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Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné dél pasiiilymo dél Europos Parlamento
ir Tarybos reglamento dél ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir
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(COM(2010) 484 galutinis — 2010/0250 (COD))
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Pagrindinis praneséjas Edgardo Maria IOZIA

2010 m. spalio 13 d. Taryba ir 2010 m. spalio 7 d. Europos Parlamentas, vadovaudamiesi Sutarties dél Euro-
pos Sajungos veikimo 114 straipsniu, nusprendé pasikonsultuoti su Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetu dél

Pasitilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél ne birZos i$vestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy san-
dorio Saliy ir sandoriy duomeny saugykly

COM(2010) 484 galutinis — 2010/0250 (COD).

2010 m. spalio 20 d. Komiteto biuras pavedé Bendrosios rinkos, gamybos ir vartojimo skyriui organizuoti Ko-
miteto darbg $iuo klausimu.

Kadangi darbas skubus, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas savo 467-ojoje plenarinéje sesi-
joje, ivykusioje 2010 m. gruodzio 8-9 d. (gruodzio 8 d. posédis), pagrindiniu praneséju paskyré Edgardo Ma-

ria lozia ir priémé $ig nuomong¢ 144 nariams balsavus uz, 4 — pries ir 6 susilaikius.

1. Pastabos ir rekomendacijos

1.1 Tarptautinis atsiskaitymy bankas (TAB) teigia, kad i§vesti-
niy finansiniy priemoniy tariamoji verté 2009 m. pabaigoje su-
daré mazdaug 615 000 mlrd. JAV doleriy, t. y. sumg, daugiau nei
desimt karty virsijancig pasaulio BVP. 2010 m. Sios i$vestinés fi-
nansinés priemonés bankams turéty duoti iki 150 mlrd. doleriy
pajamy. 40 proc. Sios apyvartos tenka nebirzinéms rinkoms (angl.
over-the-counter). Remiantis neseniai stambios pasaulinés banky
grupés atliktu tyrimu, dél Europos ir Jungtiniy Amerikos valstijy
numatomy $iy nebirziniy rinky reformy pajamos sumazés ne ma-
ziau kaip mazdaug 15 mlrd. doleriy.

1.2 EESRK palankiai vertina reglamento dél ne birZos i$vestiniy
finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio 3aliy ir sandoriy duo-
meny saugykly pasitlyma ir pritaria Komisijos nario Michel Bar-
nier teiginiui, kad né viena finansy rinka neturi sau leisti veikti
pagal dziungliy jstatymus. Ne birZos i§vestinés finansinés priemo-
nés turi didziulg jtaka realiajai ekonomikai, pradedant bisto pa-
skolomis ir baigiant maisto produkty kainomis. Tai, kad Sios
priemonés néra reguliuojamos, prisidéjo prie finansy krizés ir
misy visy $§iuo metu patiriamy visuotiniy padariniy.

1.3 Komiteto manymu, sprendimas $iai sriciai susisteminti pa-
naudoti reglamentg yra tinkamas ir atitinka reikalavima jvesti
bendras ir vienodas prievoles visiems $ios veiklos vykdytojams.

1.4 EESRK pritaria Komisijos pasitlymui standartizuoty ne bir-
Zos i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaitai pasitelkti pagrin-
dines sandorio 3alis ir prizitiréti, kad pagrindinés sandorio 3alys,
kurios prisiims papildomag rizika, laikytysi vienody rizikos riboji-
mo standarty. Beje, $i mintis jau buvo isreiksta vienoje i§ ankstes-
niy EESRK nuomoniy: ,Ne birZos i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkoje turéty biti vykdomi ne dvisaliai sandoriai, o sandoriai tarp

pagrindiniy 3aliy, kuriais, kontroliuojant bendra rizikos lygi, ga-
lima apriboti pervertinty $aliy dalyvavimo sandoriuose galimybeg.
Tokie sandoriai turéty vykti arba vienoje platformoje, arba kon-
kreciai apibréztose platformose, taip uztikrinant didesnj rinkos
skaidruma.”

