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EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJA

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGI}AS IETEIKUMS
(2012. gada 20. decembris)

par naudas tirgus fondiem

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

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS VALDE,

nemot véra Eiropas Parlamenta un Padomes 2010. gada
24. novembra Regulu (ES) Nr. 1092/2010 par Eiropas Savie-
nibas finansu sistémas makrouzraudzibu un Eiropas Sistémisko
risku kolégijas izveidosanu (!) un jo ipasi tas 3. panta 2. punkta
b), d) un f) apak$punktu, ka arf 16.-18. pantu,

nemot véra Eiropas Sistémisko risku kolégijas 2011. gada
20. janvara Lémumu ESRK/2011/1, ar ko pienem Eiropas
Sistémisko risku kolégijas Reglamentu (3), un jo ipasi ta 15.

panta

ta ka:

3. punkta e) apakspunktu, ka ari 18.-20. pantu,

Lai gan naudas tirgus fondiem (NTF) pieméro vértspapiru
tirgu regulégjumu, tie ir svarigakais paralélas banku
sistémas komponents, jo Ipasi tadel, ka tie veic saistibu
termina un likviditates konversiju, ta radot iesp&amu
sistémisko risku.

legulditaji var uzskatit NTF, un jo Ipasi konstantas neto
aktivu vértibas fondus, kuru meérkis ir uzturét nemainigu
fonda dalu nominalvértibu, par dro$u alternativu banku
noguldijjumiem. Tomér NTF nav tie$i pieejama valsts
garantiju sistéma, pieméram, finansgjums no centralajam
bankam un noguldjjumu garantijas. Tade] pastav risks tos
sajaukt ar noguldijumiem bankas, uz kuriem attiecas
minétais drosibas tikls.

L 331, 15.12.2010,, 1. Ipp.

() ov
() ov

C 58, 24.2.2011., 4. Ipp.

3)

Uz NTF parasti neattiecas tos sponsorgjoso uzpémumu,
kas biezi ir bankas, tie§s un stingrs atbalsta rezims, lai
gan ir bijusi gadijumi, kuros sponsorgjosie uznémumi péc
savas izveles ex post aktivi atbalstjjusi gratibas nonakusus
NTF.

Ekonomiskie pétijumi liecina, ka NTF darbiba un tiem
piemitosas ipasibas paklauj tos destabilizgjosai ieguldi-
jumu aizplidei, kas var atri izplatities uz citiem fondiem,
kavgjot likviditates un istermina kredita pieejamibu, jo
ipasi attieciba uz bankam. leguldijumu aizplides risks
var biit augstaks konstantas neto aktivu vértibas fondiem
gadjjumos, kuros pastav uzskats, ka tie nespés Istenot
iegulditaju gaidito dzéSanu atbilstosi nominalvertibai.

Lai gan NTF neizraisija 2007.-2008. gada finansu krizi,
to darbiba finansu satricinajumu laika uzsvéra to poten-
cialu izplatit vai pat pastiprinat krizi. 2007.-2008. gada
krizes pieredze liecina, ka NTF var tikt paklauti ieguldi-
jumu aizpliidei un ka tiem var biit nepiecieSsams sponso-
r§joso uznémumu atbalsts, jo ipasi, lai nemainiga [imeni
uzturétu to aktivu neto veértibu.

lesp&jamie NTF raditie sistémiskie riski tade] ir saistiti ar
iegulditaju priekSrocibu bat pirmajiem lidzeklu iznémé-
jiem, jo ipasi attieciba uz konstantas neto aktivu vertibas
fondiem, sponsorgjoso uzpémumu atbalsta netieSo un
izvéles raksturu un NTF cieSo saistibu ar par€jo finansu
sistému, jo Ipasi bankam un naudas tirgiem.

Péc nesenas finansu krizes célonu izveértéSanas vairaku
valstu regulatoru un starptautiskas organizacijas noradi-
juSas uz vajadzibu veikt NTF strukturalas reformas.
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Finan3u stabilitates padome (FSP) 2011. gada 27. oktobri
publicgja sakotngjos ieteikumus paralélas banku sistémas
parraudzibas un reguléSanas pastiprinasanai. Tostarp FSP
ka uz batiskiem risinamajiem jautajumiem noradijusi uz
obligatu pareju uz mainigu neto aktivu novértésanu, uz
kapitala un likviditates prasibam konstantas neto aktivu
vértibas fondiem, ka ari uz citam reguléSanas iesp&jam.

