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ĮŽANGA


Centriniams bankams rūpi finansinis vertybinių popierių kliringo bei atsiskaitymo mechanizmų patikimumas, kadangi bet koks atsiskaitymų sutrikimas vertybinių popierių rinkoje turi polinkį išplisti į mokėjimų sistemas bei aplamai į finansinį sektorių. Europos Sąjungos reikalavimai įgyvendinti vieningą pinigų politiką ir Ekonominės ir valiutų sąjungos (angl. EMU) trečiajame etape TARGET sistemą suteikia papildomą priežastį, verčiančią susirūpinti. Būtent, ryšiai tarp vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų (VPAS = angl.SSS) ir pinigų politikos bei mokėjimų sistemų trečiajame Ekonominės ir valiutų sąjungos etape atsiranda vadovaujantis Europos centrinių bankų sistemos (ECBS = angl.ESCB) bei Europos Centrinio banko (ECB) Statuto18 straipsniu, pagal kurį ECBS skolinimo operacijos turi remtis pakankamu užstatu.


Šiuose ryšiuose ypatingas dėmesys yra skiriamas atsiskaitymų tvarkai, galiojančiai tiems skolos instrumentams, kurie tiks būti naudojami užstatu ECBS pinigų politikos bei mokėjimo sistemų operacijoms. Būtent, reikia užtikrinti, kad ECBS kredito operacijos būtų atliekamos remiantis tvarka, kuri: (i) užkirs kelią centriniams bankams prisiimti nepagrįstą riziką, vykdant pinigų politikos operacijas; ir (ii) užtikrins tą patį saugumo lygį visoms centrinių bankų operacijoms visoje Europos Sąjungoje, nepriklausomai nuo atsiskaitymo būdo.


Standartų tikslas yra apriboti riziką, gresiančią Europos centrinių bankų sistemai, vykdant atsiskaitymus už kredito operacijas, kurios pagal Statutą turi remtis pakankamu užstatu. Tokiu būdu ECBS įvertins vertybinių popierių atsiskaitymų sistemas, kurias naudoja tam tikslui, pagal pranešime pateiktus standartus. Standartais nesiekiama atspindėti vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų (VPAS) priežiūros aspektų. Nustatinėjant standartus, Europos pinigų institutui ir ES šalių centriniams bankams labai padėjo diskusijos su priežiūros institucijomis, ypač IOSCO, su G-10 šalių centriniais bankais ir rinkos dalyviais, ypač VP atsiskaitymų sistemų operatoriais.


Europos pinigų instituto (EPI) Taryba nustatė šiuos standartus kaip prielaidas, kurios leistų Ekonominės ir valiutų sąjungos (angl.EMU) trečiajame etape Europos centrinių bankų sistemai panaudoti vertybinių popierių atsiskaitymų sistemas.

1 standartas: Teisinis pagrįstumas


Visos vertybinių popierių atsiskaitymų sistemos (VPAS, angl.SSSs) ir ryšiai tarp tokių sistemų, turi turėti gerai išvystytą teisinę bazę, kuri užtikrintų, kad atsiskaitymai už mokestinius ir VP pervedimus yra užbaigti, bei turi numatyti pakankamą šalių centrinių bankų ir Europos centrinio banko teisių į jų sąskaitose laikomus vertybinius popierius tokiose sistemose apsaugą.

2 standartas: Atsiskaitymai centrinio banko pinigais 


VPAS turi naudoti centrinio banko pinigus Europos centrinių bankų sistemos (ECBS) VP ir pinigų vienalaikiams (DVP) kredito operacijų atsiskaitymams vykdyti.

3 standartas: Jokios pernelyg didelės investicijų saugojimo rizikos 

Tam, kad investicijų saugojimo rizika būtų kuo labiau apribota, VPAS turi turėti specialius ir tiesioginius ryšius su emitentu arba tiesioginį ryšį su VPAS, kuri turi tokį ryšį su emitentu. Tais atvejais, kada pasinaudojama depozitoriumo paslaugomis, reikėtų laikyti, kad VP atsiskaitymų sistema, turinti tiesioginį ryšį su bendrojo (angl. global) ar individualių sertifikatų depozitoriumu, turi tiesioginius ir specialius ryšius su emitentu, su sąlyga, kad yra pakankama apsauga nuo investicijų saugojimo rizikos. Ryšiai turi būti realizuojami laikantis tvarkos, pagal kurią likučiai būtų sutikrinami mažiausiai vieną kartą per dieną. Visos ES VPAS turi turėti galimybę tiesiogiai patekti į visas kitas ES VPAS, kurios laikosi šių standartų ir kitų atitinkamų reikalavimų.

4 standartas: Kompetentingų institucijų reguliavimas ir/ar kontrolė

Šalių centriniai bankai neturi naudotis vertybinių popierių atsiskaitymo sistemomis (VPAS) ar ryšiais tarp VPAS, kurių nereguliuoja ir/ar nekontroliuoja kompetentingos institucijos.

5 standartas: Rizikos ir dalyvavimo sistemoje sąlygų skaidrumas

VPAS operatoriai turi suteikti šalių centriniams bankams informaciją apie galimas atsiskaitymų vertybiniais popieriais rizikas (pvz., jie turi teikti savalaikę, tvarkingą ir patikimą informaciją apie galimas rizikas dėl dalyvavimo sistemoje). Patekimo į VP atsiskaitymų sistemą bei išėjimo iš jos kriterijai turi būti objektyvūs ir vieši. Tuo atžvilgiu VPAS turi pilnai atitikti G10-IOSCO informacijos atskleidimo struktūrą, taikomą VP atsiskaitymo sistemoms.

6 standartas: rizikos valdymo tvarka 

VPAS turi įteisinti rizikos valdymo priemones, tinkančias jos individualiajai sistemai, kad galėtų įveikti dalyvių įsipareigojimų nevykdymo padarinius. VPAS turi turėti tokią struktūrą ir veikti taip, kad išvengtų, ar, jeigu tai neįmanoma, sumažintų iki minimumo bet kokį interesų konfliktą, kuris gali atsirasti dėl jos kitų operacijų.

7 standartas: Atsiskaitymų vienos dienos (angl. intraday) baigtinumas 

VPAS turi turėti mechanizmus, kurių pagalba galėtų vykdyti tam tikrų Europos centrinių bankų sistemos operacijų (kurios susijusios su vienos dienos ar vienos nakties paskolomis) atsiskaitymus, galutinai juos užbaigiant per dieną (t.y. įvykdant atsiskaitymą, kurio negalima būtų panaikinti ar jam įvykdyti atgalinę operaciją). VPAS neturi leisti, kad šalių centriniai bankai patirtų atsiskaitymų riziką dėl kitų šaltinių, kada jie vykdo atsiskaitymų operacijas su partneriais VP atsiskaitymų sistemoje ir/ar per susietas sistemas. VPAS, kurios yra naudojamos atlikti atsiskaitymus už centrinio banko sandorius, turi parengti būtinas priemones iki 2002 metų, kad galėtų vykdyti vienos dienos vienalaikius (DVP) atsiskaitymus centrinio banko pinigais. Tokie atsiskaitymai gali įgyti atskirų atsiskaitymų realiu laiku formą, arba jie gali vykti keliais paketais su vienos dienos atsiskaitymų baigtinumu. 

8 standartas: Darbo valandos ir dienos 

VPAS darbo valandos ir dienos turi atitikti šalių centrinių bankų reikalavimus, keliamus TARGET sistemai ir tarptautiniams tinkamų VP, įtrauktų į pirmo ir antro lygio sąrašus, pervedimams.

9 standartas: Techninių sistemų veikimo patikimumas ir pakankamos rezervavimo galimybės 

Visos VPAS turi užtikrinti, kad techninės sistemos veiktų patikimai ir kad būtų dubliavimo (angl. backup) galimybės, leidžiančios įvykdyti darbo dienos atsiskaitymų reikalavimus.

Visų šių standartų turi būti laikomasi prieš tai, kai Ekonominė ir valiutų sąjunga įžengs į trečiąją pakopą (t.y. iki 1999 m. sausio 1 d.), išskyrus reikalavimą turėti vienos dienos VP ir pinigų vienalaikių atsiskaitymų mechanizmą (antroji 7 standarto dalis), kuris turi būti įgyvendintas iki 2002 m. sausio l d.