1.5 EESRK palankiai vertina sprendimg pavesti nacionalinéms
institucijoms ir EVPRI prisiimti bendra atsakomybe uZ ne birZos
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos stebéseng, skirtingy i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy, kurias valdyty pagrindinés sandorio
Salys, klasiy nustatymg ir uZ leidimy pagrindinéms sandorio $a-
lims suteikimg, jy panaikinima arba dalinj pakeitima ir uz analo-
giskos veiklos vykdyma sandoriy duomeny saugykly atzvilgiu.

1.6 EESRK mano, kad bitina plétoti EVPRI ir nacionaliniy in-
stitucijy bendradarbiavima. Pastaryjy be jokios abejonés bus pa-
prayta prisidéti savo patirtimi ir vietinés rinkos i§manymu ir taip
pat skatinti laipsniska pagrindiniy sandorio Saliy saveikos vys-
tyma iStiriant jy kompetencijos lygi, organizacine struktiira ir ge-
béjimg jveikti rizikg. Komitetas laikosi nuomoneés, kad sprendimas
taikyti nuostatas dél sgveikos tik finansinéms priemonéms, uz ku-
rias atsiskaitoma grynaisiais pinigais, yra teisingas.

1.7 I8 esmés pasitlymu dél reglamento jgyvendinamos Finansi-
nio stabilumo tarybos (FST) rekomendacijos i$plésti pagrindiniy
sandorio 3aliy paslaugas, kad jos apimty ir standartizuotas ne bir-
7os iSvestines finansines priemones; DidZiojo dvidesimtuko (G-
20) susitikime susitarta, kad nuo 2012 m. pabaigos tokiomis
sutartimis turés bati prekiaujama birzose arba pasitelkus elektro-
ninés prekybos platformas ir taikant pagrindiniy sandorio $aliy
tarpuskaita. Beje, apie ne birzos i$vestiniy finansiniy priemoniy
sutartis turéty biiti prane$ama atitinkamoms organizacijoms (san-
doriy duomeny saugykloms).
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1.8 Tarptautiniu lygiu, jungtiné CPSS ir IOSCO darbo grupé
(Mokéjimy ir atsiskaitymy sistemy komitetas ir Tarptautiné ver-
tybiniy popieriy komisijy organizacija) 2010 m. vasario mén.
pradéjo visuoting rinkos infrastruktiiros (mokéjimy sistemos, ver-
tybiniy popieriy atsiskaitymy sistemos ir pagrindinés sandorio 3a-
lys) perziiira. Sios darbo grupés tikslas — papildyti ir sustiprinti
dabartines rekomendacijas ir principus atsizvelgiant j pastarojo
meto finansy krizés patirti. Pirmu reik§mingu rezultatu tapo
2010 m. geguzés mén. paskelbtas dokumentas ,Pastabos dél bir-
7os i$vestiniy finansiniy priemoniy rinky sandoriy duomeny sau-
gykly“. Beje, dar 2004 m. geguzés mén. techninis komitetas
pateiké naudingy rekomendacijy dél pagrindiniy sandorio 3aliy
funkcijos, bet i jas, deja, nebuvo atsizvelgta.

1.9 Komisijos pasitlyme visiskai neuZsimenama apie konkrecia
kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriams (angl.
Credit Default Swaps — CDS) taikoma taisykle. EESRK praso arti-
miausiu metu taip pat priimti reglamenta dél kredito isipareigoji-
my nejvykdymo apsikeitimo sandoriy, kuriems nuo 2012 m.
liepos 1 d., taip pat kaip ir skolinty vertybiniy popieriy pardavi-
mui (angl. short selling), bus jvesti apribojimai, o i$vestinéms finan-
sinéms priemonéms ta pati tvarka bus taikoma nuo 2012 m.
pabaigos.

1.10 2009 m. spalio mén. Komisija parengé komunikata deél
bisimy i$vestiniy finansiniy priemoniy rinky reguliavimo veiks-
my. Siuo komunikatu siekiama padidinti skaidruma, standarti-
zuojant sumazinti operacing rizika ir vystyti standartizuoty
sutar¢iy rinkas atliekant reikiamus direktyvos dél finansiniy prie-
moniy rinky pakeitimus (MiFID).