Péc FSP liiguma Starptautiska Veértspapiru komisiju orga-
nizacija (International Organization of Securities Commis-
sions; I0SCO) 2012. gada 9. oktobri pienéma politikas
ieteikumus, kuru mérkis ir mazinat NTF paklautibu iegul-
djjumu aizplades riskam. Lai gan lielaka dala $o I0SCO
ieteikumu jau ir istenoti Eiropas Savienibas limeni, dazi
jautagjumi ir palikusi.

ASV regulatori ir veikusi darbu saistiba ar NTF regule-
juma parskatiSanu. Tostarp Vértspapiru un birzas komi-
sija (Securities and Exchange Commission; SEC) parstradajusi
savus  noteikumus  2.a-7. Turklat 2012. gada
13. novembri Finansu stabilitates parraudzibas padome
publiskai apspriesanai iesniedza priekslikumu Ieteiku-
miem attieciba uz naudas tirgus savstarpgjo ieguldijumu
fondu reformu.

2010. gada maija Eiropas Vértspapiru regulatoru komi-
teja publicgja Vadlinijas Eiropas “NTF” kopgjai definicijai,
lai noteiktu jaunus kop&us standartus, kuru meérkis ir
novérst finansu krizes laika identificétas kltdas. Tostarp
vadlinijas nosaka stingrus standartus attieciba uz portfela
kvalitati un terminiem, riska parvaldibu un informacijas
atklasanu. Sis nesaistosas vadlinijas adresétas gan NTF,
kas ir PVKIU, gan NTF, kas nav PVKIU, un dalibvalstis
tas ieviesuSas nacionalaja limenl.

Eiropas Komisija paudusi vélmi izstradat jaunus Savie-
nibas limena tiesibu aktus attieciba uz PVKIU, ipasi
nemot veéra nepiecieSamibu precizak un saskanotak
regulét NTF ().

Saskana ar Regulu (ES) Nr. 1092/2010 Eiropas
Sistémisko risku kolégija (ESRK) var sniegt Komisijai
ieteikumus arf attieciba uz Savienibas tiesibu aktiem. So
ieteikumu meérkis ir $aja jautajuma sniegt padomu Komi-
sijai, ka ari EVTI tas padomdevgjas un regulatora loma.

Lai arf ieguldijumu aizplade var notikt visa veida fondos,
kuros pastav terminu un likviditates neatbilstibas,
konstantas neto aktivu vértibas fondiem ir ipasibas, kas

(') Apspriesanas par produktu noteikumiem, likviditates parvaldibu,
depozitariju, naudas tirgus fondiem, ilgtermina ieguldijumiem,
2012. gada 26. julijs.
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17)

norada uz to, ka finansu sarezgfjumu periodos iegulditaji
varétu veléties izmantot pirma lidzeklu izpéméja prieks-
rocibas. Parveide par mainigas neto aktivu vertibas
fondiem varétu samazinat dalu turétaju iniciativu izpemt
lidzeklus, fondam saskaroties ar nelieliem zaudéumiem,
un varétu vél vairak pastiprinatu cenu caurredzamibu.
Tas ari varétu palidzét noverst sistémiskos riskus, kas
saistiti ar NTF savstarpéjo saikni ar sponsoréjosajiem
uzpémumiem, un samazinat vajadzibu péc sponsoru
atbalsta, ka ari ta nozimigumu.

Patiesas vértibas uzskaites vispargja izmantoSana NTF un
amortizéto izmaksu uzskaites izmantoSana tikai ierobe-
zotos gadijumos nodrosinas cenu caurredzamibu ieguldi-
tajiem, uzlabos iegulditaju izpratni par $iem NTF rakstu-
rigajiem riskiem un laus skaidrak noskirt NTF un nogul-
djjumus bankas.

