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Nr. 648/2012 dél ne birZos iSvestiniy finansiniy priemoniu, pagrindiniy sandorio Saliy ir
sandoriy duomeny saugykly su pakeitimais, padarytais Reglamentu (ES) Nr. 834/2019,
85 straipsnio 2 dalj, kurioje vertinama, ar parengti perspektyviis techniniai sprendimai,
kad pensijy sistemos jstaigos galéty perkelti piniginj ir nepiniginj jkaita kaip
kintamasias garantines ijmokas, ir priemoniuy, skirty tiems perspektyviems techniniams
sprendimams palengvinti, poreikis
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KOMISIJOS ATASKAITA EUROPOS PARLAMENTUI IR TARYBAI

teikiama pagal 2012 m. liepos 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES)
Nr. 648/2012 dél ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir
sandoriy duomeny saugykly su pakeitimais, padarytais Reglamentu (ES) Nr. 834/20109,
85 straipsnio 2 dalj, kurioje vertinama, ar parengti perspektyvis techniniai sprendimai,
kad pensiju sistemos jstaigos galéty perkelti piniginj ir nepiniginj jkaita kaip
kintamgsias garantines jmokas, ir priemoniy, skirty tiems perspektyviems techniniams
sprendimams palengvinti, poreikis

1. JVADAS

Europos rinkos infrastruktiros reglamentu (ERIR)}, kuriuo 2012 m. ES pradétos G 20
reformos, susijusios su ne birzos i§vestiniy finansiniy priemoniy sutartimis, buvo leista
laikinai netaikyti centrinés tarpuskaitos prievolés subjektams, valdantiems pensijy
sistemos jstaigas (PSI), kiek tai susij¢ su tam tikry r0Siy ne birzos iSvestinémis
finansinémis priemonémisz.

Pagal reglamenta PS] apima profesiniy pensijy jstaigas (PP]), kurios apibréztos
Direktyvos 2003/41/EB 6 straipsnio a punkte, jstaigy profesiniy pensijy iSmokéjimo
veikla pagal tos direktyvos 3 straipsnj, draudimo jmoniy, kurioms taikoma Direktyva
2002/83/EB, profesiniy pensijy iSmokéjimo veikla (su salyga, kad su tokia veikla
susijes turtas ir jsipareigojimai yra atskirti nuo kitos draudimo jmonés veiklos), taip pat

v —

subjekta ar struktiira, kuriy pagrindinis tikslas yra skirti pensijy iSmokas.

Laikina iSimtis buvo taikoma siekiant atsizvelgti i tokiy subjekty verslo modelio
ypatumus ir galimg privalomos tarpuskaitos poveikj pensijoms: kaip primenama ERIR
26 konstatuojamojoje dalyje, pensijy sistemos jstaigas valdantys subjektai ,,paprastai
turi kuo maziau turto grynaisiais pinigais, kad padidinty efektyvuma ir pelng savo
draudéjams. Taigi, tokiems subjektams taikant reikalavimg centralizuotai atlikti ne
birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutar¢iy tarpuskaita, jie turéty didele savo turto
dalj paversti grynaisiais pinigais, kad atitikty tebetaikomus pagrindiniy sandorio Saliy
garantiniy jmoky reikalavimus®. Ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy centrinei
tarpuskaitai vykdyti reikalingos pakankamos pinigy sumos, kad biity patenkinti
pagrindiniy sandorio 3aliy (PSS) garantinés jmokos reikalavimai. ERIR sistemoje
pripazjstama, kad dideliy grynyjy pinigy sumy laikymas siekiant patenkinti galimus
reikalavimus sumokéti kintamgajg garanting jmoka galéty neigiamai paveikti pensininky
pensines pajamas.

Reglamentas (ES) Nr. 648/2012.

ISimtis taikoma ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy sutartims, kurias galima objektyviai jvertinti kaip
mazinancias investavimo rizika, tiesiogiai susijusia su pensijy sistemos jstaigy finansiniu mokumu, taip pat
subjektams, jsteigtiems jsipareigojimy nevykdymo atveju teikti kompensacijas tokiy jstaigy nariams, ir
PS], kurios turi sunkumy jvykdyti kintamosios garantinés jmokos reikalavimus (ERIR 89 straipsnis).
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2014 m. ,Europe Economics and Bourse Consult“ Komisijai pateiktame
nepriklausomame tyrime apskaiCiuota galima kintamoji garantiné jmoka, kurig i§ ES
pensijy fondy gali bati pareikalauta mokéti, normoms pasikeitus 1 %. Nors tyrimas vis
dar apémé Jungting Karalystg, i§ rezultaty, j kuriuos Jungtiné Karalyst¢ nebuvo
jtraukta, matyti, kad tokia suma biity 106—-133 mird. EUR, o pagal nepalankiausiy
salygy scenarijus ji dar labiau padidéty.

Neseniai Eurosistema® ir Danijos centrinis bankas atliko naujus tyrimus®. Jais nustatyta,
kad pagal tokj patj nepalankiausiy salygy scenarijy (1 % normy pokytis) Nyderlandy ir
Danijos pensijy fondy, kurie sudaro apie 52 % ES pensijy fondy finansinio turto
(i¥skyrus Jungting Karalyste)’, galima kintamoji garantiné jmoka buty atitinkamai
mazesné nei 53 mird. EUR ir 106 mird. DKK (arba apie 14 mird. EUR), taigi Siek tiek
maZesné nei atitinkami minéto nepriklausomo tyrimo skaidiai®. Atsizvelgiant j turimus
pinigy likucius, suvestinis visy euro zonos pensijy fondy pinigy truikumas galéty siekti
iki 17 mird. EUR’.

Panasus paliikany normy, iSlaidy ir rizikos pokyciai buty biidingi ne tik PS], bet ir
kitoms finansy jmonéms, kurios taip pat atlicka tarpuskaita centralizuotai (pvz.,
investiciniams fondams, draudimo bendrovéms), o jsipareigojimy nejvykdymo rizika
dél tinkamo jkaito trikumo gali kilti ne tik centrinés tarpuskaitos, bet ir dviSalés
prekybos iSvestinémis finansinémis priemonémis atveju. Taciau, kaip savo pirmojoje
ataskaitoje $ia tema pripazjsta EVPRI, atrodo, kad PS] turi maziau galimybiy mazinti
Sig rizikag remdamosi lanksCiomis investavimo strategijomis, jy isipareigojimus
atitinkanc¢iy investicijy prieinamumu ir galimybémis naudotis likvidumo S$altiniais, kaip
aptarta tolesniuose skirsniuose.