1.11 EESRK yra tvirtai jsitikings, kad sitilomos priemonés pade-
da padidinti rinky skaidruma, kadangi sandoriy duomeny saugy-
kloms teks vis svarbesnis vaidmuo, ir sumazinti sandorio 3aliy
rizika, kadangi laipsniskai daugés sandoriy, kuriuos reguliuos pa-
grindinés sandorio $alys, kurioms, savo ruoztu, bus taikomos
grieztesnés taisyklés valdymo, organizacinés struktiiros, kapitalo
reikalavimy srityse. Galiausiai Komitetas yra jsitikings, kad sitlo-
mos priemonés leis sumazinti operacing rizika, kadangi ne birzos
iSvestiniy finansiniy priemoniy sutarciy salygoms patvirtinti bus
naudojamos elektroninés procediiros.

1.12  EESRK pritaria ir pasitlymui dél pagrindiniy sandorio 3a-
liy, ir skolinty vertybiniy popieriy pardavimui taikomiems apri-
bojimams. Priversti uztikrinti sandoriy skaidrumg, jpareigoti
veiklos vykdytojus ir sandorio 3alis prisiimti atsakomybe ir vengti
bet kokio perdéto spekuliavimo yra svarbis tikslai, kuriy Komi-
sija veiksmingai siekia parengdama priemones, skirtas bent i§ da-
lies uzpildyti reguliavimo spraga, kuri prisidéjo prie finansy krizés
isplitimo.

1.13  Vis tik EESRK pastebi, kad yra pavojy, kuriy nereikéty nu-
vertinti, pavyzdZiui, rizikinga pernelyg sureikSminti nauda, kuria
trumpuoju laikotarpiu kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsi-
keitimo sandoriy rinkai gali duoti pagrindinés sandorio Salys.
Skirtingy pagrindiniy sandorio $aliy konkurencinis pobidis vyk-
dant tarpuskaitg ir visg procesa, kuris yra labai suskaidytas, — ki-
tas veiksnys, kurio nereikéty uzmirsti, taip pat kaip ir rizikos, kuri
kyla ribojant prieinamy priemoniy spektra ir didinant su finansi-
ne veikla susijusias sandorio sanaudas.

1.13.1 Norint veiksmingai spresti su $iais rizikos veiksniais su-
sijusius klausimus, pirmiausiai reikéty kruopsciai i$nagrinéti to-
kius klausimus kaip pagrindiniy sandorio $aliy sgveika, duomeny
mainy konfidencialumas, duomeny rinkimo koncentravimas ir
pranesimo prievolés priskyrimas pagrindinei sandorio $aliai, kli-
enty jtraukimas j pagrindiniy sandoriy $aliy valdyma.

1.14 EESRK ES institucijoms rekomenduoja:

— nedelsiant priimti reglamentg dél ne birzos i$vestiniy finan-
siniy priemoniy, kuris sugraZins pasitikéjima rinkomis ir nu-
ramins padétj jose bei apsaugos taupanciuosius,

— atsizvelgiant | Komisijos iSdéstytas pastabas, papildyti nau-
jaji reglamenta dél iSvestiniy finansiniy priemoniy,

—  déti pastangas, kad bty sparciau uzbaigta visa institucing ir
reguliavimo struktiira, t. y. procesas, kuris yra susijes su fi-
nansy rinky reguliavimo reforma.

2. Komisijos pasiillymo nuostatos

2.1 Didziojo dvidesimtuko (G20) 3aliy vadovai ne karta nuro-
dé, kad yra pasirenge sparciau priimti ryztingas priemones, skir-
tas skaidrumui padidinti ir uztikrinti, kad teisés aktuose ne birzos
iSvestinéms finansinéms priemonéms biity skiriama daugiau
démesio.

2.2 Reglamento pasitilyme remiamasi daugeliu 2010 m. birZe-
lio 15 d. Europos Parlamento rezoliucijoje ,I$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos. Basimi politiniai veiksmai“ pasiilyty priemo-
niy ir jis dera su neseniai Jungtiniy Amerikos Valstijy priimtais tei-
sés aktais (angl. Frank-Dodd act).