Likvidie aktivi palidz NTF veikt izmaksas dalu turétajiem
un noveérst aktivu izpardosanu, cieSot zaudgjumus, ka ari
novér§ negativo ietekmi uz citiem fondiem, kas tur
lidzigus veértspapirus. Tatad neparprotami noteiktas obli-
gatas likvido aktivu dienas vai nedélas summas nodrosi-
nas, ka NTF var izpildit potenciali liela apjoma lidzeklu
izmaksas ligumus no iegulditaju puses un izturét tirgus
svarstibas. Efektivi instrumenti ierobeZotas likviditates
gadijumiem, pieméram, lidzeklu izmaksas pagaidu iero-
bezojumi, palidzés NTF tikt gala ar gratibu periodiem.

NTF papildu informacijas pazinoSana par svarigiem jauta-
jumiem, pieméram, par kapitala garantiju neesamibu,
sponsorgjoso uznémumu atbalstu un novértésanas praksi,
nodrosinas to, ka iegulditaji skaidri apzinas pastavosos
riskus.

Sikak izstradata NTF parskatu sniegSana laus uzraudzibas
iestadém labak saprast NTF nozares attistibu un identi-
ficet risku avotus. Tade] jauzlabo regulara NTF parskatu
sniegSana, jo Ipasi attiecba uz to aktivu un pasivu
sastavu, amortizéto izmaksu uzskaites izmantoSanu un
sponsoru atbalstu. Kompetentajai nacionalajai uzrau-
dzibas iestadei attieciga informacija jasniedz ari citam
attiecigajam nacionalajam un Eiropas iestadém.

Saskana ar Regulas (ES) Nr. 1092/2010 29. apsvérumu,
sagatavojot $o ieteikumu, izskatiti privata sektora ieinte-
reséto personu apsverumi.

Sis ieteikums neietekmé Savienibas centralo banku piln-
varas monetaras politikas joma.
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(20)  ESRK ieteikumi tiek publicéti péc tam, kad Eiropas Savie-
nibas Padome informéta par ESRK Valdes noliku to
darit, un Padomei sniegta iespéja uz to atbildet,

IR PIENEMUSI SO IETEIKUMU.

1. SADALA
IETEIKUMI

A ieteikums. Obligita pareja uz mainigu neto aktivu
vértibu

Komisijai tiek ieteikts nodro$inat, lai atbilstosajos Savienibas
tiesibu aktos:

1) tiktu ietverta prasiba naudas tirgus fondiem (NTF) izmantot
mainigu neto aktivu vértibu;

2) tiktu noteikta prasiba NTF pamata izmantot novértgjumu
péc patiesas vértibas un ierobezot amortizéto izmaksu
metodes izmantoSanu, atlaujot to izmantot tikai daZos
ieprieks noteiktos gadijumos.

B ieteikums. Likviditates prasibas

Komisijai tiek ieteikts nodro$inat, lai atbilstosajos Savienibas
tiesibu aktos:

1) tiktu papildinatas eso$as likviditates prasibas NTF, skaidri
nosakot aktivu ar dienas un nedélas likviditati minimalo
apjomu NTF turéjuma;

2) tiktu stingrak noteikta fondu parvaldnieku atbildiba par likvi-
ditates riska uzraudzibuy;

3) tiktu nodrosinats, lai nacionalo uzraudzibas iestazu un fondu
parvaldnieku riciba biitu efektivi lidzekli, pieméram, iespéja
islaicigi apturét ieguldijumu atmaksu likviditates trikuma
novérSanai spriedzes apstaklos, kas raduSies sakara ar
norisém konkrétaja fonda un visa tirgus méroga.