Pagal šiuos standartus Europos pinigų institutas (EPI) ir šalių centriniai bankai įvertins egzistuojančias sistemas bei jų ryšius. Tai leis EPI sudaryti VP atsiskaitymų sistemų, naudotinų centrinių bankų kredito operacijoms, sąrašą, kurį paskelbs ECB. Jeigu VPAS neatitinka standartų reikalavimų, tai, kol šie standartai nebus pilnai įgyvendinti, šios sistemos gali būti naudojamos ribotai, tik su sąlyga, kad bus priimtos pakankamos priemonės prieš riziką.

Šis pranešimas yra sudarytas iš trijų skyrių. Pirmasis skyrius primena ECBS politikos tikslus VP atsiskaitymų srityje. Antrasis skyrius pateikia bendruosius standartus VP atsiskaitymų sistemoms bei jų ryšiams. Paskutinis skyrius apibendrina, pateikdamas pagrindines išvadas, rekomendacijas ir tolesnius planus. Prie pranešimo yra trys priedai. I priedas apibūdina pagrindines rizikas VP atsiskaitymų sistemų srityje, 2 priedas nurodo VPAS teikiamas paslaugas ir 3 priedas – tai žodynas, apibrėžiantis techninio pobūdžio terminus, naudojamus pranešime.

1. POLITIKOS TIKSLAI

Centriniams bankams rūpi finansinis vertybinių popierių kliringo bei atsiskaitymų mechanizmų patikimumas, kadangi bet koks atsiskaitymų sutrikimas vertybinių popierių rinkoje gali išplisti į mokėjimų sistemas bei aplamai į finansinį sektorių. Paskutiniai pranešimai, kuriuos parengė Tarptautinių atsiskaitymų bankas (BIS), išryškino svarbius pokyčius vertybinių popierių rinkose ir jų įtaką atsiskaitymų rizikai. Kasdienių atsiskaitymų apimtis ryškiai išaugo per kelerius pastaruosius metus daugelyje ES valstybių narių, daugiausia dėl padaugėjusių atpirkimo sandorių.

ES lygyje reikalavimai Ekonominės ir valiutų sąjungos trečiojoje pakopoje įgyvendinti vieningą pinigų politiką ir TARGET sistemą suteikia papildomą priežastį, verčiančią susirūpinti. Būtent ryšiai tarp vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų (VPAS = angl.SSS) ir pinigų politikos bei atsiskaitymų sistemų trečiajame Ekonominės ir valiutų sąjungos etape, atsiranda vadovaujantis Europos centrinių bankų sistemos (ECBS = angl.ESCB) bei Europos Centrinio banko (ECB) Statuto18 straipsniu, kuris numato, kad “ECB ir šalių centriniai bankai gali (…) vykdyti kredito operacijas su kredito įstaigomis bei kitais rinkos dalyviais, kai skolinimas remiasi pakankamu užstatu.” Esant tokiai įstatyminei bazei, EPI ir šalių centriniai bankai nustatė platų turto, tinkamo panaudoti užstatu centrinių bankų operacijoms, sąrašą. Visos jame išvardintos turto rūšys gali būti naudojamos tarptautiniame sandoryje, išskyrus galimą apribojimą dėl užsienio turto.

EPI/ECB ir šalių centriniai bankai siekia trijų pagrindinių strateginių tikslų VPAS srityje:

veiksmingo ir saugaus centrinio banko kredito operacijų vykdymo;

sklandaus atsiskaitymų sistemų funkcionavimo ir finansinio sektoriaus stabilumo;

sklandaus vieningos rinkos funkcionavimo.

Šiame skyriuje kalbama apie tris pagrindinius aukščiau minėtus tikslus. Tačiau standartai daug konkrečiau liečia pirmąjį tikslą. Dėl laiko stokos ir dėl ilgo laiko tarpo, kuris reikalingas atlikti galimiems egzistuojančios infrastruktūros pakeitimams, buvo svarbu sutelkti dėmesį į trečiojo Ekonominės ir valiutų sąjungos etapo pradžios reikalavimus dėl vieningos pinigų politikos bei mokėjimų sistemų, kurių parengimas bus būtinas dalykas prieš pradedant veikti Ekonominei ir valiutų sąjungai. Kiti tikslai bus laikomi būsimo darbo dalimi, kurį atliks EPI ir šalių centriniai bankai, siekdami užtikrinti pakankamos teisinės struktūros vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų priežiūrai egzistavimą. Todėl devyni šiame pranešime pateikti standartai taikytini tik toms VPAS, kuriomis ECBS naudosis vykdydamas tų instrumentų atsiskaitymus, kurie bus tinkami naudoti užstatu vykdant pinigų politiką bei vienos dienos kredito operacijas.

1.1. Veiksmingas ir saugus centrinio banko kredito operacijų vykdymas
Remdamiesi ECBS/ECB Statuto 18 straipsniu, pasirinkdami vieningos pinigų politikos instrumentus ir apibrėždami jos vykdymo tvarką bei siekdami užtikrinti sklandų TARGET sistemos funkcionavimą Ekonominės ir valiutų sąjungos trečiajame etape, EPI ir šalių centriniai bankai sutelkė ypatingą dėmesį į atsiskaitymų tvarką panaudojant skolos instrumentus, tinkamus būti užstatu ECBS pinigų politikos bei mokėjimų sistemų operacijose. Vieningos pinigų politikos įgyvendinimas ir vienos dienos kredito suteikimas mokėjimų sistemų dalyviams pareikalaus atitinkamų vertybinių popierių bei atsiskaitymų sistemų, kurios galėtų užtikrinti: 1) patikimus ryšius tarp ECBS ir plataus partnerių rato; 2) greitus, sklandžius ir saugius sandorius bei 3) saugią ir patikimą tinkamo turto panaudojimo tarptautiniuose sandoriuose tvarką (pvz., patikimi ryšiai tarp VPAS).

Būtent EPI ir šalių centriniai bankai turi užtikrinti, kad centrinio banko kreditas būtų suteikiamas panaudojus procedūras, kurios: (i) užkirs kelią centriniams bankams prisiimti nepagrįstą riziką vykdant pinigų politikos operacijas; ir (ii) užtikrins tą patį saugumo lygį visoms centrinių bankų operacijoms visoje Europos Sąjungoje, nepriklausomai nuo atsiskaitymo būdo.

Šiuo atžvilgiu pirminis EPI/ECB ir šalių centrinių bankų tikslas yra kontrolinių kriterijų nustatymas VP atsiskaitymo sistemų, pageidaujančių įgyti teisę dalyvauti ECBS operacijose panaudojant užstatą, patikimumui įvertinti. Tai ypač svarbu, vertybinių popierių pervedimams, atsiskaitymams ir saugojimui bei teisinei ir techninei aplinkai, kurioje tokios VPAS veikia.

Be to, dauguma šalių centrinių bankų šiuo metu veikia kaip atsiskaitymų bankai VP atsiskaitymų sistemoms, o kai kuriems iš jų buvo patikėta vykdyti VPAS priežiūrą. Šios veiklos ir priežiūros funkcijos suteikia pagrindą aktyvesniam šalių centrinių bankų dalyvavimui šioje srityje.

1.2. Sklandus mokėjimo sistemų funkcionavimas ir finansinio sektoriaus stabilumas

VP atsiskaitymų mechanizmų finansinis patikimumas yra sklandaus mokėjimo sistemų funkcionavimo prielaida, kadangi bet koks atsiskaitymų sutrikimas VP rinkose turi polinkį pereiti į mokėjimo sistemas bei į finansinį sektorių aplamai.

Pagrindiniai ECBS darbo principai mokėjimo sistemų srityje trečiajame Ekonominės ir valiutų sąjungos etape yra pateikti ES Sutarties 105-me straipsnyje ir ECBS/ECB Statuto, kuris yra Sutarties priedas, 3-čiame straipsnyje. Tarp pagrindinių ECBS tikslų yra ir sklandžios mokėjimų sistemų veiklos puoselėjimas. ECBS/ECB Statuto 22 straipsnis taip pat teigia, kad “ECB bei šalių centriniai bankai gali teikti priemones, ir ECB gali nustatyti taisykles, užtikrinančias veiksmingą ir patikimą kliringo bei atsiskaitymo sistemų panaudojimą vienoje šalyje ir tarptautiniu mastu”.

Būtent, du klausimai tiesiogiai rūpi Europos centrinių bankų sistemai.