2.3 Kalbant apie ne birzos i$vestiniy finansiniy priemoniy tar-
puskaita, ataskaity teikimg ir rizikos mazinima, tik standartizuo-
tos ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartys atitinka
salygas ir yra laikomos tinkamomis pagrindiniy sandorio 3aliy tar-
puskaitai. Todél siekiant uztikrinti, kad tarpuskaitos prievolés me-
chanizmas apimty kuo didesnj ne birzos i$vestiniy finansiniy
priemoniy sutarciy skaiiy, reglamente numatyti du metodai, kaip
nuspresti, kuriy sutaréiy tarpuskaita privaloma.

2.4 Taikant pirmg metoda ,i§ apacios | vir§y“, pagrindiné san-
dorio 3alis gauna kompetentingos institucijos leidimg priimti
sprendimus dél tam tikry sutarciy tarpuskaitos vykdymo. Davusi
minéty leidimg, ta pati kompetentinga institucija apie tai privalo
informuoti EVPRL. EVPRI suteikiami jgaliojimai nuspresti, ar to-
kia tarpuskaitos prievolé turéty bati taikoma visoms analogis-
koms sutartims ES.

2.5 Tuo tarpu taikant antrg metoda ,i§ virSaus j apacia“ galima
nustatyti, kokiy sutarciy tarpuskaita neatlickama per pagrinding
sandorio $alj. Pagal §j metodg numatyta, kad EVPRI kartu su Eu-
ropos sisteminés rizikos valdyba nuspres, kuriy sutarciy tarpus-
kaitg atlikti galéty bati privaloma. Sandorio $alys, kurioms
taikoma tarpuskaitos prievolé, turi pasitelkti pagrinding sandorio
salj.

2.6 Reglamentas i§ esmés nebus taikomas ne finansy sandorio
Salims, nebent minéty sandorio aliy ne birzos i$vestiniy finansi-
niy priemoniy pozicijos pasiekty ribines vertes ir tapty svarbios
sistemai.

2.7 Reglamentas numato procesa, leidZiantj nustatyti ne finan-
sy institucijas, kuriy ne birzos i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
zicijos yra svarbios sistemai, ir numato joms specialius
reikalavimus. Sis procesas grindziamas dviejy riby nustatymu: a)
informacijos ribos ir b) tarpuskaitos ribos.
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2.8 Reglamente reikalaujama naudoti elektronines priemones ir
nustatyti rizikos valdymo procediiras. Galiausiai, finansy sando-
rio Salys ir ne finansy sandorio $alys, kurios virsija tarpuskaitos ri-
ba, sandoriy duomeny saugykloms privalo pateikti iSsamig
informacija apie kiekviena sudarytg i$vestiniy finansiniy priemo-
niy sutartj ir bet kokius vélesnius jos pakeitimus.

3. Reikalavimai pagrindinéms sandorio $alims

3.1 Turint omenyje, kad pagrindinés sandorio Salys turi prisi-
imti papildoma rizika, saugumo sumetimais reglamente numaty-
ta, kad joms biity taikomi grieZti organizaciniai, veiklos vykdymo
ir rizikos ribojimo reikalavimai (vidaus valdymo taisykliy, griez-
tesni kapitalo reikalavimai ir kt.).

3.2 Pagrindiné sandorio Salis privalo turéti grieztg valdymo
tvarkg, kad ja taikant blity galima reaguoti j bet kokius galimus jos
savininky, vadovy, tarpuskaitos nariy ir netiesioginiy jos dalyviy
interesy konfliktus. Ypa¢ svarbus nepriklausomy valdybos nariy
vaidmuo. Kad pagrindinei sandorio $aliai biity leidZiama vykdyti
veiklg, ji turi atitikti minimalaus kapitalo reikalavimus. Siame re-
glamente bus reikalaujama, kad pagrindiné sandorio $alis turéty
isipareigojimy nejvykdymo fonda, i kurj pagrindinés sandorio 3a-
lies nariai turés jnesti lésy.

4. Sandoriy duomeny saugykly registravimas ir jy
prieZiiira

4.1 Reglamente nustatyti reikalavimai pranesti apie ne birzos is-
vestiniy finansiniy priemoniy sandorius, kuriy tikslas padidinti
Sios rinkos skaidruma ir apie sandorius informuoti sandoriy duo-
meny saugyklas. Sandoriy duomeny saugyklos turi biti registruo-
jamos EVPRI, kuri vykdo jy prieZitira.

