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(Rezoliucijos, rekomendacijos ir nuomonés)

REKOMENDACIJOS

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBA

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS REKOMENDACIJA
2012 m. gruodzio 20 d.

dél pinigy rinkos fondy

(ESRV/2012/1)
(2013/C 146/01)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,

atsizvelgdama j 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir
Tarybos reglamentg (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos Sajungos
finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezidros ir
Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo (1), ypa¢ i jo 3
straipsnio 2 dalies b, d ir f punktus ir 16-18 straipsnius,

atsizvelgdama j 2011 m. sausio 20 d. Europos sisteminés
rizikos valdybos sprendimg ESRV/2011/1, kuriuo patvirtinamos
Europos sisteminés rizikos valdybos darbo tvarkos taisyklés (?),
ypac i jo 15 straipsnio 3 dalies e punktg ir 18-20 straipsnius,

kadangi:

(1)  pinigy rinkos fondai (PRF), nors jiems ir taikomos verty-
biniy popieriy rinka reglamentuojancios taisyklés, yra
pagrindinis $e$élinés banky sistemos elementas, ypac
dél to, kad jie vykdo termino ir likvidumo pakeitimus
ir tuo gali kelti sisteming rizika;

(2)  investuotojai gali vertinti PRF kaip saugig alternatyva
banky indéliams, ypa¢ pastovios grynosios turto vertés
fondus, kurie siekia palaikyti nekintan¢ia nominaligja
verte. Taciau PRF negali tiesiogiai naudotis vieSa apsaugos
sistema, kaip antai, centrinio banko finansavimu ir
indéliy draudimu. Todél kyla rizika juos supainioti su
banky indéliais, kurie naudojasi tokia apsaugos sistema;

(3)  paprastai PRF negauna aiskiy ir tvirty paramos priemoniy
i§ jy fondy valdymo imoniy, kurios daznai yra bankai,

() OL L 331, 2010 12 15, p. 1.
OL C 58, 2011 2 24, p. 4.

(4)

nors yra buve atvejy, kai fondy valdymo jmonés savo
nuozitira ex post aktyviai rémé finansinius sunkumus pati-
riancius fondus;

ekonominiy tyrimy rezultatai patvirtina, kad dél PRF
elgesio ir pobudzio jie neapsaugoti nuo destabilizuo-
jan¢io masinio investicijy atsiémimo, kuris gali greitai
isplisti tarp fondy, taip dar labiau sutrikdydamas likvi-
duma ir galimybes gauti trumpalaikj kredita, ypac
bankams. Pastovios grynosios turto vertés fondams
masinio investicijy atsiémimo rizika gali bati didesné,
ypac tais atvejais, kai manoma, kad jiems nepavyks patei-
sinti investuotojy liikes¢iy, kad i$pirkimo atveju jiems bus
iSmokama nominali verté;

nors 2007-2008 m. finansiné krizé kilo ne dél PRF, jy
elgesys finansinés sumaisties metu atskleidé, kad jos krize
gali iSplatinti ar net sustiprinti. 2007-2008 m. krizés
patirtis parodé, kad PRF gali grésti masinis investicijy
atsiemimas ir joms gali prireikti fondy valdymo jmoniy
paramos, ypac¢ sickiant iSlaikyti savo pastovia grynaja
turto verte;

taigi i§ PRF kylanti galima sisteminé rizika yra susijusi su
investuotojy pradininko pranasumu, kuris ypa¢ svarbus
pastovios grynosios turto vertés fondams, fondy valdymo
jmoniy paramos netiesioginiu ir diskreciniu pobadziu ir
ypal glaudziy PRF tarpusavio sgsajy su finansy sistema,
ypa¢ banky ir pinigy rinkomis;

jvertinusios dabartinés finansy krizés priezastis, nemazai
nacionaliniy reguliavimo institucijy ir tarptautiniy orga-
nizacijy pazyméjo, kad reikalingos struktirinés PRF refor-
mos. 2011 m. spalio 27 d. Finansinio stabilumo taryba
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(10)

(11)

(12)

(13)

(EST) paskelbé sarasa pirminiy rekomendacijy, kaip
sustiprinti Ses¢linés banky sistemos priezitrg ir regulia-
vima. FST nustaté, kad esminiai klausimai, kuriuos reikia
iSspresti, yra privalomas peréjimas prie kintamos gryno-
sios turto vertés vertinimo, kapitalo ir likvidumo reikala-
vimai pastovios grynosios turto vertés fondams ir kiti
galimi reguliavimo badai;

gavusi FST prasyma, Tarptautiné vertybiniy popieriy
komisijy organizacija (I0SCO) 2012 m. spalio 9 d.
paskelbé politikos rekomendacijas, kaip susvelninti PRF
kylan¢iag masinio investicijy atsiémimo grésme. Nors
didzioji $iy IOSCO rekomendacijy dalis Europos Sajun-
goje jau jgyvendinama, yra like keletas spragy;

JAV reguliavimo institucijos émési PRF sistemos perzZi-
ros. Visy pirma, Vertybiniy popieriy ir jy apyvartos
komisija (SEC) perzitréjo 2a—7 taisykle. Be to, 2012 m.
lapkri¢io 13 d. Finansinio stabilumo priezitiros taryba
paskelbé savo sitilomas rekomendacijas dél pinigy rinkos
fondy reformos viesai konsultacijai;

2010 m. geguzés mén. Europos vertybiniy popieriy rinky
priezifiros institucijy komitetas paskelbé gaires, kuriomis
siekiama sukurti suderinta savokos ,pinigy rinkos fondai
apibrézimg Europoje ir nustatyti naujus bendrus standar-
tus, kuriais bty iStaisytos finansy krizés metu pastebétos
klaidos. Visy pirma, gairés nustato grieZtus standartus,
susijusius su investicijy portfelio kokybe ir i$pirkimo
terminu, rizikos valdymu ir informacijos atskleidimu.
Sios neprivalomos gairés skirtos KIPVPS ir ne KIPVPS
PRF; valstybés narés jas jau jgyvendino nacionaliniu lygiu;

Europos Komisija paskelbé ketinanti rengti naujus visoje
Sgjungoje taikomus teisés aktus dél KIPVPS, ypac pabréz-
dama i§samesnio ir suderinto PRF reguliavimo poreiki (1);

vadovaujantis Reglamentu (ES) Nr. 1092/2010, Europos
sisteminés rizikos valdybos (ESRV) rekomendacijos taip
pat gali bati skirtos Komisijai dél atitinkamy Sajungos
teisés akty. Siomis rekomendacijomis siekiama $iuo klau-
simu pateikti gaires Komisijai ir Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijai kaip patariamajai ir regulia-
vimo institucijai;

nors investicijos gali bhti masiSkai atsiimamos i§ bet
kurios rtsies fondy, kuriems biidingas termino arba likvi-
dumo neatitikimas, pastovios grynosios turto vertés
fondy ypatybés leidzia manyti, kad finansy rinkose
kilus jtampai investuotojas gali bati labiau linkes pasinau-
doti ,pradininko pranasumu“. Konvertavimas i kintamos

(") 2012 m. liepos 26 d. konsultacija dél Produkty taisykliy, likvidumo
valdymo, depozitoriumo, pinigy rinkos fondy ir ilgalaikiy investicijy.

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

grynosios turto vertés fondus gali sumazinti paskatg akci-
ninkams atsiimti investicijas fondui patyrus nedidelj
nuostolj ir gali dar padidinti kainy skaidrumg. Tai gali
padéti sumazinti sisteming rizika, kylanc¢ig dél PRF ir
fondy valdymo jmoniy glaudZios tarpusavio sgsajos, bei
sumazinti fondy valdymo imonés paramos poreikj ir
svarbg;

jei PRF paprastai naudoty tikrosios vertés apskaitos
metoda, o amortizuojamos savikainos apskaitos metodg
naudoty tik tam tikromis aplinkybémis, tai suteikty
investuotojams daugiau informacijos apie kainas, page-
rinty investuotojy supratimg apie su Siais PRF susijusig
rizikg ir leisty aiSkiau pamatyti skirtuma tarp PRF ir
banky indéliy;

likvidus turtas padeda PRF iSmokéti investicijas atsiiman-
tiems akcininkams ir iSvengti skubiy turto pardavimy
Zemomis kainomis ir su nuostoliais, taip pat uzkerta
kelig i8plitimui i kitus fondus, turin¢ius panasius vertybi-
nius popierius. Todél aiskiai apibrezti likvidaus turto,
kurio terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaite,
minimaldis dydziai uZztikrins, kad PRF galéty jvykdyti
galimai didelius i$pirkimo reikalavimus ir atlaikyti rinkos
kintamumo laikotarpius. Veiksmingos priemonés, skirtos
likvidumo suvarZymo problemoms spresti, pavyzdziui,
laikinas i§pirkimy sustabdymas, padés PRF jtemptu laiko-
tarpiu;

PRF papildomai viesai atskleidziama informacija apie
svarbius aspektus, pavyzdziui, kapitalo garantijos nebu-
vimg, fondy valdymo jmoniy parama ir vertés nustatymo
metodikg, uztikrins, kad investuotojai tikrai Zino apie
esamg rizikg;

PRF teikiama i§samesné informacija leis prieZitiros institu-
cijoms geriau suprasti pokycius PRF rinkoje ir nustatyti
rizikos Saltinius. Todél reikéty dar pagerinti PRF reguliarig
atskaitomybe, ypa¢ nurodant jy turto ir jsipareigojimy
sudétj, amortizuojamos savikainos apskaitos metodo
naudojimg ir fondy valdymo jmoniy paramg. Kompeten-
tinga nacionaliné priezifiros institucija turéty dalintis
atitinkama informacija su kitomis atitinkamomis nacio-
nalinémis ir Europos institucijomis;

vadovaujantis Reglamento (ES) Nr. 1092/2010 29 kons-
tatuojamaja dalimi, rengiant $ig rekomendacija buvo atsi-
zvelgta | atitinkamy privataus sektoriaus suinteresuotyjy
subjekty pastabas;

§i rekomendacija nedaro poveikio Sajungos centriniy
banky igaliojimams pinigy politikos srityje;
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(20) ESRV rekomendacijos skelbiamos po to, kai Europos
Sajungos Tarybai praneSama apie Bendrosios valdybos
ketinimg tai padaryti ir Tarybai suteikiama galimybé¢
reaguoti,

PRIEME SIA REKOMENDACIJA:

1 SKIRSNIS
REKOMENDACIJOS

A rekomendacija. Privalomas peréjimas prie kintamos
grynosios turto vertés

Komisijai rekomenduojama uZtikrinti, kad atitinkamuose
Sajungos teisés aktuose bity reikalaujama, kad:

1. pinigy rinkos fondai (PRF) taikyty kintamg grynaja turto
verte;

2. PRF paprastai naudoty tikrosios vertés apskaitos metods, o
amortizuojamos savikainos apskaitos metodg taikyty tik
konkrec¢iomis i§ anksto nustatytomis aplinkybémis.

B rekomendacija. Likvidumo reikalavimai

Komisijai rekomenduojama uztikrinti, kad atitinkamais Sajungos
teisés aktais:

1. bity papildyti dabartiniai likvidumo reikalavimai PRF, nusta-
tant aiSkiai apibrézta minimaly likvidaus turto, kurio
terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaite, dydj,
kurj PRF privalo turéti;

2. baty sustiprinta fondy valdytojy atsakomybé likvidumo
rizikos stebéjimo srityje;

3. baty uztikrinta, kad nacionalinés prieZitros institucijos ir
fondy valdytojai turéty veiksmingas priemones, pavyzdziui,
laiking i$pirkimy sustabdymg, itemptu laikotarpiu padedan-
Cias spresti likvidumo problemas, atsirandancias tiek dél su
konkre¢iu fondu susijusiy, tiek dél visg rinka apimanciy

jvykiy.

C rekomendacija. Viesas atskleidimas

Komisijai rekomenduojama uztikrinti, kad atitinkamuose
Sajungos teisés aktuose:

1. PRF biity nustatytas reikalavimas atskleisti informacija, jskai-
tant rinkodarai skirtoje informacinéje medziagoje, kuri
atkreipty investuotojy démesj i tai, kad néra kapitalo garan-
tijos ir galima netekti pagrindinés investuotos sumos;

2. PRF bty nustatytas reikalavimas viesai atskleidziamoje infor-
macijoje paminéti galimybe gauti fondy valdymo jmonés
paramg ir kad valdymo jmoné yra pajégi suteikti tokig
paramg ar apsauga, tik jei $is paramos ar apsaugos teikimas
yra tvirtas fondy valdymo jmonés jsipareigojimas. Tokiu

atveju, §i parama turi bati pripazinta tos fondy valdymo
jmonés apskaitoje ir rizika ribojan¢iuose normatyvuose;

3. PRF bty nustatytas reikalavimas atskleisti informacijg apie jy
taikomus vertés nustatymo metodus, ypa¢ apie amortizuo-
jamos savikainos apskaitos metodo taikyma, ir pateikti inves-
tuotojams tinkamg informacijg apie jtemptu laikotarpiu
taikomas iSpirkimo procediras.

D rekomendacija. Atskaitomybé ir dalijimasis informacija

1. Komisijai rekomenduojama uztikrinti, kad atitinkamuose
Sajungos teisés aktuose:

a) PRF ar jo valdytojui ir fondy valdymo jmonei biity nusta-
tytas reikalavimas pranesti kompetentingai nacionalinei
priezitiros institucijai apie fondy valdymo jmoniy
teikiama parama kiekvienu atveju, kai §i parama gali turéti
jtakos PRF kainai, kartu pateikiant i$samy tokios paramos
pobiidzio ir jos dydzio apraSyma;

b) biity pagerinta PRF reguliari atskaitomybé;

¢) baty uztikrinta, kad kompetentingos nacionalinés prie-
zitiros institucijos prireikus dalintysi a ir b punktuose
nurodyta informacija su kitomis tos pacios valstybés
narés ar kity valstybiy nariy nacionalinémis priezitiros
institucijomis, Europos prieziiiros institucijomis, Europos
centriniy banky sistemos nariais ir ESRV;

2. Komisijai rekomenduojama skatinti 1 dalies b punkte nuro-
dytos suderintos atskaitomybés ir suderinto duomeny
rinkinio vystyma ir 1 dalies ¢ punkte nurodyto dalijimosi
informacija organizavima.

2 SKIRSNIS
IGYVENDINIMAS
1. AiSkinimas

1. Sioje rekomendacijoje:

a) kredito jstaiga — kredito jstaiga, kaip apibrézta 2006 m.
birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos
2006/48/EB dél kredito jstaigy veiklos pradéjimo ir
vykdymo (') 4 straipsnio 1 dalyje;

b) nacionaliné priezitiros institucija — kompetentinga ar prie-
Zifiros institucija, kaip apibréZta Reglamento (ES) Nr.
1092/2010 1 straipsnio 3 dalies f punkte;

kolektyvinio investavimo subjektai, kuriy pagrindinis
tikslas — islaikyti fondo pagrinding suma, kartu teikiant
gra7za priklausomai nuo pinigy rinkos rodikliy, gaunama
investuojant i pinigy rinkos priemones ar indélius kredito
jstaigose;

() OL L 177, 2006 6 30, p. 1.
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d) kintamos grynosios turto vertés fondas — pinigy rinkos
fondas, nesiekiantis islaikyti nekintan¢ios nominaliosios
vertés, kurio grynoji turto verté dél to svyruoja. Jo turtas
paprastai vertinamas pagal tikrosios vertés apskaitos
metoda;

e) pastovios grynosios turto vertés fondas — pinigy rinkos
fondas, siekiantis islaikyti nekintancia nominaligja verte.
Jo turtas paprastai vertinamas pagal amortizuojamos savi-
kainos apskaitos metodg;

f) amortizuojamos savikainos apskaitos metodas — apskaitos
metodas, kuris atsizvelgia  vertybiniy popieriy isigijimo
kaing ir pakoreguoja $ig verte amortizuodamas premijas
arba nuolaidas iki termino suéjimo dienos.

. Priedas yra sudedamoji Sios rekomendacijos dalis. Esant pries-
taravimy tarp pagrindinio teksto ir priedo, vadovaujamasi
pagrindiniu tekstu.

. Igyvendinimo kriterijai

. Sios rekomendacijos jgyvendinimui taikomi tokie kriterijai:

a) 8i rekomendacija apima visus PRF, kaip jie apibreézti
pirmiau;

b) turéty bati vengiama galimybés rinktis palankesnes regla-
mentavimo salygas;

¢) igyvendinant turi bati tinkamai atsizvelgiama i proporcin-
gumo principa, atsizvelgiant  kiekvienos rekomendacijos
tikslg ir turinj;

d) kiti konkretiis $ios rekomendacijos jgyvendinimo kriterijai
yra iSdéstyti priede.

. Komisija informuoja ESRV ir Taryba apie veiksmus, kuriy
imtasi atsiZvelgiant | S3ia rekomendacija, arba tinkamai
pagrindzia neveikima. Ataskaitoje turi bati pateikiama bent:

a) informacija apie veiksmy, kuriy imtasi, esm¢ ir grafika,
jskaitant visus veiksmus, kuriy imtasi Europos prieZitiros
institucijy atzvilgiu;

b) veiksmy, kuriy imtasi, poveikio $ios rekomendacijos tiksly
pozitriu, vertinimas;

¢) issamus bet kokio neveikimo ar nukrypimo nuo Sios
rekomendacijos, jskaitant bet kokj uZzdelsimg, pateisini-
mas.

. Tolesniy veiksmy grafikas

. Komisija pateikia ESRV ir Tarybai ataskaita apie veiksmus,

kuriy imtasi atsizvelgiant | Sias rekomendacijas, arba
tinkamai pagrindzia neveikimg, pagal toliau nurodytg grafika:

a) iki 2013 m. birzelio 30 d. Komisija turi pateikti ESRV
tarping ataskaitg, kurioje biity pirmas iy rekomendacijy
igyvendinimo vertinimas;

b) iki 2014 m. birzelio 30 d. Komisija turi pateikti ESRV ir
Tarybai galuting ataskaitg dél $iy rekomendacijy jgyven-
dinimo.

. Bendroji valdyba gali pratesti 1 dalyje numatytg terming, jei

vienai ar daugiau rekomendacijy igyvendinti reikia imtis
teisékdiros iniciatyvy.

. Stebésena ir vertinimas

. ESRV sekretoriatas:

a) padeda Komisijai, jskaitant reikiamy ataskaity formy
teikima, o prireikus — iSsamiau apibidina tolesniy
veiksmy ypatumus ir grafika;

b) tikrina Komisijos tolesnius veiksmus, jskaitant ir tuos
atvejus, kai ji to praso, ir per Valdymo komiteta teikia
Bendrajai valdybai ataskaita apie tolesnius veiksmus.

. Bendroji valdyba ivertina Komisijos pateiktas ataskaitas apie

veiksmus ir pateisinimus dél neveikimo ir, kai tinkama,
sprendZia, ar Sios rekomendacijos buvo laikomasi ir ar adre-
satas tinkamai pateisino savo neveikimg.

Priimta Frankfurte prie Maino 2012 m. gruodzio 20 d.

ESRV Pirmininkas
Mario DRAGHI
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SANTRUMPOS

AIF: alternatyvaus investavimo fondas

b. p.: bazinis punktas

DBIPF: draudimo bendrovés ir pensijy fondai

ECB: Europos Centrinis Bankas

ECBS: Europos centriniy banky sistema

ES: Europos Sgjunga

ESRV: Europos sisteminés rizikos valdyba

FSOC (Financial Stability Oversight Council): Finansinio stabilumo prieZidros taryba

FST: Finansinio stabilumo taryba

GTV: grynoji turto verté

ICI (Investment Company Institute): Investiciniy bendroviy institutas

10SCO (International Organization of Securities Commissions): Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija

KFI: kita finansiné institucija

KIPVS: kolektyvinio investavimo i perleidZiamus vertybinius popierius subjektai

mln.: milijony

mrld.: milijjardy

NFK: nefinansiné korporacija

NU: namy ikiai

PFI: pinigy finansiné institucija

PREF: pinigy rinkos fondas

SEC (Securities and Exchange Commission): JAV Vertybiniy popieriy ir jy apyvartos komisija

VP: vertybiniai popieriai

VT: valdomas turtas
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SANTRAUKA

Siame priede pateikiama su Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) rekomendacijomis susijusi paaiskinanti informa-
cija. Rekomendacijy tikslas — padéti Europos pinigy rinkos fondy sektoriuje jgyvendinti Finansinio stabilumo tarybos (FST)
inicijuotas reformas $es¢liniame banky sektoriuje ir nustatyti jgyvendinimo procesg. Pinigy rinkos fondai yra pagrindinis
Seselinio banky sektoriaus elementas. Kaip ir bankai, fondai vykdo termino ir likvidumo pakeitimus, o investuotojai gali
juos vertinti kaip saugia alternatyva banky indéliams (ypa¢ pastovios grynosios turto vertés (GTV) fondus, kurie siekia
palaikyti nekintancig nominaliaja vertg). Pinigy rinkos fondams taikomi vertybinius popierius (VP), o ne banky sektoriy
reglamentuojantys norminiai reikalavimai. Be to, kai kuriais atvejais fondai gali biiti labai paZeidZiami dél destabilizuo-
jan¢io masinio investicijy atsiémimo. Taigi pinigy rinkos fondai gali bati didelés sisteminés rizikos Saltinis. Kita rizika,
siejama su pinigy rinkos fondais, yra numanoma ir diskreciné fondo valdymo jmonés teikiama parama. Labiau tikétina,
kad parama bus teikiama pastovios GTV fondams.

Jau pradétos jgyvendinti jvairios tarptautiniy ir Europos prieZidros institucijy iniciatyvos siekiant sumaZinti su pinigy
rinkos fondais siejama jvairig rizika (pvz., 2012 m. spalio mén. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos
rekomendacijos, 2010 m. geguzés mén. Europos vertybiniy popieriy rinky priezitros institucijy komiteto ir Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gaires). Be to, tikimasi, kad 2013 m. rugs¢jo mén. Finansinio stabilumo taryba
isleis savo galutines rekomendacijas dél 3es¢linés banky sistemos, susijusias su visomis tarybos veiklos kryptimis Sioje
srityje. 2012 m. lapkri¢io mén. pradéjus vieSas konsultacijas dél JAV Finansinio stabilumo priezitros tarybos sitlomy
rekomendacijy, $ios 3alies pinigy rinkos fondy reguliavimo sistema gali toliau keistis. Europoje 2013 m. pirmajj ketvirtj
Komisija turéty paskelbti pasitilyma dél teisés akty, reformuojanciy KIPVPS ir pinigy rinkos fondy sistema. Tikimasi, kad
Komisija, tesdama savo darbg $ioje svarbioje srityje, vadovausis ESRV rekomendacijomis ir jy priedu.