C ieteikums. Sabiedribas informéSana

Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstosajos Savienibas
tiesibu aktos:

1) tiktu noteikta prasiba NTF sniegt konkrétu informaciju, t. sk.
to marketinga materidlos, kas vérstu iegulditaju uzmanibu uz
kapitala garantijas neesamibu un iespgjamo pamatsummas
zaudéSanu;

2) tiktu noteikta prasiba NTF sabiedribai sniegtaja informacija
ietvert norades par iespgjamo sponsoru atbalstu, sp&ju sniegt
atbalstu vai aizsardzibu tikai tad, ja sponsors uznemas stin-
gras saistibas attieciba uz $ada atbalsta vai aizsardzibas snieg-
$anu. Sada gadfjuma $adam atbalstam jabiit ietvertam $a
sponsora parskatos un uzraudzibas prasibas;

3) tiktu noteikta prasiba NTF sniegt informaciju par vértéSanas
praksi, Ipasi saistiba ar amortizéto izmaksu metodes izman-
toSanu, ka ari sniegt pienacigu informaciju iegulditajiem par
ieguldijumu atmaksas procediiram, kadas varétu tikt izman-
totas spriedzes apstaklos.

D ieteikums. ZinoSana un informacijas apmaina

1. Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstoSajos Savienibas
tiesibu aktos:

a) tiktu noteikta prasiba, lai par jebkuriem sponsoru atbalsta
gadijumiem, kuri var ietekmét NTF cenu, NTF vai ta
parvaldnieks un sponsors zinotu kompetentajai naciona-
lajai uzraudzibas iestadei, sniedzot ari detalizétu aprakstu
par 3ada atbalsta raksturu un apjomu;

b) tiktu veicinata regularu NTF parskatu sniegsana;

¢) nodrosinatu, ka kompetentas nacionalas uzraudzibas
iestades atbilstosos gadijumos apmainas ar a) un b) apaks-
punktd minéto informaciju ar citam nacionalajam uzrau-
dzibas iestadém attiecigaja dalibvalsti vai citas dalibvalstis,
Eiropas Uzraudzibas iestadém, Eiropas Centralo banku
sistémas dalibniekiem un ESRK.

2. Komisijai tiek ieteikts veicinat saskanotas zino$anas sistémas
un saskanota datu kopuma izstradi saistiba ar 1. punkta b)
apak$punktu un informacijas apmainas organizésanu saistiba
ar 1. punkta c) apakspunktu.

2. SADALA
ISTENOSANA

1. Interpretacija

1. Saja ieteikuma pieméro $adas definicijas:

a) “kreditiestade” ir kreditiestade, kas definéta Eiropas
Parlamenta un Padomes 2006. gada 14. jinija Direktivas
2006/48EK par kreditiestazu darbibas saksanu un veik-
Sanu () 4. panta 1. punkta;

b) “nacionala uzraudzibas iestade” ir kompetenta vai uzrau-
dzibas iestade, kas definéta Regulas (ES) Nr. 1092/2010
1. panta 3. punkta f) apakSpunkta;

¢) “naudas tirgus fondi” ir kolektivo ieguldijumu uznémumi
Savieniba, kuri tiek reguléti un uzraudziti un kuru galve-
nais meérkis ir saglabat fonda lidzeklu pamatsummu un
nodrosinat atdevi atbilstodi procentiem naudas tirgd,
ieguldot naudas tirgus instrumentos vai veicot noguldi-
jumus kreditiestadeés;

() OV L 177, 30.6.2006., 1. Ipp.
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d) “mainigas neto aktivu vértibas fonds” ir naudas tirgus
fonds, kura meérkis nav uzturét nemainigu fonda dalu
nominalvértibu un kura neto aktivu vértiba tadél ir
mainiga. Ta aktivus parasti novérté, izmantojot patiesas
vértibas principuy;

e) “konstantas neto aktivu veértibas fonds” ir naudas tirgus
fonds, kura meérkis ir uzturét nemainigu fonda daJu nomi-
nalvertibu. Ta aktivus parasti noveérté, izmantojot amorti-
z€to izmaksu principu;

f) “amortizéto izmaksu metode” ir gramatvedibas pieeja,
registréjot vértspapira iegades vértibu un korigéjot to
lidz ta termina dienai, lai amortizétu prémijas vai diskon-
tus.

. Pielikums ir 33 ieteikuma neatpemama sastavdala. Pamat-
teksta un pielikuma neatbilstibas gadjjuma noteicosais ir
pamatteksts.