4.2 Reglamente taip pat numatytos nuostatos, pagal kurias san-
doriy duomeny saugyklos privalo garantuoti atitiktj standartams.
Jie parengti siekiant uztikrinti, kad informacija, kuriag sandoriy
duomeny saugyklos saugo reguliavimo tikslais, biity patikima,
saugi ir apsaugota. Pirmiausia sandoriy duomeny saugyklos turés
laikytis organizaciniy ir veiklos reikalavimy, padésianciy uztikrin-
ti tinkamg apsauga.

5. EESRK pastabos

5.1 Vertybiniy popieriy rinkos infrastruktiira atskleidé didelius
savo trikumus, susijusius su sandorio $alies rizikos valdymu ir de-
ryby, vykdomy ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkoje,
skaidrumu, visy prima turint omenyje kredito jsipareigojimy ne-
jvykdymo apsikeitimo sandorius (angl. credit default swaps arba
CDS), kurie laikomi ekonomikos nuosmukio priezastimi.

5.2 Dél $iy netipiniy sutar¢iy i§ dalies nebuvo tinkamai jvertinta
rizika ir uZzsitesé krizé, kuri skaudziai palieté vertybinius popie-
rius i8leidusias istaigas, o kartu ir taupanciuosius. Galiausiai dél
emitenty reikia pasakyti, kad spekuliaciné praktika, kurig vykde
nepadengtus (t. y. be pagrindinio turto) kredito jsipareigojimy ne-
jvykdymo apsikeitimo sandorius pardavinéje bankai, padidino pa-
ltkanas, taigi, ir emitenty finansing nasta, kas galiausiai lémé jy
bankrota.

5.3 Dél siy priezasciy kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsi-
keitimo sandoriai buvo pavadinti ,$vininiais parasiutais“, kadangi
i$ esmés jie gali kelti pavojy suzlugdyti pasaulio finansy rinka.
Vienintelis taikytas konkretus sprendimas buvo neleisti zlugti fi-
nansy jstaigoms valstybés léSomis restruktiirizuojant jy kapitala,
taigi jas nacionalizuojant. Tokie veiksmai tiesiog nei§vengiamai
padidino valstybés skola ir taip perkélé problemg ir rizikg nuo
banko ant kilmés 3alies peciy, biitent tai euro zonoje sukélé dide-
le sumaistj valiuty keitimo rinkose. Visos valstybés buvo privers-
tos taikyti grieZtas taupymo priemones, kurios 1émé vangy
ekonomikos atsigavima.

5.4 Jungtinése Amerikos Valstijose Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) isteigé ad hoc imong (The Warehouse Trust Com-
pany LLC), kuriai leista atlikti sandoriy registravimo sistemos vaid-
menj (sandorio duomeny saugyklos) vykdant kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandorius; vyriausybé
pradéjo jgyvendinti su prekyba ne birZos i$vestinémis finansiné-
mis priemonémis susijusiy teisés akty reforma, kurioje numaty-
tas reikalavimas standartizuoty sandoriy ir prekybos
koncentracijos reguliuojamose rinkose arba organizuotose plat-
formose naudoti pagrindines sandorio 3alis.

5.5 Europoje Europos Komisija $iuo metu rengia pasitilyma dél
teisés akto dél rinkos infrastruktiiros, kuri padéty uztikrinti dides-
nj ne birzos i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos skaidrumg ir
stabilumg. Numatyti veiksmai yra analogiski amerikieciy pasitly-
mui, kadangi siekiama uzkirsti kelia reguliaciniam arbitrazui (tai
yra svarbu).

5.6 EESRK taip pat noréty jspéti apie tam tikrg rizika, susijusia
su sitlomomis priemonémis dél ne birzos i§vestiniy finansiniy
priemoniy reguliavimo. Finansy rinky zlugimo negalima sieti tik
su ne birzos i$vestinémis finansinémis priemonémis, pagrindiniy
sandorio aliy nebuvimu arba draudimu parduoti skolintus ver-
tybinius popierius.