Pirma, atsiskaitymo problemos VP sandoriuose gali persiduoti mokėjimo sistemoms, pvz., didesnių likvidumo problemų, kurias sukėlė neįvykę atsiskaitymai, atveju. Siekiant apsaugoti mokėjimo sistemas nuo šios formos užkrato, VP atsiskaitymo sistemos turėtų sugebėti atlikti atsiskaitymus bet kuriomis aplinkybėmis ir išlikti gyvybingai veikiančiomis.

Antra, mokėjimo sistemoms vis labiau reikalinga tinkama atsiskaitymo tvarka, taikoma vertybiniams popieriams, kurie naudojami kaip užstatas centrinio banko (o taip pat tarp bankų) vienos dienos ir vienos nakties kredito operacijose. Todėl sklandus mokėjimo sistemų funkcionavimas didele dalimi priklauso nuo patikimų VP atsiskaitymų sistemų egzistavimo.

1.3. Sklandus vieningos rinkos funkcionavimas
Būtų sunku užtikrinti veiksmingą vertybinių popierių pervedimą ir mokėjimų bei pinigų politikos operacijų apdraudimą vertybiniais popieriais, įvedus vieningą valiutą be gerai išplėtotos ir integruotos vertybinių popierių rinkos. Svarbūs žingsniai šia kryptimi jau žengti, priėmus atitinkamas ES Direktyvas.

Konkurencijos tarp rinkos operatorių didėjimas dėl ES įstatymų taikymo, kuri dar labiau sustiprės, įvedus eurą, neabejotinai sąlygos operatorių, taip pat ir vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų, darbo efektyvumo augimą. Tai gali padidinti ir riziką, kurią prisiima operatoriai, kadangi jie siekia pagerinti savo konkurencines pozicijas.

Šia prasme galima tikėtis, kad Europos pinigų instituto pateiktas bendrųjų VPAS standartų apibrėžimas prisidės prie veiksmingos rinkos kūrimo. Be to, šių standartų diegimas Europos Sąjungoje galėtų padaryti ES patrauklesne vieta investuotojams (ir ES, ir ne ES), kur vertybiniai popieriai būtų panaudojami tarptautiniuose sandoriuose, vykstančiuose remiantis saugiomis vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų procedūromis.
VERTYBINIŲ POPIERIŲ ATSISKAITYMŲ SISTEMŲ STANDARTAI

1.4. Standartų taikymo sritis

Nors privataus sektoriaus VP atsiskaitymų sistemos daugelyje ES šalių turi gauti valstybės valdžios institucijų įgaliojimus bei būti jų prižiūrimos, tačiau šiuo metu nėra bendrų tarptautiniu mastu priimtų standartų, kuriais naudotųsi priežiūros organai šioje srityje. Centriniai bankai taip pat nėra sukūrę standartų, kurie būtų taikomi VPAS (nors standartus, paskelbtus 1990 m. lapkričio mėn. Komiteto Pranešime apie dešimties šalių grupės centrinių bankų tarpbankines įskaitas, vadinamus “Lamfalussy standartais”, galima taikyti vertybinių popierių atsiskaitymams, tačiau iš tikrųjų jie pilnai taikomi tik tarpbankinėms įskaitoms (angl. interbank netting schemes)). Privataus sektoriaus iniciatyvos, o labiausiai rekomendacijos, kurias išleido 1989 m. grupė G-30 (ir kurias atnaujino 1996 m. Tarptautinė VP administravimo organizacija (angl. ISSA)), padėjo praktiškai parengti standartus, įskaitant VP ir pinigų vienalaikių (DVP) atsiskaitymų srityje, tačiau jie nėra privalomi.

Siekdama kuo labiau apsaugoti ECBS nuo rizikos, iškylančios dėl vietinių ir tarptautinių vertybinių popierių sandorių atsiskaitymų, EPI nusprendė parengti ir išleisti standartus Europos Sąjungos vertybinių popierių atsiskaitymų sistemoms, kurie remiasi VP atsiskaitymų sistemos rizikos rūšių apžvalga, pateikta šio pranešimo priede. Vertybinių popierių atsiskaitymų sistemoms gali reikėti tam tikro laiko šiems standartams įgyvendinti, o šiame pranešime EPI siūlo terminus/tvarkaraštį tolygiai VP atsiskaitymų sistemų integracijai į šią struktūrą.

Šie standartai bus taikomi visoms ES VPAS procedūroms, kurias naudoja šalių centriniai bankai atlikdami atsiskaitymus bet kokiais tinkamais pirmojo ar antrojo sandorių lygio sąrašo vertybiniais popieriais. Būtent:

vietinėms VPAS;

Tarptautiniams CVPD;

Įvairiems egzistuojantiems ir planuojamiems susitarimams bei ryšiams tarp VPAS.

Be to, šalių centriniai bankai svarstys galimybę taikyti standartus atsiskaitymų sistemoms, kurios nenaudojamos ECBS operacijų atsiskaitymuose, bet kurios vykdo sandorio piniginę pusę TARGET sistemoje: tokiais atvejais tie standartai, kurie susiję konkrečiai su reikalavimais, kylančiais dėl šalių centrinio banko operacijų, tikrai nebus taikomi.

Svarbu nustatyti bendrai priimtinus standartus, pagal kuriuos galima būtų vertinti ne tik vietinius, bet taip pat ir tarptautinius projektus ir ryšius tarp VPAS. Tai užtikrintų, kad šalių centriniai bankai sugebėtų nepatirti didesnės rizikos naudodami užstatą tarptautiniuose sandoriuose, lyginant su užstato vietiniuose panaudojimu.

1.5. Standartai

1 standartas: Teisinis pagrįstumas (angl. legal soundness)

Visos vertybinių popierių atsiskaitymų sistemos (VPAS, angl.SSSs) ir ryšiai tarp tokių sistemų, turi turėti gerai išvystytą teisinę bazę, kuri užtikrintų, kad atsiskaitymai už mokestinius ir VP pervedimus yra užbaigti, bei turi numatyti pakankamą šalių centrinių bankų ir Europos centrinio banko teisių į jų sąskaitose laikomus vertybinius popierius tokiose sistemose apsaugą.

Prasidėjus trečiajam Ekonominės ir valiutų sąjungos plėtros etapui, centriniai bankai svarstys šiuos teisinio pagrįstumo aspektus, būtent tam, kad įvertintų, ar teisiniai susitarimai, taikomi VPAS, atitinka žemiau išdėstytus standartus. Tokiu būdu centriniai bankai atsižvelgs į visus atitinkamus veiksnius, kad galėtų atlikti bendrą įvertinimą (pavyzdžiui, skirtumas tarp VP atsiskaitymų sistemų, kurias valdo privataus sektoriaus operatoriai ir VPAS, kurias valdo šalių centriniai bankai, yra svarbus tam tikriems dalykams).

2. Nuosavybės teisės į vertybinius popierius, laikomus sistemoje, pobūdis


Nuosavybės teisė į vertybinius popierius, laikomus sistemoje (pvz., konkrečių VP, ar VP, kurie yra laikomi vertybinių popierių portfelio sudėtyje ar kaip tarpusavyje keistini (fungible) VP), turėtų reikšti privataus savininko teisę (angl. proprietary right)
, skirtingai nuo vien tik sutartinės teisės (angl. contractual claim), kuri suteikiama atsiskaitymų sistemos operatoriui. Centriniai bankai nedalyvaus sistemose, kuriose nuosavybės teisės pobūdis dėl privataus savininko teisės nebuvimo sukelia nemokumo riziką sistemos operatoriui ar trečiajai šaliai (pvz., depozitoriumui). Tai yra ypač svarbu ryšiams tarp VP atsiskaitymo sistemų, kurie apima ilgesnes VP sąskaitų grandines ir kelias jurisdikcijas. Siekiant užtikrinti tokių privataus savininko teisių veiksmingumą, teisinė struktūra, taikoma VPAS turėtų aiškiai drausti VPAS operatoriui be įgaliojimo naudoti vertybinius popierius, laikomus sistemoje. Jeigu tokiai privataus savininko teisei egzistuoti ar vykdyti reikalingos atskyrimo (segregation) ar identifikavimo procedūros (kurias vykdytų ar sistemos operatorius, ar trečioji šalis, tokia kaip depozitoriumas, arba VP atsiskaitymų sistema, tuo atveju, kai naudojamasi ryšiais), tuomet reikėtų laikytis tų procedūrų.