Laikina iSimtimi buvo siekiama suteikti laiko tinkamam techniniam sprendimui rasti,
kad PS] galéty centralizuotai atlikti tarpuskaita PSS jstaigose, kartu isvengdamos
reikSmingo neigiamo poveikio pensininky pajamoms. ERIR sistemoje PS] veiklai,
susijusiai su ne birzos iSvestinémis finansinémis priemonémis, laikantis atitinkamy
riby, jau taikomi operacinés rizikos maZinimo ir garantinés jmokos reikalavimai 11
straipsnyje nustatytiems ne birzos sandoriams, kuriy tarpuskaita neatlickama; S$ie
reikalavimai pradéti taikyti 2017 m. laikantis laipsni§ko jvedimo principo® ir jais
siekiama mazinti rizikg, susijusig su iSvestinémis finansinémis priemonémis, kuriy

Europos Centrinis Bankas, Finansinio stabilumo apzvalga, 2020 m. geguzés mén. Nyderlandy pensijy
fondy jver¢iai svyruoja nuo 36 iki 47 mird. EUR; atsizvelgiant i tai, kad Nyderlandy pensijy fondams
priklauso apie 89 % euro zonos pensijy fondy paltikany normy apsikeitimo sandoriy, apskai¢iuota, kad
visy euro zonos pensijy fondy jkaito vertés islaikymo prievolé svyruoja nuo 40 iki 53 mird. EUR.
Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise*, 2019 m.
lapkri¢io mén.

Pagal 2019 m. pabaigos euro zonos saskaitas.

Atitinkamos Nyderlandy ir Danijos pensijy fondy sumos atitinkamai sudaro apie 60 ir 27 mlrd. EUR.
Apskaiciuota, kad Nyderlandy pensijy fondy pinigy trikumas siekia 6—15 mlrd. EUR. Atsizvelgiant j tai,
kad Nyderlandy pensijy fondams priklauso apie 89 % euro zonos pensijy fondy palikany normy
apsikeitimo sandoriy, visy euro zonos pensijy fondy pinigy trikumas galéty siekti iki 17 mird. EUR
Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/2251.
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http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

centrin¢ tarpuskaita neatlieckama, kartu teikiant paskatas atlikti centrine tarpuskaitg. PS]
taip pat taikoma prievolé teikti ataskaitas pagal ERIR.

Nors diskusijos su PS] ir kitomis suinteresuotosiomis Salimis patvirtina, kad PS] yra
pasirengusios atlikti ir kai kuriais atvejais jau atlicka sandoriy tarpuskaita PSS
jstaigose, dé¢l privalomos tarpuskaitos ir toliau kyla problemy. Todél centrinés
tarpuskaitos iSimtis buvo kelerius metus pratgsiama, nes nebuvo jokio perspektyvaus
techninio sprendimo. Pagal ERIR REFIT, kuris jsigaliojo 2019 m. birzelio mén.,
iSimties galiojimas pratestas iki 2021 m. birZelio mén., numatant galimybe jg pratesti
dar du kartus, kiekvieng karta ne ilgiau kaip vieniems metams, priimant Komisijos
deleguotuosius aktus. Taciau pagrindinis reglamento tikslas tebéra kuo greiciau atlikti
PS] centring tarpuskaitg, atsizvelgiant j tai, kad dabartiniai reguliavimo ir rinkos
poky¢iai turéty sudaryti salygas rinkos dalyviams parengti tinkamus sprendimus (ERIR
30 konstatuojamoji dalis). PSS, tarpuskaitos nariai ir PS] turi déti visas pastangas, kad
prisidéty prie tokiy sprendimy kiirimo.

ERIR REFIT 85 straipsnyje reikalaujama, kad iki galutinio iSimties taikymo pratesimo
dienos Komisija parengty metines ataskaitas ir jose jvertinty, ,,ar parengti perspektyviis
techniniai sprendimai, kad pensijy sistemos jstaigos galéty perkelti piniginj ir nepiniginj
ikaitg kaip kintamasias garantines jmokas, taip pat bet kokiy priemoniy, skirty sudaryti
palankesnes salygas tiems perspektyviems techniniams sprendimams, poreikj®.

Reglamente taip pat nustatyta, kad EVPRI, bendradarbiaudama su EDPPI, EBI ir
ESRV, Komisijai teikia metines ataskaitas, kuriose jvertinamas $is klausimas. 2020 m.
balandZio mén. Komisija gavo pirmajag EVPRI ataskaitg. Kartu su ataskaita EVPRI
pradéjo vieSas konsultacijas, siekdama gauti daugiau informacijos i§ suinteresuotyjy
Saliy ir iki 2020 m. gruodzio mén. pateikti Komisijai antrg, iSsamesne¢ ataskaitg. Todél
EVPRI i§sami ataskaita nebuvo pateikta laiku, kad ja biity galima jtraukti i Siag Europos
Komisijos ataskaita.

Pagal ERIR REFIT Komisija taip pat jgaliojama sudaryti eksperty grupe, 1 kurig biity
jtraukti atitinkamy suinteresuotyjy Saliy atstovai, siekiant stebéti jy pastangas ir vertinti
paZanga, padarytg ieSkant perspektyviy techniniy sprendimy. Eksperty grupe, kuri tesia
savo pirmtakés (Komisijos pensijy fondy auksto lygio grupés) darba, sudaro PSS,
tarpuskaitos nariy, PS], centriniy banky ir kity atitinkamy suinteresuotyjy Saliy atstovai,
ji posédziavo du kartus — 2019 m. spalio mén. ir 2020 m. balandzio mén. (organizuota
telefoniné konferencija) ir toliau posédziaus kas SesSis ménesius. Komisija toliau remiasi
grupés darbo rezultatais rengdama ataskaitas teisékiiros institucijoms.

ATASKAITOS TIKSLAS
Sia ataskaita Komisija jvykdo savo jsipareigojimg pagal ERIR 85 straipsnj.