5.7 Nuo devintojo desimtmecio finansy rinkose paplito vis su-
détingesnés iSvestinés finansinés priemonés, kurios padidino $iy
rinky veiksminguma, taip priartindamos jas prie ekonomikos teo-
rijoje aprasyty idealiy rinky. Atitinkamai sudétingesné tapo regu-
liavimo veikla ir priezitira, taip pat iskilo poreikis uztikrinti didesnj
budruma; visomis priemonémis siekiama labiau kontroliuoti rin-
kas, nors tai daznai mazina jy veiksminguma.

5.8 Kuo geriau vertybiniy popieriy kaina (arba pelningumas) at-
spindi turimg informacija, tuo rinka veiksmingesné. Taigi, norint
uztikrinti veiksmingesne rinka, reikia sudaryti palankias salygas
informacijos viesinimui, kad ji galéty bati kuo greiciau susieta su
vertybiniy popieriy kaina. Svarbu Zinoti, ko prireiks norimam
veiksmingumui uztikrinti.

5.9  Visy prima priemonés, kuriomis siekiama mazinti turimy fi-
nansiniy priemoniy spektra, pavyzdziui, nepadengty kredito si-
pareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy pardavimui
taikomi apribojimai arba kity skolinty vertybiniy popieriy parda-
vimas, gali trukdyti uztikrinti didesnj rinkos veiksminguma. Prie-
moniy, kurios gali bti taikomos, ribojimas i§ esmés mazina
rinkos galimybes sugerti ir skleisti veiklos vykdytojy turima
informacija.
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5.10 Zinoma, galima diskutuoti apie nepadengty kredito jsipa-
reigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy pardavimo naudg,
jiems budinga papildoma informacijg (palyginti su kitomis prie-
monémis) arba apie jy jtaka kapitalo sanaudoms. Taciau veiks-
mingumo pozitiriu paprasciausias jy uzdraudimas nebus
naudingas. Galimybiy parduoti skolintus vertybinius popierius ri-
bojimas mazina sistemos likviduma, o kartu ir gebéjima skubiai
reaguoti | naujg pasirodancig informacijg. Be to, ne birZos sando-
riy apribojimas priver¢iant veiklos vykdytojus prekiauti isvestiné-
mis priemonémis reguliuojamose rinkose arba bendradarbiaujant
su tarpuskaitos namais gali turéti dvigubo poveikio.

5.11 Viena vertus, tai padés uZztikrinti skaidresn¢ rinka (bus
lengviau, pavyzdziui, kontroliuoti su veiklos vykdytojy turimais
vertybiniais popieriais susijusj kapitala ir rizika) ir bent i§ dalies
sumazinti galimus nestabilumo $altinius. Taciau finansinio streso
metu tik skaidrumo gali nepakakti. Komisijos pasitilyme naciona-
liniams reguliuotojams aiskiai suteikiama teisé i$skirtinémis aplin-
kybémis laikinai apriboti arba uzdrausti parduoti bet kokias
skolintas finansines priemones bendradarbiaujant su EVPRI, kuri
visais atvejais turés galimybe tiesiogiai jsikisti dvejais atvejais: kai
kyla pavojus sklandziam rinky veikimui ir jy vientisumui, arba kai
nacionaliniai reguliuotojai nesiima jokiy priemoniy arba taiko-
mos priemonés nepakankamos.

5.12 Kita vertus, gali kilti pavojus, kad bus apribotas turimy
priemoniy spektras ir padidés su finansine veikla susijusiy sando-
riy sgnaudos. Ateities sandoriy rinkos (angl. futures market) stan-
dartizavimo ir reguliavimo lygis yra labai aukstas (kadangi svarbu
turéti galimybe stebéti vertybiniy popieriy, dél kuriy sudaryta su-
tartis, kaing), tuo tarpu iSankstiniy sandoriy rinka (angl. Forward
Market) yra pritaikyta pagrindiniy sandorio 3aliy poreikiams ir su-
daro galimybe veiklos vykdytojams lanks¢iai strukttruoti atsiskai-
tymus (pay-offs). Sios rinkos vertybiniai popieriai yra mazai
standartizuoti ir juos bty sunku perkelti i tradiciskai reguliuo-
jama rinka neapribojant investuotojy turimy galimybiy.