Atsakomybė už nuostolius/klaidas

Sistemos operatorius turi užtikrinti, kad teisės ir prievolės, taip pat ir įsipareigojimai, kuriuos jis pats ar kita trečioji šalis (pvz., depozitoriumas, arba ryšių atveju VPAS) turi vykdyti, yra pakankami ir aiškiai formuluoti. Tai ypač tinka kai šalių centriniai bankai ir ECB patiria nuostolių riziką dėl sistemos operatoriaus ar kitos kokios nors trečiosios šalies įsipareigojimų nevykdymo, nerūpestingumo ar apgaulės atveju.


Teisinis atsiskaitymų baigtinumo (angl. finality) pagrindas


Teisiškai turėtų būti garantuotas atsiskaitymų už vertybinių popierių pervedimus galutinumas. Tai reiškia, kad VP pervedimas iš vienos sąskaitos į kitą vertybinių popierių atsiskaitymų sistemoje negali būti dalyvio, kuris pateikia pavedimą, ar trečiosios šalies atšauktas, anuliuotas ar kokiu nors būdu svarstytinas ar ginčytinas, net jeigu jau iškelta nemokumo byla. Iki atsiskaitymo įvykdymo, vertybinių popierių pervedimų pavedimai turėtų būti laikomi neatšaukiamais nuo to laiko, kuris yra nustatytas atitinkamos VPAS taisyklėse. Būtent, bet kokia “nulinės valandos taisyklė” ar panaši teisinė nuostata, kuri galėtų sąlygoti sprendimą dėl nemokumo bylos iškėlimo, turintį grįžtamąją galią, neturi turėti įtakos jau įvykusiems VPAS atsiskaitymams. Vykdant VP ir pinigų vienalaikius (DVP) atsiskaitymus, reikėtų garantuoti ir mokestinių, ir VP pervedimų galutinumą. Esant ryšiams tarp VPAS, dalyvaujančios atsiskaitymuose sistemos turi parodyti, kad jos ėmėsi priemonių išsiaiškinti, ar kitos teisinės sistemos pripažįsta atsiskaitymų galutinumą vykdant mokėjimus ir VP pristatymus, ir atsižvelgė į tai, sukurdamos šį ryšį.


Įskaitos (angl. netting) įteisinimas


Įskaitos vykdymas bet kuriuo metodu turi turėti tvirtą teisinį pagrindą, o ryšių atveju, įskaitos vykdymo metodą turėtų pripažinti visi taikomi įstatymai.


Rizikos valdymo priemonių įteisinimas (angl. enforceability)
Rizikos valdymo priemonės ir tvarka įsipareigojimų nevykdymo atveju neturėtų būti trikdoma ar stabdoma, o atsiskaitymų tarpininko teisės tokių dalykų atžvilgiu kaip sandorio užbaigimo pozicijos (angl. closing positions), dalyvavimo pabaiga (angl. ending participation), užstato realizavimas (angl. realising collateral) ir lėšų iš kredito linijų panaudojimas (angl.drawing under credit lines), turėtų būti vykdomos.


Centriniai bankai patikrins ir apsvarstys teisinį vertybinių popierių atsiskaitymų sistemos, kurioje jie dalyvauja ir/ar per kurią jiems yra pateikiami vertybiniai popieriai, patikimumą. Tuo tikslu centriniai bankai gali prašyti sistemos operatorių, ar gali siekti patys suformuoti nepriklausomas teisines išvadas dėl teisinių rizikų, atsirandančių dalyvaujant konkrečioje sistemoje, ar priimant konkrečius vertybinius popierius, kurie buvo pateikti toje sistemoje (pvz., VP, kurie yra saugomi užsienyje ar laikomi per ryšius užsienio atsiskaitymų sistemoje). Ypatingas dėmesys turėtų būti kreipiamas į dalyvių, ateinančių iš šalių, kur teisinės nuostatos dėl nemokumo, užstato, t.t. skiriasi nuo atitinkamų nuostatų, pagal kurias dirba duota sistema, priėmimo į duotą sistemą pasekmes. Taip pat ypatingas dėmesys turėtų būti kreipiamas į vertybinių popierių saugojimo pas investicijų saugotoją kitoje jurisdikcijoje teisinius aspektus bei ryšių su sistemomis kitose jurisdikcijose įsteigimą.


Galiausiai, centriniai bankai taip pat patiria riziką dėl to, kad vertybiniai popieriai, į kuriuos partneris neturi tinkamos nuosavybės teisės, yra perduodami jiems VP atsiskaitymų sistemoje. Teisinės nuostatos, taikomos VPAS, turėtų apimti šį rizikos aspektą, kad būtų apsaugoti šalių centriniai bankai ir ECB kaip sąžiningi (lot. bona fide) pirkėjai ar sąžiningi laikytojai teisių į vertybinius popierius, kuriuos perleidžia teisių perdavėjas - nesavininkas (ar teisių perdavėjas neturintis tinkamos nuosavybės teisės).

2 standartas: Atsiskaitymas centrinio banko pinigais

VPAS turi naudoti centrinio banko pinigus Europos centrinių bankų sistemos (ECBS) VP ir pinigų vienalaikiams (DVP) kredito operacijų atsiskaitymams vykdyti.


Šalių centriniai bankai neturi patirti atsiskaitymų banko rizikos vykdydami atsiskaitymo sandorius su partneriais vertybinių popierių atsiskaitymų sistemoje: jeigu už sandorį negalima atsiskaityti remiantis vienalaikiu VP ir lėšų pateikimo principu (DVP), šalių centriniai bankai naudosis tik sistemomis, kurios remiasi nemokestiniais pervedimais (angl. free delivery), ir, tik gavę mokėjimą centrinio banko pinigais už pateiktus partneriui vertybinius popierius, pasinaudos vertybinių popierių atsiskaitymo sistema atsiskaityti už sandorį vienalaikiu principu.


3 standartas: Jokios pernelyg didelės investicijų saugojimo rizikos

Tam, kad investicijų saugojimo rizika būtų kuo labiau apribota, VPAS turi turėti specialius ir tiesioginius ryšius su emitentu arba tiesioginį ryšį su VPAS, kuri turi tokį ryšį su emitentu. Tais atvejais, kada pasinaudojama depozitoriumo paslaugomis, reikėtų laikyti, kad VP atsiskaitymų sistema, turinti tiesioginį ryšį su bendrojo (angl. global) ar individualių sertifikatų depozitoriumu, turi tiesioginius ir specialius ryšius su emitentu, su sąlyga, kad yra pakankama apsauga nuo investicijų saugojimo rizikos. Ryšiai turi būti realizuojami laikantis tvarkos, pagal kurią likučiai būtų sutikrinami mažiausiai vieną kartą per dieną. Visos ES VPAS turi turėti galimybę tiesiogiai patekti į visas kitas ES VPAS, kurios laikosi šių standartų ir kitų atitinkamų reikalavimų.



Jei reikia, centriniai bankai sieks specialių susitarimų su VPAS operatoriumi, siekdami užsitikrinti, kad nesusidurs su investicijų saugojimo rizika dalyvaudami VP atsiskaitymų sistemoje, kuri galima susidurti su viena ar daugiau potencialių rizikų:


( rizika dėl unikalių ir tiesioginių ryšių su emitentu:


Kada VPAS turi unikalų ir tiesioginį ryšį su emitentu, sistemos operatorius turi turėti pakankamas procedūras, kuriomis patikrintų, ar bendroji VP suma dalyvių sąskaitose yra lygi bendrajai sumai VP, kurią emitentas įvedė į VP atsiskaitymų sistemą.


( depozitoriumo rizika:


Kada VPAS neturi unikalaus ir tiesioginio ryšio su emitentu, bet veikia  tik kaip depozitoriumas vertybiniams popieriams, VPAS operatorius turi imtis pakankamų priemonių apsaugoti centrinius bankus nuo iškylančios rizikos. Europos rinkoje išleistos emisijos atveju, kada naudojamasi depozitoriumo paslaugomis (bendrojo ar individualaus), jas galima laikyti unikaliu ir tiesioginiu ryšiu su emitentu, jeigu, ir tiktai jeigu šio depozitoriumo vaidmuo šiai emisijai apsiriboja tiesioginėmis paslaugomis, kurias jis teikia atitinkamai VP atsiskaitymų sistemai, ir, jeigu yra pakankama apsauga (pvz., priežiūra/kontrolė) nuo investicijų saugojimo rizikos.


4 standartas: Kompetentingų valdžios institucijų reguliavimas ir/ar kontrolė

Šalių centriniai bankai neturi naudotis vertybinių popierių atsiskaitymo sistemomis (VPAS) ar ryšiais tarp VPAS, kurių nereguliuoja ir/ar nekontroliuoja kompetentingos institucijos.