Sioje ataskaitoje tinkamai atsizvelgiama j pirmaja EVPRI ataskaita ir eksperty grupéje
vykusias diskusijas. Kaip paaiSkinta pirmiau, EVPRI pradety vieSy konsultacijy
rezultatai bus jtraukti j antragja Komisijos ataskaitg, kuri bus paskelbta kitais metais.
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Sioje ataskaitoje pateikiama suinteresuotyjy $aliy nustatyty pagrindiniy problemuy,
susijusiy su PS] centrine tarpuskaita, ir iki Siol nagrinéty sprendimy analizé. Kaip
minéta, PS] atleidimas nuo centrinés tarpuskaitos galioja iki 2021 m. birzelio mén.
Atsizvelgiant | §] terming, Sia ataskaita siekiama informuoti Europos Parlamenty ir
Tarybg apie Sioje srityje padaryta pazangg, taip pat nustatyti aspektus, kuriuos reikia
toliau nagrinéti, kad pirmenyb¢ bity teikiama jgyvendinamam ir tvariam centrinés
tarpuskaitos sprendimui.

3. PAGRINDINIAI NUSTATYTI KLAUSIMAI

3.1. Pagrindiné informacija apie PS] verslo modelj ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimag

Europos, ypa¢ kai kuriy valstybiy nariy, pavyzdziui, Nyderlandy ir Danijos, PSI
aktyviai dalyvauja ne birzos iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje. Jos naudoja tokias
iSvestines finansines priemones, kad apdrausty savo jsipareigojimus nuo atitinkamos
rizikos, jskaitant paliikany normos ir infliacijos svyravimus, ir galiausiai apsisaugoty
nuo rizikos, susijusios su finansiniu mokumu. Pensijy fondy jsipareigojimai esamiems
ir biisimiems pensininkams yra ilgalaikiai, todél juos reikia derinti su ilgalaikiu turtu;
toks turtas paprastai yra vyriausybés ir jmoniy obligacijos; taciau atrodo, kad ES PSI]
nejmanoma visisSkai apsidrausti nuo jsipareigojimy rizikos obligacijomis, atsizvelgiant ]
ribotg tinkamy savybiy obligacijy prieinamumag; be to, iSvestinémis finansinémis
priemonémis galima geriau suderinti PS] jsipareigojimus, nes apsikeitimo sandoriai
daznai naudojami tokiems jsipareigojimams diskontuoti vertinimo tikslais. Kaip
pranes¢ EVPRI, ES PS] padétis Siuo atzvilgiu skiriasi nuo JAV pensijy fondy, kurie
apsidraudimo tikslais labiau kliaujasi ilgalaikiu turtu, pvz., jmoniy ir vyriausybiy
obligacijomis: JAV pensijy fondy ijsipareigojimy trukmé paprastai yra trumpesné,
palyginti su ES PSI, jy jsipareigojimai paprastai diskontuojami naudojant AA reitingo
Jmoniy obligacijy pajaminguma, JAV jmoniy obligacijy rinka taip pat yra gilesné.
Todel, EVPRI nuomone, PS] turi struktiirinj poreikj naudoti ne birzos iSvestines
finansines priemones.

PSI iSvestiniy finansiniy priemoniy portfelis paprastai yra didelis, ilgalaikis ir
vienakryptis, o bendra sektoriaus pozicija, pasak EVPRI, kelia potencialig sisteming
rizika.

Kalbant apie i$vestiniy finansiniy priemoniy riisis, PSI aktyviai naudojasi ilgalaikiais
paliikany normy apsikeitimo sandoriais: remiantis 2015 m. ERIR duomenimis, gautais
i§ DTCC (Depository Trust & Clearing Corporation), mazdaug 20 % paltikany normy
apsikeitimo sandoriy, kai bent viena sandorio Salis yra ES draudikas arba pensijy
fondas, terminas buvo 30 mety, palyginti su pasauliniu vidurkiu, kuris yra mazesnis nei
10 %°. Palikany normy apsikeitimo sandoriai priklauso i§vestiniy finansiniy priemoniy,
kurioms pagal ERIR taikoma tarpuskaitos prievol¢, klasei. Paprastai PS] prekiauja savo

o Europos sistemings rizikos valdyba, ,,Occasional Paper Series“ Nr. 11, 2016 m.
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iSvestinémis finansinémis priemonémis dviSaliu pagrindu arba atliecka centring
tarpuskaita PSS jstaigose kaip tarpuskaitos nariy klientai.

Verta pazyméti, kad pensijy sistemos ir rinkos visoje ES yra gana skirtingos: kai
kuriose valstybése narése antrosios pakopos pensijy sistemos yra labiau iSplétotos nei
kitose ir labiau paplit¢ nustatyto dydzio iSmoky pensijy fondai; kitose Salyse paplites
nustatyto dydzio jmoky modelis. Didziausios ES PS] rinkos yra Nyderlanduose
(vidutinis turto ir BVP santykis — 173,3 %) ir Danijoje (198,6 %), remiantis 2018 m.
pabaigos duomenimis. Airija taip pat taiko panasSias sistemas. Tokiose Salyse priva¢ios
pensijy sistemos atlieka svarby vaidmenj iSmokant pensines pajamas pensininkams.

3.2. PSI centrinés tarpuskaitos klausimas

Pagrindiné nustatyta problema, susijusi su PS] centrine tarpuskaita, yra reikalavimas
pateikti kintamaja garanting jmoka pinigais atliekant tarpuskaita PSS jstaigose;
Komisijos suinteresuotyjy Saliy grupéje vykusios diskusijos parodé, kad esant
nepalankioms rinkos salygoms PS] patiria sunkumy dé¢l tokio reikalavimo.

Pagal centrinés tarpuskaitos modelj PSS praso savo dalyviy kintamosios garantinés
imokos, kad kompensuoty savo valdomy iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy
rinkos vertés pokycius. Taip PSS visada apsaugomos nuo rinkos pokyéiy, o rinkos
dalyviai laikui bégant nesukaupia dideliy nuostoliy, susijusiy su savo centrinés
tarpuskaitos portfeliu. PSS apskai¢iuoja nuostolius ir pelna ir jais kei¢iamasi kasdien,
taikant koregavimo pagal rinkos verte procesg. Kintamgja garanting jmoka geriausia
pateikti pinigais, nes jie sumazina bet kokia vertés nuostoliy rizikg, o jy pervedimas yra
galutinis. Pinigy kaip kintamosios garantinés jmokos perdavimas taip pat yra ne toks
sudétingas veiklos poziiiriu ir suderinamas su PSS likvidumo rizikos valdymo metodu,
nustatytu pagal ERIR™,

Tai reiSkia, kad tarpuskaitos dalyviai turi sugebéti patenkinti minétus praSymus
atitinkamomis pinigy sumomis; prieSingu atveju, t. y. jei tarpuskaitos narys negali laiku
pateikti reikalaujamos kintamosios garantinés jmokos, PSS ji paskelbia nejvykdziusj
Jsipareigojimy, ir pradedamos vykdyti jsipareigojimy nejvykdymo procediiros, siekiant
i§ naujo suderinti PSS knyga. Be to, kintamoji garantiné jmoka PSS turi biiti pateikta
per trumpg laika, todél kyla papildomy veiklos sunkumy™.