Europos pinigy rinkos fondy sektoriaus ypatumai

Siekiant jvertinti galimg ESRV rekomendacijy poveiki, buvo iSsamiai iSnagrinétas Europos pinigy rinkos fondy sektorius
remiantis, be kita ko, ad hoc duomeny rinkiniu. Europoje pinigy rinkos fondai valdo turto uz mazdaug 1 trln. eury, o trijy
Saliy (Prancizijos, Airijos ir Liuksemburgo) fondai valdo 95 % viso pinigy rinkos fondy turto. [ Pranciizijos pinigy rinkos
fondus investuoja daugiausia vietos investuotojai, o Airijos ir Liuksemburgo fondy investuotojai i§ esmés yra nerezidentai.
Daugeliui Europos pinigy rinkos fondy leista veikti pagal KIPVPS reguliuojancia sistemg. Penkios didZiausios grupés,
valdancios pinigy rinkos fondus Europoje, sudaro apie 40 % viso sektoriaus, o keturios i§ jy yra susijusios su bankais.

Pinigy rinkos fondai atlieka svarby vaidmenj pinigy rinkose. Vertinama, kad pinigy rinkos fondai laiko apie 25 % visy
euro zonoje isleisty trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy. Apie 75 % pinigy rinkos fondy turto susij¢ su investicijomis |
pinigy finansines institucijas (PFI), kurios Airijos atveju yra daugiausia ne ES jsteigtos institucijos. Airijos ir Liuksemburgo
fondai pagrinding turto dalj laiko uZsienio valiuta, daugiausia JAV doleriais ir DidZiosios Britanijos svarais sterlingy.

Bendrai paémus, instituciniai investuotojai yra pagrindiniai investuotojai j Europos pinigy rinkos fondus, taciau kai kuriose
Salyse Sie fondai yra labiau skirti mazmeninei rinkai. Pacios PFI yra svarbiis investuotojai i pinigy rinkos fondus; jos
sudaro daugiau kaip 30 % visos investuotojy bazés ir pirmenybe teikia pastovios GTV fondams. Europos pinigy rinkos
fondams, o ypa¢ Airijos pastovios GTV fondams, biidinga didelé investuotojy i§ ES nepriklausanciy 3aliy bazé. Pinigy
rinkos fondai ir likusi finansy sistemos dalis yra glaudZiai tarpusavyje susije. Sios tarpusavio sasajos dar labiau sustipréja
dél rysiy su fondy valdymo jmonémis, kuriomis neretai biina bankai.

Truputj daugiau kaip 40 % pinigy rinkos fondy sektoriaus valdomo turto investuoja pastovios GTV fondai. Du tre¢daliai
Europos pastovios GTV fondy jsteigti Airijoje ir vienas trecdalis — Liuksemburge. Paprastai tokie fondai, palyginti su
kintamos GTV fondais, bina didesni, jiems budingas konservatyvesnis rizikos profilis, trumpesnis investicijy terminas,
didesnis likvidumo lygis ir didesné investuotojy i§ ES nepriklausanciy 3aliy bazé. Siuo atzvilgiu reikéty pazyméti, kad
2010 m. Europos vertybiniy popieriy rinky priezitiros institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos gairémis nustatyti pinigy rinkos fondams taikomi standartai dél fondams investuoti tinkamo turto, taip pat
del jo kokybes ir termino. IS ESRV surinkty duomeny gauty rezultaty matyti, kad nuo 2007 m. birzelio mén. iki 2012 m.
birzelio mén. mazdaug 27 % i tyrima jtraukty pastovios GTV fondy buvo atsidiire tokioje padétyje, kai skirtumas tarp
fondo nominaliosios ir turto rinkos vertés buvo daugiau kaip 10 b. p. Né vienu i§ $iy atvejy i tyrima jtraukti fondai
nepranes$e, ar gavo paramos i§ fondo valdymo jmonés.

ESRV rekomendacijos

ESRV rekomendacijos yra panasios j 2012 m. spalio mén. paskelbtas Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organi-
zacijos rekomendacijas. Sprendziant sisteminés rizikos problema, pagrindinis Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos darbo tikslas yra sumazinti pinigy rinkos fondy paZeidziamuma masinio investicijy atsiémimo atveju. ESRV
rekomendacijos pagristos, be kita ko, specialiai $iuo tikslu surinktais duomenimis. Be to, jas papildo kiekybiné ir kokybiné
analizé siekiant i$siaiskinti, ar dél po reformy pasikeitusiy verslo modeliy labai susitraukty pinigy rinkos fondy sektorius,
ypac dabar, kai fondus jau neigiamai paveiké Zemos paliikany normos. Rekomendacijos apima keturias toliau nurodytas
konkrecias sritis.
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Privalomas peréjimas prie kintamos GTV. Turéty bati reikalaujama, kad pinigy rinkos fondai taikyty kintamg grynojo
turto verte. Taip biity sustiprintos fondy investicinés ypatybés, o panasumas i banko indélius — sumazintas. Sis reikala-
vimas sumazins investuotojy paskata masiskai atsiimti investicijas, padidés kainy skaidrumas, o finansy sistemos dalyviai
bus ne taip glaudZiai tarpusavyje susije. Taip pat turéty biti reikalaujama, kad bendru atveju pinigy rinkos fondai atlikty
vertinimg tikraja verte, o amortizuojamos savikainos apskaitos metodas galéty biti taikomas tik tam tikrais i§ anksto
nustatytais atvejais.

Likvidumo reikalavimai. Dabartinius likvidumo reikalavimus reikéty patobulinti pinigy rinkos fondams nustatant konk-
reCius minimalius turto, kurio terminas sueina per viena diena ir per vieng savait¢, dydzius. Reikéty padidinti ir fondo
valdytojy atsakomybe stebéti likvidumo rizika. Galiausiai, turéty bati sukurtos veiksmingos priemonés, pavyzdziui,
laikinas iSpirkimy sustabdymas, jtemptu laikotarpiu padedancios spresti likvidumo suvarzymo problemas, atsirandancias
tiek dél vien fondui budingy, tick dél visg rinka apimanciy jvykiy.

VieSas atskleidimas. Pinigy rinkos fondy rinkodarai skirtoje informacinéje medziagoje turéty biiti atkreipiamas investuo-
tojy démesys | tai, kad néra kapitalo garantijos ir galima netekti pagrindinés investuotos sumos. Bet kokia viesa infor-
macija, kuri sudaryty isptidj, kad fondo valdymo jmoné teiks parama ar kad fondo valdymo jmoné yra pajégi suteikti
tokig paramg, turéty bati draudZiama, nebent $is paramos teikimas yra tvirtas jsipareigojimas. Tokiu atveju, $i parama
turéty bati pripazinta fondo valdymo jmonés apskaitoje ir atitikti rizikg ribojancius normatyvus. Galiausiai $ioje medzia-
goje turi biti apradyta taikoma vertés nustatymo metodika, ypa¢ dél amortizuojamos savikainos apskaitos metodo
naudojimo, ir galimyb¢, taip pat ir krizés metu, sustabdyti naujy jnasy priémima ir i§pirkimus.

Atskaitomybé ir dalijimasis informacija. Atsakingos nacionalinés prieZifiros institucijos turéty biiti informuojamos apie
visus atvejus, kai fondo valdymo jmoné teiké parama. Jos turety perduoti $ig informacija kitoms susijusioms nacionali-
néms ir Europos tarnyboms. Reikéty dar pagerinti ir harmonizuoti pinigy rinkos fondy reguliariai teikiamas ataskaitas.
Prireikus kompetentingos nacionalinés prieZitiros institucijos turéty dalytis informacija su kitomis atsakingomis instituci-
jomis (vietos, uzsienio ar Europos).

[ZANGA

ESRV rekomendacijy ir su jomis susijusios pagalbinés analizés tikslas — finansinio stabilumo pozitriu jvertinti 2012 m.
spalio mén. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas dél pinigy rinkos fondy dél 3iy
rekomendacijy galimo poveikio ES pinigy rinkos fondy sektoriui. Siame priede daugiausia démesio skiriama jgyvendinimo
klausimams, turintiems didZiausig reik§me finansiniam stabilumui. Todél $iuo dokumentu siekiama suteikti ES politikos
formuotojams apibendrintg informacija ir pateikti jiems rekomendacijy.

Siame priede ir kiekybing, ir kokybiné analizés pagristos jvairiais informacijos saltiniais, jskaitant akademinius tyrimus,
ESRV anksciau atlikta su pinigy rinkos fondais susijusj darba, ECB statistinius duomenis ir susijusj ESRV inicijuota ad hoc
duomeny tyrimag siekiant surinkti i§samesnés informacijos negu galima rasti viesai prieinamuose 3altiniuose. ESRV orga-
nizavo apskritojo stalo pasitarimg su rinkos dalyviais, norédama suzinoti jy nuomone.

Priedo I skirsnyje apZvelgiamos naujausios su pinigy rinkos fondais susijusios teisinio reguliavimo iniciatyvos pasaulyje ir
Europoje, kurios suteikia ESRV rekomendacijoms platesnj politinj konteksta. II skirsnyje trumpai apZzvelgiami pinigy
rinkos fondy keliamos sisteminés rizikos 3altiniai, kurie Siose rekomendacijose ir yra nagrinéjami. Siekiant sudaryti
rekomendacijy analitinj pagrinda, III skirsnyje apZvelgiama pinigy rinkos fondy sektoriaus Europoje rinkos struktiira,
daugiausia démesio skiriant tiems rinkos elementams, kurie ypa¢ svarbis sisteminés rizikos pozitriu. IV skirsnyje atskirai
aptariamos konkre¢ios ESRV rekomendacijos. Kiekvienu atveju pateikiamas ekonominis pagristumas, jvertinimo ir atitik-
ties kriterijai.

I. NAUJAUSIOS TEISINIO REGULIAVIMO INICIATYVOS
I.1 Tarptautinés iniciatyvos

Po to, kai buvo jvertintos pastarosios finansy krizés priezastys, keletas nacionaliniy priezitiros institucijy ir tarptautiniy
organizacijy i§saké nuomong, kad batina vykdyti struktiirines pinigy rinkos fondy reformas. 2010 m. lapkri¢io mén. Seule
vykusiame auks¢iausiojo lygio susitikime G20 Saliy vadovai pareikalavo, kad Finansinio stabilumo taryba parengty
rekomendacijas, padésiancias stiprinti esélinés banky sistemos priezitirg ir reguliavimg. 2011 m. spalio 27 d. Finansinio
stabilumo taryba paskelbé keleta pirminiy rekomendacijy, kurias patvirtino G20 Saliy vadovai Kanuose vykusiame auks-
Ciausiojo lygio susitikime. Visy pirma, Finansinio stabilumo taryba rekomendavo dar tobulinti pinigy rinkos fondy
reguliavimo sistema. Finansinio stabilumo tarybos vertinimu, pastovios GTV pinigy rinkos fondai, kurie sickia palaikyti
nekintan¢ia nominaligja verte, yra pagrindinis galimos rizikos $altinis. Sia problema reikéty spresti skatinant ir (arba)
reikalaujant pereiti prie kintamos GTV fondy, nustatant kapitalo ir likvidumo reikalavimus pastovios GTV pinigy rinkos
fondams ir (arba) taikant kitus galimus budus. Finansinio stabilumo taryba pavedé Tarptautinei vertybiniy popieriy
komisijy organizacijai i$nagrinéti galimas reguliavimo reformas, kurios sumazinty pinigy rinkos fondy pazeidziamuma
dél masinio investicijy atsiémimo ir kity sisteminés rizikos rasiy, ir parengti politikos rekomendacijas.
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Gavusi §j praSymg Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija 2012 m. spalio 9 d. paskelbé politikos
rekomendacijas dél pinigy rinkos fondy reformavimo. Be to, pranesime spaudai Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy
organizacija pabrézé, kad nors dauguma JAV SEC nariy nepritaré tam, kad Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos rekomendacijos bty paskelbtos, kity priestaravimy nebuvo, ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos valdyba pritar¢ Sioms rekomendacijoms.

2012 m. lapkricio 18 d. Finansinio stabilumo taryba paskelbé keleta konsultaciniy dokumenty, i§ kuriy vienas buvo
igsami politikos rekomendacijy dél 3esélinés banky sistemos apzvalga. Siame dokumente Finansinio stabilumo taryba
pritaré Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijoms, vertindama jas kaip veiksminga ir
iSsamia pinigy rinkos fondy atsparumo rizikai stiprinimo sistema. Finansinio stabilumo taryba taip pat pritaré rekomen-
dacijai dél pastovios GTV pinigy rinkos fondy konvertavimo | kintamos GTV pinigy rinkos fondus, kai tai yra jmanoma.
Be to, Finansinio stabilumo taryba nurod¢, kad apsaugos priemonés, kurios turi biiti jdiegtos siekiant padidinti pastovios
GTV pinigy rinkos fondy atsparuma masiniam investicijy atsiémimui, kai toks konvertavimas nejmanomas, funkciniu
pozitriu turéty prilygti bankams taikomiems kapitalo, likvidumo ir kitiems rizika ribojantiems reikalavimams, saugan-
tiems nuo masinio banko indéliy atsiémimo.

Finansinio stabilumo taryba paskelbe, kad iki 2013 m. rugsé¢jo mén. parengs galutines rekomendacijas dél Sesélinés banky
sistemos, jskaitant i§samias rekomendacijas kiekvienai i§ penkiy savo veiklos sri¢iy (pinigy rinkos fondai yra viena i3 jy).
Nors darbas pinigy rinkos fondy srityje jau beveik baigtas, taciau darbo kitose srityse, pavyzdZiui, banky saveikos su
Seselinés bankininkystés subjektais ir vertybiniy popieriy skolinimo ir atpirkimo sandoriy, rezultatai gali tureti jtakos
pinigy rinkos fondy reformoms.

Jungtinése Amerikos Valstijose tam tikros pinigy rinkos fondy reformos buvo atliktos 2010 m. Tuo metu SEC pabrézé,
kad 3ios reformos buvo pirmasis Zingsnis. 2010 m. spalio mén. JAV Prezidento darbo grupé paskelbé ataskaita, kurioje
buvo i3destyti papildomi politiniai pasirinkimai, be kuriy negalima tikétis 2010 m. reformy veiksmingumo uZzkertant kelig
masiniam investicijy atsiemimui. Taigi SEC dalyvavo rengiant papildomas struktiirines reformas. Ta¢iau 2012 m. rugpjicio
22 d. SEC pirmininké Mary Schapiro paskelbé, kad dauguma SEC nariy nepritarty darbuotojy pasitlymui vykdyti pinigy
rinkos fondy sektoriaus struktiirines reformas.

Todél 2012 m. rugséjo 27 d. JAV izdo sekretorius Timothy Geithner pareikalavo, kad Finansinio stabilumo prieZitiros
taryba imtysi veiksmy, jei SEC nieko nedaryty. 2012 m. lapkricio 13 d. Finansinio stabilumo priezitiros taryba paskelbé
savo sitilomas rekomendacijas dél pinigy rinkos fondy reformos viesai konsultacijai. Siose rekomendacijose iSdéstytos trys
alternatyvos, kurios yra nebdtinai tarpusavyje nesuderinamos: i) kintama GTV, ii) pastovi GTV su GTV rezervu ir su
minimaliu rizikingu liku¢iu ir iii) pastovi GTV su GTV rezervu ir kitomis priemonémis. Rengiant §j prieds, vieSos
konsultacijos rezultatas dar nebuvo Zinomas. Taip pat neaisku, ar SEC veiks laikydamasi Finansinio stabilumo priezitiros
tarybos rekomendacijy, ypa¢ atsizvelgiant | sunkumus, su kuriais, kaip jau buvo minéta, ji i§ pat pradziy susidaré.

1.2 Europos iniciatyvos

2010 m. geguzés mén. Europos vertybiniy popieriy rinky prieZiiiros institucijy komitetas (Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijos pirmtakas) paskelbé gaires, kuriomis sickiama sukurti suderintg savokos ,pinigy rinkos
fondas“ apibrézima Europoje ir nustatyti naujus bendrus standartus, kuriuose biity istaisytos finansy krizés metu paste-
bétos klaidos. Gairése nustatyta klasifikacija, numatanti du pinigy rinkos fondy tipus — trumpalaikius pinigy rinkos fondus
ir pinigy rinkos fondus. Gairése taip pat nustatyti grieZti standartai, susije su investicijy portfelio kokybe ir i§pirkimo
terminu, rizikos valdymu ir informacijos atskleidimu. Europos vertybiniy popieriy rinky priezitiros institucijy komiteto ir
Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gairés jsigaliojo 2011 m. liepos mén. ir taikomos KIPVPS ir ne KIPVPS
fondams. Jau veikiantiems fondams taikomas SeSiy ménesiy trukmés pereinamasis laikotarpis.

Gairése buvo atsizvelgta | dauguma Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijy. Pavyzdziui,
pagal jos rekomendacijas (1-3 rekomendacijos) gairése pateiktas iSsamus pinigy rinkos fondy apibrézimas, nustatytos
grieztos taisyklés, | kokio tipo priemones pinigy rinkos fondai gali investuoti (jskaitant draudimg investuoti | nuosavybés
VP), priemoniy likutinio termino apribojimus, taip pat portfelio vidutinio svertinio termino ir vidutinés svertinés trukmés
apribojimus. Isigaliojus gairéms, t. y. 2011 m. paskutiniais ménesiais, nemazai fondy, kurie buvo laikomi pinigy rinkos
fondais, buvo pervadinti ir perkelti i kitas fondy kategorijas.

Kalbant apie Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas dél likvidumo valdymo (6-8 reko-
mendacijos), pasakytina, kad dabartiné Europos teisés sistema jau yra tvirta. Vadovaujantis Direktyvos 2010/43[ES dél
kolektyvinio investavimo j perleidZiamus vertybinius popierius subjekty (KIPVPS) ir Direktyvos 2011/61/ES dél alterna-
tyvaus investavimo fondy valdytojy nuostatomis, reguliariai turi bati atlickamas likvidumo testavimas nepalankiausiomis
salygomis.
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Taip pat reikéty pabrezti, kad KIPVPS sistemoje jau atsizvelgta i su rizikos i§skaidymu, rizikos ribojimu ir turto tinka-
mumu susijusius klausimus.

Taciau Europos vertybiniy popieriy rinky priezifiros institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institu-
cijos gairése atsizvelgta ne i visas Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas ir ne i visas
pinigy rinkos fondams budingas problemas, kurias nustaté Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija. Pavyz-
dziui, trumpalaikiai pinigy rinkos fondai vis dar gali taikyti pastovig GTV. Be to, pinigy rinkos fondai priemones, kurioms
nustatyta 397 dieny likutinio termino riba, gali vertinti amortizuojamy sanaudy apskaitos metodu, o tai gali kelti rizikg ir
sumazinti kainos skaidruma. Be to, fondo valdymo jmonés teikiama parama néra reglamentuota ir jai netaikomi atskai-
tomybés reikalavimai, todél priezitiros institucijos apie tai negauna jokios informacijos.

Siekiant papildyti Europos reguliavimo sistemg, fondy sektoriaus dalyviai sudaré geriausios praktikos rinkinj, kuriuo
remiantis buvo parengtas Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijos praktikos kodeksas. Pagal §j kodeksg, pastovios GTV
pinigy rinkos fondai privalo bent kartg per savait¢ pasitikrinti verciy skirtuma tarp jy jvertinimo jy paskelbtomis kainomis
ir jvertinimo rinkos verte (vadinamosiomis $esé¢linémis rinkos kainomis). Jei skirtumas yra didesnis negu 10, 20 ir 30
baziniy punkty, turéty biti numatytos eskalavimo procediros, vykdomos daugiausia per vidaus pranesimy sistema. Tais
atvejais, kai turto rinkos verté 50 b. p. mazesné negu fondo nominalioji verté, laikoma, kad fondas patyré permanentinj
nuostolj. Apie visus tokius atvejus, kai fondo turto rinkos verté smunka Zemiau nominaliosios fondo vertés (angl. breaking
the buck), turi bati prane$ama Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijai.

Komisija svarsto biitinybe vykdyti tolesnes pinigy rinkos fondy reguliavimo reformas. Zaliojoje knygoje apie 3eséling
banky sistemg (2012 m.) Komisija atkreipia démesj i pinigy rinkos fondy vaidmenj Sioje sistemoje. Be to, Komisija
paskelbé konsultacinj dokumenta apie bisimg investiciniy fondy sistema (2012 m.). Viename i§ dokumento skyriy
lyginami pastovios ir kintamos GTV pinigy rinkos fondai, jy vertés nustatymo klausimai, pinigy rinkos fondy jtaka
sisteminei rizikai ir priklausomybé nuo kredito reitingy. Tiketina, kad 2013 m. pirmajj ketvirtj Komisija pateiks teisés
akty dél pinigy rinkos fondy projektus. 2012 m. spalio mén. Europos Parlamentas komitete priémé pasitilymg dél
Sesélinés banky sistemos. Siame pasifilyme pritariama Tarptautinés vertybiniy popieriy organizacijos rekomendacijoms ir
raginama, kad pastovios GTV fondai turéty banko ribotos veiklos licencijg.

Kaip bus paaiskinta véliau, Europos pinigy rinkos fondy sektoriui bidingas veikimas tarptautiniu mastu — tiek investuo-
jant, tiek pritraukiant investicijas. Taigi vienas i§ sunkumy, susijusiy su jvairiomis kylanciomis tarptautinémis ir Europos
iniciatyvomis, yra galimos rizikos dél skirtingy teisinio reguliavimo iniciatyvy, skirty kovai su sistemine rizika, kylancia dél
pinigy rinkos fondy, suvaldymas.

II. PINIGY RINKOS FONDAI IR FINANSINIS STABILUMAS

Pinigy rinkos fondai yra pagrindinis Sesélinés banky sistemos elementas (FSB, 2011 m.). Tai — investavimo priemonés,
kurioms taikomas VP reguliavimas. Taciau tuo pat metu pinigy rinkos fondai yra panasis j bankus, nes fondai vykdo
termino ir likvidumo pakeitimus, o investuotojai gali juos, o ypa¢ pastovios GTV fondus, laikyti saugia alternatyva banky
indéliams. Visgi pinigy rinkos fondy turtas gali bati maziau likvidus, o terminas — sueiti gerokai véliau negu investuotojy
iSpirkimai. Be to, fondams badinga ir investavimo rizika. PrieSingai negu bankai, pinigy rinkos fondai negali naudotis
vieSa apsaugos sistema. Paprastai jie negauna aiskiai apibréztos paramos i§ fondo valdymo jmonés, nors buvo keli atvejai,
kai fondy valdymo jmonés aktyviai rémé finansinius sunkumus patiriancius fondus ex post.

Daugybés jvairiy ekonominiy, ypa¢ JAV rinkos, tyrimy rezultatai patvirtina, kad dél pinigy rinkos fondy veikimo
pobidzio ir jy ypatybiy jie neapsaugoti nuo destabilizuojancio masinio investicijy atsiémimo, kuris gali greitai iSplisti
tarp fondy. Tai gali dar labiau sutrikdyti likvidumg ir galimybes gauti trumpalaikj kredita, ypa¢ tiems bankams, kuriems
pinigy rinkos fondai yra svarbus finansavimo $altinis (*). Masinio investicijy atsiémimo rizika daugiausia kyla dél pirmiau
investicijas atsiimancio investuotojo (toliau — pradininko pranagumas) pranasumo ir dél neapibréztumo, susijusio su
numanoma ir diskrecine fondo valdymo jmonés parama.