Europos pinigų instituto nuomone yra būtina užtikrinti finansinę galią ir vadovavimo įgūdžius, taip pat reikalingas tinkamas rizikos valdymas. Priežiūros struktūra, apimanti šiuos aspektus, skiriasi įvairiose šalyse bei pagal VPAS rūšį. Būtent, VPAS, kurias tiesiogiai valdo šalių centriniai bankai, kaip taisyklė, nepavaldūs jokiai išorinei priežiūrai, bet tik šalių centrinių bankų vidaus kontrolės tvarkai, tuo tarpu kitos VPAS yra paprastai reguliuojamos ir kontroliuojamos kompetentingų valdžios institucijų: šio reguliavimo pobūdis priklauso nuo institucinių faktorių ir nuo vykdomos veiklos tipo. Šio standarto taikymu iš esmės stengiamasi užtikrinti, kad šalių centriniai bankai nesinaudotų VPAS, kurios nėra reguliuojamos ar kontroliuojamos.

5 standartas: rizikos ir dalyvavimo sistemoje sąlygų skaidrumas
VPAS operatoriai turi suteikti šalių centriniams bankams informaciją apie galimas atsiskaitymų vertybiniais popieriais rizikas (pvz., jie turi teikti savalaikę, tvarkingą ir patikimą informaciją apie galimas rizikas dėl dalyvavimo sistemoje). Patekimo į VP atsiskaitymų sistemą bei išėjimo iš jos kriterijai turi būti objektyvūs ir vieši. Tuo atžvilgiu VPAS turi pilnai atitikti G10-IOSCO informacijos atskleidimo struktūrą, taikomą VP atsiskaitymo sistemoms.


Tam, kad šalių centriniai bankai galėtų naudotis VP atsiskaitymo sistemomis, Europos centrinių bankų sistema reikalaus, kad VPAS paslaugos būtų reguliuojamos ir teikiamos, remiantis skaidrumo principu.


Priėmimo ir išėjimo iš VPAS kriterijai turi taip pat būti objektyvūs ir viešai skelbiami. Dalyvavimo sąlygos turi būti aiškios ir jos turi apibūdinti reikalingą organizacinę infrastruktūrą. Išėjimo kriterijai turi užtikrinti tvarkingą išėjimą, nesukeliant grėsmės kitų dalyvių reikalavimų ir įsipareigojimų vykdymui.


6 standartas: rizikos valdymo tvarka

VPAS turi įteisinti rizikos valdymo priemones, tinkančias jos individualiajai sistemai, kad galėtų įveikti dalyvių įsipareigojimų nevykdymo padarinius. VPAS turi turėti tokią struktūrą ir veikti taip, kad išvengtų, ar, jeigu tai neįmanoma, sumažintų iki minimumo bet kokį interesų konfliktą, kuris gali atsirasti dėl jos kitų operacijų.


Jokioje VP atsiskaitomo sistemoje neturi būti leidžiami vertybinių popierių sąskaitos perviršiai (angl. overdrafts). Siekiant sumažinti iki minimumo neįvykusių atsiskaitymų skaičių ir išvengti sistemos blokavimo dėl VP trūkumo, VPAS turi teikti atitinkamas priemones, apribojančias atsiskaitymų nevykdymą, tokias kaip pavyzdžiui:

Automatinė VP skolinimo/skolinimosi programa;

Garantiniai mechanizmai, kurie leistų trečiajai šaliai pakeisti įsipareigojimų neįvykdžiusį dalyvį.


Mokėjimų sutrikimo atvejui turėtų būti parengta tvarka, kuria galima būtų išvengti atsiskaitymų ciklo panaikinimo ir/ar grąžinimo į pradinė padėtį (unwinding), pavyzdžiui:

Atskirų atsiskaitymų, vykdomų realiu laiku, tvarkos panaudojimas piniginiams atsiskaitymams;

Įsiskolinimo rizikos apdraudimo užstatu tvarka;

Garantiniai mechanizmai, kurie leistų trečiajai šaliai pakeisti įsipareigojimų neįvykdžiusį dalyvį.

Greta aukščiau pateiktų pavyzdžių, siekiant sumažinti stambesnių įsipareigojimų neįvykdymo padarinius, galima būtų apsvarstyti galimybę pasirašyti sutartis dėl nuostolių pasidalijimo, kas leistų padalinti nuostolius tarp visų dalyvių.


Kada VPAS atlieka kitas funkcijas, nesusijusias su VPAS uždaviniais, tos funkcijos neturi sukelti dalyviams jokios rizikos. Jeigu iškiltų interesų konfliktai, juos reikia paskelbti viešai, pasinaudojant “skaidrumo” principu, ir turi būti parengta tvarka šiems konfliktams spręsti. Jeigu VPAS veikia kaip pagrindinis sutarčių ar susitarimų (tokių kaip VP skolinimo programos ar pinigų valdymo mechanizmai) vykdytojas, ji turi turėti tinkamą rizikos valdymo tvarką, kad galėtų sumažinti galimą riziką.


VPAS turi turėti pakankamai gerą tvarką kovai su “blogais tiekimais” – t.y. kada sistemai yra pateikiami padirbti vertybiniai popieriai ar kai dalyvis, pateikiantis vertybinius popierius, neturi reikiamo nuosavybės teisės įrodymo.

7 standartas: atsiskaitymų vienos dienos baigtinumas 

VPAS turi turėti mechanizmus, kurių pagalba galėtų vykdyti tam tikrų Europos centrinių bankų sistemos operacijų (kurios susijusios su vienos dienos ar vienos nakties paskolomis) atsiskaitymus, galutinai juos užbaigiant per dieną (t.y. įvykdant atsiskaitymą, kurio negalima būtų panaikinti ar jam įvykdyti atgalinę operaciją). VPAS neturi leisti, kad šalių centriniai bankai patirtų atsiskaitymų riziką dėl kitų šaltinių, kada jie vykdo atsiskaitymų operacijas su partneriais VP atsiskaitymų sistemoje ir/ar per susietas sistemas. VPAS, kurios yra naudojamos atlikti atsiskaitymus už centrinio banko sandorius, turi parengti būtinas priemones iki 2002 metų, kad galėtų vykdyti vienos dienos vienalaikius (DVP) atsiskaitymus centrinio banko pinigais. Tokie atsiskaitymai gali įgyti atskirų atsiskaitymų realiu laiku formą, arba jie gali vykti paketais su vienos dienos atsiskaitymų baigtinumu. 



Kaip yra nutarta ankstesniuose EPI pranešimuose
, pirmąjį reikalavimą (pateikimų šalies centriniams bankams įvykdymas vienos dienos baigtinumu) galima įvykdyti panaudojus keturis skirtingai veikiančius mechanizmus:

Išankstinis vertybinių popierių pervedimas į veikiančias VP saugojimo sąskaitas, laikomas centriniame banke;

Įskaitinės atsiskaitymo sistemos (angl. net settlement systems) su keliais pavedimų apdorojimo ciklais per dieną;

Vertybinių popierių sandoriams naudojamos atskirų atsiskaitymų realiu laiku sistemos (angl. real-time gross settlement systems)

Nemokestinis vertybinių popierių pervedimas per vieną dieną (angl. intraday delivery).

Ryšių tarp VPAS atveju, šie mechanizmai gali būti praplėsti, įtraukiant:

Ryšiais sujungtas įskaitines atsiskaitymo sistemas su keliais atsiskaitymų ciklais per dieną, su sąlyga, kad tie ciklai būtų suderinti laiko požiūriu, tuo užtikrinant, kad: 

ciklą galima užbaigti vienoje sistemoje;

tuomet sandorio detalės siunčiamos antrajai sistemai; ir 

antrosios sistemos ciklas yra užbaigiamas pagal tam tikrą grafiką, kurio reikalauja šalių centriniai bankai;

Ryšiais sujungtus atskirų atsiskaitymų realiu laiku mechanizmus;

Nemokestinį vertybinių popierių pervedimą, su sąlyga, kad pervedimas pirmojoje sistemoje būtų galutinis ir besąlygiškas prieš pradedant detalių apdorojimą antrojoje sistemoje.