5.13 Pagrindinés sandorio $alies tarpuskaitos mechanizmai lai-
komi tinkamu sprendimu arba priemone, kurig taikant valdoma
sisteminé rizika siekiant uztikrinti veiksmingesne ir skaidresng ne-
birzing rinkg. Pagrindinés sandorio Salys, be abejonés, yra svar-
bis rizikos mazinimo ir rinky veiksmingumo didinimo veiksniai.
Kalbant apie birzoje prekiaujamas i$vestines finansines priemo-
nes, pagrindinés sandorio $alys yra batina rinkos infrastruktaros
dalis. Taigi galima manyti, kad pagrindinés sandorio $alys taip pat
prisidés prie ne birzos finansiniy priemoniy rinky plétojimo. Vis
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delto daugelis instituty ir politiky pernelyg daug svarbos teikia
privalumams, kuriuos pagrindinés sandorio $alys galéty suteikti
kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy rinkoms
trumpuoju laikotarpiu.

5.14 Pagrindiniy sandorio aliy negalima laikyti sprendimu, pa-
désianciu i$spresti sandorio $alies rizikos problemg, o turint ome-
nyje jy dabarting padéti, jos taip pat gali biiti nepajégios padidinti
rinkos veiksmingumg. Esant dabartinei padéciai, kai kiekviename
regione kartu egzistuoja jvairios pagrindinés sandorio 3alys, ar
bty kalbama apie kredito i$vestines finansines priemones ar pa-
likany normy apsikeitimo sandorius (angl. interest rate swaps), gali
kilti klifi¢iy veiksmingai panaudoti jkaitus ir sumazinti sandorio
Salies rizika. Daugiasaliu pagrindu pagrindiné sandorio $alis gali
atlikti pozicijos, kuriai kyla rizika, tarpuskaitg, taciau tik regiono,
pagrindiniy sandorio 3aliy arba atitinkamo tipo finansiniy prie-
moniy, kurias ji apima, atveju. Todél negalima atlikti kredito isi-
pareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy pozicijy ir
paltikany normy apsikeitimo sandoriy pozicijy tarpuskaitos.

5.15 Pozicijy, kurias sudaro keleto klasiy ne birzos i§vestinés fi-
nansinés priemonés, dvisale tarpuskaitg atliekant pagrindinei san-
dorio 3aliai nepriklausanciai vienintelei iSorés Saliai biity galima
veiksmingiau panaudoti ikaitus. Be to, reikia atsizvelgti i tai, kad
i§ esmés i§vestinés finansinés priemonés yra novatoriskos, kon-
kreciai situacijai pritaikytos priemonés ir yra nemazai sutarciy,
kuriy tarpuskaitos negalima atlikti. Tokios pozicijos turi bati de-
rinamos atsizvelgiant j kredito rizikg ir pasitelkiant tinkamus jkai-
ty valdymo procesus, kuriuose, vis délto, nedalyvauja pagrindiné
sandorio $alis.

5.16 Pagrindinés sandorio Salys padeda uZtikrinti pridéting ver-
te, taip pat paskirstyti su vieninteliu veiklos vykdytoju susijusig ri-
zika ir jg izoliuoti. EESRK pritaria tokiai pozicijai. Jy populiarumas
iSaugs ir padidins rinkos branda ir skaidruma, kartu paskatins pa-
geidaujamg nebirzinés veiklos plitima.

5.17 Vis délto pagrindinés sandorio 3alys yra tik vienas i§ tvir-
tos rizikos valdymo infrastruktiiros elementy. Sandorio 3alies ri-
zikos nebus i§vengta ir toliau teks susidurti su dvisale rizika su
pagrindinémis sandorio $alimis nesusijusiy pozicijy atvejais.

5.18 Galiausiai, be to kas i§déstyta pirmiau, reikéty pridurti, kad
nemazai struktiiry neinvestuoja j rizikos valdymo sistemas, susi-
jusias su jy i§vestiniy finansiniy priemoniy portfeliais. Gali bati,
kad $ios struktiiros ir toliau tikésis pagalbos, nors jy rizikos val-
dymas yra visiskai netinkamas.
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