I.1 Pradininko pranasumas

Nors ir badingas visiems investiciniams fondams, daugelis pradininko pranasumg laiko susijusiu daugiausia su pastovios
GTV pinigy rinkos fondais, nes jy atveju galimas neatidéliojamas i$pirkimas uz suapvalintg pastovig kaing (pvz., 1 euro
ar 1 JAV doleris uz akcijg) (?). Todeél yra rizika, kad fondo akcijy kaina gali nerodyti tikrosios fondo investicijy portfelio
vertés jtemptose rinkose arba esant susirGpinimui dél fondo valdomo turto kokybés. Viena i§ pradininko pranasumo

(") Taip pat Zr. FSOC (2012) p. 17-28, pateikiama sisteminés rizikos analizé¢ ir apzvelgiami tolesni akademiniai tyrimai, pavyzdziui, Baba et
al. (2009); Duygan-Bump et al. (dar nepaskelbta); Gordon ir Gandia (2012); Gorton ir Metrick (2010), p. 261-297; Kacperczyk ir Schnabl
(2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(3) Zr. ESRB Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton ir Metrick (2010); McCabe (2010).
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ypatybiy yra ta, kad pirmesni i$pirkimo reikalavimai patenkinami pagal nominaligja verte, net jei turto verté bty ir
mazesné. Dél to nuostoliai perkeliami likusiems akcininkams, tad véliau investicijas realizuojantys investuotojai patiria
neproporcingus nuostolius. Sis pradininko pranasumas gali dar labiau paskatinti destabilizuojantj masinj investicijy atsi-
émima. Netikrumas dél portfelj sudarancio turto kokybés gali paskatinti masinj investicijy atsiémima, net jeigu rinkos
verté i§ tiesy nesiskiria nuo nominaliosios vertés. Masinio investicijy atsiémimo rizika ypa¢ svarbi instituciniams inves-
tuotojams, nes jie labai vengia rizikos ir yra linke reaguoti greiCiau ir masiskiau negu mazmeniniai investuotojai.
Bendresniu atveju, dél pastovios GTV fondy ypatybiy gali kilti nestabilumo rizika, nes kai kurie investuotojai gali tikétis,
kad i3pirkimo atveju jiems bus iSmokama nominali vert¢, manydami, kad pinigy rinkos fondy akcijos yra nulinés rizikos
pinigy likucio atitikmuo; tokios prielaidos atitinkamai gali padidinti masinio investicijy atsiémimo rizika, jei fondui
nepavykty pateisinti $iy likesciy, t. y. kai fondo turto rinkos verté smunka Zemiau nominaliosios fondo vertés.

Nors pradininko prana§umas labiau sietinas su pastovios GTV fondais, finansinés krizés metu jgauta patirtis rodo, kad
investuojantieji | kintamos GTV pinigy rinkos fondus taip pat gali panoréti atsiimti investicijas (). Pinigy rinkos fondai
néra kasdien 100 % likvidas, todél tikrai gali susidaryto situacijos, kai nejmanoma uztikrinti ipirkimy. Taigi investuotojai
vis tiek gali noréti greito i§pirkimo (kaip yra visy investiciniy fondy atveju), nes dél vélesniy i$pirkimy reikalavimy fondui
gali tekti parduoti maziau likvidy turtg ir dél to galbat patirti nuostoliy. Paskatas atsiimti investicijas gali sustiprinti
netikrumas dél apskaitos, kuris gali pasireiksti ir kintamos GTV fondy atveju.

1.2 Fondo valdymo jmonés teikiama parama

Keletas tyrimy rodo, kad per visa pinigy rinkos fondy gyvavimo istorija buvo teikiama treciyjy Saliy parama (3. Nuo
1980 m. iki 2009 m., Moody’s duomenimis, daugiau kaip 200 pastovios GTV pinigy rinkos fondy JAV ir Europoje gavo
paramos i§ fondy valdymo jmoniy. Daugiausia paramos buvo suteikta 2007-2009 m., kai daugiau nei 60 fondy (36 JAV
ir 26 Europos fondams) prireiké pagalbos, daugiausia dél pablogéjusios turto kredito kokybeés ir sandorio Saliy jsiparei-
gojimy nevykdymo, ir likvidumo problemy. Pagal Moody’s, bent 20 jmoniy, valdan¢iy ,prime tipo fondus JAV ir
Europoje, patyré mazdaug 12 mlrd. JAV doleriy islaidy, kad bty i$saugota jy pastovios GTV fondy verté. Be to, bent
dviejy fondy valdymo jmonéms teko pasikliauti patronuojanéiyjy jmoniy balansu ir jy galimybe pasinaudoti Federalinés
rezervy sistemos diskonto langu, kad biity jvykdyti i$pirkimai; o dviem jmonéms teko konsoliduoti pinigy rinkos fondo
turtg i savo balansus (taip pat Zr. ESRB Occasional Paper (ESRV Nereguliariy straipsniy serija), 2012 m.).

JAV Reserve Primary Fund Zlugimas iliustruoja pagrindinj trikuma tais atvejais, kai priklausoma nuo numanomos ir
diskrecinés fondo valdymo jmonés paramos. Fondo turto rinkos vert¢ smuko Zemiau nominaliosios fondo vertés, t. y.
7lugus Lehman Brothers fondas nesugeb¢jo uztikrinti, kad grynojo turto verté nenukristy Zemiau 1 JAV dolerio (pozicija
Lehman atzvilgiu sudaré 1,2 % $io fondo GTV). Sis nuostolis i§ karto sukélé masinj investicijy atsiémima i§ fondo, o tai
paskatino platesnio masto investicijy atsiémimg ir i§ kity JAV pinigy rinkos fondy: vos per kelias dienas i§ fondy buvo
atsiimtos labai didelés pinigy sumos. Reserve Primary Fund paramg teikusi fondo valdymo jmoné neidgelbéjo fondo, o tai
greiCiausiai nulémé netikruma dél fondy valdymo jmoniy teikiamos paramos apskritai ir paspartino masinj investicijy
atsiemimg i§ pinigy rinkos fondy sektoriaus. Dél iy jvykiy sutriko komerciniy popieriy rinka, o JAV valdzios institucijos
buvo priverstos jsikisti ir, be kita ko, sukaré dvi likvidumo teikimo priemones ir praplété indéliy draudimo bazg.

Sie jrodymai patvirtina istorinés fondy valdymo jmoniy teikiamos paramos svarbg, taciau atskleidzia galima tritkuma.
Atitinkamai, netikrumas dél paramos suteikimo pastarosios krizés metu galéjo paskatinti masinj investicijy atsiémima.
McCabe (2011 m.) ir Gordon ir Gandia (2012 m.) rodo, kad fondo valdymo jmonés pajégumas yra svarbus investuotojy
elgesj lemiantis veiksnys. Gordon ir Gandia (2012 m.) pateikia jrodymy, kad pastovios GTV fondai, kuriuos administravo ar
rémé galimai silpnos jmonés, patyré daug didesnius investuotojy pasitraukimus ir susidtré su didesne masinio investicijy

(") Zr. Scott (2012). Cituojami Investiciniy bendroviy instituto (angl. ICI) duomenys, kad per trijy ménesiy laikotarpj nuo 2007 m. liepos
mén. iki rugséjo mén. Pranciizijos kintamos GTV fondai neteko apie 40 % savo turto. Taciau pagal Pranciizijos teisés aktus Sie fondai
nebuvo traktuojami kaip pinigy rinkos fondai, nors buvo sitlomi kaip patobulinti pinigy rinkos fondai.

() Zr. Brady (2012) ir Moody’s (2010). 2012 m. balandzio mén. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos konsultacijy
ataskaitoje (angl. I0SCO’s Consultation Report) pateikti iSsamiis SEC turimi duomenys apie fondy valdymo jmoniy teikiamg parama.
JAV SEC darbuotojy vertinimu, per laikotarpj nuo 2007 m. rugpjicio mén. iki 2008 m. gruodzio 31 d. beveik 20 % visy pinigy rinkos
fondy gavo paramos i savo pinigy valdytojy ar su jais susijusiy jmoniy.
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atsiemimo rizika. Analitikai ir kredito reitingy agenttiros gali atsizvelgti | pinigy rinkos fondus sitilanéiy institucijy balansa
ir finansinj pajéguma. Taigi fondo valdymo jmonés teikiama numanoma parama ir $ios paramos priklausomybé nuo
fondo valdymo jmonés pajégumo gali sukelti rinkos dalyviy abejones, o dél to pinigy rinkos fondai biity pazeidziamesni,
jei kilty masinio investicijy atsiémimo rizika. Apskritai, sistema, kuri priklauso nuo tre¢iyjy $aliy numanomy ir diskreciniy
garantijy, gali bati laikoma nestabilia, nes garantas j savo apskaita nejtraukia numanomo susitarimo kainos (McCabe,
2011 m.).

.3 Esama ekonominé aplinka

Pastaruoju metu nusistovéjes zemas palikany normy lygis kelia klausimy apie pinigy rinkos fondy sugebéjima islaikyti
pastovig GTV. Po to, kai 2012 m. liepos mén. ECB sumaZino paliikany normas, ty trumpalaikiy skolos priemoniy, j
kurias labai daug investavo Europos pinigy rinkos fondai, graza greitai sumaz¢jo ir netgi tapo neigiama. Kadangi pastovios
GTV fondy struktiira negali jtraukti patiriamy nuostoliy, dél susidariusios situacijos pastovios GTV fondy valdytojai buvo
priversti sustabdyti naujy jnady priémima, o kai kuriy fondy valdytojai nusprendé leisti savo fondy GTV laisvai kisti, bent
jau netiesiogiai. Kai kuriais atvejais buvo nuspresta mazinti ne akcijos kaina, bet investuotojams priklausanciy akcijy
skaiciy, o deél to faktinj nuostolj patirty investuotojai. Pavyzdziui, 2012 m. spalio mén. JPMorgan Chase paskelbé, kad taip
bus sprendziama investuotojy patirto nuostolio dviejuose dideliuose jy valdomuose pinigy rinkos fonduose Europoje
problema (Euro Liquid Fund su 4 mlrd. eury valdomo turto ir Government Liquidity Fund su 13 mlrd. eury valdomo turto).
Tokiuose fonduose atsirado nauja ,lanks¢iy“ akcijy klasé. Tai padés uztikrinti stabilig (1 euro uz akcija) investuotojy
turimy VP kaing, taciau i§ bendros saskaitos bus atimamas tam tikras akcijy skai¢ius veiklos iSlaidoms ir neigiamai grazai
padengti.

IIl. EUROPOS PINIGY RINKOS FONDY SEKTORIAUS STRUKTURA

Siekiant jvertinti pinigy rinkos fondy poveikj finansiniam stabilumui (konceptualiau tai buvo nagrinéta ankstesniame
skirsnyje) ir IV skirsnyje pristatyty ESRV rekomendacijy galimg poveiki, siame skirsnyje detaliau apibiidinamas Europos
pinigy rinkos fondy sektorius remiantis kiekybine analize.

Pagal ECB statistika, 2012 m. birZelio mén. Europos pinigy rinkos fondy valdomas turtas sudaré¢ 1 trln. eury, t. y.
sumazéjo nuo 2008 m. uzfiksuoto aukiciausio lygio (1,4 trln. eury) ir buvo artimas 2011 m. lygiui. Sumazéjo ir
fondy skaicius: nuo 1 300 fondy (2011 m.) iki 1 171 fondo (2012 m. birzelio mén.). 1§ dalies taip jvyko dél sektoriaus
konsolidavimo jgyvendinus S$io priedo 1.2 skirsnyje minétas Europos vertybiniy popieriy rinky priezitros institucijy
komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gaires.

Mazdaug 95 % Europos pinigy rinkos fondy sektoriaus yra susitelke trijose Salyse: Pranciizijoje (39 % rinkos dalis pagal
valdomg turta), Liuksemburge (31 %) ir Airijoje (25 %). Palyginti su euro zonos bendru investiciniy fondy sektoriumi,
2012 m. birZelio mén. pinigy rinkos fondams priklausé apie 15 % viso valdomo turto. DidZiausia dalis — apytikriai 38 % —
uzfiksuota Pranciizijoje. Airijoje pinigy rinkos fondy turtas sudaro apie 32 % visos investiciniy fondy rinkos, Liuksem-
burge — 11 %. Taciau ES pinigy rinkos fondy valdomos turtas sudaro tik 2,5 % euro zonos PFI sektoriaus (nejtraukiant
centriniy banky) viso turto.

[II.1 ESRV ad hoc tyrimo apréptis

Siekdama surinkti visapusiSkesnés informacijos negu galima gauti i§ ECB statistikos, ESRV atliko ad hoc tyrimg apie pinigy
rinkos fondus, naudodamasi ir atskiry fondy duomenimis. Duomenis surinko $eios 3alys (Pranciizija, Vokietija, Airija,
Italija, Liuksemburgas ir Ispanija) ,geriausiy pastangy“ pagrindu. Duomenys rodo situacija 2012 m. birzelio pabaigoje.
Surinkti duomenys suteikia informacijos apie balanso straipsniy pasiskirstyma pagal fondo tipa (t. y. pastovios GTV
fondai, trumpalaikiai kintamos GTV fondai ir kiti kintamos GTV fondai). Siy duomeny néra ECB statistikoje. Tyrimas
taip pat apima informacija apie pastovios GTV fondy Seséling rinkos kaing nuo 2007 m. birzelio mén. iki 2012 m.
birzelio mén.

ESRV tyrimas apima 71 % sektoriaus valdomo turto SeSiose duomenis pateikusiose Salyse (pagal ECB statistika) (1).
Papildomai surinkta suvestinés informacijos apie dar 22 % sektoriaus sudarancig dalj minétose Salyse; §i papildoma
informacija apima tik pasiskirstymg pagal fondo tipg, fondo valdytoja ir fondo dydj pagal valdomg turtg (zr. 1 pav.).
Kartu paémus, tyrimo duomenys apima apie 93 % pinigy rinkos fondy sektoriaus 3esiose 3alyse (arba 89 % ES pinigy
rinkos fondy sektoriaus).

(") Apréptis siek tiek mazesné jsipareigojimy dalyje, nes néra duomeny apie Vokietijoje jsteigty pinigy rinkos fondy investuotojy bazg.
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1 pav.
ESRV tyrimas. Apréptis pagal $alj (proc.)
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Saltinis. ESRV tyrimas ir ECB.

Pastabos. Siekta viso valdomo turto apréptis pagal kiekvienos 3alies pinigy rinkos fondus rezidentus sudaré apie 75 %. Dryzuotos dalys rodo
daling pateiktg informacija (t. y. tik apie fondy tipa). Apréptis paprastai didesné, jeigu atsizvelgiama i tam tikra dviguba apskaityma (pvz.,
Pranciizijos atveju, atmetus fondy fondus ir finansuojamuosius—finansuojanciuosius fondus, apréptis sudaro 60 %).

2 pav.

Imties sudétis (pagal valdomg turta, proc.)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastaba. Tik pateikty i§samiy duomeny dalis.

Tyrimas rodo, kad pastovios GTV fondai turi apie 43 % (arba 433 mlrd. eury) Europos pinigy rinkos fondy viso valdomo
turto. Mazdaug du trecdaliai i§ 3iy fondy yra jsteigti Airijoje (272 mlrd. eury) ir vienas tre¢dalis — Liuksemburge
(161 mlrd. eury). Pranciizijoje jsteigti pinigy rinkos fondai skirstomi | trumpalaikius kintamos GTV fondus ir kitus
kintamos GTV fondus (t. y. kintamos GTV fondus, i§skyrus trumpalaikius kintamos GTV fondus), kurie sudaro atitinkamai
47 % ir 36 %. Vokietijoje, Italijoje ir Ispanijoje pinigy rinkos fondai beveik iSskirtinai yra tik kintamos GTV tipo. Kalbant
apie pastovios ir kintamos GTV fondy skyrima, pazymétina, kad Sie skaiciai pagristi tuo, kuriai kategorijai save patys
priskyré i tyrima jtraukti fondai, nes néra jokios teisinés ar statistinés pastovios ir kintamos GTV fondy apibrézties. Kai
kurie fondai turi ir pastovios, ir kintamos GTV akcijy kategorijy.

Kalbant apie fondy skaiciy, pasakytina, kad j tyrimg jtraukta 123 Liuksemburge ir Airijoje veikiantys pastovios GTV
fondai, o tai sudaro 13 % j tyrimg jtraukty Sesiy Saliy visy fondy ir 45 % jy valdomo turto (zr. 1 lentele). Tyrimas taip pat
apima 330 kintamos GTV fondy (i§ kuriy 124 yra trumpalaikiai kintamos GTV fondai) i§ minétyjy Sesiy Saliy.
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1 lentelé

Valdomo turto ir fondy skaifiaus pasiskirstymas pagal tipa ir pagal Salj (mln. eury)

Pranciizija Airija Liuksemburgas Ispanija Italija Vokietija Imtis i§ viso
fondy | [ e [ e [ rond T oty [ oy T o T
skaicius skaicius skaicius skaicius skaicius skaicius skaicius
Pastovios 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
GTV
fondai
0,0 %| 0,0 %| 66,3 %| 88,2 %| 19,5 %| 642 %| 0,0 %| 0,0 % 0,0 % 0,0 % 00 %| 0,0 %| 12,8 %| 444 %
Trumpalai- 111]185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
kiai
kintamos
GTV
fondai
25,5 % 47,0 % 3,1 % 3,8 % 2,0% 93 % 56 %| 23% 0,0 % 0,0 % 0,0 %| 0,0 %| 12,9 %| 22,6 %
Kintamos 95(141,840 6 8,707 71 19,375 67| 8,774 13 7,855 18| 4,213 206(190,763
GTV
fondai
21,8 %| 359 % 6,1 % 2,8 % 23 % 7,7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Kiti 229 67,703 241 16,089 228 46,849 0 18 1 79 30 1,864 512(132,603
kintamos
GTV
fondai
52,6 %| 17,1 %| 24,5 % 52 %| 76,5 %| 18,7 %| 0,0 %| 0,2 % 7,1 % 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %
KIPVPS 1501264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13 7,855 8 2,864 335(748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %[100,0 %| 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %
Ne KIPVPS 56| 66,443 1 2,705 41 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
12,9 %| 16,8 % 1,0 % 09 %| 1,3% 42 % 0,0 %| 0,0 % 0,0 % 0,0 %| 20,8 %| 22,2 % 7.4 % 8,3 %
n. d. 229] 64,900 24| 16,070 2741 66,125 0 18 1 79 30 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 % 52 %[ 91,9 %| 26,4 %| 0,0 %| 02 % 7,1 % 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 57,9 %| 15,2 %
IS viso 4351395,343 981309,471 2981250,610 71| 8,999 14 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Saltinis. ESRV tyrimas ir ECB.

Pastabos. I3 viso“ pagrista ECB statistikos duomenimis apie pinigy rinkos fondy balanso straipsnius ir PFI sarao duomenimis. | Kiti kintamos GTV fondai* jtraukti fondai,
kuriy neapima $is tyrimas. ,n. d.“ Pranciizijos fondy atveju apima tam tikrus pensijy fondus, finansuojanciuosius fondus, fondy fondus ir fondus, i kuriuos gali investuoti tik
vienas investuotojas arba ribotas jy skaicius (pranc. fonds dédiés). Jais gali bati KIPVPS arba ne KIPVPS.

II1.2 Pinigy rinkos fondy turto apZvalga

Pagal ekonomikos sektorius, ECB statistikos duomenys apie pinigy rinkos fondus rodo, kad jie daugiausia investuoja PFI
sektoriuje. ESRV tyrimas tai patvirtina ir rodo, kad pinigy rinkos fondy turima pozicija PFl atzvilgiu yra 75 %. Paprastai,
palyginus skirtingus fondy tipus, jy pozicijos nesiskiria (7r. 2 lentele ir 4 pav.). Imoniy sektoriaus pozicijos yra palyginti
nedidelés (10 %). ECB statistikos duomenys rodo, kad nefinansiniy korporacijy sektoriaus ileisti skolos vertybiniai
popieriai pastaraisiais metais nebéra tokie svarbiis pinigy rinkos fondy turto portfelio atzvilgiu (zr. 3 pav.). Kalbant
apie emitentus, Europos vertybiniy popieriy rinky priezitiros institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos gairés riboja fondus kredito kokybés pozitiriu. Taigi Europos pinigy rinkos fondy turto paskirstymas susikon-
centraves | palyginti nedaug aukstos kokybés banky ir ne banky emisijy (Zr. FitchRatings, 2012 m.).

2 lentelé

Investicijy pasiskirstymas pagal fondo tipa ir sektoriy (viso turto dalis proc.)

PHI Nefinansinés korporaci- Vi Kiti ﬁnax?sinigi tarpi-
jos ninkai
1. Pastovios GTV fondai 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2. Trumpalaikiai kintamos GTV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
fondai
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Nefinansinés korporaci- . . Kiti finansiniai tarpi-
PFI oo Vyriausybé ninkai

3. Kintamos GTV fondai 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
(isskyrus trumpalaikius

kintamos GTV fondus)

1. KIPVPS 754 % 9,3 % 132 % 2,1 %
2. Ne KIPVPS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
I$ viso (tyrimas) 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
I§ viso (ECB duomenys) 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Saltinis. ESRV tyrimas ir ECB.
Pastaba. ECB galutiné suma susijusi tik su euro zonos sandorio Salimis.

3 pav.

Pinigy rinkos fondy euro zonos nefinansiniy korporacijy pozicija (mln. eury ir proc.)

=== Euro zonos turtas i§ nefinansiniy korporacijy

= Euro zonos turto i§ KFI dalis (skalé desinéje)

80,000 12,00 %
s RN 110,00 %
60,000 ] Y
— -

50,000 . 8,00 %
40,000 N7 4, 6,00 %
S0 |+ 400%
20,000
10,000 - 2,00%

0 0,00 %

vy 9 Ny o~ ¥ o
s 8855888
S & &§ & & & °& T ¥

Saltinis. ECB.
Pastaba. Euro zonos turto dalis apskaiciuota kaip pinigy rinkos fondy dalies euro zonos nefinansiniy korporacijy atzvilgiu ir visos pinigy
rinkos fondy dalies euro zonos rezidenty atzvilgiu dalis.

Atsizvelgiant | 2 lentel¢je parodytg pasiskirstyma, matyti, kad pinigy rinkos fondai yra svarbus banky finansavimo $altinis,
palyginti su kitais Saltiniais. ECB statistikos duomenys apie vertybiniy popieriy emisijas patvirtina, kad pinigy rinkos
fondai yra svarbiis euro zonos PFI trumpalaikio finansavimo (t. y. kai terminas yra iki mety) pozitriu. Kaip parodyta 3
lenteléje, euro zonoje jie turi apie 40 % banky iSleisty trumpalaikiy skolos priemoniy.

3 lentelé

Visy euro zonos PFI trumpalaikiy skolos priemoniy, kurias laiko euro zonos pinigy rinkos fondai, dalis (mln.
eury ir proc.)

Laikotarpis Pinigy rinkos fondy turtas VP emisijos Santykis
2010Q2 320 802 734 187 43,7 %
2010Q3 314738 743 246 423 %
2010Q4 299 593 572050 52,4 %
2011Q1 289 694 617 695 46,9 %
2011Q2 245 488 582 244 42,2 %
2011Q3 238795 613012 39,0 %
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Laikotarpis Pinigy rinkos fondy turtas VP emisijos Santykis
2011Q4 228 310 702 274 32,5 %
2012Q1 258 594 710 553 36,4 %
2012Q2 254 974 677 840 37,6 %
Saltinis. ECB.