Geriausias sprendimas vienos dienos vienalaikiamsVP ir pinigų atsiskaitymams yra atskirų atsiskaitymų realiu laiku (angl. RTGS) sistemų panaudojimas. Pagrindinis RTGS teigiamas bruožas yra tas, kad jos sumažina sisteminę riziką, kuri yra susijusi su didelės vertės vertybinių popierių atsiskaitymais. Idealiausiu atveju VPAS, turinčios atskirų atsiskaitymų realiu laiku paslaugas, turėtų būti naudojamos visiems sandoriams, arba bent jau didelės vertės sandoriams, kuriems atsiskaitymus reikia įvykdyti konkrečiu laiku ar per labai trumpą laiko tarpą (toks atvejis, pavyzdžiui, būna vykdant operacijas tarp šalių centrinių bankų ir jų partnerių). 

Išskirtinis tokių procedūrų taikymas, jei susiklosto tam tikros rinkos sąlygos, o specialių susitarimų nėra, ar jų nepakanka, gali sąlygoti sistemų, turinčių didelę apyvartą, užblokavimą. Kompensacinių (angl. back-to-back) ar priklausomų (angl. dependent) sandorių atveju atsiskaitant už vertybinius popierius gali būti naudojamas specialus paketinis apdorojimas ten, kur būtų vertybinių popierių ar likvidumo trūkumas atsiskaitant už kiekvieną vertybinių popierių sandorių atskirai.

Siūloma, kad kaip pirmas žingsnis vienos dienos vienalaikių VP ir pinigų (DVP) atsiskaitymų reikalavimas būtų taikomas tik centrinio banko sandoriams. Esant didelei EPI darbo apimčiai bei egzistuojant 2000 metų problemai, centriniai bankai reikalauja, kad šis standartas būtų įgyvendintas tik 2002 metais.

8 standartas: darbo valandos ir dienos 

VPAS darbo valandos ir dienos turi atitikti šalių centrinių bankų reikalavimus, keliamus TARGET sistemai ir tarptautiniams tinkamų VP, įtrauktų į pirmo ir antro lygio sąrašus, pervedimams.

Trečiojo ekonominės ir valiutų sąjungos plėtros etapo pradžioje įprastos TARGET darbo valandos bus nuo 7 iki 18 val. Europos centrinio banko laiku.
 Bus dvi TARGET sistemos nedarbo dienos: Kalėdos ir Naujieji metai. Kitomis dienomis TARGET sistema veiks, nors šalių centriniai bankai galės nedirbti per nacionalines šventes, kada to reikalauja įstatymas ar bankų darbo tvarka. Tarpusavio ryšio sistema veiks tol, kol veiks mažiausiai dvi RTGS sistemos. Nustatant VPAS darbo valandas ir dienas, reikėtų atsižvelgti į šiuos reikalavimus.


VPAS darbo grafikas turi leisti Europos centrinio banko sistemos partneriams bei šalių nacionaliniams bankams atlikti tarptautinį tinkamų vertybinių popierių, esančių pirmojo ir antrojo lygių sąrašuose, pervedimą per VPAS, panaudojant korespondentinių centrinių bankų modelį (angl. CCBM). Ryšiais susietų atsiskaitymų mechanizmų atveju, sistemų operatoriai turi užtikrinti darbo valandų sinchronizaciją atskiriems procesams.

9 standartas: techninių sistemų veikimo patikimumas ir pakankamos rezervavimo galimybės 

0Visos VPAS turi užtikrinti, kad techninės sistemos veiktų patikimai ir kad būtų dubliavimo (angl. backup) galimybės, leidžiančios įvykdyti darbo dienos atsiskaitymų reikalavimus.



Ekonominės ir valiutų sąjungos kontekste VPAS patikimumas yra glaudžiai susijęs su TARGET sistemos patikimumu, kadangi užstato neturėjimas pinigų politikos operacijoms ir vienos dienos kreditui gali sukelti problemų. Todėl būtų patartina, kad VPAS užtikrintų savo sistemų ir ryšių eksploatacinio patikimumo lygį, kuris atitiktų TARGET sistemos patikimumo lygį.


Siekdama turėti eksploatacinį patikimumą bei turėti patikimą kompiuterinę ir programinę įrangą bei ryšio sistemas, VPAS turi įvykdyti šiuos reikalavimus:

atlikti potencialios rizikos analizę (įskaitant tūkstantmečio problemos sprendimą);

turėti išsamų sistemų aprašymą;

priimti nuostatas dėl duomenų tvarkymo (įskaitant duomenų archyvavimą ir reguliarų auditą);

parengti priemonių planą nenumatytiems atvejams, kai sistema blogai veiks ar visai nebeveiks, apibūdinant tokias intervencijos reikalaujančias situacijas ir veiksmus, kurių reikia imtis, bei asmenis, įgaliotus tokiems veiksmams;

turėti parengtą veiksmingą veiklos atstatymo planą, kad galima būtų nedelsiant susidoroti su rimtais gedimais;

turėti reikalingą aptarnavimo pajėgumą;

parengti tvarką dėl sistemų pirkimo, kūrimo ir modifikavimo, siekiant užtikrinti, kad vykstantys darbo procesai nenutrūktų ir kad sistemų pakeitimai būtų pakankamai patikrinti prieš juos įvedant;

imtis priemonių, užkertančių kelią neleistinai patekti į sistemas ar naudoti dalyvių vertybinius popierius be tam reikalingų įgaliojimų;

imtis priemonių, siekiant išsaugoti duomenų tapatumą, neliečiamumą, konfidencialumą ir patikimumą duomenų apdorojimo, saugojimo ir pervedimo metu (įskaitant apsikeitimą pranešimais).

3. Tolesnis darbas


Visi standartai turi būti vykdomi prieš įžengiant į Ekonominės ir valiutų sąjungos trečiąjį etapą, vienintelė išimtis 7 standartas (vienos dienos vienalaikiai VP ir piniginių lėšų atsiskaitymai), kurį siūloma įgyvendinti iki 2002 m. sausio 1 d. Jeigu VPAS nesugebės įgyvendinti standartų, ar nesiims reikiamų priemonių juos įvykdyti per priimtiną laiko tarpą, ECBS jomis nesinaudos. Pavyzdžiui, VPAS galės būti naudojama tik vietinėms, bet ne užsienio emisijoms ir ne ryšiams su kitomis VPAS.

Dabar EPI ir šalių bankai įvertins esančias VPAS bei jų ryšius pagal šiuos standartus. Įvertinimo išvados bus apibendrintos pranešime apie ES VPAS bei jų ryšių atitikimą šiems standartams. Tai leis Europos centriniam bankui sudaryti sąrašą VPAS, kuriomis galima pasinaudoti vykdant pinigų politikos operacijas. Sąrašas bus paskelbtas antroje 1998 m. pusėje, kaip nurodyta “Bendruosiuose dokumentuose dėl ECBS pinigų politikos instrumentų bei procedūrų”.

Kada reikės bei suderinus su EPI/ECB ir šalių centriniais bankais, VP atsiskaitymo sistemos numatys plėtros planą, kad galėtų vykdyti šiuos standartus, ir tvarkaraštį, pagal kurį galėtų juos įgyvendinti. Pritariant ECBS, centriniai bankai šalių, kuriose įsikūrusios VPAS, turės pasirinkti vieną iš šių galimybių:

visai nenaudoti VPAS ECBS operacijoms;

numatyti VPAS plėtros planą su nustatytu tvarkaraščiu standartams įgyvendinti bei panaudoti VPAS, galbūt, ribotai, tik jeigu patvirtintos pakankamos priemonės rizikai eliminuoti, tol kol planas nebus pilnai įvykdytas.

1 priedas

Pagrindinės vertybinių popierių atsiskaitymų rizikos rūšys


Remdamasis G-10 grupės darbu, šiame dokumente trumpai su apibrėžimais ir pavyzdžiais išvardintos pagrindinės rizikos rūšys, kurios sutinkamos vietiniuose ir tarptautiniuose
 vertybinių popierių sandoriuose.


Finansinės ir teisinės rizikos, su kuria susiduria vertybinių popierių prekybos sandorių šalys, rūšys ir šaltiniai yra tokie pat kaip ir rizikos, su kuria susiduria mokestinių bei užsienio valiutos prekybos sandorių šalys.


Šiame pranešime pateikiama nuodugni vertybinių popierių atsiskaitymų sistemose sutinkamos rizikos analizė, kurią atliko Dešimties šalių grupės centrinių bankų mokėjimų ir atsiskaitymų sistemų komitetas.