Pinigai pasizymi didelémis alternatyviosiomis sgnaudomis, nes jie néra tokie pelningi
kaip kitas turtas ir néra pakankami PS] jsipareigojimy terminams subalansuoti, todél
gali atsirasti turto ir jsipareigojimy neatitikimy. Laikant dideles pinigy sumas, o ne kita
didesnio pajamingumo turtg, sumazéty pensininky graza ir biity daromas poveikis PS]
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Be to, piniginé kintamoji garantiné jmoka sudaro salygas PSS jsitikinti, kad jos gali teisingai jvertinti savo
sandorius, ir atitinka rinkos susitarimag dél apsikeitimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlieckama, kurj taiko visi
apsikeitimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atliekama, rinkos dalyviai.

Einamosios paros garantinés jmokos pareikalavimo atveju kai kurios PSS leidzia dalyviams naudoti
vertybinius popierius, 0 ne pinigus; taciau dienos pabaigos jkaito vertés i§laikymo prievolés turi bati
patenkintos pinigais.



turto paskirstymui, taigi pensijy fondai paprastai nelaiko daug pinigy, kaip matyti ir
EBPO skelbiamoje metingje visuotinéje pensijy statistikoje.

Piniginés kintamosios garantinés jmokos klausimas gali biti sudétingas, ypac
nepalankiomis rinkos salygomis, kartu didéjant palikany normoms, kai PSS
kintamosios garantinés jmokos pra§ymy pensijy sistemos jstaigoms apimtis galéty labai
padidéti.

IS tiesy, didelés kintamosios garantinés jmokos gali buiti pareikalauta ir sandoriy,
kuriems netaikoma centriné tarpuskaita ir kuriuose Siuo metu dalyvauja PS], atveju.
Taciau tokiomis aplinkybémis PS] kintamgja garanting jmoka gali pateikti ne tik
pinigais, bet ir kitomis formomis, pavyzdziui, naudodamos aukstos kokybés
vyriausybés obligacijas (pensijy fondai paprastai turi daug tokio turto), nors pastaruoju
metu mastas, kuriuo PS] praSoma pateikti kintamaja garanting ijmoka pinigais ir pagal
dvisalius sandorius, galé¢jo padidéti.

Reikia pazymeéti, kad ERIR reguliavimo sistemos loginis pagrindas yra skatinti centring
tarpuskaita, be kita ko, uztikrinant, kad dvisaliai sandoriai biity maziau patrauklis,
atsizvelgiant i susijusia rizika; tikimasi, kad dél $iy ir kity reguliavimo poky¢iy, taip pat
del rinkos jégy iSvestiniy finansiniy priemoniy, kuriy tarpuskaita atlieckama
centralizuotai, apimtis iSaugs, o kainy apskaiCiavimas tarpuskaitos segmente bus
palankesnis, palyginti su segmentu, kurio tarpuskaita neatlieckama. IS tiesy, kaip minéta,
kai kurie pensijy fondai jau pradéjo taikyti centrine tarpuskaitg savanoriSkai ir
pasirinktinai.

Reikia pazyméti, kad paprastai labiau tikétina, jog PS] vykdys netiesioging tarpuskaita
kaip tarpuskaitos nariy klientai, o ne taps tiesioginiais PSS tarpuskaitos nariais, kaip
toliau aptariama tolesniuose skirsniuose.

Remiantis tuo, kas pirmiau iSdéstyta, aiSkéja galimo centrinés tarpuskaitos klausimo
sprendimo pozymiai: juo turéty biiti uZztikrinta tinkama pusiausvyra tarp finansinio
stabilumo tikslo ir perspektyvumo PS] sanaudy poZiiiriu, siekiant iSvengti pernelyg
didelio poveikio pensininky iSmokoms; be to, toks sprendimas turi i$likti pakankamai
stabilus net ir nepalankiomis rinkos saglygomis.

3.3. IKi Siol nagrinéti galimi sprendimai

Diskutuojant dél PS] centrinés tarpuskaitos, per daugelj mety buvo iSnagrinétos jvairios
galimybés. Kai kuriy galimy sprendimy metmenys buvo jtraukti j 2015 m. Komisijos
pagal ERIR Siuo klausimu pateiktg ataskaita, kurioje padaryta iSvada, kad perspektyviy
techniniy sprendimy nerasta.

Pagal iki Siol iSnagrinétas galimybes daugiausia démesio skirta tam, kaip PS] galéty
saugiai ir ekonomiskai efektyviai pateikti kintamgsias garantines jmokas PSS.
Pirmajame etape, kaip aprasyta 2015 m. Komisijos ataskaitoje, buvo svarstoma, ar PSS
galéty priimti kity formy nei pinigai kintamaja garanting jmoka, pavyzdziui, aukstos
kokybés vyriausybés obligacijas; taciau visuotinai pripazinta, kad eiti tokiu keliu biity
sudétinga, nes bity reikalaujama, kad PSS valdyty obligacijy, kurios biity
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konvertuojamos ] pinigus su susijusia rizika, portfelj, o tai galéty iSkreipti jy, kaip
tarpininky, tvarkanc¢iy neutralig knyga, vaidmen;.

Todél nagriné¢jamas antras pasirinkimo galimybiy spektras: PSI galéty iskeisti savo
obligacijas j pinigus, kad jvykdyty PSS jkaito vertés islaikymo prievole (jkaito
transformavimas). Per pastaruosius metus sektoriaus suinteresuotyjy subjekty
iSnagrinéti ir parengti galimi sprendimai i§ tiesy buvo sutelkti j biidus, kaip sudaryti
salygas PS] veiksmingai transformuoti jkaitg.

