių užstatu, kuris jau yra deponuotas. Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, palaikymui reikalingos aiškios taisyklės, apibrėžiančios:

· tiksliai, kada prasideda garantijos veikimas

· garantijos ribas, jeigu tokios egzistuoja

· kaip greitai nariai turi pateikti užstatą

· kokių užstato lygių Europos pagrindinė sutarties šalis gali prašyti

· skaidrią ir objektyvią politiką dėl rizikos kainos (haircut) /haircut - skirtumas tarp vertybinio popieriaus rinkos vertės ir jo užstato vertės/. 

· Kaip bus papildomi Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, aktyvai, jeigu jie bus išnaudoti

· Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, papildymo garantiją (angl. enforceability)

· Kas yra įgaliotas naudoti aktyvus ir kokiomis aplinkybėmis

· Kokios tiksliai užstato rūšys, įskaitant bankų garantijas, bus leidžiamos ir kokia proporcija bendrai reikalingai nariui sumai

· Banko garantijų priimtinumą kaip užstato

· Kaip bus apsaugotas Fondas nuo narių nemokumo

· Narių sugebėjimą apskaityti aktyvus kaip firmos atsargos kapitalą, jeigu ar kol jo nepanaudos Europos pagrindinė sutarties šalis

· Kokią naudą iš Fondo gaus nariai

· Užstato pakeitimą kitu ir užstato perviršio sugrąžinimą

· Užstato atlaisvinimą, nariui atsistatydinus.

Iš visų taisyklių, kuriomis reglamentuojamas Fondas, tikriausiai svarbiausios yra tos, kurios nustato, kaip bus elgiamasi nario nemokumo atveju ir kaip, esant reikalui neįvykdyti įsipareigojimai bus padalinami tarp likusių Fondo narių. Jeigu tiesioginis Europos pagrindinės sutarties šalies narys tampa nemokiu, Europos pagrindinė sutarties šalis kaip pirmojo lygio aktyvus, skirtus atsiskaityti už neapmokėtus narių prekybos sandorius, panaudos to nario įmoka į Fondą greta savo nepaskirstyto pelno lėšų (kaip anksčiau buvo parodyta skirsnyje Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, valdymas). Tik jeigu tos sumos neužteks, tuomet rizika bus proporcingai paskirstyta tarp narių panaudojant jų įmokas į Fondą.


Fondo, skirto veiklai užtikrinti įsipareigojimų nevykdymo atveju, lėšos bus prieinamos tik nario nemokumo atveju, ir nebus prieinamos kaip likvidumo fondas pagalbai, kai įsipareigojimų nevykdymas nėra susijęs su faktiniu nemokumu. Be to, reikėtų išsiaiškinti Europos pagrindinės sutarties šalies teises pagal kiekvienos atskiros jurisdikcijos bankroto įstatymą dėl santykinės pozicijos kreditorių tarpe, kai suma viršija nemokaus dalyvio aktyvus. Reikia patvirtinti ar nustatyti Europos pagrindinės sutarties šalies galias sprendžiant narių nemokumą greitai, siekiant išlaikyti nacionalinius interesus finansinėse rinkose be teisminio įsikišimo.


Pagal bendrai priimtą tarptautinę praktiką Europos pagrindinės sutarties šalies apsaugos priemonės apima tik jos tiesioginius narius. Narių klientai, įskaitant firmas, atliekančias netiesioginį kliringą, tiesiogiai nėra apsaugomi Europos pagrindinės sutarties šalies, nors jie gali netiesiogiai turėti naudos dėl pasiūlytų apsaugos priemonių. Europos pagrindinė sutarties šalis nėra investuotojo apsaugos forma.


Europos pagrindinės sutarties šalies raida


Aukščiau pateiktas akcijų įskaitos, duomenų perdavimo ir sandorio garantavimo bendrasis apibrėžimas su kai kuriais pakeitimais taip pat bus taikomas fiksuotų palūkanų vertybiniams popieriams. Europos pagrindinė sutarties šalis savo laiku praplės savo modelį, kuris apims fiksuotų palūkanų vertybinių popierių ir išvestinių instrumentų prekybos sandorius.Tų išvestinių instrumentų prekybos rizika bus susieta portfeliniu pagrindu su šių vertybinių popierių prekyba, nors kasdien bus atliekamas sandorių išvestiniais instrumentais srautų tarp sandorių šalių perskaičiavimas rinkos kaina atliekant įskaitą pagal valiutą. Konkrečių išvestinių instrumentų rizikos sistemų įsigijimas bus svarstomas vėliau.