1. Finansinės rizikos


Kredito rizika yra apibrėžiama kaip rizika, kad sandorio partneris neatsiskaitys už savo įsipareigojimus pilna verte nustatytu laiku, arba kada nors vėliau. Kredito rizika, kai sandorio partneris nevykdo savo įsipareigojimų, apima ir riziką, kad bus prarastas nerealizuotas pelnas dėl neįvykdytų sutarčių su įsipareigojimų nevykdančiu dalyviu, ir riziką, kad bus pervesti vertybiniai popieriai ar atlikti mokėjimai įsipareigojimų nevykdančiam partneriui, prieš nustatant jo įsipareigojimų nevykdymą.


Nerealizuoto pelno praradimo rizika yra vadinama atkuriamosios vertės rizika (angl. replacement cost risk). Nerealizuotas pelnas iš sutarties, jeigu toks egzistuoja, yra nustatomas lyginant vertybinio popieriaus rinkos kainą su sutartyje nustatyta kaina; vertybinio popieriaus pardavėjas patiria atstatomosios vertės nuostolį, jeigu rinkos kaina yra didesnė už sutartyje nustatytą kainą. Kadangi būsimieji vertybinių popierių kainos judėjimai nėra aiškūs tuo metu, kada pradedama prekyba, abi sandorio šalys susiduria su atstatomosios vertės rizika. Šios rizikos dydis didėjančia proporcija priklauso nuo vertybinio popieriaus kainos nepastovumo ir laiko tarp prekybos ir atsiskaitymo.


Tačiau didžiausia kredito rizika iškyla tuomet, kai numatytą sutarties įvykdymo dieną viena sutarties šalis neįvykdo savo įsipareigojimų. Tokiose sutartyse įsipareigojimus vykdanti šalis gali patirti pagrindinės sumos (principal) riziką, t.y. riziką prarasti visą vertybinių popierių ar lėšų, kurias ji pervedė įsipareigojimų nevykdančiai šaliai, vertę. Ir vertybinių popierių pirkėjas, ir pardavėjas gali patirti pagrindinės sumos riziką; pirkėjas rizikuoja atlikti mokėjimą, bet negauti VP, o pardavėjas rizikuoja atlikti VP pervedimą, bet negauti mokėjimo.


Abi VP prekybos sandorio šalys gali taip pat patirti likvidumo riziką atsiskaitymo dieną. Likvidumo rizika apibrėžiama kaip rizika, kad sandorio šalis neįvykdys įsipareigojimo pilna verte laiku, o įvykdys jį tam tikrą nenustatytą dieną vėliau. Priežastis, dėl kurios sandorio šalis neatsiskaito, gali būti techninio ar laikino pobūdžio, tokiu atveju bus naudojamas terminas neįvykęs sandoris (angl. failed transaction), o ne įsipareigojimų nevykdymas (angl. default). Jeigu taip atsitinka, sandorio šalis gali atsiskaityti pilnai vėliau ir nebus jokio kredito nuostolio. Tačiau, tuo metu, kai yra nustatoma, kad atsiskaitymas neįvyko, sandorio šalis paprastai negali tiksliai apibrėžti, ar šis įvykis yra įsipareigojimo nevykdymas ar neįvykęs sandoris. Dėl to, techninė klaida gali sąlygoti pasitikėjimo sandorio šalimi, neįvykdžiusia atsiskaitymo, praradimą, kas privers jos partnerius atsisakyti vykdyti atsiskaitymus už kitus sandorius. Sandorio šalys ypač gali imtis tokių veiksmų, jeigu techninė klaida atsiranda tuo metu, kai greitai keičiasi vertybinių popierių kainos ir dėl to atsiranda abejonių aplamai dėl vertybinių popierių rinkos dalyvių mokumo. Įsipareigojimo pervesti pinigines lėšas neįvykdymas dažniau gali sukelti pasitikėjimo praradimą, negu įsipareigojimo pervesti vertybinius popierius neįvykdymas. Vertybiniai popieriai ir vertybinių popierių skolinimo rinkos kartais yra santykinai nelikvidžios ir todėl finansiškai stiprus partneris gali nesugebėti nusipirkti ar pasiskolinti vertybinių popierių , reikalingų atsiskaitymui įvykdyti.


Net jeigu, nebus prarastas pasitikėjimas, likvidumo rizika yra reikalaujantis dėmesio dalykas. Vertybinių popierių pardavėjui likvidumo rizika yra rizika, kad nebus gautas mokėjimas iš pirkėjo, kas, galbūt, privers pardavėją pasiskolinti lėšų ar likviduoti turtą, siekiant įvykdyti savo mokėjimo įsipareigojimus kituose sandoriuose. Vertybinių popierių pirkėjui tai – rizika, kad pardavėjas neatliks VP pervedimo, kas, galbūt, privers pirkėją pasiskolinti vertybinių popierių, siekiant įvykdyti įsipareigojimą pateikti juos trečiajai šaliai.


Greta partnerio rizikos, vertybinių popierių sistemos dalyviai gali susidurti su atsiskaitymų banko bankroto rizika (angl.risk of a settlement bank failure), t.y. įstaigos, kuri laiko sąskaitas, naudojamas apmokėjimams už vertybinius popierius, bankroto rizika. Riziką galima pašalinti panaudojant centrinio banko sąskaitas pervedimams atlikti. Tačiau daugelyje šalių vertybinių popierių rinkų dalyviai-nebankai neturi priėjimo prie centrinio banko sąskaitų, arba dėl to, kad tai draudžia įstatymas, arba dėl centrinio banko politikos sprendimo, kuris nenori konkuruoti su privačiais komerciniais bankais dėl klientų-nebankų. Jeigu nėra centrinio banko sąskaitų, sąskaitas lėšoms suteikia arba pati vertybinių popierių pervedimo sistema, arba vienas ar daugiau komercinių bankų. Tokiais atvejais, kai atsiskaitymų bankas negali įvykdyti savo įsipareigojimų, dalyviai patiria gautų mokėjimų vertės nuostolį, jeigu tik sąskaitų likučiai nebuvo pervesti kitam bankui prieš bankrotą.


Kai kurios sistemos turi taip pat nagrinėti galimas garanto (angl. guarantor) (arba vertybinių popierių pirkėjo banko apdraustoje mokėjimų sistemoje, arba visų atsiskaitymų įsipareigojimų garanto kai kuriose kitose sistemose) bankroto pasekmes. Tose sistemose, kur sistemos operatorius ar kokia nors kita įstaiga garantuoja sistemoje vykdomų pervedimo nurodymų atsiskaitymą, reikia turėti omenyje garanto bankroto riziką.


Kada VPAS nedematerializuoja vertybinių popierių (nepaverčia jų nematerialiais) ar neimobilizuoja vertybinių popierių sertifikatų pati, bet vietoj to pasikliauja trečiosios šalies (investicijų saugotojų) paslaugomis, reikia galvoti apie investicijų saugojimo riziką (custody risk), t.y. apie galimą vertybinių popierių nuostolį tarpininko nemokumo atveju, kai šis veikia neapdairiai ar įvykdo apgaulę.  Panašiai, kada investuotojas laiko savo vertybinius popierius pas tarpininką, jis patiria investicijų saugojimo riziką. Net jeigu nėra vertybinių popierių, laikomų pas investicijų saugotoją, vertės praradimo rizikos, to investicijų saugotojo bankroto atveju gali laikinai sumažėti dalyvių galimybė pervesti vertybinius popierius (nedalyviams).


Svarbiausi veiksniai, kurie apsprendžia investicijų saugojimo rizikos laipsnį, yra apskaitos taisyklės ir saugojimo tvarka, kuriais naudojasi tarpininkas. Svarbiausia investuotojo turto apsaugos priemonė dažnai yra jo turto atskyrimas (angl. segregation) nuo tarpininko ar kitų šalių, kurių vertybinius popierius šis laiko, turto.


Dar vienas klausimas, kuris yra svarbus tarptautiniuose sandoriuose, yra rizika, susijusi su tarptautiniais atsiskaitymais, t.y. atsiskaitymai, vykdomi per ryšius tarp vertybinių popierių pervedimo sistemų. Tokie ryšiai apima tiesioginius ir netiesioginius ryšius, kurie yra įsteigti tarp CVPD ir tarptautinių CVPD. Tokie tarptautinių sistemų atsiskaitymai gali turėti veiklos trūkumų, kylančių dėl pervedimo sistemų poreikio apsikeisti informacija apie tai, ar abi sandorio šalys turi vertybinių popierių ir lėšų (ar priėjimą gauti kreditą), reikalingų atlikti atsiskaitymą. Tarptautinėje atsiskaitymų sistemoje gali atsirasti tam tikrų problemų, kada viena ar abi pervedimų sistemos atlieka laikinus (angl. provisional) vertybinių popierių pervedimus, kurie nėra galutini, kol nebus atliktas piniginis atsiskaitymas tą pačią dieną vėliau.