Tarpuskaitos nariy atliekamas jkaito transformavimas

Tarpuskaitos nariai, pavyzdziui, bankai, paprastai gali teikti savo klientams, jskaitant
pensijy fondus, jkaito transformavimo paslaugas’, pasinaudodami atpirkimo
sandoriais. I$ tiesy, dauguma PS], kurios vykdo centring tarpuskaita, Siuo metu tai daro
kaip tarpuskaitos nariy klientai ir gali testi Sig veikla, net jei taikoma privaloma
tarpuskaita. Atpirkimo sandoris — tai sandoris, kai Salis parduoda turta kitai Saliai ir
isipareigoja atpirkti ta turtg uz sutarta kaing ateityje. Turtas paprastai yra obligacija ir
naudojamas kaip jkaitas pinigy skolintojui apdrausti nuo sandorio Salies kredito rizikos.
Todél atpirkimo sandoriai gali biiti naudojami kaip buidas transformuoti obligacijas |
pinigus ir pateikti kintamasias garantines jmokas; papildomas pranasumas — obligacijy
teikéjas iSlaiko nuosavybés teis¢ | pacias obligacijas ir toliau gauna graza ilguoju
laikotarpiu.

Atpirkimo sandoriy rinkoje paprastai veikia didelés banky grupés. Taciau buvo
paminéti kai kurie veiksniai, dél kuriy tarpuskaitos nariai neskatinami sudaryti tokiy
sandoriy. Daugelis rinkos dalyviy nurodé, kad dél sverto koeficiento nustatymo pagal
susitarimg ,,Bazelis III* tapo ne taip patogu sudaryti atpirkimo sandorius, nes tokiy
sandoriy marZos yra mazos, banky balansai iSplec¢iami ir taip didinamas koeficiento
vardiklis. Todél bankai turi turéti didesne¢ 1 lygio kapitalo suma, kad galéty laikytis
reikalavimo. PanaSius svarstymus pateiké Pasaulinés finansy sistemos komitetas 2017
m. atliktoje atpirkimo sandoriy rinky analizéje™: atkreiptas démesys | galima
kompromisg tarp reguliavimo reformy, kuriomis daugiausia démesio skiriama banky
balansy dydziui (jomis siekiama apriboti pernelyg didel; finansinj svertg), ir pasekmiy,
iskaitant poveikj galutiniams naudotojams, kiek tai susije su atpirkimo sandoriy
prieinamumu®. Siuo atzvilgiu atpirkimo sandoriy rinkos apimtis ES pastaraisiais metais
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Tokia paslauga pensijy fondams taip pat galéty teikti kiti bankai, kurie néra jy tarpuskaitos nariai.

CGFS, ,,Repo market functioning®, 2017 m.

,larpininkavimo pajégumy sumazgjimas taip pat gali sumazinti atpirkimo sandoriy rinky gebéjima
reaguoti | paklausg biisimais nepalankiausiy sglygy laikotarpiais. Dél atpirkimo sandoriy rinkos veikimo
trikumy gali atsirasti trintis pinigy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkose ir sumazéti finansy jstaigy
galimybés konvertuoti turta j pinigines 1éSas. Dél to susidaranciy finansinio stabilumo ir realiosios
ekonomikos iSlaidy mastas nepalankiausiomis saglygomis gali buti didelis, nors pastaruoju metu tokiy
situacijy placiu mastu nepasireiské. Dél atpirkimo sandoriy rinkos pritaikymo gali sumazéti kai kuriy
galutiniy naudotojy islaidos, taciau taip pat gali kilti naujy pavojy.”
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vis didéjo™ ir, remiantis ECB analize, nenumatytos reguliavimo reformy pasekmés euro
zonos banky teikiamoms atpirkimo sandoriy paslaugoms nebuvo reik§mingos™.

Be to, dél to, kaip i§ pradziy buvo sudarytas sverto koeficientas, bankams buvo ne taip
patogu teikti klienty tarpuskaitos paslaugas, nes klienty pateikty garantiniy jmoky
nebuvo galima panaudoti pozicijos sumai kompensuoti (ji biity jtraukiama j koeficiento
vardiklj). 2019 m. Bazelio komitetas' pasiilé pakeisti finansinio sverto koeficiento
apskai¢iavima, kad nebiity nepagrjstai baudziama uz klienty tarpuskaita. Sie pakeitimai
atsispindéjo perzitrétame Kapitalo reikalavimy reglamente (KRR 2), kuris jsigaliojo
praéjusiy mety birzelio mén.

Taip pat buvo i§ dalies pakeistas sverto koeficientas, susijes su atvirkstinio atpirkimo
sandoriy tvarka. Sie poky¢iai gali paskatinti bankus atlikti klienty tarpuskaita ir galbat
tarpininkauti vykdant atpirkimo sandorius, taip remiant atpirkimo sandoriy rinkos
likviduma. Tokiy poky¢iy poveikj dar reikés jvertinti.

Be to, buvo iSreikStas susiriipinimas dél atpirkimo sandoriy rinky gebéjimo kartu
patenkinti visy PS] pinigy paklausa, ypac¢ nepalankiausiomis rinkos sglygomis, kaip
iSsamiau aptarta toliau.

Jkaito transformavimas atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atliekama. rinkose

Pastaraisiais metais kai kurios PSS sukiiré naujus modelius PS] centrinei tarpuskaitai
remti, supaprastindamos PS] prieiga prie PSS jstaigy ir patekimg j atpirkimo sandoriy,
kuriy tarpuskaita atlieckama, rinkas; tokia prieiga taip pat gali apimti patekimg ] ne
birzos sandoriy, kuriy tarpuskaita atliekama, rinka. Siuos modelius Europos Sajungoje
sukaré bent viena PSS, ir, Komisijos Ziniomis, tikétina, kad panasSius modelius
patvirtins ir kitos PSS*®. Pagal §ia sistema PS] palaiko tiesioginius sutartinius santykius
su PSS ir PS] padeda (arba remia) tarpuskaitos narys (paprastai bankas), kuris veikia
kaip tarpuskaitos tarpininkas ir palengvina PS] centring tarpuskaita, pavyzdZziui,
prisidéedamas prie PSS jsipareigojimy nejvykdymo fondo ir dalyvaudamas
isipareigojimy nejvykdymo valdyme bei teikdamas kitas paslaugas (jkaito valdymg ir

pan.).

Sie modeliai savaime nepanaikina poreikio pateikti kintamaja garanting jmoka pinigais
uz ne birzos iSvestines finansines priemones, kuriy tarpuskaita atliekama, taciau jais
PS] suteikiama papildoma galimybé patekti j atpirkimo sandoriy rinkas. Tokiais
paprastesnés narystés modeliais taip pat biity siekiama sumazinti kai kuriuos klienty
tarpuskaitos apribojimus, tokius kaip klienty tarpuskaitos koncentracija ES vos keliose
tarpuskaitos nariy jstaigose arba klienty pozicijy perkeliamumo problema tarpuskaitos
nario jsipareigojimy nejvykdymo atveju. Banky nuomone, taikant tokius modelius
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Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (ICMA), ,,European repo market survey*, 2019 m. gruodzio meén..
ECB finansinio stabilumo apzvalga, 2017 m.