. Ieviesanas kritériji

. Uz 3a ieteikuma ievieSanu attiecas $adi kriteriji:

a) Sis ieteikums attiecas uz visiem NTF atbilstigi ieprieks
minétajai definicijai;

b) janovers labakas reguléjuma vietas izvéles iespéja;

¢) pienaciga vériba tiks pievérsta proporcionalitates princi-
pam, nemot vera katra ieteikuma mérki un saturu;

d) ipasie kritériji $a ieteikuma ievieSanai ir izklastiti pieli-
kuma.

. Komisijai tiek loigts ESRK un Padomei sniegt parskatu par
darbibam, ko ta veikusi, reagéjot uz $o ieteikumu, vai piena-
cigi pamatot darbibu neveikSanu. Saja parskata jaieklauj
vismaz:

a) informacija par veikto darbibu saturu un terminiem,
tostarp tadu darbibu, kas veiktas attieciba uz Eiropas
Uzraudzibas iestadem;

b) novértéjums par veikto darbibu funkcionésanu no $3 ietei-
kuma meérku sasniegSanas viedokla;

¢) detalizéts pamatojums tam, kapéc darbibas netika veiktas,
vai tam, kapéc tas at3kiras no 3a icteikuma, tai skaita ari
attieciba uz kavéjumiem.

. Parskatu sniegSanas termini

. Komisijai tiek liigts ESRK un Padomei sniegt parskatu par

darbibam, ko ta veikusi, reagéjot uz Siem ieteikumiem, vai
pienacigi pamatot darbibu neveikSanu, ievérojot turpmak
noteiktos terminus:

a) lidz 2013. gada 30. jinijam Komisijai jasniedz ESRK
starpposma parskats, kura veikts pirmais noveértéjums
par 3o ieteikumu isteno$anu;

b) lidz 2014. gada 30. jinijam Komisijai jasniedz ESRK un
Padomei galigais parskats par So ieteikumu IstenoSanu.

. ESRK Valde var pagarinat 1. punkta noteikto terminu, ja

dalibvalstis javeic tiesibu aktu grozijumi, lai izpilditu kadu
no ieteikumiem.

. Uzraudziba un noveért&jums

. ESRK Sekretariats:

a) palidz Komisijai, tai skaita nodrosinot attiecigus paraugus
un vajadzibas gadijuma precizéjot parskatu sniegSanas
kartibu un grafiku;

b) parbauda, vai Komisija izpilda ieteikumus, tai skaita péc
tas liguma palidzot tai, un ar Koordinacijas komitejas
palidzibu par izpildi zino ESRK Valdei.

. ESRK Valde izvérté darbibas un pamatojumus, par kuriem

zinojusi Komisija, un vajadzibas gadijuma lemj par to, ka sis
ieteikums nav ievérots un adresats nav pienacigi pamatojis
savu bezdarbibu.

Frankfurté pie Mainas, 2012. gada 20. decembri

ESRK priekssedetajs
Mario DRAGHI
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SAISINAJUMU SARAKSTS
ABS: ar aktiviem nodrosinati vértspapiri
AIF: alternativais ieguldijumu fonds
AIFP: alternativa ieguldijumu fonda parvaldnieks
CFI: cita finandu iestade
ECB: Eiropas Centrala banka
ECBS: Eiropas Centralo banku sistéma
ES: Eiropas Savieniba
ESRK: Eiropas Sistémisko risku kolégija
EUL Eiropas Uzraudzibas iestade
EUR: euro
EVRK: Eiropas Vértspapiru regulatoru komiteja
EVTL Eiropas Vertspapiru un tirgus iestade
EZ: eurozona
FSOC: Finandu stabilitates uzraudzibas padome
FSP: Finansu stabilitates padome
GBP: Lielbritanijas sterlinu marcina
ICI: Investiciju uzpémumu institiits
ICPF: apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi
IMMFA: Institucionalo naudas tirgu fondu asociacija
I0SCO: Starptautiska Veértspapiru komisiju organizacija
IT NTEF: istermina naudas tirgus fonds
KIU: kolektivo ieguldijumu uznémums
KNAYV: konstanta neto aktivu vértiba
KRA: kreditreitingu agentiira
MFI: monetara finansu iestade
Milj.: miljons
Mljrd.: miljards
MNAYV: mainiga neto aktivu vértiba
MS: majsaimniecibas
NAV: neto aktivu vértiba
NEFS: nefinansu sabiedriba
NTF: naudas tirgus fonds
PA: parvalditie aktivi
PPV: paréjas pasaules valstis
PVKIU: parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldfjumu uznémums
SEC: Vertspapiru un birzas komisija
USD: ASV dolars
VSDL: vidgjais svertais darbibas laiks