Be to, Pranciizijos kintamos GTV fondy PFI sektoriaus (bankai ir kiti pinigy rinkos fondai) pozicija yra labai didelé, o
Airijos pastovios GTV fondy didelé¢ ne ES PFI pozicija (Zr. 4 lentele ir 4 pav.). Tuo tarpu fondai Liuksemburge daugiau
investuoja i ES PFI uz Liuksemburgo riby. Pinigy rinkos fondai Vokietijoje, Italijoje ir Ispanijoje santykinai daugiau
investuoja j savo 3alies valdzios sektoriy.

4 lentelé

Pinigy rinkos fondy investicijy pasirinktas pasiskirstymas pagal regiong ir fondo tipa ir sektoriy (mln. eury)

Airijoje jsteigti pastovios GTV fondai

PFI NFK Vyriausybé KFI I$ viso
Vietos 12 661 1531 57 2 14 251
Kitos ES Salys 75 205 4644 6997 808 87 654
Kitos pasaulio 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Salys
I$ viso 215513 24 615 26 242 7023 273 393
Liuksemburge jsteigti pastovios GTV fondai
PFI NFK Vyriausybé KFI IS viso
Vietos 965 0 446 0 1411
Kitos ES $alys 57 262 9463 6237 3631 76 593
Kitos pasaulio 32954 6101 23906 735 63 696
Salys
I$ viso 91 181 15 564 30 589 4367 141 700
Pranciizijoje jsteigti kintamos GTV fondai
PFI NFK Vyriausybé KFI I$ viso
Vietos 109 905 12 087 4709 555 127 256
Kitos ES Salys 53 949 11218 1732 50 66 949
Kitos pasaulio 3100 678 0 0 3778
salys
I$ viso 166 954 23983 6 441 605 197 982
Vokietijoje, Italijoje ir Ispanijoje isteigi fondai
PFI NFK Vyriausybé KFI I3 viso
Vietos 6390 213 10 093 101 16 797
Kitos ES Salys 1887 338 1345 136 3706
Kitos pasaulio 284 54 237 8 583
Salys
I$ viso 8561 604 11 675 245 21 086

Saltinis. ESRV tyrimas.

Pastaba. Bendra apréptis sudaro 65 % viso valdomo turto pagal Sesiose duomenis pateikusiose Salyse jsteigtus pinigy rinkos fondus.
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4 pav.
Investicijy i pinigy rinkos fondus dalis pagal geografing kilme (proc.)

mVietos PFI u Kitos ES PFI Kity pasaulio Saliy PFI

100 % T
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Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastaba. ,Kita“ apima fondus i§ Pranciizijos, Italijos, Ispanijos ir Vokietijos, taip pat kintamos GTV fondus i3 Airijos ir Liuksemburgo.
Apréptis — 100 % ESRV tyrime nagrinéto ir mazdaug 70 % viso ES pinigy rinkos fondy valdomo turto.

Kalbant apie turto tipg, tyrimo duomenys rodo, kad pinigy rinkos priemonés (pavyzdziui, komerciniai popieriai, indéliy
sertifikatai) yra svarbiausia pinigy rinkos fondy portfeliy turto klasé (7r. 5 lentelg). Atvirkstiniai atpirkimo sandoriai,
kuriais naudojasi pinigy rinkos fondai teikdami likviduma mainais uz jkaita, sudaro tik 9 % viso valdomo turto, ir beveik
visi jie sudaromi su kitais pinigy rinkos fondy subjektais. Turtu uztikrinti vertybiniai popieriai sudaro tik nedidele dalj.
,Grynyjy pinigy” (t. y. termino neturinciy arba neriboto termino indéliy) dalis imtyje sudaro 6,6 % turto; Airijoje jsteigty
pastovios GTV fondy turto dalis (11 %) yra didesné negu kity fondy (pavyzdziui, Liuksemburge jsteigty pastovios GTV
fondy dalis yra 2 %, Pranctzijoje isteigty trumpalaikiy kintamos GTV fondy — 2,5 %).

5 lentelé

Investicijy paskirstymas pagal fondo ir turto priemonés tipa (proc.)

Piniou rinkos priemonés Atvirkstiniai atpirkimo
Grynieii 84 P sandoriai Turtu Valdzios | Kitos prie-
Enw'l :J. uztikrinti | sektoriaus monés |
pinigal i§ kuriy su is kuriy su VP skola nepaskirstyta
PFI PFI
1. Pastovios GTV 7,9 % 58,1 % | 489 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7.9 %
fondai
2. Trumpalaikiai 40% | 775% | 673 % 5,8 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
kintamos GTV fondai
3.  Kintamos GTV 53% | 665% 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
fondai (i$skyrus trum-
palaikius  kintamos
GTV fondus)
1. KIPVPS 64 % | 629 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7.3 %
2. Ne KIPVPS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 12 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
I$ viso 6,6 % | 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. Viso valdomo turto, kurj apima $is tyrimas, dalis procentais. ,Grynieji pinigai“ apima neapribotus banko indélius. Terminuotieji
indéliai jtraukti i ,Kitos priemonés*.
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Tyrimas apima ir duomenis apie pinigy rinkos fondy turto terming. Panasu, kad pastovios GTV fondy likvidumo profilis
yra konservatyvesnis, nes jie veikia trumpesniy terminy pagrindu negu kiti fondai. Pavyzdziui, mazdaug 39 % (133 mlrd.
eury )pastovios GTV fondy valdomo turto terminas sueina per savaite, palyginti su 22 % kintamos GTV pinigy rinkos
fondy (daugiausia Prancizijoje) atveju ir su 16 % kity kintamos GTV pinigy rinkos fondy atveju (zr. 6 lentele) ().
6 lentelé
Turto pasiskirstymas pagal fondo tipg ir pagal turto terminy interval (proc.)
> 397
dienos
(pinigy
1 diena ar >3 i
o . > 1 > 1 A > 6 > 1 metai;| fondams,
maziau [ |> 1 diena; . L meénesiai; L o .
. en savaite; < | menuo; < menesiai; < 397 1sskyrus Apreptls
viena < savaité . s <6 . . ;
X 1 ménuo |3 ménesiai = .. | <1 metai| dienos [ trumpalai-
naktis ménesiai Kius
pinigy
rinkos
fondus)
1.  Pastovios GTV | 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
fondai
2. Trumpalaikiai [ 16,9 % 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %
kintamos GTV fondai
3. Kintamos GTV | 12,4 % 33%( 13,5 % | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
fondai (i$skyrus trum-
palaikius kintamos
GTV fondus)
1. KIPVPS 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % 0,5 % 0,6 % 87 %
2. Ne KIPVPS 14,5 % 2,7 % 153 % | 36,5% | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
IS viso 21,1 % 88 % | 16,5% | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. Apréptis reiskia viso valdomo turto (kaip nustatyta atliekant tyrima), apie kurj turima informacijos apie pasiskirstyma pagal
terming, dalj. Skiltis ,1 diena ar maziau“ taip pat apima termino neturincius ar neriboto termino indélius.
ECB statistikoje taip pat yra apibendrinty duomeny apie fondy turtg pagal valiutas. Kaip matyti pagal 7 lentel¢je pateiktus
duomenis, didZiausia Airijos pinigy rinkos fondy turto dalis yra DidZiosios Britanijos svarais sterlingy, o Liuksemburge
jsteigty pinigy rinkos fondy didZiausia turto dalis yra JAV doleriais. Turtas kitomis valiutomis (i§skyrus eura) sudaro labai
mazg viso Pranciizijos, Vokietijos, Italijos ir Ispanijos fondy valdomo turto dalj. Pavieniai duomenys leidZia manyti, kad
tarp pinigy rinkos fondy néra didelio valiuty neatitikimo.
7 lentelé
Airijoje, Liuksemburge ir Pranciizijoje jsteigty pinigy rinkos fondy turto pasiskirstymas pagal valiuta (mln. eury
ir proc.)
Vidaus PFL | NI €U0 yigais ne pR|  KIW €UR0 | gy o1os v, o - .
. A zonos 3aliy | ... . zonos 3aliy | .. Indéliai ne . I§ viso pagal [ % pagal
Turto valiuta isleisti skolos 1. | isleisti skolos .| iSleisti ne . | Kitas turtas . .
VP PFI isleisti VP ne PHI ileisti i 20T euro zonoje valiuta valiutg
skolos VP skolos VP
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13
usD 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82
o GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54
;% CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Néra duomeny (') 13 945 13 945 4,51
I$ viso pagal punktus 464 48 816 1536 10 608 171 911 62191 13 945 309 471 100,00

() Procentai rodo fondy, kuriuos apima ESRV tyrimas ir apie kuriuos turima informacijos apie pasiskirstyma pagal terming, visa valdoma
turtg (pvz. 81 % pastovios GTV fondy viso valdomo turto ir 100 % kity fondy kategorijy). Sie procentais isreiksti dydziai gali pasikeisti,
jei apréptis baty iplésta jtraukiant visus fondus.
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. . Vi‘da-us PH zlél;:gse;arl(i)q Yidfm§ ne P zlc():gse;larl(i)q S.kOI.OS. VP 1 Indéliai ne . IS viso pagal | % pagal
LN ‘gle‘“{,;k(’k’s PHI igleisti ‘glelst{];k‘)los ne PFI ileisti e:;srlslit:n?;e euro zonoje | IS IS | Gy valiut
skolos VP skolos VP
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
usD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98
éﬁ GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
B
g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
é JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Néra duomeny (') 35022 35022 13,97
I$ viso pagal punktus 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
= GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
'§ CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
£ JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Néra duomeny (1) 89 757 89 757 22,70
IS viso pagal punktus 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00
Saltinis. ECB.

(") ,Néra duomeny“ apima pinigy rinkos fondy i) turimas akcijas ir kita nuosavybe (paprastai nedidelé dalis), ii) turimg kity pinigy rinkos fondy dalj ir iii) likusj turtg.
Pranciizijos atveju svarbus ii) punktas (apie 50 mlrd. eury, greiCiausiai eurais).

IIL.3 Investuotojy j pinigy rinkos fondus apZzvalga

ECB statistika apie pinigy rinkos fondus pateikia tik bendrg vaizda apie investuotojy  pinigy rinkos fondus sudétj, ir ypac
euro zonoje. I§ ESRV tyrimo gauti duomenys papildo ECB statistika papildoma informacija apie investuotojy bazés
pasiskirstyma pagal sektorius, ypac apie ne euro zonos investuotojus. 8 lenteléje apibendrintas investuotojy | pinigy
rinkos fondus geografinis pasiskirstymas pagal regiong ir fondo tipa remiantis i§ dviejy Saltiniy gautais duomenimis.

Kalbant apie geografinj pasiskirstyma, akivaizdu, kad Pranciizijoje, Italijoje ir Ispanijoje jsteigtiems fondams budinga
vietos investuotojy bazé¢, o fondai Airjjoje ir Liuksemburge daug labiau priklausomi nuo uZsienio paklausos. Taciau tarp i3
§iy dviejy Saltiniy gauty duomeny apie investuotojy geografinj pasiskirstyma yra tam tikry neatitikimy, pavyzdziui,
investuotojy i§ euro zonos ir ES atskyrimas nuo investuotojy i§ kity pasaulio Saliy Airjjoje ir Liuksemburge jsteigty
fondy atveju (7r. 8 lentelg). Sie neatitikimai galéjo atsirasti dél skirtingos aprépties ir objektyviy sunkumy, su kuriais
susidiire fondy valdytojai, klasifikuodami investuotojus pagal kilmés regiong ir sektoriy. Pagal tyrimo duomenis, ne ES
investuotojai sudaro didele pinigy rinkos fondy investuotojy bazés dalj (41 %), o Airijoje $i dalis yra gerokai didesné —
70 %. Atitinkamai, 90 % ne ES investuotojy i ES pinigy rinkos fondus nusprendé investuoti j pastovios GTV fondus.
Duomenys apie Vokietijos pinigy rinkos fondy investuotojy baz¢ surinkti tik i§ ECB statistikos. Jie rodo, kad dominuoja
vietos investuotojai.

8 lentelé

Investuotojy i Europos pinigy rinkos fondus geografinis pasiskirstymas, duomeny i§ ECB statistikos ir ESRV
tyrimo palyginimas (mln. eury ir proc.)

EURO
EURO ) ZON- ES Kitos
ES Kitos . .
viDaUs | ZONOS | iyrus | pasaulio | Like R T L
(isskyrus d 5 0 (mln. eury) (isskyr- | us ulio
. vidaus) salys (1) . .
vidaus) us | vidaus) | Salys
vidaus)
Prancii- | ECB 368496 | 16718 n. d. 2676 7 453 395 343 93% | 4% |nd [1%
zija duome-
nys
Tyrimas | 193 645 n. d. 2475 67 n. d. 196187 [ 99% |n.d. |[1% | 0%
Airija ECB 15789 | 36487 n. d.| 252693 | 4502 309 471 5%|12% | n.d |82%
duome-
nys
Tyrimas 17 018 n.d. | 71563 [ 202364 n. d. 290 945 6% |n.d [25% |70%
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EURO
EURO ES Kitos ZON- ES Kitos
viDAUs | ZONOS | Gsrus | pasaulio | Like Bviso lypays |, OS |[sskyr- | pasa-
(isskyrus . g i (mln. eury) (isskyr- [ us ulio
. vidaus) Salys (1) . .
vidaus) us | vidaus) | 3alys
vidaus)
Liuk- ECB 10172 81766 n. d. | 152159 6513 250 610 4% (33% |n.d [61%
sembu- | duome-
rgas nys
Tyrimas 12 493 n.d. | 92651 79 340 n. d. 184 485 7% |n.d | 50% | 43%
Italija ECB 7 820 12 n. d. 22 80 7 934 99% | 0% nd |0%
duome-
nys
Tyrimas 7 820 n. d. 15 20 n. d. 7854 1100% |n.d. [0% [0%
Ispanija | ECB 8 860 72 n. d. 28 39 8999 | 98% | 1% [n d [0%
duome-
nys
Tyrimas 8 881 n. d. 100 0 n. d. 8981 9% |n.d. |1% |0%
Vokie- | ECB 4120 1547 n. d. 384 26 6077 68% | 25% |n.d [6%
tija duome-
nys
Tyrimas n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. nd| nd|nd [nd |[nd
I§ viso | ECB data | 435941 | 137 229 n. d. | 408653 [ 18736 | 1000559 | 44% | 14% | n. d. [ 41%
Tyrimas | 239 857 n. d. | 166 804 | 281 791 688452 | 35% [n.d |[24% | 41%

Saltinis. ESRV tyrimas ir ECB.

(") ESRV tyrime atitinka ne ES rezidentus, ESB statistikoje — ne euro zonos rezidentus.

Netikrumg dél duomeny apie investuotojy baz¢ patvirtina Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijos duomenys, pagal
kuriuos ne ES investuotojy i ES pastovios GTV fondus dalis yra gerokai mazesné (ir. 5 pav.).

5 pav.

Investuotojai j pinigy rinkos fondus pagal Salj, Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijos duomenys (2010 m.
gruodZio mén.)
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Saltinis. Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacija (paminéta ESRB Occasional Paper (ESRV Nereguliariy straipsniy serijoje), 2012 m.)

Kalbant apie ES pinigy rinkos fondy investuotojy bazés pasiskirstyma pagal sektorius (zr. 9 lentele), tyrimo duomenys
rodo, kad PFI sektorius atlicka svarby investuotojo vaidmenj (32 % investuotojy bazés); antras pagal dydj yra jmoniy
sektorius (21 %), toliau seka draudimo jmoniy ir pensijy fondy sektorius (13 %) ir kitos finansinés institucijos (pavyzdziui,
kiti investiciniai fondai, rizikos draudimo fondai), kuriy dalis sudaro 12 %. Taigi ne tik pinigy rinkos fondai yra svarbus
banky finansavimo 3altinis, taciau ir patys bankai yra svarbiis investuotojai j pinigy rinkos fondus.



20135 25

Europos Sajungos oficialusis leidinys

C 14621

9 lentelé

Investuotojy bazé pagal pasirinktas fondy kategorijas (mln. eury ir proc.)

. & . . .. | Pakore-
Fondo tipas Duomenis | 15 VISO | py NEK ket | peir | Ng | Kiwarbal Aprépds |
pateikusios Salys [ (mln. eury) n. d. ") o
apreptis
1. Pastovios | Airija 272962 |1 37,8% | 10,7% | 220% | 3,2 % | 0,1 % | 26,3 % | 100,0% | 73,7 %
GTV
Liuksembur- | 141 700 | 48,8% | 32,5 % 1,5 % 31% | 13,5% 0,6 % 88,0% | 87,5%
gas
2. Trumpa- | Pranciizija 103389 [ 14,7 % | 224% | 11% | 50,7% | 51%| 60% | 556% | 49,7 %
laikis
kintamos GTV
Kitos 3alys 35598 | 215% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1 % 9,5% [ 100,0 % | 90,5 %
3. Kintamos| Pranciizija 92798 | 25,5% | 44,0 % 57% | 10,0% 5,7 % 9,1% 654% | 56,3%
GTV  (isskyrus
trumpalaikius
kintamos GTV
fondus)
Kitos 3alys 44710 | 87% | 3,0%| 55%| 102% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
1. KIPVPS Visos Salys 636383 | 344% | 202% | 12,7 % | 10,6 % 7,1% | 15,0% 99,4% | 84,4%
2. Ne KIPVPS | Visos 3alys 54774 7,4 % | 29,1 % 23% [ 37.8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
I§ viso | Visos 3alys 691157 1 322% | 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 14,3 % 70,6 % | 56,4 %

Saltinis. ESRB tyrimas.

(") Apréptis pagal fondy tipa skaiCiuojama atsizvelgiant bendrai i visg ir daling pateikta informacija. Bendry sumy atveju apréptis skai-
¢iuojama atsizvelgiant j ECB turimus duomenis apie $esiy informacija pateikusiy Saliy bendrg fondy skaiciy. Pakoreguota apréptis — tai
apréptis atémus ,Kita arba n. d.“ duomenis. Raudonai pazymeéti langeliai rodo, kad suma yra didesné kaip 20 mlrd. eury.

Vertinant pagal nacionaline specifika, duomenys rodo, kad dauguma i pastovios GTV fondus investuojanciy PFI jsiki-
rusios Liuksemburge ir Airijoje; Airijos pastovios GTV fondai yra svarbiis ir i§ ne ES Saliy investuojancioms kitoms finansy
jstaigoms (22 %). Draudimo bendrovés ir pensijy fondai yra pagrindiniai investuotojai j trumpalaikius kintamos GTV
fondus Prancuzijoje. Daugiausia nefinansiniy korporacijy investicijy | pinigy rinkos fondus nukreipta  pastovios GTV
fondus Liuksemburge (46 mird. eury), kintamos GTV fondus Pranciizijoje, i$skyrus trumpalaikius fondus (41 mlrd. eury) ir
pastovios GTV fondus Airjjoje (29 mlrd. eury). Ispanijoje ir Italijoje didZioji dauguma investuojanciyjy i pinigy rinkos
fondus priklauso namy tkiy sektoriui. Pagal Sesiy Saliy pateiktus duomenis matyti, kad bendra ES namy takiy investicijy |
pinigy rinkos fondus suma Siose Salyse sudaro 32 mlrd. eury. Nemaza dalis ne ES namy tkiy investuotojy renkasi
pastovios GTV fondus Liuksemburge (16 mlrd. eury).

.4 Sektoriaus koncentracija

Europos pinigy rinkos fondy sektorius yra palyginti koncentruotas, ypa¢ pastovios GTV atveju. Kaip rodo tyrimo
duomenys, desimties didZiausiy pastovios GTV fondy Europoje (i§ 123) rinkos dalis sudaro mazdaug 55 %, tai atitinka
226 mlrd. eury (Zr. 10 lentelg). Tuo tarpu desimties didZiausiy kintamos GTV fondy rinkos dalis sudaro 33 %. Visi Sie
fondai, i§skyrus vieng, isteigti Pranciizijoje. DeSimties didZiausiy ne KIPVPS fondy rinkos dalis yra 74 % (1).

10 lentelé

3, 5, 10 ir 20 didZiausiy fondy koncentracija pagal pasirinktas fondy kategorijas (proc.)

Pastovios Visi pasto- Visi
Fondai it ied (G| G Ttoneel | oo || s @ || (s | 00ED || e RIS || Tk ek
fondai, Airija | Liuksembur- fondai fondai
. ondai GTV fondai
3 didZiausi 26,10 % | 6540 % | 16,70 % | 27,60 % | 1510 % | 16,50 % | 46,10 % | 12,30 %
5 didZiausi 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
10 didziausiy 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(") Daugiausia dél Prancizijoje isteigto didelio kintamos GTV fondo, kuris Siame tyrime sudaro 35 % ne KIPVPS fondy.
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Fastovios Visi pasto- Visi
Fondai l}f:é‘;f’li? LGITE (f:’n“bdar‘: Prancizija | vios GTV | kintamos | KIPVPS | Ne KIPVPS | Visi fondai
b At u sgas u fondai GTV fondai
20 didziausiy 84,30 % n.d.| 5050 % | 77,60 % | 4810 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Saltinis. ESRV tyrimas.

Pastabos. ,Pranciizija“ ir ,Visi fondai“ dalys skai¢iuojamos pagal bendra valdomg turtg (remiantis ECB statistika apie duomenis pateikusias
Salis). Kity skilciy dalys skai¢iuojamos pagal bendrg fondy, apie kuriuos turima atitinkama informacija, t. y. pastovios arba kintamos GTV
fondas (89 % visy fondy), KIPVPS arba ne KIPVPS (82 % visy fondy), valdoma turta.

Koncentracijos analizés pagal valdymo grupe rezultatai rodo, kad penkios didziausios grupés, valdancios pinigy rinkos
fondus Europoje, sudaro 40 % viso ES pinigy rinkos fondy sektoriaus, o desimties didziausiy grupiy dalis yra 54 %.
Pastovios GTV fondy sektorius yra dar labiau koncentruotas: penkios didziausios grupés uzima 87 % sektoriaus Liuk-
semburge, o Airijoje — 59 %. Ne KIPVPS fondy atveju trys didZiausi operatoriai Europoje valdo apie 67 % sektoriaus. I3
desimties didZiausiy grupiy Europoje septynios yra susijusios su bankais (jskaitant keturias i§ penkiy didZiausiy grupiy);
dvi yra nepriklausomi turto valdytojai, o viena priklauso draudimo grupei.

11 lentelé

Pinigy rinkos fondy sektoriaus koncentracija pagal fondo valdymo grupe (proc.)

Fastovios Visi pasto- Visi
Fondy valdymo | Pastovios GTV.| GIIV fondal, | b 5o || Giow'GTy. || kintamos || KIEVES | Ne KIPYPS || visi fondad
jmonés fondai, Airija | Liuksembur- fondai fondai
gas ondai GTV fondai
3 didziausios 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
5 didziausios 59,30 % | 86,80 % | 58,60 % | 61,10 % [ 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
10 didziausiy 73,80 % nd | 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Saltinis. ESRV tyrimas.