Bazelio banky priezitiros komitetas, ,,Leverage ratio treatment of client cleared derivatives®, 2019 m.

Uz ES riby, remiantis Komisijos turima informacija, ,,LCH Ltd.“ (Jungtiné¢ Karalyste), ,,Canadian
Derivatives Clearing Corporation” (Kanada) ir DTCC FICC (JAV) parengé pirkéjams skirtus atpirkimo
sandoriy tarpuskaitos pasiilymus.


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf

kapitalo reikalavimai turéty buti ne tokie griezti kaip vykdant tradicing klienty
tarpuskaitos veikla.

Komisijos ziniomis, toks modelis jau kurj laikg plétojamas ir Siek tiek didéja
susidom¢jimas rinka, taciau iki Siol tokia paslauga pradéjo naudotis tik kelios PS]
(paprastai didelés). Viena akivaizdi priezastis gali buti ta, kad dél tiesioginiy rysiy su
PSS rinkos dalyviams — tiek pensijy sistemos jstaigoms, tiek tarpuskaitos nariams — gali
prireikti papildomos operacinés ir teisin€s parengties ir investicijy. Be to, Komisijos
suinteresuotyjy Saliy grupéje dalyvaujantys pensijy fondai pranesé, kad tokiais
modeliais paprastai gali naudotis tik didelés PSI, Siuo metu juos palaiko tik nedaug
banky ir tai vis dar reiSkia, kad PSI priklauso nuo tarpuskaitos nario noro teikti
susijusias paslaugas.

Remiantis 2018 m. Tarptautinés apsikeitimo sandoriy ir i§vestiniy finansiniy priemoniy
asociacijos (ISDA) ir Pensions Europe bendru dokumentu®, rinka domisi tiesioginés
narystés arba paprastesnés narystés modeliais, be kita ko, todél, kad jie bankams gali
biti jdomesni nei tradiciniai klienty tarpuskaitos santykiai. Visiska tiesioginé narysté
kelia sunkumy dél daugelio priezaséiy (jskaitant poreikj jvykdyti PSS dalyvavimo
reikalavimus ir mokéti jmokas ] jsipareigojimy nejvykdymo fonda, taip pat turéti
operaciniy pajégumy); paprastesnés prieigos modeliai gali padéti iSspresti § klausimg.
Pasak pensijy fondy, dalyvaujan¢iy Komisijos suinteresuotyjy Saliy grupéje, vis dar
reikéty tam tikry patobulinimy.

Diskusija dél atpirkimo sandoriy rinkos

PSI nuomone, atpirkimo sandoriy rinka yra naudinga priemoné jy likvidumo
poreikiams patenkinti, o Europos Komisijos jsteigtos eksperty grupés diskusijose $i
rinka 1§ esmés apibtidinta kaip galima bendro kintamosios garantinés jmokos problemos
sprendimo dalis.

Taciau sektoriui susirlipinimg tebekelia atpirkimo sandoriy rinky pajégumas patenkinti
bendrag pinigy paklausa, kylancig 1§ visy PS], kurios turi atlikti tarpuskaitg
nepalankiausiomis rinkos sglygomis, kai atpirkimo sandoriy rinkoms greiciausiai bus
daromas spaudimas patenkinti didel¢ (ne tik PS]) likvidumo paklausg. Be to, bankai ne
visada gali noréti teikti atpirkimo sandoriy paslaugas PS] arba tokiu paciu mastu
nepalankiausiomis sglygomis. Kaip pazymi EVPRI, kai kurie 1§ $iy ir kity aspekty taip
pat yra susije su bendrais komerciniais banky ir jy PSI klienty santykiais. Jei PS] negali
pasinaudoti atpirkimo sandoriy rinka esant nepalankiausioms saglygoms, jos gali buti
nepajégios jvykdyti PSS jkaito vertés idlaikymo prievoliy ir net tapti platesnio masto
finansinio stabilumo problemy priezastimi. Siuo atzvilgiu galéty biiti naudinga sudaryti
diversifikuotg banky ir PS] likvidumo susitarimy rinkinj.

Atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atliekama, rinky pranasumas turéty biti tas, kad
jos yra likvidesnés nei dvisalés rinkos, nes bankai i§ esmés labiau linke prekiauti
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atpirkimo sandoriais, kuriy tarpuskaita atlickama, o ne dvisaliais atpirkimo sandoriais,
be kita ko, todél, kad jie gali uzskaityti savo pozicijas su PSS. Remiantis CGFS
(2017 m.), euro zonoje ,,atpirkimo sandoriy rinkoje prekybos per PSS dalis pastaraisiais
metais padidéjo ir dél jy patrauklumo balanso valdymui sudaré¢ 50-60 % euro zonos
atpirkimo sandoriy rinkos apimties“. Siuo poziiiriu taip pat reikia atsizvelgti j kai kuriy
PSS pastangas sudaryti salygas galutiniams naudotojams tiesiogiai dalyvauti jy
atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlieckama, platformose. PS] pranes¢, kad
atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlieckama, rinka gali pasiilyti papildomy
atpirkimo pajégumy, palyginti su dviSaliais atpirkimo sandoriais, taCiau joje taip pat
esama pirmiau minéty apribojimy.

Europos atpirkimo sandoriy rinky veikimo apzvalga pateikia Tarptautiné kapitalo rinky
asociacija (ICMA), kuri savo 2019 m. atpirkimo sandoriy rinkos tyrime apskaiciavo,
kad bendras rinkos dydis yra 8310 mird. EUR**. 2018 ir 2019 m. ICMA atlikti
Europos atpirkimo sandoriy rinkos tyrimai patvirtina, kad apskritai Europos atpirkimo
sandoriy rinka veikia gerai, tod¢l gali buti jkaito transformavimo budas; taciau
atpirkimo sandoriy rinkos yra maziau likvidzios ketvir¢io pabaigoje ir mety pabaigoje,
nes artéjant ataskaity teikimo terminams bankai yra linke uzdaryti savo atpirkimo
sandoriy pozicijas. Pastaraisiais metais tokio reguliaraus susitraukimo mastas mazéjo ir
tikimasi, kad ateityje jis toliau mazés, be kita ko, dél to, kad ES jgyvendino naujausias
BBPK rekomendacijas, kuriomis siekiama sumazinti kintamuma ketvir¢io pabaigoje ir
mety pabaigoje.