VSDT: vidgjais svértais dzéSanas termins
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KOPSAVILKUMS

Saja pielikuma sniegta papildinformacija saistiba ar ESRK ieteikumiem, kuru mérkis ir sekmét un novértét FSP paralelo
banku sistémas reformu IstenoSanas gaitu Eiropa attieciba uz NTF. NTF ir svarigakais paralélo banku sektora komponents.
Lidzigi ka bankas tie veic saistibu termina un likviditates konversiju, un iegulditaji tos var uzskatit par drosu alternativu
banku noguldijumiem (ipasi konstantas neto aktivu vértibas naudas fondu gadijuma, kuru mérkis ir uzturét nemainigu
fonda dalu nominalvértibu). Lai gan NTF ir paklauti vértspapiru regulé§jumam, uz tiem neattiecas banku regulativas
prasibas, un daZos gadijumos tie var bt ipasi jutigi pret destabilizéjosu masveida ieguldijumu iznemsanu. Tapéc NTF
var radit batisku sistémisko risku. Vél viens ar NTF saistits risks ir skaidri nenoteikts un diskrecionars sponsoru atbalsts.
Konstantas neto aktivu vértibas naudas fondu gadijuma $ada atbalsta iesp&jamiba var bt lielaka.

Jau veiktas dazadas starptautiskas un Eiropas limena regulativas iniciativas (pieméram, [0OSCO 2012. gada oktobra
ieteikumi un EVRK/EVTI 2010. gada maija pamatnostadnes), lai novérstu ar NTF saistitus riskus. Turklat paredzams,
ka FSP 2013. gada septembri publiskos savus gala ieteikumus par visiem paralélo banku darbibas virzieniem. ASV NTF
regulativais ietvars varétu talak attistities saistiba ar FSOC ierosinato ieteikumu nodoSanu sabiedriskajai apspriesanai 2012.
gada novembri. Kas attiecas uz Eiropu, gaidams, ka Eiropas Komisija 2013. gada 1. ceturksni publiskos ierosindgjumu par
tiesibu aktu, ar kuru tiks mainits PVKIU un NTF regulgjums. Gaidams, ka ESRK ieteikumi un tiem pievienotais pielikums
sniegs informaciju, kas palidzés Komisijas turpmakaja darba Saja svarigaja joma.

Eiropas NTF nozares raksturojums

Lai novértétu iespégjamo ESRK ieteikumu ietekmi, tika veikts detalizéts pétijums par Eiropas NTF nozari, apkopojot un
izmantojot ari ad hoc datus. Eiropa NTF parvaldito aktivu apjoms sasniedz aptuveni 1 trlj. euro. Tris valstu (Francijas, Irijas
un Luksemburgas) kopa veido 95 % no visiem NTF aktiviem. Francijas NTF pamata iegulda vietéjie iegulditaji, savukart
Irijas un Luksemburgas fondos liela dala iegulditdju ir nerezidenti. Vairakumam NTF Eiropa darbiba atlauta saskana ar
PVKIU regulativo ietvaru. Piecas galvenas grupas, kas Eiropa parvalda NTF, veido 40 % no visas nozares, un Cetras no $im
piecam grupam ir saistitas ar bankam.

NTF ir svariga loma naudas tirgos, un tiek lésts, ka to tur§uma ir aptuveni 25 % no visiem eurozona emitétajiem
istermina parada vértspapiriem. Aptuveni 75 % no to aktiviem veido ieguldijumi MFI, kas Irijas gadijuma galvenokart
ir arpus ES esoSo valstu institiicijas. Irijas un Luksemburgas fondi lielako dalu savu aktivu tur arvalstu valiitds, pieméram,
ASV dolaros un Lielbritanijas sterlinu marcinas.