Pastabos. ,Pranciizija“ ir ,Visi fondai“ dalys skai¢iuojamos pagal bendra valdomg turta (remiantis ECB statistika apie duomenis pateikusias
dalis). Kity skilciy dalys skaiciuojamos pagal bendrg fondy, apie kuriuos turima atitinkama informacija, t. y. pastovios arba kintamos GTV
fondas (89 % visy fondy), KIPVPS arba ne KIPVPS (82 % visy fondy), valdomg turta.

1.5 Pastovios GTV fondy nukrypimas nuo pariteto

Yra buve, kad Europos pinigy rinkos fondy Ses¢liné rinkos kaina ir jy pastovi kaina nesutapo (t. y. fondai patyre
nerealizuotgjj nuostolj dél jvertinimo rinkos verte). Pagal ESRV tyrima, nuo 2007 m. birzelio mén. iki 2012 m. birzelio
mén. i§ 76 i tyrimo imtj jtraukty fondy (bendra valdomo turto verté sudaré 414 mlrd. eury) 18 pastovios GTV fondy
susidiiré su nukrypimais iki 10 b. p., 0 15 pastovios GTV fondy — su didesniais kaip 10 b. p. nukrypimais (Zr. 12 lentelg).
Be to, 13 i§ 15 pastovios GTV fondy, kurie susidaré su didesniais kaip 10 b. p. nukrypimais, valdomo turto verté sudaro
apytikriai 72 mlrd. eury ('); tarp $iy fondy patenka trys i§ desimties didziausiy $ios imties fondy. Kai kuriy fondy atveju
nukrypimai apsiribojo kredito jvykiu po Lehman zlugimo 2008 m. Pazymétina, kad Sie duomenys apima laikotarpj pries
Europos vertybiniy popieriy rinky prieZitiros institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos atlikta
pinigy rinkos fondy reguliavimo reforma ir laikotarpj po jos. Be to, Siais laikotarpiais uzfiksuoty nukrypimy negalima
isskirti i§ tyrimo duomeny.

12 lentelé
Pastovios GTV fondy nukrypimai nuo pariteto nuo 2007 m. birZelio mén. iki 2012 m. birZelio mén. (mln. eury ir
proc.)
Fondy skaicius apie kuriy dydj turima informacijos, skaicius
Nukrypimas
i§ viso Fondy GTV i§ viso Dalis Top 3 GTV
Iki 10 b. p. 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 b. p. ar daugiau 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. Nukrypimy nuo pariteto skaicius per laikotarpj nuo 2007 m. birzelio mén. iki 2012 m. birzelio mén. Apréptis: 78 pastovios GTV
fondai (turima duomeny tik apie 65 fondy dydj).

(") Duomeny apie kitus du GTV fondus néra.
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IV. ESRV REKOMENDACIJOS
IV.1 Rekomendacijy taikymo sritis

Politikos tikslas, kuriuo grindziamos ESRV rekomendacijos, yra sumazinti ES jsteigty pinigy rinkos fondy keliama rizika
finansiniam stabilumui. Rizika kyla dél $iy fondy panasumo i bankus ir pazeidZiamumo masinio investicijy atsiémimo
atveju (tai ypac pasakytina apie pastovios GTV fondus). Rekomendacijomis taip pat sickiama Europoje tinkamai ir
nuosekliai jgyvendinti atitinkamas Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas.

Komisija yra iSreiSkusi ketinimus parengti visai ES taikomas jstatyminio pobfidZio priemones, susijusias su KIPVPS ir
pinigy rinkos fondais. Kadangi priemones siekiama jgyvendinti suderintai ES lygmeniu, vienintelis ESRV rekomendacijy
adresatas yra Komisija. Komisija gali konsultuotis su Europos priezifiros institucijomis, ypaC su Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucija, dél ESRV rekomendacijy igyvendinimo ir, sickdama uztikrinti, kad Sios rekomendacijos
baty jgyvendinamos suderintai, gali reikalauti, kad $ios institucijos parengty bitinus techninius standartus, gaires ir
rekomendacijas (jskaitant ataskaity ir informacijos atskleidimo formas). Sis priedas neapima su pinigy rinkos fondy
reguliavimu susijusiy techniniy standarty nustatymo klausimo.

Kalbant apie rekomendacijy jgyvendinimo laikotarpj ir atsizvelgiant | numatyta KIPVPS sistemos reformos grafika, Komi-
sija raginama iki 2013 m. birzelio mén. pabaigos ir 2014 m. birzelio mén. pabaigos pateikti Europos sisteminés rizikos
valdybai ataskaitas apie pazangg igyvendinant rekomendacijas. A rekomendacijai dar siiloma taikyti pereinamojo laiko-
tarpio priemones.

Apibreéziant, kokiems fondams taikytinos Sios rekomendacijos, laikytasi Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos rekomendacijy. Apibréziant numatyta, kad ESRV rekomendacijos skirtos ES isteigtiems kolektyvinio inves-
tavimo subjektams, investicijos i kuriuos yra siilomos ir parduodamos pagrindinei investuojamai sumai i§saugoti, dienos
likvidumui teikti ir pinigy rinkos paliikanas atitinkanciai grazai uzdirbti. Rekomendacijos ypac skirtos fondams, kurie yra
Zymimi arba parduodami, kaip pinigy rinkos fondai arba kaip fondai, turintys pinigy rinkos fondy ypatybiy (t. y. siekiama
palaikyti kapitalo verte, kasdien numatoma ipirkimo galimybeé, taikomos pinigy rinkos paliikanos), arba fondams, kurie
parduodami sukuriant tokj ispidj (parduodami, kaip, pvz., pinigy fondai, likvidiis arba likvidumo fondai, arba trumpa-
laikiy investicijy fondai). Jei fondo rtsis néra aiskiai nurodyta (pvz., ar tai pastovios GTV fondas, kintamos GTV fondas,
trumpalaikis pinigy rinkos fondas, KIPVPS, ne KIPVPS), ESRV rekomendacijos skirtos visy rtisiy prie§ tai apibudintiems
Europos pinigy rinkos fondams, nesvarbu, kaip jie vadinasi ar kokia reguliavimo sistema jiems taikoma.

Toliau i$samiai aptariama kiekviena rekomendacija, apibiidinami jos ekonominis pagristumas ir jvertinimas, jskaitant
galimus prana$umus ir trikumus ir, kai jmanoma, apibidinamas galimas poveikis rinkai. [vertinimas atliktas remiantis
tiriamaisiais straipsniais, specialiai $iuo tikslu surinkty duomeny rezultatais ir diskusijomis su rinkos dalyviais.

IV.2. A rekomendacija. Privalomas peréjimas prie kintamos grynosios turto vertés

Komisijai rekomenduojama uZtikrinti, kad atitinkamuose Sgjungos teisés aktuose biity reikalaujama, kad:
1. pinigy rinkos fondai taikyty kintamg gryngjg turto vertg;

2. pinigy rinkos fondai paprastai naudoty tikrosios vertés apskaitos metodq, o amortizuojamos savikainos apskaitos
metodg taikyty tik konkreciomis i$ anksto nustatytomis aplinkybémis.

IV.2.1 Ekonominis pagristumas
a) Politiniai sprendimai

Pinigy rinkos fondai yra svarbiis kalbant apie sisteming rizikg, nes jie yra Sesélinés banky sistemos subjektai, atliekantys
panasia  banky ekonoming funkcija. Nors jie ir patenka i rinkos priezitiros sistema, jie neturi lygiavertés teisinés formos ir
jiems netaikoma bankams taikoma reguliavimo sistema (Zr. I skirsnj).

Sj klausimg siekiama spresti Finansinio stabilumo tarybos patvirtintomis Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy orga-
nizacijos rekomendacijomis (2012 m. spalio mén.). Sios organizacijos darba tesia Finansinio stabilumo tarybos parengtas
konsultacijoms Sesélinés banky sistemos reformos klausimu skirtas dokumentas (2012 m. lapkri¢io mén.). Siame doku-
mente nurodoma, kad rizikg suvaldyti galima dviem badais: i) panaikinant pinigy rinkos fondy savybes, dél kuriy padidéja
$iy fondy pazeidziamumas masinio investicijy atsiémimo atveju, o bitent — jy panasuma | indélius (bendra $iy fondy ir
banky savybé); ii) leidZiant pinigy rinkos fondams iSsaugoti panasuma j indélius, bet taikant rizikos mazinimo priemones
tokiu paciu bidu, kaip ir rizikos ribojimu pagrista banky veiklos reguliavima.

Pirmuoju atveju reikéty pertvarkyti pinigy rinkos fondy akcijy vertés nustatyma, panaikinant panasumo j indélius ypaty-
bes. Tai atlikus, akcijos turéty tiksliau rodyti PRF valdomo turto verte. Tai reiskia, kad pinigy rinkos fondai turés taikyti
kintamos GTV metoda ir vertés nustatymui naudoti tikrosios vertés metoda. Jei ir toliau biity naudojamas amortizuojamos
savikainos apskaitos metodas, turto verté neturéty daug nukrypti nuo tikrosios vertés. Kita galimybé biity leisti pinigy
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rinkos fondams taikyti pastovios grynosios turto vertés metoda, taciau su salyga, kad tai bus dar labiau suderinta su banky
veiklos reguliavimu. Pirmiausia, jiems turéty bati taikomi reikalavimai, prilygstantys bankams taikomiems kapitalo, likvi-
dumo ir kitiems rizika ribojantiems reikalavimams, saugantiems nuo masinio banky indéliy atsiémimo.

Panasiai numatyta ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos 10 rekomendacijoje: ,Pastovios GTV pinigy
rinkos fondams turéty biiti taikomos priemonés, skirtos specifinei su pastovia GTV susijusiai rizikai maZinti ir dél Sios rizikos
atsirandancioms sgnaudoms prisiimti. PrieZifiros institucijos turéty reikalauti, kad, kai jmanoma, pastovios GTV pinigy rinkos fondai
biity konvertuojami j kintamos GTV pinigy rinkos fondus. Antraip, turéty biiti numatytos apsaugos priemonés pastovios GTV pinigy
rinkos fondy atsparumui ir gebéjimui atsilaikyti masinio ipirkimo atveju sustiprinti.“ Be to, Finansinio stabilumo taryba anksciau
minétame 2012 m. lapkri¢io mén. konsultacijoms skirtame dokumente nurod¢, kad kai toks konvertavimas nejmanomas,
apsaugos priemonés ,funkciniu poZiiriu turéty prilygti bankams taikomiems kapitalo, likvidumo ir kitiems rizikg ribojantiems
reikalavimams, saugantiems nuo masinio banko indéliy atsiémimo“. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos
4 rekomendacijoje priduriama, kad ,pinigy rinkos fondai, vertindami savo portfelyje laikomus VP, turéty vadovautis bendru
tikrosios vertés principu. Amortizuojamos savikainos apskaitos metodas turéty biiti naudojamas tik tam tikromis aplinkybémis.“

Rengiantis pereiti prie kintamos GTV, reikia atidZiai apsvarstyti, kas $iuo klausimu tuo metu daroma tarptautiniu lygmeniu
(zr. 1.1 skirsnj). Numatyta, kad Finansinio stabilumo taryba baigs rengti rekomendacijy dél Ses¢linés banky sistemos paketa
2013 m. rugséjo mén. (FSB, 2012 m. lapkri¢io mén.). Kadangi rinkos yra glaudziai tarpusavyje susijusios, o $eséliné banky
sistema labai greitai prisitaiko prie jvairiy aplinkybiy, galima teigti, kad pasitilymai dél Sesélinés banky sistemos, i kuria
patenka ir pinigy rinkos fondai, turi bati visapusiai, o jei klausimas bus sprendZiamas laipsniskai ar tik i§ dalies, greitai bus
pasinaudota palankesnémis salygomis. Finansinio stabilumo taryba informavo, kad parengusi galutines rekomendacijas, ji
imsis rengti procediiras, reikalingas jvairiy politiniy rekomendacijy dél Sesclinés banky sistemos tinkamam jgyvendinimui
uztikrinti. Taciau ji neketina testi darbo su rekomendacijomis dél pinigy rinkos fondy.

Atsizvelgiant | investicijy i pinigy rinkos fondus esme, pirmenybé teikiama politikos sprendimui sustiprinti pinigy rinkos
fondy investicines ypatybes ir sumazinti jy panasumg j indélius (banking veikla), pastovios GTV fondus privalomuoju
badu konvertuojant i kintamos GTV fondus. Pagrindinés priezastys, dél ko siekiama platesnés negu Tarptautinés verty-
biniy popieriy komisijy organizacijos 10 rekomendacijos taikymo srities, yra $ios: mazZesné paskata investuotojams
atsiimti investicijas, didesnis kainy skaidrumas ir sumazintos tarpusavio sasajos. Toliau visa tai aptariama i§samiau.

b) Rizikos sumazinimas

Nors investicijos gali bliti masiskai atsiimamos i§ bet kurios rasies fondo, kuriam bidingas termino arba likvidumo
neatitikimas, tam tikros pastovios GTV fondy ypatybés leidzia manyti, kad rinkose kilus jtampai investuotojai gali biti
labiau linke pasinaudoti ,pradininko pranasumu® (Zr. IL.1 skirsnj). Konvertavus pastovios GTV fondus i kintamos GTV
fondus sumazéty specifiné su pastovios GTV fondais susijusi rizika ir kredito jvykio poveikis. Kintamos GTV metodas gali
sumazinti paskata akcininkams atsiimti investicijas fondui patyrus nedidelj nuostolj. Kaip minéta II skirsnyje, net ir
nedideli PRF patirti nuostoliai gali paskatinti jo investuotojus atsiimti investicijas, o tai gali greitai persiduoti kitiems pinigy
rinkos fondams. Pradininko prana$uma, kuris atsirado dél amortizuojamos savikainos apskaitos metodo taikymo ir GTV
apvalinimo, galima sumazinti priverciant akcininkus ipirkti akcijas grynaja turto verte, nustatyta jskaitant patirtus
nuostolius ir taip sumazinant nuostoliy perkélimg likusiems akcininkams.

Atsisakius amortizuojamos savikainos apskaitos metodo ir apvalinimo padidéty ir kainy skaidrumas, nes atsirasty akcijy
kainy svyravimai, kaip ir bet kurio kito kolektyvinio investavimo subjekto atveju, o investuotojai galéty geriau suvokti su
tokiais fondais susijusig rizika ir kuo jie skiriasi nuo indéliy. Tai gali sumazinti investuotojy lukescius, kad pinigy rinkos
fondai néra pazeidziami nuostoliy ir, atitinkamai, rizikg, kad, fondui nepateisinus $iy lakesciy, i§ jo gali buti masiskai
atsiimamos investicijos. Dél to labiau tikétina, kad investuotojy nestebins kainy svyravimai ir tie svyravimai bus toleruo-
jami, kaip ir kity investicijy atveju, nes nukritusi rinkos kaina nebtinai reiks portfelyje esanciy VP emitenty jsipareigojimy
nevykdyma (!). Kintama GTV gali sumazinti netikruma dél investicijy portfelio turto kokybeés, nes ji bus aiski i§ GTV.

(") Pavyzdziui, 2011 m. vasara, keiciantis rinkos salygoms ir padidéjus kintamumui, émé kisti ir Europos kintamos GTV pinigy rinkos
fondy verté. Nepaisant $iy svyravimy, nebuvo i$pirkimy bangos, o tai rodo, kad investuotojai toleruoja savo fondy GTV trumpalaikius
svyravimus (taip pat ir neigiamus).
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Pinigy rinkos fondy, investuojanciy i labai trumpo termino priemones su mazesne kredito ir palikany normos rizika,
GTV numanomai svyruos maziau, rodydama mazesne prisiimama rizikg. Investuotojai galés palyginti kasdienius vertés
svyravimus jvairiomis rinkoje vyraujanc¢iomis aplinkybémis, ir $i informacija padés jiems priimti sprendimus, geriau
atitinkancius jy pasirinktg rizikos ir grazos profili.

Net jei ir pavykty sumazinti minétajj pradininko pranasuma, noras iSpirkti akcijas anks¢iau negu kiti gali likti, nors ir
mazesnis. Pinigy rinkos fondai néra kasdien 100 % likvidas, todél gali susidaryti krastutinés situacijos, kai nejmanoma
jvykdyti visy i$pirkimy. Tad net ir esant labai dideléms i$pirkimy apimtims, vis tiek gali nei$nykti paskata investuotojams
reikalauti savo investicijy i$pirkimo (kaip yra investiciniy fondy atveju), nes dél vélesniy iSpirkimy fondui gali tekti
parduoti maziau likvidy turta ir dél to galbut patirti nuostoliy. Su kintamos GTV fondy apskaita susijes netikrumas
taip pat gali padidinti investicijas atsiimanciy investuotojy antplidzio rizika.

Tokiai rizikai sumazinti, taip pat ir kintamos GTV fondy atveju, rekomendacijoje sprendZiamas pavieniy priemoniy vertés
nustatymo klausimas. Apskritai kalbant, pinigy rinkos fondai turéty uZztikrinti, kad turtas baty vertinamas galiojanciomis
rinkos kainomis, su sglyga, kad tas kainas galima suZinoti, jos yra patikimos ir aktualios. Jei rinkos kainy suzinoti
nejmanoma arba jei jos néra patikimos, fondai turéty vertinti jy portfeliuose esan¢ius VP naudodami vertés nustatymo
modelius, pagristus dabartine pajamingumo kreive ir emitentui budingu rizikos priedu.

Rekomendacijoje nenustatytas kategoriskas draudimas taikyti amortizuojamos savikainos apskaitos metoda. Taciau jei $is
apskaitos metodas bity toliau leidZiamas, batinos stiprios apsaugos priemonés neteisingo kainy nustatymo rizikai kiek
jmanoma sumazinti. Kaip numatyta ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijoje, amorti-
zuojamos savikainos apskaitos metodas turéty biiti naudojamas tik tada, kai manoma, kad jis padeda tinkamai nustatyti
apytikre priemonés kaina.

Reikéty jvesti apribojimus, nustatancius, kokio likutinio termino priemonéms gali bati taikomas amortizuojamos savi-
kainos apskaitos metodas, nes tai labai sumazinty pastovios GTV kainos ir faktinés PRF kainos neatitikimo tikimybe.
Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijoje nurodyta maksimali 90 dieny trukmé, taciau net
ir trumpesnio likutinio termino priemonéms stipry poveikj gali daryti palikany normos ir kredito rizikos pasikeitimai.
Siuo poziiiriu pazymétina, kad didele Europos pinigy rinkos fondy (ypa¢ pastovios GTV fondy) turto dalj sudaro
trumpesnio negu 90 dieny likutinio termino turtas (Zr. 6 pav.). JAV SEC (1977 m.) leidZia savitarpio fondams naudoti
amortizuotos savikainos metoda tik 60 dieny ar trumpesnio likutinio termino finansinéms priemonéms, kartu su papil-
domomis apsaugos priemonémis ('). Nors visi apribojimai taikomi pagal kumuliacijos principg, vis délto, nustacius
maksimaly 90 dieny terming, likty rizika, kad amortizuojamos savikainos apskaitos metodas bity toliau placiai naudo-
jamas. Pastovios GTV fondy atveju, pakakty neteisingai nustatyti 0,5 % turto kainas ir tai jau galéty paskatinti masinj
investicijy atsiémimg, investuotojams stengiantis atgauti savo léSas uz nominaligja verte prie§ fondo turto rinkos vertei
smunkant Zemiau nominaliosios fondo vertés.

6 pav.

Turto terminy struktiira pagal fondy riisis (proc.)
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Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. Grupé ,1 diena ar trumpiau“ taip pat apima termino neturin¢ius ar neriboto termino indélius. Pastovios GTV fondy imtis sudaro
82 % jy valdomo turto.

() Siuo metu pagal 2a~7 taisykle pinigy rinkos fondams leidZiama nukrypti nuo $ios bendros nuostatos; jiems leidziama taikyti amor-
tizuojamos savikainos apskaitos metoda ir apvalinima be minéto apribojimo. Pasak Finansinio stabilumo priezitiros tarybos (2012 m.),
nustatant privaloma konvertavimg i kintamg GTV 3ia lengvatg reikéty panaikinti, o pinigy rinkos fondams turéty biti privaloma savo
portfelius vertinti taip pat kaip ir visiems kitiems savitarpio fondams, amortizuojamos savikainos apskaitos metoda taikant tik kai
likutinis terminas yra 60 ar maziau dieny ir tenkinamos kitos papildomos salygos.
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B rekomendacija dél likvidumo reikalavimy taip pat bus skirta kintamos GTV fondams ir turéty padéti dar labiau
sumazinti masinio investicijy atsiémimo i§ iy fondy rizika. Taciau reikia pripazinti, kad net jei ir pavyks sumazinti
masinio investicijy atsiémimo rizikg, jos panaikinti nejmanoma dél pinigy rinkos fondy vykdomy termino pakeitimy.

Galiausiai A rekomendacija gali padéti sumazinti sisteming rizika, kylancig dél to, kad pinigy rinkos fondai ir fondy
valdymo jmonés yra glaudZiai tarpusavyje susije, nes bet koks kintamos GTV svyravimas galéty sumazinti investuotojy
priklausomybe nuo numanomos ir diskrecinés fondy valdymo jmoniy paramos. Taip yra dél to, kad kintamos GTV fondy
valdymo imonés turi maziau paskaty jsikisti, kai reikia stabilizuoti akcijy kaina.

IV.2.2 [vertinimas
a) Galimas poveikis

Visus su pinigy rinkos fondais susijusius politinius sprendimus reikia nuodugniai jvertinti jy galimo poveikio finansiniam
stabilumui ir rinkos veikimui atzvilgiu. Siuo metu placiausiai tarptautiniu lygmeniu aptarinéjamas politinis sprendimas yra
privalomas pastovios GTV fondy konvertavimas j kintamos GTV fondus. Kadangi pinigy rinkos fondais sukuriamos
tarptautinés sasajos, optimalus sprendimas bty visame pasaulyje suderinta priezZitiros institucijy intervencija. Taciau
Sios ataskaitos rengimo metu néra Zinoma, ar artimiausioje ateityje JAV (didZiausioje pasaulyje pinigy rinkos fondy
rinkoje) nebus vykdoma papildomy reguliavimo srities reformy. Be to, Europoje yra rengiamos su KIPVPS sistema
susijusios teisinés iniciatyvos, kurios galéty suteikti galimybe jdiegti naujas priemones pinigy rinkos fondy keliamai
sisteminei rizikai toliau mazinti (Zr. I skirsnj).

Viena vertus, privalomo (vienasalio) Europos pinigy rinkos fondy peréjimo prie kintamos GTV pasekmés Europos pinigy
rinkos fondy sektoriui biity nereik§mingos, jei daroma prielaida, kad investuojantieji i pastovios GTV fondus neteikia
didelés reikmés fondo klasifikacijai, bet yra labiau suinteresuoti jo valdomu turtu. Kita vertus, investicijos gali staiga
pasitraukti i§ Europos pastovios GTV fondy j kitas 3alis ar investavimo alternatyvas. Tai gali daryti rimtg poveikj Europos
besiskolinanciy subjekty, ypa¢ banky, galimybei pritraukti trumpalaikj finansavima ir jo kainai.