ICMA taip pat pateikia per COVID-19 krize rinkoje jvykusiy naujausiy pokyciy
analize’'. Remiantis Siuo tyrimu, Europos atpirkimo sandoriy rinka didZigja dalimi
gerai veiké per COVID-19 pandemija, prasidéjusiag 2020 m. vasario mén. pabaigoje —
kovo meén. pradzioje. Atpirkimo sandoriy rinkos veiklos apimtis per pirmgsias dvi
kovo mén. savaites padidéjo dél iSaugusiy prasymy transformuoti jkaita, siekiant
jvykdyti jkaito vertés iSlaikymo prievoles, ir dél rizikingesnio turto atsisakymo
pirmenybe teikiant trumpalaikiam turtui. Taciau klientai pranesé, kad bankai nejstenge
iki galo susitvarkyti su didéjancia atpirkimo sandoriy paklausa, o kai kurie jy pradéjo
aptarnauti tik auk$ciausio lygio klientus. Tyrimo duomenimis, ,,nors krizés jkarStyje
poreikis patekti ] atpirkimo sandoriy rinka padidéjo, banky gebéjimas tarpininkauti
Sioje rinkoje nepakito. Perkantys dalyviai pranesa apie vis didesnj kliovimasi atpirkimo
sandoriy rinka, nes d¢l fondy iSlaidy didéja poreikis gauti pinigy turimoms kapitalo
dalims, taip pat padidéjus kintamumui vykdyti jkaito vertés iSlaikymo prievole
iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy atzvilgiu. Taciau atrodo, kad bankai atsilieka
nuo klienty paklausos. Daugelis jy nurodo, kad teikia paslaugas tik auksSciausio lygio
klientams ir pajégumy vykdyti nauja veiklag neturi. Bankai taip pat nurodo, kad,
atsizvelgiant | padidéjusi kintamuma, privalomu veiklos apribojimu pirmiausia tapo
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Remiantis 58 tyrime dalyvaujanciy finansy jstaigy buhalterinése knygose esanciy atpirkimo sandoriy ir
atvirkstinio atpirkimo sandoriy verte.

Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (ICMA), ,,The European repo market and the Covid-19 crisis®,
2020 m. balandzio mén.
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pagal rizikg jvertinto turto ribos, o ne sverto koeficientas, visy pirma vienkrypciams
verslo srautams (pvz., gryniesiems pinigy gavéjams).*

PraneSsama, kad dél centrinio banko intervencijy tokia jtampa buvo sumazinta
atlaisvinant banky kredito linijas ir panaikinant rizikingo turto pardavima.

Rinkos poky¢iai per COVID-19 krizg taip pat buvo aptarti Komisijos suinteresuotyjy
Saliy grupéje. PSS pranesé, kad krizés metu atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita
atliekama, rinkos ir toliau sklandziai veikia, o veiklos mastas yra didelis. Jy teigimu,
pirkéjy jmonéms, dalyvaujanc¢ioms atpirkimo sandoriy, kuriy tarpuskaita atlickama,
rinkoje, patekimas j rinka nebuvo suvarzytas. Taip pat atkreiptas démesys | bendra
rinkos infrastruktiiros atsparuma, be kita ko, kalbant apie garantinés jmokos modelius,
taip prisidedant prie dalyviams teikiamy praSymy dél garantinés jmokos nuspéjamumo.
Pensijy sistemos jstaigos pranesé, kad patiria dideli rinkos nepastovuma, kai dvisalés
sandorio Salys ir tarpuskaitos nariai i§ klienty reikalauja dideliy garantiniy jmoky. Jos
pranese, kad gali suvaldyti tokia padét], taciau jei rinky rezultatai biity buve¢ prastesni,
jos biity susidiirusios su labai dideliais sunkumais. Jos taip pat patvirtino, kad bankai
nenoriai tarpininkavo sudarant atpirkimo sandorius ir kad joms buvo sunku gauti
prieiga prie tarpuskaitos nariy banky balanso, kad galéty patekti j atpirkimo sandoriy
rinkas. Todél PS] mano, kad atpirkimo sandoriy rinka negali buti kliaujamasi visomis
rinkos salygomis; PSI daznai labai priklauso nuo banky, kad galéty j ja patekti, o
nepalankiausiomis salygomis bankai turi ribotas atpirkimo sandoriy linijas savo
klientams.

Atsizvelgdami ] sunkumus, susijusius su atpirkimo sandoriy rinkomis
nepalankiausiomis sglygomis, rinkos dalyviai daznai kélé klausima dél centrinio banko
likvidumo uZtikrinimo priemongés poreikio esant nepalankiausioms sglygoms. Rinkos
dalyviy nuomone, Sis centriniy banky kaip likvidumo uztikrinimo priemonés vaidmuo
galéty buti toks: centriniai bankai teikty likviduma reguliuojamam subjektui, o Sis
uztikrinty PSJ likviduma; tokie reguliuojami subjektai galéty bati bankai arba PSS.
Bankams arba PSS uztikrinus PS] likviduma, jos galéty jvykdyti piniginés kintamosios
garantinés jmokos reikalavimus.

Pazymétina, kad atsizvelgiant ] centriniy banky iSimting kompetencija nustatyti
centrinio banko priemones ir aiSkinti numatoma jy naudojimg pagal paskirtj, centriniai
bankai turéty pritarti bet kokiai galimybei, grindziamai centrinio banko likvidumo
uztikrinimo priemone, ir jg remti.

ECB pateiké savo pozitrj Siuo klausimu. Bankai, be abejo, yra pinigy politikos dalyviai
ir jiems leidziama teikti jkaito transformavimo paslaugas pagal atitinkamas banky
reguliavimo taisykles. Todél atpirkimo sandoriy rinkoje jie gali tarpininkauti, be kita
ko, naudodamiesi centrinio banko priemonémis.