Kopuma Eiropas NTF galvenokart apkalpo institucionalos iegulditajus, tacu dazas atseviskas valstis to produkti pamata
domati privata sektora klientiem. Pasas MFI ir svarigi NTF iegulditaji, kas veido vairak neka 30 % no kopéjas iegulditaju
bazes, pricksroku dodot konstantas neto aktivu vértibas naudas fondiem. Bitiska daa no Eiropas NTF iegulditaju bazes ir
arpus ES esoSo valstu iegulditdji; ipasi tas attiecas uz Irijas konstantas neto aktivu vértibas fondiem. NTF un paréjas
finansu sistémas savstarp&jo saistibu vél vairak pastiprina saikne ar to sponsoriem, kas biezi vien ir bankas.

Nedaudz vairak neka 40 % no nozaré parvalditajiem aktiviem ir konstantas neto aktivu vértibas fondu ieguldijumi. Divas
treSdalas Eiropas konstantas neto aktivu vértibas fondu atrodas Irija un viena tresdala — Luksemburga. Parasti sie fondi
salidzindjuma ar mainigas neto aktivu vértibas fondiem ir daudz lielaki, tiem ir konservativaks risku profils, isaki dzésanas
termini, augstaks likviditates [imenis un lielaka arpus ES eso3o valstu iegulditaju baze. Saja sakara jaatzimg, ka 2010. gada
publiskotas EVRK/EVTI pamatnostadnes noteica NTF standartus saistiba ar atbilstosiem aktiviem, ka arT to kvalitati un
dzéSanas terminu. Saskana ar ESRK apkopotajiem datiem aptuveni 27 % apsekoto konstantas neto aktivu vértibas fondu
iepriek3gjo piecu gadu perioda piedzivoja savu aktivu nominalvértibas un tirgus veértibas novirzi par vairak neka 10 bazes
punktiem. Nav zinu ne par vienu sponsoru atbalsta gadjjumu.

ESRK ieteikumi

ESRK ieteikumi lidzinas 2012. gada oktobri publicétajiem I0SCO ieteikumiem. Sistémisko risku novérsanas konteksta
10SCO veikta darba galvenais mérkis ir samazinat NTF jutibu pret masveida ieguldijumu iznemsanas risku. Izmantojot
speciali apkopotu datu un citu datu analizes rezultatus, ESRK ieteikumi ir papildinati ar kvantitativu un kvalitativu analizi,
lai saprastu, vai péc reformam istenotas uznémeéjdarbibas mode]u parmainas raditu biitisku NTF sarukumu, ipasi laika, kad
tos jau negativi skar zemu procentu likmju vide. leteikumi attiecas uz $adam cetram konkrétam jomam.
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Obligata pareja uz mainigu neto aktivu vertibu. NTF bitu janosaka prasiba noteikt svarstigu neto aktivu vértibu.
Tadgjadi tiks stiprinats fondu investiciju darbibas aspekts un mazinats bankam lidzigais noguldjjumu piesaistes aspekts.
Si prasiba mazinds masveida ieguldijumu iznemsanas stimulus, palielinds cenu caurredzamibu un samazinas savstarpéjo
sasaisti finansu sistéma. NTF tiek noteikta prasiba ari plasi izmantot noveértéjumu péc patiesas vértibas, savukart amor-
tizéto izmaksu principu vajadzétu izmantot tikai dazos ieprieks noteiktos gadijumos.

Likviditates prasibas. Japilnveido eso$as likviditates prasibas, skaidri nosakot minimalo apjomu aktiviem ar dienas un
nedélas likviditati, kam jabat NTF turéjuma. Stingrak janosaka fondu parvaldnieku pienakums uzraudzit likviditates risku.
Visbeidzot, jarada efektivi lidzekli, pieméram, ieguldijumu atmaksas apturéSana uz laiku, kas lautu novérst likviditates
problémas spriedzes situacijas saistiba ar norisém, kas skar vai nu atsevisku fondu, vai visu tirgu.