ESRV suorganizuotame apskritojo stalo pasitarime su privaciojo sektoriaus suinteresuotaisiais asmenimis kai kurie pinigy
rinkos fondy sektoriaus atstovai tvirtino, kad mazai tikétina, jog sumazés ES investuotojy paklausa, taciau labiau tikétina,
kad sumazés ne ES, ypac JAV, investuotojy paklausa, nes pastarosios Salies investuotojus itin domina pastovi GTV. JAV
investuotojy paklausa gali reikSmingai sumazéti, jei artimiausioje ateityje JAV nebus atlikta ar planuojama atlikti panasiy
reguliavimo reformy. Nors labai sudétinga jvertinti galimo vienasalio per¢jimo prie kintamos GTV Europoje poveiki, taip
pat ir dél to, kad néra aisku, kaip tokiu atveju elgtysi investuotojai, II skirsnyje pateikiama naudingy duomeny, kurie gali
padéti bent i§ dalies suvokti esamg padéti.

Pastovios GTV fondai turi dideles pozicijas ne ES pinigy finansiniy institucijy atzvilgiu (i§ viso 161 mlrd. eury), palygus su
pozicijomis ES pinigy finansiniy institucijy atZvilgiu (146 mlrd. eury). DidZiaja Siy pozicijy dalj sudaro Airijos fondy
investicijos (128 mlrd. eury arba 47 % viso valdomo turto). Didelé yra ir Airijos pastovios GTV fondy pozicija ES 3alyse,
isskyrus Airija, registruoty pinigy finansiniy institucijy atzvilgiu (75 mlrd. eury). Liuksemburgo fondy atveju, jy pozicija
ES 3alyse registruoty pinigy finansiniy institucijy atzvilgiu yra didesné (58 mlrd. eury) negu ne ES Salyse registruotyjy
atzvilgiu (33 mlrd. eury), nors $iy fondy apréptis yra mazesné ir pateikti skaiCiai gali netiksliai rodyti tikraja padeéti.
Tokiomis aplinkybémis privalomas per¢jimas prie kintamos GTV gali turéti jtakos Siai Europos pinigy finansiniy institu-
cijy finansavimo daliai, sudaranciai 146 mlrd. eury, nors tikétina, kad dalis Sio finansavimo liks Europos pinigy finansi-
nése institucijose, pavyzdziui, per tiesiogiai turimus Europos banky isleistus VP arba banky indélius.

Pinigy rinkos fondy investuotojy geografinis pasiskirstymas kelia dar daug neaiskumy, kaip matyti i§ skirtumy tarp ECB
statistikos ir ESRV atlikto ad hoc tyrimo duomeny (Zr. 1IL3 skirsnio 9 lentele). Dauguma pastovios GTV fondy jsteigti
Airjjoje ir Liuksemburge — IIL.3 skirsnio 9 lenteléje pateiktas jy investuotojy geografinis pasiskirstymas ir pasiskirstymas
pagal sektorius (taip pat Zr. 7 ir 8 pav. toliau).
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7 pav.

PRF investuotojy geografinis pasiskirstymas (proc.)
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Airija  Liuksemburgas Kita

Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. ,Kita“ apima Pranciizijos, Vokietijos, Italijos ir Ispanijos fondus. Apréptis — 100 % ESRV tyrime nagrinéto ir mazdaug 70 % viso
ES pinigy rinkos fondy valdomo turto.

8 pav.

PRF investuotojy pasiskirstymas pagal sektorius (proc.)
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Saltinis. ESRV tyrimas.
Pastabos. ,Kita“ apima Prancizijos, Vokietijos, Italijos, Ispanijos fondus ir Airijos bei Liuksemburgo kintamos GTV fondus. Apréptis — 100 %
ESRV tyrime nagrinéto ir mazdaug 70 % viso ES pinigy rinkos fondy valdomo turto.

ESRV tyrimo duomenimis, ne ES investuotojai Airijos pinigy rinkos fonduose sudaro 70 % (202 mlrd. eury) (Zr. 7 pav.).
O pagal ECB statistika, apimancia visus pinigy rinkos fondus, ne euro zonos investuotojai sudaro 82 % (253 mlrd. eury).
TaCiau mazai tikétina, kad investuotojy i§ Jungtinés Karalystés ir kity euro zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy
investicijos tesudaro 51 mird. eury (t. y. skirtumas tarp dviejy pries tai nurodyty skaiciy), kai DidZiosios Britanijos svarais
sterlingy denominuoti fondai Airijoje sudaro apie 134 mlrd. eury. Nors tiksliy skai¢iy néra, ESRV tyrimo metu nustatytas
skaiCius (202 mlrd. eury) galéty bati virSutiné intervalo riba, o apating riba bity galima nustatyti pagal ECB statistikos
duomenis, i§ kity pasaulio Saliy sektoriaus atémus bendra fondy svarais sterlingy verte (t. y. 119 mlrd. eury, arba
253 mlrd. eury minus 134 mird. eury). Atitinkamai, likusio pasaulio investuotojy sektoriaus dalis Airijos fonduose galéty
apytikriai sudaryti 119-202 mlrd. eury. Tyrimo duomenimis, 3ie investuotojai daugiausiai investuoja i pastovios GTV
fondus (84 %).

Kalbant apie Liuksemburga, tyrimas aprépé tik dalj visy pinigy rinkos fondy investuotojy — apytikriai 74 % visy inves-
tuoty 1é3y. Siais duomenimis, kity pasaulio faliy (t. y. uz ES riby) sektoriaus investicijos sudaro 79 mlrd. eury, arba 43 %
visos investuotojy bazés. Atitinkamas skaicius i§ ECB statistikos, bet apimantis dar ir Jungtinés Karalystés investuotojus,
yra 152 mlrd. eury, arba 61 % visos investuotojy bazés. Atémus Liuksemburge jsteigtus fondus svarais sterlingy (apytikriai
20 mlrd. eury), licka gana didelis intervalas tarp $iy dviejy skai¢iy (nuo 79 mlrd. iki 132 mlrd. eury).
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Duomenys apie pastovios GTV fondus pateikti tik ESRV tyrime. Sio tyrimo duomenimis, investuotojy i§ ne ES 3aliy
investicijos sudaro 257 mlrd. eury, arba 62 % visos investicijy bazés. Taciau gali biti, kad $is skaicius yra per didelis,
atsizvelgiant | tai, kad néra tiksliai Zinoma investuotojy Salis.

Apibendrinant, ESRV tyrimo duomenimis, yra potenciali 257 mlrd. eury dydzio (arba 25 % visos paklausos) ne ES 3aliy
investuotojy paklausa, kurig salygoty pastovios GTV ypatybé. Deja, pagal investuotojy bazés geografinj pasiskirstyma néra
jmanoma nustatyti JAV investuotojy kategorijos. Jei peréjimas prie kintamos GTV paskatinty $iuos investuotojus pasi-
traukti, tai galety turéti jtakos ketvirtadaliui Europos pinigy rinkos fondy valdomo turto. Tai galéty daryti poveikj ir pinigy
finansiniy institucijy finansavimui. Taciau kadangi pastovios GTV fondai daugiausia investuoja uz ES riby (zr. II1.2 skirsnio
4 lentele), poveikis Europos pinigy finansinéms institucijoms gali biti ir ne toks didelis. Be to, gali biti, kad tyrime ne ES
Saliy investuotojy dalis yra gerokai pervertinta. Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijos duomenimis, JAV investuo-
tojams galima priskirti 10 % (apytikriai 40 mlrd. eury), tad Siy investuotojy pasitraukimo poveikis nebaty itin didelis.

b) Pereinamojo laikotarpio priemones

Privalomai pereinant prie kintamos GTV pereinamojo laikotarpio priemones reikéty taikyti dél keliy prieZasciy. Pirma,
pastovios GTV konvertavimas | kintama GTV gali bati sudétinga operacija tiek fondy valdytojams, tiek investuotojams,
nes greiCiausiai tekty pertvarkyti fondy IT ir atsiskaitymy skyriaus sistemas. Antra, gali bati i§perkama daug VP inves-
tuotojams siekiant i§vengti galimy nuostoliy, jei pastovi GTV skirtysi nuo ,tikrosios“ kintamos GTV. Dél to rekomen-
duojama esantiems pinigy rinkos fondams numatyti pakankamai ilga pereinamajj laikotarpj, per kurj, kol bus atlikti batini
pakeitimai, dar gali bati taikoma pastovi GTV. Esantiems pastovios GTV fondams pereinamasis laikotarpis galéty bati bent
dveji metai nuo galutiniy taisykliy paskelbimo. Be to, pinigy rinkos fondai turéty informuoti, kad pereina prie kintamos
GTV ir paaiskinti, koks bus sio pasikeitimo poveikis, gerokai pries tai atlikdami. Investuotojams taip pat turéty bati skirta
pakankamai laiko atsizvelgti | su pinigy rinkos fondais susijusias reformas JAV, jei tokios biity igyvendinamos, taip
sumazinant neigiamas pasekmes, galincias susidaryti, jei blity pirmaujama jgyvendinant grieztesng politika.

¢) Kapitalo reikalavimai kaip alternatyva
Pagrindimas

Kai konvertavimas j kintama GTV nejmanomas, Finansinio stabilumo taryba (2012 m. lapkri¢io mén.) kaip alternatyva
silo taikyti reikalavimus, kurie daryty tokj patj poveikj kaip rizikos ribojimu pagristas banky veiklos reguliavimas. Jei
Europos jstatymuose nebiity numatytas reikalavimas visus pastovios GTV pinigy rinkos fondus konvertuoti i kintamos
GTV fondus, turéty bati taikomos su banky veiklos reguliavimu suderintos grieztos apsaugos priemonés, jskaitant kapitalo
reikalavimus.

Toliau daugiausia démesio ir skiriama kapitalo reikalavimams. Pagrindiné priezZastis, kodél reikia nustatyti formalius
kapitalo reikalavimus yra tai, kad galima i§vesti paraleles tarp GTV fondy ir banky indéliy (pastaryjy apsaugg uztikrina
kapitalo reikalavimy nuostatos). Nustatant kapitalo reikalavimus pastovios GTV fondams biity siekiama sustiprinti $iy
fondy pajeguma absorbuoti nuostolius, kurie gali susidaryti dél sandorio 3alies arba emitento finansiniy jsipareigojimy
nevykdymo arba turto pardavimo reikalaujamiems i$pirkimams, dél kuriy gali susvyruoti akcijy verté, uztikrinti. Tai galéty
susvelninti su $iais fondais susijusig sisteming rizika, nes sumazéty investuotojy, likviduojanciy savo investicijas j PRF
anksciau negu tai daro kiti investuotojai, pranagumas ir investuotojy suinteresuotumas jtemptu laikotarpiu iSpirkti VP,
tikintis, kad nuostoliai bus mazesni negu kapitalo rezervas (1).

Be kapitalo reikalavimy, pastovios GTV fondams dar galéty bati taikomas reikalavimas turéti banko ribotos veiklos
licencija (zr. Europos Parlamentas, 2012 m.). Tai padéty uztikrinti, kad pastovios GTV fondams, ypa¢ ju kapitalui,
biity taikomas rizika ribojantis reguliavimas, panasus j taikoma bankams. Sie subjektai, kaip ir bankai, galéty naudotis
indéliy draudimu ir centrinio banko likvidumu.

Galimi modeliai

Siuo metu tarptautiniu lygmeniu svarstomi du galimi kapitalo reikalavimy modeliai: i) investuotojy finansuojamas GTV
rezervas ir ii) kapitalo reikalavimai valdytojui. Toliau abu $ie modeliai aptariami i§samiau.

i) Rinkos finansuojamas GTV rezervas

Pirmoji alternatyva buty GTV rezervas — galimiems nuostoliams padengti PRF sukaupty fondo lygio kapitalo rezerva,
atidedamas i ji dalj savo pajamy. Teisés aktuose biity galima nustatyti minimaly tokio rezervo dydj. $j minimumg
pasiekusiam fondui nebereikéty toliau atidéti dalies savo pajamy. Taciau $is modelis turi kelis trikumus (zr. I0SCO,
2012 m. spalio mén.).

() Zr., pavyzdziui, Gordon ir Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Pakankamai dideliam rezervui sukaupti prireikty nemazai laiko, o ilgai kaupiamo rezervo panaudojimo pereinamuoju
laikotarpiu galimybés biity ribotos. MaZesnj rezervg bity galima sukaupti greiciau, taciau ir jo naudingumas baty ribotas.
Galéty netgi susidaryti klaidingas jspadis, kad investuotojai yra geriau apsaugoti nuo nuostoliy negu yra i§ tikryjy, o tai
gali padidinti sisteming rizikg. Pastaruoju metu nusistovéjus Zemam palikany normy lygiui, biity labai sudétinga sukaupti
pakankamo dydzio rezerva.

Kol formuojamas rezervas, dalis pajamy gali buti perskirstoma i§ esamy dalininky, prisidedantys prie rezervo formavimo,
busimiems dalininkams, kuriems ateityje tas rezervas gali buiti naudingas.

Kadangi rezervas tiesiogiai sumazins pajaminguma, kurj fondas galéty pasitlyti, investavimas | pinigy rinkos fondus gali
tapti maziau patrauklus ir gali sumazéti investuotojy paklausa. Kad nereikéty kaupti rezervo, fondai gali nutarti pasitraukti
i$ rinkos, dél to $is sektorius susitraukty ir, atitinkamai, sumazéty pinigy finansinéms institucijoms svarbus trumpalaikio
finansavimo 3altinis.

Galiausiai, kadangi rezerva finansuoty fondo dalininkai, fondo valdytojai ir valdymo jmoné jame neturéty dalies, o tai
galéty sumazinti paskatg jiems vykdyti rizikos ribojimu pagrista fondo valdyma.

i) Kapitalo reikalavimai fondy valdymo jmonéms ir aiskiai apibrézta fondy valdymo jmoniy garantija

Antroji alternatyva buty reikalauti pinigy rinkos fondy valdytojy (valdymo jmoniy) aiskiai apibrézti isipareigojima teikti
finansing paramg. Siuo metu 3is isipareigojimas daznai yra tik numanomas. Toks aitkiai apibréitas jsipareigojimas
padaryty parama (Siuo metu diskrecing), kuria pinigy rinkos fondai daznai pasikliaudavo pracityje, privaloma, o valdymo
jmoneés ir valdytojai turéty prisiimti susijusias sanaudas. Toks jsipareigojimas bty logiskas, nes, kaip nurodyta 1.2
skirsnyje, vienas i§ su pinigy rinkos fondais susijusios sisteminés rizikos Saltiniy yra diskrecinis fondy valdymo jmoniy
teikiamos paramos pobudis.

PRF valdytojy, arba bendriau — valdymo jmoniy, galéty bati reikalaujama sukurti sglyginj deponavima PRF nuostoliams
padengti ir skirti jam 1ésy. Sios lésos biity laikomos ne pinigy rinkos fonde ir biity fondo valdymo jmonés (garanto)
nuosavybé, o ne PRF jsipareigojimas. Investuotojai prisidéty netiesiogiai, t. y. jie turéty mokéti didesnius jkainius, o tai gali
sumazinti investuotojy paklausg. Kaip alternatyva, valdytojai (fondy valdymo jmonés) galéty suteikti aiskiai apibrézty
garantijg su salyga, kad jie yra reguliuojami subjektai, kuriems taikomi rizikg ribojantys kapitalo reikalavimai.

Dydis

Kapitalo rezervas (reikalaujamas kapitalas) turéty biti pakankamai didelis, kad apsaugoty nuo nuostoliy ir veiksmingai
sumazinty masinio investicijy atsiémimo tikimybe. Priesingu atveju vis tiek gali kilti masinio investicijy atsiémimo banga,
jei bus manoma, kad fondas gali patirti didesnius nuostolius, negu jo kapitalo rezervas, arba jei bus abejojama fondo
garanto pajégumu teikti parama. Reikalavimas fondy valdymo jmonéms suteikti aiSkiai apibrézta garantija, ypac jei norima
toliau naudoti pastovios GTV modelj, turéty biti suderintas su atitinkamais teisés aktuose nustatytais reikalavimais banky
kapitalui.

Squam Lake Group (2011 m.) sitilo prie§ nustatant reikalaujamo rezervo dydj i§nagrinéti, kokias sumas fondy valdymo
jmonés anksciau skirdavo pastovios GTV fondams, kad $iy fondy turto rinkos verté nesmukty Zemiau jy nominaliosios
vertés. Pavyzdziui, dvi dienas po Lehman bankroto bity prireike bent 0,03 JAV dolerio uz akcija dydzio rezervo, Reserve
Primary Fund paskelbus 97 centy dydzio minimalig akcijos kaing.

Finansinio stabilumo prieZiiiros taryba (FSOC, 2012 m.) sitlo rezervo dydj nustatyti pagal fondo turto rizikingumo
lygi: i) netaikyti rezervo reikalavimo gryniesiems pinigams, izdo VP ir atpirkimo sandoriams (kai jkaitu naudojami tik
grynieji pinigai ir iZdo VP); ii) kitam likvidziam turtui, kurio terminas sueina per vieng dieng (neapmokestinamy fondy
atveju — likvidziam turtui, kurio terminas sueina per vieng savaitg) taikyti 0,75 % dydzio rezervo reikalavimg ir iii) visam
likusiam turtui taikyti 1,00 % dydzio rezervo reikalavima. GTV rezervas nejtraukiamas i turtg, reikalinga pastovios GTV
fondo akcijy kainai stabilizuoti. Finansinio stabilumo priezitiros taryba toliau nurodo, kad nors pinigy rinkos fondai
paprastai investuoja | mazesnés rizikos VP, patirtis parod¢, kad fondy nuostoliai gali virSyti minéta 1% dydzio GTV
rezervg. Todél Taryba siiilo kitg alternatyva — iki 3 % dydzio rezerva (atsizvelgiant j fondo turto struktirg). Be to, Taryba
pasiilé sagvoka ,minimalus rizikingas likutis, pagal kurig dalj investicijy vertés buty galima iSpirkti su atidéjimu.

Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija kaip GTV rezervo pavyzdj naudoja 50 b. p. minimumg
skirtumams tarp rinkos vertés ir nominaliosios vertés padengti. Taciau tikrovéje tokio dydZzio rezervas funkciskai nepri-
lygty reikalavimams banky kapitalui, kaip to reikalauja Finansinio stabilumo taryba (2012 m. lapkri¢io mén.). Pagal
Bazelio III kapitalo sistema, bankai privalo turéti pakankamai nuosavo kapitalo, kad tenkinty Siuos pagal rizika
jvertintus apribojimus: kapitalo reikalavimg ir finansinio sverto reikalavima. Pagal pastargjj reikalavima, banko nuosavas
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kapitalas turi sudaryti bent 3 % banko turto (ir. Bazelio banky priezitiros komitetas, 2010 m., 153 pastraipa). Atitinka-
mai, tam, kad PRF turtas galéty biiti konsoliduotai rodomas garantijg teikiancio banko balanse, PRF turi bati taikomas 3 %
fondo GTV kapitalo reikalavimas. Atsizvelgiant i rizikos ribojimu pagrista banky veiklos reguliavima, galéty biti nusta-
tytas 3 % dydzio kapitalo rezervas. Jis biity privalomas nepriklausomai nuo to, ar jsipareigojima dél kapitalo yra prisiémes
bankas ar, jei leidziama, fondo valdytojas arba tre¢ioji Salis. Reikia atkreipti démesj j tai, kad Bazelio komiteto nustatytas
3 % finansinio sverto reikalavimas 2013 m. sausio mén.—2017 m. sausio mén. bus taikomas tik paraleliai ir gali bati toliau
kalibruojamas.

Rizika

Su kapitalo reikalavimy alternatyva susijusi keliy riisiy rizika. Pirma, $is reikalavimas gali turéti rimty su kapitalu
susijusiy pasekmiy fondy valdytojams ir valdymo jmonéms. Naudojant Bazelio III kapitalo sistema kaip atskaitos taska,
kapitalo rezervas, kaip jau minéta, turéty biti bent 3 % pinigy rinkos fondy grynosios turto vertés. Kai kuriy ESRV nariy
vertinimu, daliai Europos banky 3 % dydzio kapitalo rezervas visam atitinkamos banky grupés valdomy pastovios GTV
pinigy rinkos fondy turtui padengti galéty kainuoti iki pusés procentinio punkto bendro nuosavo kapitalo (darant
prielaida, kad 3is kapitalo rezervas bty i finansuojancio banko apskaitg jtraukiamas kaip turtas ir bty atimamas i§
nuosavo kapitalo vertés).

Be to, dél aiskiai apibrézto jsipareigojimo finansy sistemoje (ypa¢ banky sistemoje) atsirasty dar daugiau tarpusavio
sgsajy, ypac jei sistemiskai svarbesnés fondy valdymo jmonés yra pajégesnés finansuoti kapitala. Kita vertus, baity galima
teigti, kad nustacius reikalavimus kapitalui ne rastysi dar daugiau tarpusavio sasajy, o dél numanomos paramos jau
susidariusios tarpusavio sasajos tapty skaidrios. Tai padéty tiek banky, tiek pinigy rinkos fondy investuotojams geriau
suvokti prisiimama rizikg. Taciau Europos pastovios GTV pinigy rinkos fondy sektoriui jau ir taip bidinga didele
koncentracija (zr. I11.4 skirsnj). Tikétina, kad nustacius reikalavimus pastovios GTV fondy ar jy valdymo jmoniy kapitalui,
Sis sektorius konsoliduosis, dél to padidés rizikos koncentracija.

Kita pasekmeé galéty biiti sumaZéjusi investuotojy paklausa, nes tikétina, kad investuotojams gali tekti prisidéti prie
kapitalo rezervo ir reikalavimy formavimo mokant didesnius jkainius. Kalbant apie galimg poveikj banky finansavimui,
nereikéty pamirsti, kad Europos pinigy finansinés institucijos i§ pastovios GTV pinigy rinkos fondy gauna apytikriai
146 mlrd. eury finansavima.

Nors, siekiant stabilumo ir skaidrumo, pirmenybé teiktina aiskiai apibréZtiems, o ne numanomiems jsipareigojimams, vis
délto, geriausias sprendimas baty ne aiskiai apibrézti kapitalo reikalavimai, o pastovios GTV fondy konvertavimas |
kintamos GTV fondus. Kapitalo rezervai biity nesuderinami su esmine investiciniy fondy ypatybe, t. y. kad investuotojai
prisiima investicijy rizika, be to, kapitalo rezervai gali dar labiau sumazinti skirtumg tarp fondy ir banky.

IV.3 B rekomendacija. Likvidumo reikalavimai

Komisijai rekomenduojama uZtikrinti, kad atitinkamais Sgjungos teisés aktais:

1. biity papildyti dabartiniai likvidumo reikalavimai pinigy rinkos fondams, nustatant aiskiai apibréztg minimaly
likvidaus turto, kurio terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaite, dydj, kurj pinigy rinkos fondai privalo
turéti;

2. biity sustiprinta fondy valdytojy atsakomybé likvidumo rizikos stebéjimo srityje;

3. biity uZtikrinta, kad nacionalinés prieZiiiros institucijos ir fondy valdytojai turéty veiksmingas priemones, pavyz-
dZiui, laiking iSpirkimy sustabdymg, jtemptu laikotarpiu padedancias spresti likvidumo problemas, atsirandancias
tiek dél su konkreciu fondu susijusiy, tiek dél visq rinkq apimanciy jvykiy.