Tarptautinės VP paslaugų asociacijos (ISSA) narių atsiliepimai į 

Europos vertybinių popierių forumo (ESF) 

projektą dėl Europos pagrindinės sutarties šalies

1. Ar jūs aplamai sutinkate su projekto teiginiu, būtent, kad Europos rinkos infrastruktūra turi pasikeisti - nuo daugiausia vertikalios pereiti prie horizontalios integracijos, ir kad paslaugų vartotojai (o ne pačios paslaugas teikiančios įmonės) turėtų vadovauti reformai, būtent konsolidavimo procesui?

Aiškiai teikiama pirmenybė horizontaliai rinkos infrastruktūros integracijai trijuose lygiuose (prekybos / kliringo / atsiskaitymų ir VP saugojimo). Tuo tarpu kai prekybos ir atsiskaitymų lygiai turėtų būti įvairūs ir atviri komercinei konkurencijai, tai kliringo lygis, esantis tarp jų, turėtų būti centrinis, ne pelno siekiantis ir vartotojų valdomas.

Turėtų būti pilnas operatyvus ryšys tarp visų įmonių, esančių tame pačiame horizontaliame lygyje, kad vartotojai galėtų pasiekti visus paslaugų tiekėjus tame lygyje per vieną prisijungimo prie sistemos tašką (access point).

Tačiau viena Europos pagrindinė sutarties šalis – tai ilgalaikis tikslas, esant dabartinėms skirtingoms šalių jurisdikcijoms su jų nepriklausoma rinkos reguliavimo struktūra. Praktiškai žiūrint, visų veikiančių kliringo įstaigų sujungimas į vieną Europos masto vienetą “vienu smūgiu”, privers rinkos dalyvius patirti didelius bei brangius pokyčius ir tikriausiai nesuteiks žadėtų privalumų. Be to, rinkų raida kitose srityse gali sustoti. Tai gali būti konkurencinė kliūtis visai Europos rinkai.

2. Viena pagrindinių Projekto prielaidų yra ta, kad “VP paslaugų pramonės reikalavimas yra keliamas Europos pagrindinei sutarties šaliai, užsiimančiai tarptautiniais produktais (cross-product European central counterparty). Ar jūs sutinkate su šiuo požiūriu? Jeigu ne, kokią optimalią struktūrą jūs matote?

Vienos pagrindinės sutarties šalies Europoje, užsiimančios tarptautiniais produktais, sąvoka pateikiama kaip galutinė vizija. Praktiniais sumetimais laikoma, kad labiau realistinis dalykas yra turėti keletą pagrindinių sutarties šalių, atskirai numatytų teikti paslaugas, susijusias su tarptautine prekyba konkrečiomis aktyvų klasėmis (obligacijomis, akcijomis, išvestiniais instrumentais). Skirtingiems produktams gali reikėti labai skirtingų sistemų projektų. Todėl pagrindinės sutarties šalies realizavimas, panaudojant keletą modulių, sutrumpins jos patekimo į rinką laiką. Vieno skėčio įstaigos modelis (angl. one umbrella entity), aptarnaujantis keletą konkrečių produktų “filialų”, taip pat yra laikomas galimu pasirinkimu.

Pagrindinė sutarties šalis (ar suderintas pagrindinių sutarties šalių tinklas), sugebanti suderinti skirtingas teisės mokesčių aplinkas ir siūlanti vartotojams vieną prisijungimo prie sistemos tašką, gali būti panaudojama pasauliniu mastu ir suteikti Europai konkurencinį pranašumą.

Struktūra “Euronext” buvo paminėta kaip pirmas bandymas realizuoti tikrai tarptautinės rinkos infrastruktūros, charakterizuojančios pagrindinę sutarties šalį, koncepciją.

3. Projekte pažymima, kad atsiskaitymų sąnaudos Europoje šiandien yra apytiksliai dešimt kartų didesnės negu vieningoje Jungtinių Valstijų rinkoje. Tačiau patobulintas tiesioginis duomenų apdorojimas (Straight Through Processing) turi sugebėjimą sumažinti atsiskaitymų sąnaudas tiesioginiams rinkos dalyviams. Ar pagrindinės sandorio šalies įteisinimas yra jūsų svarbiausias prioritetas?

Sutinkama, kad pagrindinė sutarties šalis sumažins sandorių sąnaudas, tačiau mažesniais dydžiais negu aprašoma Projekte. Vyrauja nuomonė, kad Europoje nei vietiniai, nei tarptautiniai atsiskaitymai nėra brangesni už atsiskaitymus Jungtinėse Valstijose. Prekybos sandorių įskaita sumažins kredito sąnaudas, tačiau tos sutaupytos kredito sąnaudos tikriausiai nebus realizuojamos, bet bus “nukreipiamos” papildomiems sandoriams. Perėjimas prie T+1 žymiai sumažins bet kokius privalumus sąnaudų atžvilgiu, gaunamus panaudojus įskaitą .