Taciau, ECB nuomone, centrinio banko likvidumo uztikrinimo funkcija neatrodo
paprasta arba gali biiti net nejmanoma PSS atveju, net jei jos turi banko licencija: PSS
teikiamos jkaito transformavimo paslaugos néra jy pagrindiné veikla, todél gali kilti
susirfipinimas dél rizikos pasekmiy. Be to, pasak ECB, jeigu PSS imtysi jkaito

11



transformavimo remdamosi savo papildoma bankininkystés licencija (jei tai leidziama),
dabar joms taikomos tam tikry prudenciniy bankininkystés reikalavimy iSimtys dél to,
kad PSS nevykdo tipinés bankininkystés veiklos ir taiko kitokj verslo modelj,
nebeatrodo pagristos. Todél reikéty atlikti iSsamesne analizg, kad biity galima nustatyti
tokiy susitarimy teisinj pobiidj, poveikj PSS rizikos valdymui ir atitiktj teisés aktams.
Pirmoji kai kuriy PSS reakcija taip pat buvo Siek tiek skeptiska.

Kalbant apie poreikj PS] taikyti galimg specialig centrinio banko likvidumo uZztikrinimo
priemon¢ (PS] tapty centriniy banky sandorio Salimis ir tiesiogiai i§ jy gauty
likvidumg), ECB prisidéjo prie Komisijos suinteresuotyjy subjekty grupés diskusijy
Eurosistemos poziiiriu, t. y. sutelké démesj i eurais iSreikStus subjekty, kuriy buveiné
yra euro zonoje, finansavimo poreikius. Eurosistemos kiekybiniame vertinime jvertinti
euro zonos PS] likvidumo poreikiai kintamajai garantinei jmokai padengti pagal
nepalankiausiy salygy scenarijy, grindziama 1 % normy poky¢iu (taip pat Zr. pirmiau).
Remiantis Eurosistemos turimais duomenimis, euro zonoje Nyderlandy PS] yra
labiausiai susijusios su i§vestinémis finansinémis priemonémis — jos sudaro 89 % visy
pensijy fondy paltikany normy apsikeitimo sandoriy. Eurosistemos analizéje nustatyta,
kad faktiniai euro zonos pensijy sistemos jstaigy likvidumo poreikiai tokiomis
aplinkybémis biity valdomi (t.y. maziau nei 2 %), palyginti su bendru Europos
atpirkimo sandoriy rinkos dydziu (kurj rodo neapmokéta atvirkstiniy atpirkimo
sandoriy suma), o tai rodo, kad atpirkimo sandoriy rinka per se galéty pasitlyti
sprendimus euro zonos pensijy sistemos jstaigy poreikiams patenkinti. Remiantis
nustatytais faktais buvo padaryta i§vada, kad Eurosistemos pinigy politikos sistema,
iskaitant jos sandorio Salies sistema, yra tinkama pinigy politikos jgyvendinimo tikslais
ir nepateisina pakeitimy siekiant nustatyti specialia Eurosistemos likvidumo
uztikrinimo priemoneg, skirtg PS]?.

4. ISVADOS

PSI centrinés tarpuskaitos klausimas buvo svarstomas ilga laikg ir per pastargsias
derybas dél ERIR paaiskéjo, kad teisékiiros institucijos sieké kuo labiau skatinti rinktis
sprendimg, kuriuo susijusiems subjektams biity suteikta prieiga prie 2009 m. G 20
reformomis sukurtos centrinés tarpuskaitos sistemos, kartu atsizvelgiant j poreik]
jgyvendinti tinkamus sprendimus, kad biity atsizvelgta ] susirtipinimg keliancius
klausimus esant nepalankioms rinkos sglygoms.

Komisijos suinteresuotyjy Saliy grupéje vyko ilgos diskusijos, per kurias paaiskéjo, kad
PSI kai kuriy iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpuskaita jau pradéjo vykdyti
savanoriSkai, ir galima daryti iSvada, kad pagrindinis klausimas, kurj dar reikia
iSspresti, yra piniginés kintamosios garantinés jmokos nepalankiausiomis rinkos
salygomis klausimas.

22 Tokia Eurosistemos likvidumo uztikrinimo priemoné bty atskirta nuo skubios paramos likvidumui

padidinti (ELA) priemonés, kuri patenka j nacionalinio centrinio banko jgaliojimy sritj.
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Komisija nuolat stebéjo rinkos pokycius ir sudaré palankesnes sglygas atitinkamoms
suinteresuotosioms Salims keistis informacija ir diskutuoti, kad buty apibrézti galimi
tolesni veiksmai. Sektoriaus suinteresuotosios Salys ilgai stengési rasti sprendima. Visy
pirma, kai galimybé pateikti kintamaja garanting jmoka obligacijomis tiesiogiai PSS
galiausiai buvo atmesta dél suderinamumo su PSS pobidziu ir verslo modeliu
problemy, buvo iSnagrinétos kitos galimybés, kad PS] buty sudarytos geresnés salygos
transformuoti jkaitg.

Kaip nurodyta Sioje ataskaitoje, pastaraisiais metais buvo sukurti paprastesnés prieigos
modeliai, siekiant iSnagrinéti potencialiai perspektyviag PSI centrinés tarpuskaitos
galimybe. Komisijos ziniomis, Sia galimybe jau naudojasi kelios PS]. Komisija ketina
kartu su atitinkamomis suinteresuotosiomis Salimis toliau nagrinéti $ig galimybe,
iskaitant su ja susijusias PS] islaidas. Tai, kad tokj modelj taiko daugiau nei viena PSS,
yra teigiamas pokytis, be kita ko, skatinant didesnj pasirinkima.

Kad buty rastas tinkamas sprendimas, greiiausiai prireiks jvairiy pastangy visose
srityse. Viena vertus, reikéty toliau vertinti kai kuriuos banky sektoriaus reguliavimo
aspektus, jskaitant duomenis, ar buvo naudingi pastarojo meto sverto koeficiento
apskaiCiavimo poky¢iai. Kita vertus, reikéty apsvarstyti, kokiais biidais biity galima
uztikrinti likvidumo priemones PS] nepalankiausiomis saglygomis.

EVPRI pradéty vieSy konsultacijy rezultatai turéty suteikti daugiau informacijos apie
naujausius rinkos pokycius ir galbiit daugiau kiekybiniy duomeny, kurie bus atidZiai
iSnagrinéti. Komisija taip pat yra jsipareigojusi iSnagrinéti visas tinkamas ir
jgyvendinamas iniciatyvas, kad biity galima toliau ieSkoti perspektyvaus ir patikimo
centrinés tarpuskaitos sprendimo.

I Sias ateinan¢iy ménesiy analizes Komisija atsizvelgs priimdama sprendimg dél
centrings tarpuskaitos iSimties.
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