IV.3.1 Ekonominis pagristumas
a) PRF atsparumo didinimas

B rekomendacija parengta atsizvelgiant j Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas dél
likvidumo valdymo: 7 rekomendacijoje nurodyta, kad ,pinigy rinkos fondai turéty turéti minimaly likvidaus turto dydj, kad
galéty geriau atsilaikyti iSpirkimy atveju ir iSvengti skubiy pardavimy Zemomis kainomis.”

Europos Sajungoje, kaip aprasyta 1.2 skirsnyje, jau veikia stipri likvidumo rizikos valdyma reglamentuojanti teisiné sistema.
Be kity nuostaty, KIPVPS direktyvos 1 straipsnyje iSdéstytas toks bendras principas — KIPVPS privalo i$pirkti investicinius
vienetus jy savininkui to pareikalavus. Pinigy rinkos fondy atveju, pagal Europos vertybiniy popieriy rinky priezitiros
institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gaires, pinigy rinkos fondai turéty likviduma
investuotojams uZtikrinti kasdien ir savo likviduma valdyti vadovaujantis $iuo principu. Europos vertybiniy popieriy
rinky priezitiros institucijy komiteto ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gairése pinigy rinkos fondams
taip pat nustatyti vidutinés svertinés trukmés ir vidutinio svertinio termino apribojimai, varzantys likvidumo valdyma ir
verciantys valdytojus turéti likvidaus turto.
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Taciau priesingai negu JAV, ES teisés aktuose néra aiskiai apibrézty santykiniy minimalaus likvidaus turto dydzio,
privalomo pinigy rinkos fondams, rodikliy. Siuo klausimu pazymétina, kad Europos Parlamentas (2012 m.) pasiiilé
Komisijai apsvarstyti galimybe pinigy rinkos fondams nustatyti specialius likvidumo reikalavimus, o bitent — vienos
nakties, savaités ir ménesio likvidumo minimumo reikalavimus (*).

Turédami likvidaus turto, pinigy rinkos fondai gali atsiskaityti uz iSpirkimus ir i§vengti nuostolingo skubaus turto
pardavimo, dél to nepersiduoty ir nepageidaujamas poveikis panasius VP turintiems fondams. Dél 3iy priezasciy reko-
menduojama ES teisinio reguliavimo sistemoje aiskiai apibrézti minimalius likvidaus turto, kurio terminas sueina per vieng
dieng ir per vieng savaite, dydzius. Tai duoty tokig nauda:

a) bity akcentuojama likvidaus turto svarba, kai pinigy rinkos fondai turi jvykdyti galimai didelius iSpirkimo reika-
lavimus ir atlaikyti rinkos kintamumo laikotarpius. Sia nauda gerai iliustruoja tai, kad 2011 m. vasarag JAV pinigy
rinkos fondai sugebéjo atlaikyti iSpirkimy banga (%);

=

buty nustatyti visoje Europoje suderinti pinigy rinkos fondy likvidumo klausimy sprendimo principai, pade-
dantys stiprinti investuotojy pasitikéjima. Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacijos praktikos kodekse ir kredito
reitingy agentiry metodologijose $iuo metu numatyti skirtingi normatyvai ir reikalavimai, susije su likvidumo valdymu
(zr. 1 intarpg toliau). O Stai JAV, kaip jau minéta, teisés aktuose nustatyti konkretiis normatyvai likvidziam turtui,
kurio terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaite;

¢) bty uztikrinta, kad ilgainiui pinigy rinkos fondai likvidumo valdymui taikys rizikos ribojimo principa. Pinigy
rinkos fondy likvidumas padidéjo po 2008 m. prasidéjusios finansy krizés ir dél iSaugusio nenoro rizikuoti kylant
susirfipinimui dél valstybiy jsiskolinimo krizés ir didelio rinkos kintamumo. Stabilizavusis rinkos salygoms, pinigy
rinkos fondai gali vél sumazinti likvidaus turto savo portfeliuose dalj ir daugiau investuoti i didesnio pajamingumo ir
ilgesnio termino priemones, o tai greiCiausiai pabloginty jy likvidumo pozicijg;

d) aiskiai apibrézty santykiniy rodikliy naudojimas turéty biti suvokiamas kaip apdairaus likvidumo rizikos valdymo dalis
(kaip, pavyzdziui, apibrézta KIPVPS direktyvos 51 straipsnyje), kuomet visa atsakomybé uz likvidumo valdymg tenka
valdymo jmonei.

1 intarpas

Instituciniy pinigy rinkos fondy asociacija. Siai asociacijai priklausantis fondas privalo bent 10 % grynojo turto
investuoti i turtg, kurio terminas sueina kit darbo dieng, ir bent 20 % grynojo turto investuoti j turta, kurio terminas
sueina per penkias darbo dienas. Siuo tikslu Asociacijos nariai gali nuspresti, kaip traktuoti vyriausybés skolos VP,
atsizvelgdami i kiekvienos investicijos likviduma, o ne i jos galutinj terming.

Fitch. Dienos likvidumas apibréziamas kaip grynieji pinigai, laikomi bent jau A ir (arba) F1, arba analogiska kitos
agentiiros reitingg turin¢iame depozitoriume; vienos nakties atpirkimo sandoriai; pinigy rinkos fondy, turin¢iy Fitch
agentiiros suteikty AAAmmf arba jam analogiska reitingg, akcijos; VP, kuriy terminas sueis, arba VP, suteikiantys teise
jy turétojui pareikalauti i§ tinkama reitinga turincio reikalavimo vykdytojo juos iSpirkti per viena darbo dieng; auksta
reitingg turinéiy valstybiy vyriausybiy tiesioginiai jsipareigojimai, kuriems badingas didelis likvidumas, su salyga, kad
tokie jsipareigojimai yra isleisti bazine investicijy portfelio valiuta ir likes terminas yra ne ilgesnis negu 397 dienos.
Savaités likvidumas apibréziamas kaip visos prie§ tai isvardytos dienos likvidumo sudedamosios, VP, kuriy terminas
sueis, arba VP, suteikiantys teis¢ jy turétojui pareikalauti i§ tinkamg reitingg turincio reikalavimo vykdytojo juos ipirkti
per penkias darbo dienas; ir aukstg reitingg turinciy vir§valstybiniy ar vyriausybés agentry VP, kuriems budingas
didelis likvidumas ir kuriy likes terminas yra ne ilgesnis negu 95 dienos.

Moody’s. Agentiira Moody’s likvidumg vertina atsizvelgdama j turto terminy struktiirg ir kokybe, taip pat i dideliy
nenumatyty i$pirkimy rizika. Moody's jvertina, kiek fondas yra investaves i likvidzius VP, konkreciau — Aaa reitinga
turin¢ius vyriausybés VP, ir kokie yra jy terminai, ir | kit likvidy turta, pavyzdziui, VP, kuriy terminas yra trumpesnis
negu septynios dienos.

SEC. JAV pinigy rinkos fondai privalo bent 10 % turto investuoti i vienos nakties turtg ir 30 % i turta, kurio terminas
sueina per vieng savait¢. Komisija yra apibrézusi, kad likvidus turtas, kurio terminas sueina per vieng diena — tai grynieji
pinigai, JAV izdo VP ir VP, kuriuos galima konvertuoti i grynuosius pinigus per vieng darbo diena. Likvidus turtas,

(") Europos Parlamentas (2012 m.) taip pat paragino Komisija nustatyti likvidumo mokes¢ius, mokamus, kai pildomos tam tikros salygos,

o tai jpareigoty PRF teikti informacija kompetentingai priezitiros institucijai ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai.
(?) Finansinio stabilumo priezitiros tarybos duomenimis (2012 m.), per astuonias savaites iki 2011 m. rugpjucio 3 d. instituciniai ,prime*
tipo pinigy rinkos fondai patyré 179 mird. JAV dol. (16 % turto) sumos pasitraukima.
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kurio terminas sueina per savaitg, — tai grynieji pinigai, JAV izdo VP, diskontiniai agentiiry skolos VP, kuriy likes
terminas yra ne ilgesnis kaip 60 dieny, ir VP, kuriuos galima konvertuoti j grynuosius pinigus per penkias darbo dienas
(juos parduodant ar pasibaigus jy terminui).

Pastaba. Pateiktos tik iStraukos. I$samesnés informacijos rasite taikomuose teisés aktuose ir metodikos aprasymuose.

Nustatant likvidaus turto rezervo dydj ir struktiira, reikéty atsizvelgti i toliau ivardytus dalykus.

a) Kaip matyti i§ jvairiy $iuo metu Europoje taikomy metodologijy ir pinigy rinkos fondy pateikty duomeny, apibadi-
nanciy jy turima likvidy turty, tarp ketinamo nustatyti rezervo dydzio ir jam tinkamo turto tipo yra rySys. Kuo

didesnio rezervo reikalaujama, tuo sudétingiau uztikrinti, kad $is reikalavimas bus tenkinamas kokybisku turtu.

=

iSpirkimy atveju ir praplecia tinkamo turto sgrasg.

(e}
ReS

popieriy rinkos dydi.

&

jei rinkose kilty jtampa.

o

galimybei likvidumo atsargai skirti tinkamg turta.

b) Likvidumo rizikos valdymo stiprinimas

Nustatomi normatyvai turéty bati apibréziami kaip minimalas leistini dydziai. Atitinkamai, valdytojai turéty pakoreguoti
savo likvidaus turto dydj pagal savo profilj ir investuotojy baz¢ (investuotojy tipa, iSpirkimo désningumus, investuotojy

bazés koncentracijg, kt.), taip pat pagal rinkos salygas.

Sickdami taikyti geriausia patirtj likvidumo valdymo srityje, fondy valdytojai turéty reguliariai atlikti testavima nepalan-
kiausiomis salygomis, naudodami jvairius nepalankius scenarijus (nulemtus tiek fondo ypatybiy, tick bendry rinkos
salygy), darancius jtaka jy likvidumo profiliui. Tai numatyta ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos
8 rekomendacijoje. Kad galéty testi veiklg ir jtemptais laikotarpiais, pinigy rinkos fondai taip pat turéty sudaryti veiklos

testinumo planus.

Kaip nurodyta Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos 6 rekomendacijoje, svarbi sritis, kurig reikia
apsvarstyti, yra fondo dalininkai. Tai ypa¢ aktualu Europos Sgjungai, kurioje didZiaja investuotojy bazés dalj sudaro
instituciniai investuotojai, paprastai labiau linke masiskai atsiimti investicijas. Kaip jau minéta anksciau (zr. 1.3 skirsnj),
ESRV tyrimo duomenimis, su fondo investuotojy baze susijes tam tikras neapibréztumas. Pavieniai atvejai rodo, kad
Europoje vis svarbesnés tampa elektroninés investavimo platformos, o dél to valdytojams vis sunkiau ,paZinti savo
dalininkus®. Reikéty jvertinti Sios tendencijos perSamas iSvadas. Be to, bity galima reikalauti, kad pinigy rinkos fondai
turéty jy turto tikryjy savininky duomenis, kaip tai numatyta Finansinio stabilumo priezitiros tarybos sitilomose reko-

mendacijose dél JAV pinigy rinkos fondy (%).

(") Reserve Primary Fund investuotojai per dvi dienas pareikalavo i$pirkti investicijy uz apie 40 mlrd. JAV dol., o per vieng savaite i3 ,prime*

tipo pinigy rinkos fondy i3 viso buvo atsiimta 15 % turto.

(3 2012 m. lapkricio mén. paskelbtose siiilomose rekomendacijose svarstoma galimybé nustatyti papildomus ,pazink savo investuotojg

tipo reikalavimus.

Turéty bati apibréztas likvidus turtas, kurio terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaite. Svarbus yra
likvidus turtas, kurio terminas sueina per viena dieng, nes i$pirkimo reikalavimus gali tekti tenkinti labai greitai ().
Likvidus turtas, kurio terminas sueina per vieng savaite, padidina fondo atsparumga ir pajéguma atsilaikyti dideliy

Siekiant sumazinti fondo priklausomybe nuo likvidumo antringje rinkoje, apibréziant likvidy turtg (i8skyrus grynuosius
pinigus) pirmiausia reikéty atsizvelgti i jo likutinj terming. Atitinkamai, priemoniy, apibrézty kaip likvidus turtas,
kurio terminas sueina per vieng dieng ir per viena savaitg, likutinis terminas turéty baigtis atitinkamai per viena ir
penkias darbo dienas. Likutinio termino metodas yra geras tuo, kad nereikia daryti priclaidy dél priemoniy likvidumo
rinkoje, nes jtampos rinkose laikotarpiu likvidus turtas gali tapti nelikvidziu. Sis apibrézimas skiriasi nuo JAV apibré-
zimo. Pastarasis apima JAV izdo ir agentiiry VP, o tai rodo JAV rinkos ypatumus ir JAV vyriausybés skolos vertybiniy

Nustatant rezerva, reikia atsizvelgti i rizika, susijusia su galimais pasirenkamais turto terminais. Pasirinkimas gali
biti pagristas jvairiais parametrais, jskaitant metodus, taikomus pasireiskus sandorio Salies rizikai, kaip antai pirma-
laikis pardavimas emitentui investuotojo iniciatyva (pvz., obligacijos su pirmalaikio pardavimo galimybe), nutraukimas
(pvz., nutraukiamieji pasirinkimo sandoriai), pirmalaikis i$pirkimas (pvz., atSaukiami atpirkimo sandoriai). Dél tokiy
ypatybiy gali persiduoti nepageidaujamas poveikis kitiems fondams ir pablogéti bendra fondy likvidumo padétis, ypac

Taip pat reikia atsizvelgti j tarpusavio rySiy, ypaC su banky sektoriumi, poveikj, kadangi tai gali turéti jtakos
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¢) Likvidumo valdymas sukrétimy metu

Net jei fondo valdytojai apdairiai valdo likvidumg, pinigy rinkos fondams visgi gali tekti susidurti su ypatingai nepalan-
kiomis rinkos salygomis ir (arba) reikalavimais atlikti didelius iSpirkimus, tiek dél fondo ypatybiy, tiek bendry rinkos
salygy. Dél to Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos 9 rekomendacijoje teigiama, kad ,pinigy rinkos fondai
turéty buti numatg priemones, taikytinas rinkoje susidarius ypatingoms sglygoms ir pasireiskus dideliam ispirkimy spaudimui“. Tokios
priemonés gali sumazinti i§pirkimy spaudimg ir uzkirsti kelig masiniam investicijy atsiémimui ar kitam tam tikro fondo ar
fondy grupés investuotojy masinio pobudzio elgesiui. Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija taip pat
pabrézia, kad ,tam, kad biity iSvengta nepageidautino poveikio persidavimo, atitinkamose jurisdikcijose prieZitiros institucijos galéty
biiti jgaliotos reikalauti naudoti tokias priemones, jei vienam ar keliems pinigy rinkos fondams atsidiirus ypatingoje padétyje padariniai
baty juntami visoje finansy sistemoje.

ES teisinio reguliavimo sistemoje, konkreciai — tick KIPVPS direktyvoje, tiek direktyvoje dél alternatyvaus investavimo
fondy valdytojy yra nuostatos dél laikino i8pirkimy sustabdymo.

— KIPVPS direktyvos 45 straipsnio 2 dalyje nurodyta, kad valstybés narés gali leisti kompetentingoms institucijoms
reikalauti arba leisti laikinai sustabdyti investiciniy vienety pasiradyma, atpirkimag ar i$pirkima, su salyga, kad tai
daroma investiciniy vienety savininkams ar visuomenei apsaugoti. Pagal 84 straipsnio 2 dalj, fondas gali sustabdyti
savo investiciniy vienety atpirkima ar i$pirkima i3skirtiniais atvejais, kai to reikalauja aplinkybés, ir toks sustabdymas
yra pateisinamas atsizvelgiant i investiciniy vienety savininky interesus.

— Pagal Direktyvos dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy 46 straipsnio 2 dalj kompetentingos institucijos
turi ,teisg reikalauti sustabdyti investiciniy vienety isleidimg, atpirkimg ar iSpirkimg investiciniy vienety savininky ar visuomenés
labui“. Taciau fondo lygiu tokia nuostata néra taikoma. Direktyvos 23 straipsnio 1 dalies h punkte nustatytas
reikalavimas investuotojams pateikti AIF likvidumo rizikos valdymo aprasa, jskaitant i$pirkimo teises tiek jprastinémis,
tiek i3skirtinémis aplinkybémis.

Sios nuostatos skiriasi nuo JAV teisés akty nuostaty, pagal kurias fondas turi biiti likviduojamas, jei igpirkimai yra
sustabdomi ('). Isskirtinémis aplinkybémis, kai fondai susiduria su dideliu i$pirkimy spaudimu, geriausias sprendimas
turb@it baty laikinas ipirkimy sustabdymas. Todél reikéty atitinkamai i§ dalies pakeisti ES sistema, KIPVPS direktyvoje
numatyta galimybe laikinai sustabdyti i$pirkimus suteikiant visiems fondams (net tik KIPVPS, bet ir kitiems) (?). KIPVPS ir
kitus fondus reglamentuojanciuose ES teisés aktuose jau numatytas leidimas kompetentingoms institucijoms reikalauti
laikinai sustabdyti i$pirkimus ginant investiciniy vienety savininky ar visuomenés interesus, o tai atitinka Tarptautinés
vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijy nuostatas.

Be laikino sustabdymo, dar galéty bati sukurtos pinigy rinkos fondams skirtos papildomos i$skirtinés likvidumo valdymo
priemonés. Reikety aiskiai apibrézti salygas ir aplinkybes, kuriomis galima naudoti $ias priemones, ir jvertinti jy naudin-
gumg finansiniam stabilumui. Kaip numatyta Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijose,
galima bty dar i$samiau panagrinéti padéti, kai fondai per vieng i$pirkimo dieng riboja iSpirkimo sumas iki tam tikro
dydzio (angl. merits of gates).

Vadovaujantis Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos rekomendacijomis, investuotojai turéty biti
tinkamai informuojami apie procediras, taikomas jtemptais laikotarpiais. Fondai ypac¢ privalo uZztikrinti, kad jy investuo-
tojai Zinoty, kokiomis aplinkybémis Sios procediiros (sustabdymai ir kt.) gali bati taikomos. Taciau neturéty biti atskleista
iSsami informacija apie igyvendinima ir jo salygas, kad buty i$vengta anksciau veikianciy investuotojy pranasumo pries
veliau veikiancius investuotojus (pradininko prana$umo) ir prevencinio masinio investicijy atsiemimo. C rekomendacijos 3
pastraipoje aptariamas informacijos apie kriziy metu taikomas procediiras atskleidimas. Jis analizuojamas tolesnéje Sio
priedo dalyje.

IV.3.2 [vertinimas

2012 m. pavasarj Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos surengtos konsultacijos dél su likvidziu turtu
susijusiy reikalavimy jvedimo parod¢, kad respondentai i§ esmés pritaria tam, kad pinigy rinkos fondams biity taikomas
likvidumo atsargy reikalavimas. Respondentai ypa¢ pabrézé JAV 2a-7 taisyklés naujyjy nuostaty naudinguma stiprinant
fondy stabilumg. ES respondentai akcentavo tai, kad Europoje, prieSingai negu JAV, néra suderintos likvidumo valdymo
sistemos ir dauguma pritaré priezidiros institucijy pradétai iniciatyvai.

Sickiant jvertinti, kokj poveikj daryty naujy kiekybiniy reikalavimy likvidumo valdymui jvedimas, reikéty atsizvelgti i
dabarting fondy portfeliy struktiirg, nes dél likvidumo atsargos formavimo investicijos gali pasislinkti link trumpiausio
termino, o valdytojams gali tekti pakeisti investicijy struktiirg. ESRV tyrimo duomenimis, didelé ES pinigy rinkos fondy
portfeliy dalis jau ir dabar yra investuota i turta, kurio terminas sueina per viena dieng ir per viena savaitg, (Zr. II1.2
skirsnio 6 lentel¢ ir 6 pav.). Pastovios GTV fondai yra daugiau investave j tokj likvidy turta (2012 m. birZelio meén.

(") Pagal SEC 2010 m. patvirtintg naujg 22e-3 taisykle, PRF direktoriy valdyba, informavusi SEC, gali sustabdyti i§pirkimus ir likviduoti
fonda, jei jo turto rinkos vertée smunka Zemiau nominaliosios fondo vertés arba jei yra rizika, kad tai jvyks.
(%) Zr. Europos Komisija (2012 m.), 5 skirsnis apie i$skirtines likvidumo valdymo priemones.
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investicijos atitinkamai sudaré 26 % ir 11 %), jie taip pat yra daugiau investave i pinigy likucius (2012 m. birzelio mén. —
beveik 7 %). Ir kiti ES pinigy rinkos fondai jau yra nemazai investave i likvidy turtg, kurio terminas sueina per vieng diena
ir per vieng savaite (trumpalaikiai kintamos GTV fondai — apytikriai 17 % ir 5 %, o kiti kintamos GTV fondai — 12 % ir
3 % turto).

ESRV duomenys néra i§samis, nes tyrimas neapima visy pinigy rinkos fondy, o fondy duomenys yra pateikti apibend-
rintai, nors pavieniy fondy duomenys gali ir skirtis. Be to, tyrimas apibtdina laikotarpj, kai buvo vengiama rizikos. Vis
delto tyrimo rezultatai atitinka priezZidiros institucijy ir kredito reitingy agentiiry vertinimus bei fondy turto valdytojy
pastebéjimus apie turto valdyma.

IV.4 C rekomendacija. VieSas atskleidimas

Komisijai rekomenduojama uZtikrinti, kad atitinkamuose Sgjungos teisés aktuose:

1. pinigy rinkos fondams biity nustatytas reikalavimas atskleisti informacijg, jskaitant rinkodarai skirtoje informa-
cinéje medZiagoje, kuri atkreipty investuotojy démesj j tai, kad néra kapitalo garantijos ir galima netekti pagrin-
dinés investuotos sumos;

2. pinigy rinkos fondams biity nustatytas reikalavimas vieSai atskleidZiamoje informacijoje paminéti galimybe gauti
fondy valdymo jmonés paramg ir kad valdymo jmoné yra pajégi suteikti tokig paramg ar apsaugg, tik jei Sis
paramos ar apsaugos teikimas yra tvirtas fondo valdymo jmonés jsipareigojimas. Tokiu atveju, $i parama turi biiti
pripaZinta tos fondo valdymo jmonés apskaitoje ir rizikg ribojantiuose normatyvuose;

3. pinigy rinkos fondams biity nustatytas reikalavimas atskleisti informacijg apie jy taikomus vertés nustatymo
metodus, ypal apie amortizuojamos savikainos apskaitos metodo taikymg, ir pateikti investuotojams tinkamg
informacijq apie jtemptu laikotarpiu taikomas iSpirkimo procediiras.

IV.4.1 Ekonominis pagristumas

Investicijos | pinigy rinkos fondus paprastai vertinamos kaip labai nerizikingos ir saugios. Toks suvokimas gali padidinti
masinio investicijy atsiémimo rizikg, jei fondui nepavykty pateisinti $iy likesciy. Reikalavimas vieai atskleisti papildoma
informacija padéty uztikrinti, kad investuotojai suvokia investicijy i pinigy rinkos fondus ypatumus. O tai padéty
sumazinti minétg rizikg. Reikalavimas atskleisti informacija visiSkai atitinka Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos 13 ir 14 rekomendacijas, ir jas net Siek tiek praplecia, nes pagal § reikalavima, fondo valdymo jmonés
teikiamg paramg paminéti vieSai leidZiama tik jei valdymo jmoné yra tvirtai jsipareigojusi teikti parama.