Europos pagrindinės sutarties šalies esminiai pranašumai būtų sandorio šalies rizikos panaikinimas ir tiesioginio VP pavedimų apdorojimo (angl. STP) pagreitinimas biržos veikloje.

Viename atsakyme buvo teigiama, kad Europos pagrindinė sutarties šalis turėtų būti prioritetiniu klausimu, tik jeigu jis būtų susietas su Clearstream ir Euroclear bankų susijungimu. Tačiau svarbiausias prioritetas yra Europos mokesčių, teisės ir reguliavimo struktūrų harmonizavimas.

4. Projekte siūloma įvesti Europos pagrindinės sutarties šalies struktūrą 2001 metų pabaigoje. Turint omeny atskiras Europos rinkas, ar manote, kad laikas yra realus? Jeigu ne, kokia būtu reali planuojama data?

Visuose atsakymuose išreiškiama nuomonė, kad Projekte numatytas laikas nėra realus. Skaičiavimai dėl Europos pagrindinės sutarties šalies įgyvendinimo datos įvairuoja nuo 2002 metų iki 2010; dažniausiai sutinkamas atsakymas - po penkerių metų. Daug kas priklauso nuo to, kokias tiksliai funkcijas atliks pagrindinė sutarties šalis. Projektas laikomas nepakankamai detaliu, kad leistų pagrįstai numatyti tikslo pasiekimo datą.

5. Sakykime, kad viena pagrindinė sutarties šalis tapo realybe, kaip ir buvo planuojama, ar tai būtų priežastis Europos vertybinių popierių forumui (ar kitai organizacijai) telkti dėmesį į konsolidacijos procesą Europos centrinių vertybinių popierių depozitoriumų ir tarptautinių CVPD aplinkoje?

Nuomonės pasidalino po lygiai. Nors vieniems atrodo, kad atsiskaitymų bei VP saugojimo infrastruktūros konsolidacija yra logiškas ir būtinas vienos pagrindinės sutarties šalies tęsinys, tai kiti yra susirūpinę, kad gali susikurti monopolistinės atsiskaitymų funkcijos, dėl kurių vartotojai praras “derėjimosi galias”, t.y. galimybę vykdyti tolimesnius darbo našumo patobulinimus ir sąnaudų mažinimus.

Be to, buvo išreikšta nuomonė, kad daug svarbiau yra spręsti teisės, reguliavimo bei mokesčių problemas Europoje, negu mažinti paslaugų tiekėjų skaičių.

6. Kokie jūsų nuomone trys svarbiausi dalykai, kuriuos VP paslaugų pramonė turi atlikti per ateinančius dvejus ar trejus metus, kad pagerintų Europos rinkos infrastruktūrą?

Žemiau pateikiamas sąrašas prioritetinių veiksmų, kuriuos siūlė dalyviai mūsų apklausoje. Pirmieji trys punktai, tarp kurių mokesčių, teisės ir reguliavimo struktūrų harmonizavimas išryškėjo kaip absoliutus lyderis, gavo daugiausia balsų. Likusieji punktai išvardinami nesilaikant jokios prioritetinės sekos.

1. Reikalauti iš politikų spręsti mokesčių, teisės ir reguliavimo infrastruktūrų klausimus;

2. Sumažinti sandorių sąnaudas, panaudojant veiksmingą duomenų perdavimą ir veiklos sutrikimų eliminavimo priemones (STP,ISO 15022, t.t.);

3. Suderinti veiklos taisykles ir praktiką;

· Įsteigti Europos pagrindinę sutarties šalį, užsiimančią tarptautiniais produktais;

· Skatinti našios nacionalinės ar konkrečios rinkos pagrindinės sutarties šalies vystymąsi artimiausioje ateityje, siekiant galutinio tikslo - Europos pagrindinės sutarties šalies įsteigimą;

· Patvirtinti ir harmonizuoti rizikos integravimo struktūras nacionaliniu lygiu, siekiant pagerinti sąlygas pagrindinių sutarties šalių integravimuisi;

· Įgyvendinti Euronext (įskaitant Clearnet ir Euroclear). Tai bus pirmasis įrodymas, kad tarptautinė prekyba, pagrindinės sutarties šalies paslaugos bei atsiskaitymai gali vykti.

· Įgyvendinti tarp dviejų šalių vieną veiksmingą sprendimą, susijusi su didelių apimčių akcijų atsiskaitymais, kuris būtų tiesioginis ir nesinaudotų “korespondentų modeliu” (ang. “correspondent model”);

· Įpareigoti Euroclear ir Clearstream susijungti;

· Paversti tarptautinius CVPD bei vietinus CVPD efektyviomis paslaugas teikiančiomis įmonėmis;

· Sukurti pilną operacinį ryšį tarp visų paslaugų tiekėjų toje pačioje paslaugų sferoje.
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