Sisteminė rizika yra apibrėžiama kaip rizika, kad vienos įstaigos nesugebėjimas įvykdyti savo įsipareigojimų laiku sąlygos tai, kad kitos institucijos negalės įvykdyti savo įsipareigojimų laiku.


2. Teisinės rizikos

Vertybinių popierių atsiskaitymų sistemų dalyviai taip pat patiria teisinę riziką. Tai rizika, kad gali nebūti pakankamų teisės aktų atitinkamoje jurisdikcijoje, kurie leistų teisėtai bei veiksmingai įsigyti, realizuoti ir pervesti teisę į vertybinius popierius, pervedant juos iš vienos atsiskaitymų sistemos į kitą. Jeigu nėra tokių teisės aktų, tai dalyviai nebus apsaugoti nuo trečiųjų šalių pretenzijų, ypač emitento ar tarpininko nemokumo atveju.


Teisinė rizika taip pat atsiranda, kada vienos jurisdikcijos įstatymai nepripažįsta teisių į vertybinius popierius, kurios atsiranda pagal kitos jurisdikcijos įstatymus.










2 priedas

VERTYBINIŲ POPIERIŲ ATSISKAITYMO SISTEMOS PASLAUGOS


VPAS – tai sistema, kuri leidžia pervesti vertybinius popierius: arba nemokestiniu pervedimu (angl. free of payment), ar mokestiniu pervedimu.


Vertybinių popierių atsiskaitymų srityje gali būti teikiamos įvairių rūšių paslaugos:

1. Unikalus ir tiesioginis ryšis su vertybinių popierių emitentu: ši paslauga reiškia, kad emitento vertybinių popierių sąskaita yra laikoma VP atsiskaitymų sistemoje (nematerialių ir imobilizuotų emisijų atveju VPAS apskaito bendrąją išleistų vertybinių popierių sumą savo apskaitoje, o materialių emisijų atveju – bendrą pateiktų vertybinių popierių sumą). Paprastai vienos emisijos vertybiniai popieriai yra laikomi vienoje VPAS, kuri veikia kaip “centrinis punktas” tai emisijai (jeigu emisiją galima laikyti bei apskaityti kitoje VPAS, tuomet tai bus daroma per šią centrinę VPAS). Ta VPAS garantuoja sąskaitinės įrašų sistemos saugumą, užtikrindama, kad vertybiniai popieriai nebus prarasti ar papildomai sukurti.

2. Depozitoriumas: kada VPAS atlieka depozitoriumo funkcijas, ji leidžia dalyviams laikyti joje vertybinius popierius, kurių atžvilgiu VPAS neturi tiesioginių ryšių su emitentu; VPAS registruoja savo dalyvių nuosavybės teisę į vertybinius popierius ir tvarko santykius su ta VPAS, kuri turi tiesioginį ryšį su emitentu. Vertybinių popierių atsiskaitymo sistemos turi dvi alternatyvas, norėdamos tvarkyti tokias emisijas, atsižvelgdamos į teisinę ir techninę aplinką:

· Tiesioginis ryšis su VPAS, kuri turi unikalų ir tiesioginį ryšį su tos emisijos emitentu (t.y.vertybiniai popieriai yra išleisti tiesiogiai įregistruojant juos VPAS apskaitoje, arba materialūs sertifikatai, pažymintys vertybinių popierių sumą, kurią pateikė dalyvis VPAS tvarkyti);

· Netiesioginis ryšys su VPAS, kuri turi unikalų ir tiesioginį ryšį su tos emisijos emitentu (t.y. vertybiniai popieriai pateikti tvarkyti VPAS, bet neišleisti joje).

3. Saugojimas (angl. custody): ši paslauga yra teikiama dalyviams. Ji reiškia vertybinių popierių ir finansinių instrumentų saugojimą ir administravimą VPAS dalyvių vardu.

4. Vertybinių popierių kliringas ir atsiskaitymas: VPAS dalyviai apsikeičia vertybiniais popieriais su tos pačios VPAS arba su kitos VPAS dalyviais per ryšį. Šią paslaugą galima plėtoti, bendrai su pozicijų sugretinimo paslaugomis daugeliui operacijų, kurias reikia vykdyti. Kiekviena VPAS paprastai siūlo vienalaikių VP ir piniginių lėšų (DVP) atsiskaitymų mechanizmą bei nemokestinių pervedimų mechanizmą. Atsiskaitymų ciklas gali būti su 1) tik vienu atsiskaitymų paketo apdorojimu per dieną; 2) su daugiau negu vienu paketu per dieną; 3) realiu laiku; 4) mišraus atsiskaitymo pavedimų apdorojimo “realiu laiku ir paketais” pagrindu. Tačiau atsiskaitymų procesai gali remtis pozicijų įskaita (angl. netting) ar atskirų pozicijų atsiskaitymo tvarka (angl. gross procedures).

5. Operacijos mokestinės dalies vykdymas: VPAS rūpinasi, kad veiksmingai vyktų mokėjimas (piniginių lėšų pervedimas) atsiskaitymo operacijos metu. Mokėjimą galima vykdyti, imant kiekvieną mokėjimą atskirai (angl. gross) ar įskaitinių mokėjimų (angl. net) pagrindu (arba derinant abu būdus), ar tiesiogiai per centrinio banko sąskaitas, ar per vieną ar daugiau privačių atsiskaitymų bankų.

6. Papildomos paslaugos emitentams: pvz., informacijos apie vertybinių popierių ar akcinių įvykių registravimą tvarkymas. VPAS gali taip pat teikti paslaugas valstybės valdymo institucijoms, tokioms kaip fiskalinės tarnybos atstovas (pvz., dėl pajamų mokesčio atskaitymo (angl. withholding tax)).

7. Papildomos paslaugos dalyviams: šios paslaugos gali apimti arba vertybinių popierių apskaitos dalykus (atskyrimo mechanizmą, ataskaitas, t.t.), ar akcinius įvykius, arba tokius atsiskaitymo mechanizmus, kaip vertybinių popierių skolinimas/skolinimasis be rizikos VPAS-ai ir piniginių lėšų tvarkymas per centrinį banką be rizikos VPAS-ai. Kai kurios kitos paslaugos dalyviams reikalauja, kad VPAS būtų kredito institucija tais atvejais, kai ši teikia piniginių lėšų kreditą ar vertybinių popierių paskolas (kada VPAS veikia kaip pagrindinis skolintojas).
� “Vieninga pinigų politika trečiajame etape: bendri dokumentai dėl ECBS pinigų politikos instrumentų ir tvarkos”. EPI, 1997 m. rugsėjis.


� Terminas “privataus savininko teisė” yra naudojamas plačiąja prasme apibūdinti savininko interesą ar teisę į VP, kuri yra veikianti ir vykdytina ne tik tarp tokios teisės turėtojo ir VPAS/sistemos operatoriaus (t.y. tarp šalių), bet ir trečiosios šalies atžvilgiu, kuri nėra suinteresuotas asmuo pagal sutartį dėl tos teisės (t.y. visuotinai (lot. Erga omnes).


� Žiūr. pranešimą “Klausimai, susiję su vertybinių popierių atsiskaitymo sistemomis Ekonominės ir valiutų sąjungos trečiojo etapo perspektyvoje” (1997 m. vasaris).


� 1997 m. birželio mėn. EPI Taryba sutiko, kad TARGET nuorodos laikas bus “Europos centrinio banko (ECB)” laikas, t.y. laikas vietovės, kurioje įsikūręs ECB.


� Pagal G-10 grupės analizę tarptautinis atsiskaitymas yra apibūdinamas kaip vertybinių popierių atsiskaitymas, kuris vyksta šalyje, kuri nėra vieno ar abiejų sandorio partnerių šalis. Pagal šį apibrėžimą kiekvienos tarptautinės prekybos rezultatas yra tarptautinis atsiskaitymas, bet tarptautinį atsiskaitymą gali sąlygoti ir vietinė prekyba.


� Žiūr. pranešimą “Vienalaikiai VP ir piniginių lėšų atsiskaitymai vertybinių popierių atsiskaitymo sistemose” (1992) ir pranešimą “Tarptautiniai vertybinių popierių atsiskaitymai” (1995).
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