Kaip jau aptarta 112 skirsnyje, prielaida dél numanomos ir diskrecinés fondo valdymo jmonés teikiamos paramos
prisideda prie sistemos nestabilumo. Fondo investiciniai portfeliai ir i§pirkimy politika turi bati taip suformuoti, kad
neprireikty valdymo jmonés paramos. PrieSingu atveju ketinimas pasikliauti parama turi bati aiskiai apibréztas, paramos
teikéjas turi prisiimti visas su paramos teikimu susijusias sanaudas ir jam turi bati taikomi teisés aktuose nustatyti
reikalavimai kapitalui, kaip nurodyta A rekomendacijos aptarime.

Investiciniy produkty dokumentuose investuotojams turéty bati iSaiskinta finansiniy priemoniy vertés nustatymo tvarka,
taip pat informuojama, kad taikomas amortizuojamos savikainos apskaitos metodas ir nurodomos vertés nustatymo
metodo prielaidos, susijusios su rizika. Be to, investuotojai turéty biti informuoti apie procediras, taikomas, jei rinkose
kilty reik$minga jtampa arba pasireiksty labai didelis i$pirkimy spaudimas, ir kurios gali daryti jtaka investuotojy su
iSpirkimais susijusiems sprendimams (taip pat Zr. B rekomendacijos 3 pastraipa). Tokia informacija apie investicijy
ypatumus turéty padéti investuotojams priimti pagristus investavimo sprendimus ir re¢iau pasirinkti netinkamai.

IV.4.2 [vertinimas

Pakankama informacija apie pinigy rinkos fondy ypatybes turéty mazinti netinkamo pasirinkimo ir masinio investicijy
atsiemimo rizikg ir, tuo paciu, sisteming rizikg. Vertinant i§ investuotojo apsaugos perspektyvos, pakankama informacija
yra bitina priimant tinkamai pagristus investavimo sprendimus. Bendrai paémus, instituciniai investuotojai yra pagrindi-
niai investuotojai i Europos pinigy rinkos fondus. Tokio tipo investuotojai greiCiausiai gerai suvokia su pinigy rinkos
fondais susijusia rizikg. Mazmeniniai investuotojai $ig rizika turbiit suvokia gerokai prasciau, o tokie investuotojai kai
kuriose ES 3alyse sudaro didZiaja investuotojy bazés dalj. Batent Sie investuotojai gauty daugiausia naudos, jei bty
atskleidziama daugiau informacijos. Ypa¢ mazmeniniams investuotojams tinkama informacija padéty suprasti, kad pinigy
rinkos fondai néra visiskai nerizikingi. Geriau informuoti, kai kurie investuotojai vietoj pinigy rinkos fondo galbat
pasirinkty alternatyvig pinigy valdymo priemong¢. Mazmeniniai investuotojai kaip alternatyva grei¢iausiai pasirinkty tradi-
cinj banko indélj, o ne investuoty j kokj nors kita Sesélinés banky sistemos subjektg. Galiausiai, jvedus reikalavimg viesai
minéti fondo valdymo jmonés teikiamg parama tik jei valdymo jmoné yra tvirtai jsipareigojusi parama teikti, tarpusavio
sgsajos finansy sistemoje tapty skaidresnés ir sumazéty sisteminé rizika, susijusi su pasikliovimu numanoma ir diskrecine
fondo valdymo jmonés teikiama parama.

Kai kurig informacija, kurios atskleidimo reikalaujama ir Sioje rekomendacijoje, jau reikalaujama atskleisti ir pagal ES teisés
aktus (pvz., KIPVPS direktyva ar 2010 m. Europos vertybiniy popieriy rinky priezitros institucijy komiteto ir Europos
vertybiniy popieriy ir rinky institucijos gaires), taciau kai kuriuos vieso atskleidimo aspektus ar dokumentus gali tekti
perzitréti, dél to pinigy rinkos fondams tekty prisiimti papildomy atitikties kriterijy jgyvendinimo sgnaudy. Priezitiros
institucijos neturéty patirti dideliy su tuo susijusiy sanaudy.
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IV.5 D rekomendacija. Atskaitomybé ir dalijimasis informacija

1. Komisijai rekomenduojama uZtikrinti, kad atitinkamuose Sgjungos teisés aktuose:

a) pinigy rinkos fondui ar jo valdytojui ir fondy valdymo jmonei biity nustatytas reikalavimas pranesti kompe-
tentingai nacionalinei prieZiiiros institucijai apie fondy valdymo jmoniy teikiamg paramgq kiekvienu atveju,
kai $i parama gali turéti jtakos PRF kainai, kartu pateikiant iSsamy tokios paramos pobiidZio ir jos dydZio
aprasymg;

b) biity pagerinta pinigy rinkos fondy reguliari atskaitomybé;

¢) biity uZtikrinta, kad kompetentingos nacionalinés prieZiiiros institucijos prireikus dalintysi a ir b punktuose
nurodyta informacija su kitomis tos pacios valstybés narés ar kity valstybiy nariy nacionalinémis prieZiiiros
institucijomis, Europos prieZiiiros institucijomis, ECBS ir ESRV.

2. Komisijai rekomenduojama skatinti 1 dalies b punkte nurodytos suderintos atskaitomybés ir suderinto duomeny
rinkinio vystymg ir 1 dalies ¢ punkte nurodyto dalijimosi informacija organizavimg.

IV.5.1 Ekonominis pagristumas

Nors kintamos GTV pinigy rinkos fondai neprivalo ilaikyti nominaligja vert¢ ir patiria maZesnj spaudimg gauti fondy
valdymo jmoniy paramg negu pastovios GTV fondai, tikétina, kad krizés metu ir Siems fondams teko susidurti su
likvidumo poreikiu ir rinkos nelikvidumu. Dél to jiems galbut irgi teko pasikliauti valdytojy ar patronuojanciyjy
bendroviy teikiama parama. Siuo metu néra informacijos apie tokios paramos teikimo (tiek pastovios GTV, tiek kintamos
GTV pinigy rinkos fondams) Europoje atvejus, ypa¢ dél to, kad ji gali bati suteikta jvairiais bdais ir todél nebatinai
jtraukta i parama teikiancio subjekto balansg ir pelno (nuostolio) ataskaita. ESRV tyrimo metu buvo uzduotas klausimas
apie valdymo jmonés teikiama parama, taCiau fondai pateiké tik abstrakcius atsakymus, pavyzdziui, ,prekybine* arba
,jokiy priemoniy“. Apskritai, reikalavimas pereiti prie kintamos GTV ir nepasikliauti numanoma parama nepanaikina
galimybés ateityje pasinaudoti tokia parama, rinkoje susidarius ekstremalioms salygoms.

Kad institucijos galéty stebéti su tokia parama susijusia rizikg, pinigy rinkos fondai ar jy valdytojai ateityje turéty pranesti
kompetentingai nacionalinei institucijai apie tiesioging ar netiesioging fondy valdymo jmoniy teikiama paramg, nepri-
klausomai nuo jos risies. Kadangi dél tokios paramos finansy sistemoje gali atsirasti dar daugiau tarpusavio sgsajy ir,
atitinkamai, padidéti sisteminé rizika, atsakingos institucijos (vietos, uzsienio ar Europos) turéty tarpusavyje dalintis turima
informacija.

[vertinus esamos pinigy rinkos fondy statistikos ir ad hoc duomeny konkre¢iu tikslu rinkimo patirtj, tampa aisku, kad
reguliariy duomeny apie Europos pinigy rinkos fondy sektoriy rengimas dar gali bati tobulinamas. Pinigy rinkos fondai
yra labai svarbis sklandziam Europos pinigy rinky veikimui. Dél to yra svarbu, kad i§samius duomenis apie $iuos fondus
galéty gauti tiek nacionalinés, tiek Europos priezifiros institucijos tendencijoms nustatyti jy atsiradimo stadijoje. Jei
nacionaliniai centriniai bankai jau renka informacijg apie pinigy rinkos fondus, apsvarstytina galimybé dalintis $ia infor-
macija su nacionalinémis priezitiros institucijomis rizikos ribojimo tikslais.

Reguliarioje atskaitomybg¢je turéty bati pateiktas pakankamai detalus PRF turto ir jsipareigojimy i$skaidymas, kad prie-
zitiros institucijos galéty stebéti fondo likvidumo padétj ir jo valdomo turto pobadj ir kokybe. Jei taikomas amortizuo-
jamos savikainos metodas, priezitiros institucijos turéty reguliariai gauti informacija apie tai, kokiu mastu ir kokiais
atvejais $is metodas taikomas. Jei pastovios GTV modelis ir toliau bus taikomas, reguliari atskaitomybé taip pat turéty
apimti i$samia informacija apie pastovios GTV fondus, jskaitant duomenis apie jy Se$éling rinkos kaina.

Turédamos iSsamesn¢ informacijg, institucijos galés geriau suprasti pokycius pinigy rinkos fondy sektoriuje ir nustatyti
rizikos 3altinius. Zvelgiant i§ makrolygio rizikos ribojimo perspektyvos, bus reikalinga iSsamesné informacija tiek apie visa
pinigy rinkos sektoriy bendrai, tiek apie atskirus pinigy rinkos fondus.

IV.5.2 [vertinimas

Svarbu atidziai stebéti pinigy rinkos fondy turto ir investuotojy bazés sudeéti, jy likvidumo pozicijg, vertés nustatymo
metodus ir priklausomuma nuo fondo valdymo jmonés teikiamo finansavimo, kad bty galima identifikuoti susikaupusig
rizikg ir pinigy rinkos fondy sgsajas su kitomis finansy sistemos dalimis. Todél atidus stebéjimas yra batina salyga norint
imtis prevenciniy priemoniy galimai sisteminei rizikai mazinti. Reikalavimas teikti reguliarias ataskaitas apie Sesélines
rinkos kainas padés pinigy rinkos fondy valdytojams suvokti, kad nacionalinés prieZitiros institucijos $ig sritj stebi.
Tikimasi, kad tai darys drausminantj poveikj galimo $esélinés rinkos kainos nuokrypio nuo GTV ir pasikliovimo valdymo
jmoniy parama atvejais.

Sanaudos, atsirandancios dél procediiry, kurias turi jdiegti valdymo jmonés ir rizikos ribojimu pagrista priezitirg atlie-
kancios institucijos yra iSsamesnés atskaitomybés triikumas. Todél rengiantis praplésti pinigy rinkos fondy atskaitomybe,
reikéty atsizvelgti | jau egzistuojancius atskaitomybés reikalavimus pinigy rinkos fondams ir tinkamai taikyti proporcin-
gumo principa, padésiantj sumazinti susijusias sanaudas. Pazymétina, kad ECB renkami duomenys apie pinigy finansiniy
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institucijy (jskaitant ir pinigy rinkos fondus) balansus jau yra pakankamai i$sami informacija apie pinigy rinkos fondy
turty ir jsipareigojimus (Zr. Reglamenta ECB/2008/32). Taciau kadangi i atskaitomybé tenkina pinigy politikos tikslus, ji
neapima visy duomeny, reikalingy finansinio stabilumo tikslais.

IV.6 Tolesni veiksmai
IV.6.1 Grafikas

Komisija pateikia ESRV ir Europos Sajungos Tarybai ataskaita apie veiksmus, kuriy imtasi atsizvelgiant i Sias rekomen-
dacijas, arba tinkamai pagrindzia neveikimg pagal toliau nurodyta grafika:

— iki 2013 m. birZelio 30 d. Komisija turi pateikti ESRV tarping ataskaitg, kurioje bity pirmas $iy rekomendacijy
pirmojo igyvendinimo etapo vertinimas,

— iki 2014 m. birzelio 30 d. Komisija turi pateikti ESRV ir Tarybai galutine $iy rekomendacijy antrojo igyvendinimo
etapo ataskaitg.

1V.6.2  Atitikties kriterijai

A ir D rekomendacijoms igyvendinti nustatomi tokie atitikties kriterijai:

— Rekomendacijomis taip pat sickiama Europoje tinkamai ir nuosekliai jgyvendinti atitinkamas Tarptautinés vertybiniy
popieriy komisijy organizacijos rekomendacijas dél pinigy rinkos fondy.

— Komisija gali konsultuotis su atitinkamomis Europos prieZitiros institucijomis, ypa¢ su Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucija, dél ESRV rekomendacijy igyvendinimo ir, sickdama uZtikrinti, kad 3ios rekomendacijos bity jgyven-
dinamos suderintai, gali reikalauti, kad Sios priezitros institucijos parengty bitinus techninius standartus, gaires ir
rekomendacijas (jskaitant ataskaity ir informacijos atskleidimo formas, tinkamai atsizvelgiant | jau egzistuojancius
atskaitomybés ir informacijos atskleidimo reikalavimus).

— ESRV rekomendacijos skirtos ES jsteigtiems kolektyvinio investavimo subjektams, kurie yra sitlomi arba parduodami
investuotojams, sitlant i§saugoti pagrinding investuojama sumg, teikti dienos likviduma ir pinigy rinkos paliikanas
atitinkancia graza. Rekomendacijos ypac skirtos fondams, kurie yra Zymimi arba parduodami, kaip pinigy rinkos
fondai arba kaip fondai, turintys pinigy rinkos fondy savybiy (t. y. siekiama palaikyti kapitalo verte, kasdien numa-
toma iSpirkimo galimybe, taikomos pinigy rinkos paliikanos), arba fondams, kurie parduodami sukuriant tokj jspfidj
(parduodami, kaip, pvz., pinigy fondai, likvidas arba likvidumo fondai, arba trumpalaikiy investicijy fondai).

A rekomendacijai igyvendinti nustatomi tokie atitikties kriterijai:

— Turéty bati reikalaujama, kad pinigy rinkos fondai taikyty tik kintamos grynosios turto vertés metoda. Pirmiausia
turéty bati uzdrausta apvalinti akcijy kainas iki artimiausio vieneto. Privalomam peréjimui prie kintamos GTV reikéty
taikyti pereinamojo laikotarpio priemones. D¢l to rekomenduojama esantiems pinigy rinkos fondams numatyti
pakankamai ilga pereinamajj laikotarpj, per kurj, kol bus atlikti baitini pakeitimai, dar gali bati naudojamas pastovios
GTV metodas. Esantiems pastovios grynosios turto vertés fondams pereinamasis laikotarpis galéty biti bent dveji
metai nuo galutiniy taisykliy paskelbimo. Be to, gerokai prie§ jgyvendinant reikalavima turi bati atsakingai informuo-
jama, kad bus vykdomas konvertavimas i kintamos grynosios turto vertés fondus, pinigy rinkos fondams informuo-
jant apie $io pokycio poveiki.

— A rekomendacijoje nenustatytas kategoriskas draudimas taikyti amortizuojamos savikainos apskaitos metoda. Vis délto
amortizuojamos savikainos metoda turety biti leidZiama naudoti tik tada, kai manoma, kad jis padés tinkamai
nustatyti apytikre priemonés kaing.

— Jei ir toliau taikomas amortizuojamos savikainos metodas, reikéty nustatyti apribojimus, taikomus finansinés prie-
mongés likutiniam terminui, siekiant sumazinti jos kainos ir amortizuojamos savikainos neatitikimo tikimybe. Nusta-
tant tokius apribojimus, reikia atidziai jvertinti ES jsteigty pinigy rinkos fondy turto terminy struktairg.

B rekomendacijai jgyvendinti nustatomi tokie atitikties kriterijai:

— Likvidaus turto minimalaus rezervo dydzZiui ir strukttirai apibrézti, reikéty atsizvelgti i toliau iSvardytus dalykus:

(S
=

tarp ketinamo nustatyti rezervo dydzio ir jam tinkamo turto tipo yra rysys;

=

reikia apibrézti likvidaus turto, kurio terminas sueina per vieng dieng ir per vieng savaitg, dydzius;

¢) siekiant sumazinti fondo priklausomybe¢ nuo likvidumo antringje rinkoje, apibréziant likvidy turtg (iskyrus
grynuosius pinigus) pirmiausia reikéty atsizvelgti i likutinj termina. Atitinkamai, priemoniy, apibrézty kaip likvidus
turtas, kurio terminas sueina per vieng dieng ir per viena savaite, likutinis terminas turéty baigtis atitinkamai per
vieng ir penkias darbo dienas;
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d) nustatant rezerva, reikia atsizvelgti i rizika, susijusia su galimais pasirenkamais turto terminais; pasirinkimas gali
bati pagristas jvairiais parametrais, jskaitant metodus, taikomus pasireiskus sandorio Salies rizikai, kaip antai
pirmalaikis pardavimas emitentui investuotojo iniciatyva (pvz., obligacijos su pirmalaikio pardavimo galimybe),
nutraukimas (pvz., nutraukiamieji pasirinkimo sandoriai), pirmalaikis i§pirkimas (pvz., atSaukiami atpirkimo sando-
riai);

e) kokj dar poveikj tarpusavio rysiai, ypa¢ rysiai su banky sektoriumi, gali daryti galimybei likvidumo atsargai skirti

tinkama turtg.

— Pinigy rinkos fondy turéty bati reikalaujama koreguoti savo likvidaus turto minimaly rezerva pagal fondo rizikos
profilj ir investuotojy bazg.

— Jie turéty reguliariai atlikti testavima nepalankiausiomis sglygomis, naudodami jvairius nepalankius scenarijus
(nulemtus tiek fondo ypatybiy, tiek bendry rinkos salygy), darancius jtaka jy likvidumo profiliui.

— Kad galéty testi veikly ir jtemptais laikotarpiais, pinigy rinkos fondai taip pat turéty sudaryti veiklos testinumo planus.
— Jie turéty buti numat¢ priemones, taikytinas, jei investuotojai pateikty iSskirtinai daug reikalavimy i$pirkti VP.
C rekomendacijai jgyvendinti nustatomi tokie atitikties kriterijai:

— Pinigy rinkos fondy informacinéje medziagoje turéty biti atkreipiamas investuotojy démesys j tai, kad néra kapitalo
garantijos ir galima netekti pagrindinés investuotos sumos.

— Sioje medziagoje investuotojams turéty biiti igaiskinta finansiniy priemoniy vertés nustatymo tvarka, taip pat infor-
muojama, kad taikomas amortizuojamos savikainos apskaitos metodas ir nurodomos su vertés nustatymo metodu
susijusios prielaidos ir rizika.

— Pinigy rinkos fondy teikiamoje informacijoje galima paminéti galimybe gauti fondy valdymo jmoniy paramg ir kad
valdymo imoné yra pajégi suteikti tokia paramg ar apsauga tik jei $is paramos ar apsaugos teikimas yra tvirtas
valdymo jmonés jsipareigojimas. Tokiu atveju, $i parama turéty biti pripazinta valdymo jmonés apskaitoje ir atitikti
rizikg ribojancius normatyvus.

— Investuotojai turéty biti informuoti apie tvarka, kuri gali bati taikoma, jei rinkose kilty reik$minga jtampa arba
pasireiksty didelis i$pirkimy spaudimas ir kuri gali daryti jtaka su iSpirkimais susijusiems sprendimams.

D rekomendacijai jgyvendinti nustatomi tokie atitikties kriterijai:

— Pinigy rinkos fondai (ar jy valdytojai) ir fondy valdymo imonés turi pranesti kompetentingai nacionalinei priezitiros
institucijai apie valdymo jmonés teikiama parama kiekvienu atveju, kai $i parama gali turéti jtakos PRF kainai,
pateikiant tokios paramos ir jos dydzio aprasyma.

— Reguliari pinigy rinkos fondy atskaitomybé nacionalinéms priezitros institucijoms ar centriniams bankams turéty bent
jau apimti pakankamai i§samy PRF turto ir jsipareigojimy i$skaidyma, kad priezitros institucijos galéty stebéti fondo
likvidumo padétj ir jo valdomo turto pobudj ir kokybe.

— Jei pastovios grynosios turto vertés modelis toliau taikomas, reguliari atskaitomybé taip pat turéty apimti atskirg
i$samig informacija apie pastovios grynosios turto vertés fondus, jskaitant duomenis apie jy 3e$éling rinkos kaing.

— Jei pinigy rinkos fonai toliau taiko amortizuojamos savikainos apskaitos metoda, priezitiros institucijos turéty regu-
liariai gauti informacija apie tai, kokiu mastu ir kokiais atvejais $is metodas taikomas.

— Turéty bati imamasi priemoniy, apimanciy i$vardytus punktus, suderintos atskaitomybés ir pinigy rinkos fondy
duomeny rinkinio vystymui skatinti ir kurios galéty biiti taikomos makrolygio rizikos ribojimo tikslais. Rengiant
tokias priemones reikéty atsizvelgti i jau egzistuojancius atskaitomybés reikalavimus pinigy rinkos fondams, pavyz-
dziui, reikalavima pinigy finansinéms institucijoms teikti balansus (ECB/2008/32).

— Turi bati uztikrinta, kad néra trukdziy prieZitiros institucijoms ir centriniams bankams dalintis prie§ tai minéta
informacija, nesvarbu, ar ja biity dalinamasi nacionaliniu, tarptautiniu, ar Europos lygmeniu.

IV.6.3 Informavimas apie tolesnius veiksmus

Tarpinéje ataskaitoje, kuri turi biiti pateikta iki 2013 m. birzelio 30 d., turéty bati pateikiama bent:
a) informacija apie tai, kokias teisines iniciatyvas Komisija, reaguodama i Sias rekomendacijas, pradéjo ar planuoja rengti;

b) informacija apie veiksmus, kuriy Komisija, reaguodama i $ias rekomendacijas, émési Europos prieziiiros institucijy
atzvilgiu;

¢) orientacinis grafikas, kada jsigalios reaguojant i Sias rekomendacijas Komisijos jau pasidilytos ar planuojamos sitilyti
priemongés;
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d) reaguojant i sias rekomendacijas Komisijos jau pasitlyty ar planuojamy sidlyti priemoniy bendro poveikio jvertinimas;
¢) iSsamus bet kokio neveikimo ar nukrypimo nuo 3iy rekomendacijy paaiskinimas.
Galutinéje ataskaitoje, kuri turi baiti pateikta iki 2014 m. birZelio 30 d., turéty biiti pateikiama bent:

a) informacija apie tai, kokioje stadijoje yra teisés akty rengimo procesas po to, kai Komisija, reaguodama j Sias
rekomendacijas, émeési teisiniy iniciatyvy;

=

informacija apie tai, kokioje stadijoje yra priemoniy, kuriy Komisija, reaguodama i $ias rekomendacijas, émeési Europos
priezitiros institucijy atzvilgiu, rengimo procesas;

o
ReS

orientacinis grafikas, kada jsigalios reaguojant i $ias rekomendacijas Komisijos pasiiilytos priemonés;

&

reaguojant j Sias rekomendacijas Komisijos pasitilyty priemoniy bendro poveikio jvertinimas;

o

issamus bet kokio neveikimo ar nukrypimo nuo 3iy rekomendacijy paaiskinimas.
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