Publiska informacijas atklasana. NTF marketinga materidlos javérs iegulditaju uzmaniba uz to, ka netiek dotas kapitala
garantijas un pastav iespgja zaudét pamatsummu. Jaaizliedz jebkadas publiskas informacijas sniegSana, kas varétu radit
prieksstatu par sponsoru atbalstu vai sp&ju sniegt $adu atbalstu, ja nepastav stingras saistibas sniegt $adu atbalstu. Tada
gadijuma $im saistibam jabit atzitam sponsora finansu parskatos un noteiktam piesardzibas prasibas. Visbeidzot, jaieklauj
vértéSanas metozu apraksts, Ipasi saistiba ar amortizéto izmaksu metodes izmantoSanu un iesp&u apturét parakstisanos
un ieguldijumu atmaksu (t. sk. spriedzes situacijas).

Parskatu sniegSana un informacijas apmaina. Par katru sponsoru atbalsta gadijumu jazino atbildigajam nacionilajam
uzraudzibas iestadém, kuram § informacija janodod talak citam atbildigajam nacionalajam un Eiropas iestadém. Turpmak
jauzlabo un jasaskano regulara NTF parskatu sniegsana. Ja nepiecieSams, kompetentajam nacionalajam uzraudzibas
iestadém informacija janodod citam atbildigajam iestadém (valsts, arvalstu vai Eiropas iestadem).

IEVADS

ESRK ieteikumu un pievienotas analizes merkis ir no finansu stabilitates viedokla novértét 2012. gada oktobra I0SCO
ieteikumus par naudas tirgus fondiem (NTF) saistiba ar to iesp&jamo ietekmi uz ES NTF nozari. Lai sniegtu atbalstu un
ieteikumus ES politikas veidotajiem, $aja pielikuma galvena uzmaniba pievérsta tam ievieSanas problémam, kas visciesak
skar finansu stabilitati.

Saja pielikuma ieklautaja kvantitativaja un kvalitativaja analizé izmantoti dazadi informacijas avoti, t. sk. akademiskie
pétijumi, ESRK agrak veiktais darbs saistiba ar NTF, ECB statistiskie dati un specials ad hoc apsekojums, ko ESRK veica ar
meérki apkopot sikaku informaciju, lai papildinatu publiski pieejamajos avotos sniegtos datus. Turklat ESRK rikoja arT apala
galda sarunas ar tirgus dalibniekiem, lai noskaidrotu nozaré valdosos viedoklus.

Pielikuma I sadala sniegts parskats par jaunakajam starptautiskajam un Eiropas limena regulativajam iniciativam saistiba
ar NTF, tadéjadi papildinot ESRK ieteikumus ar plasaku informaciju par veiktajiem politikas pasakumiem. II sadala isi
raksturoti NTF radito sistémisko risku avoti, kurus ieceréts novérst ar 3o ieteikumu palidzibu. Lai nodrosinatu ieteikumiem
analitisku pamatojumu, III sadala apliikota Eiropas NTF nozares tirgus struktiira, galveno uzmanibu pievérsot tiem tirgus
elementiem, kas ipasi saistiti ar sistémiskajiem riskiem. IV sadala atseviski analizéti konkrétie ESRK ieteikumi, katra
gadijuma sniedzot ekonomisko pamatojumu un novértéjumu, ka ari noradot izpildes kritérijus.

I. JAUNAKAS REGULATIVAS INICIATIVAS
I.1. Starptautiskas iniciativas

Kad tika veikts nesenas finansu krizes célonu noveértéjums, vairaki nacionalie regulatori un starptautiskas organizacijas
atzina nepiecieSamibu veikt strukturalas NTF reformas. Sanaksmé Seula, kas notika 2010. gada novembri, G20 valstu
vaditji ladza FinanSu stabilitates padomei (FSP) izstradat ieteikumus, ka stiprinat paralélo banku sistémas uzraudzibu
un regulgumu. 2011. gada 27. oktobri FSP publicgja sakotngjo ieteikumu kopumu, ko G20 valstu vaditaji apstiprinaja
sanaksmé Kannas. FSP ipasi ieteica turpmak uzlabot NTF regulativo ietvaru. FSP atzina, ka konstantas neto aktivu vértibas
NTF, kuru meérkis ir uzturét nemainigu fonda dalu nominalvértibu, ir bitisks potenciala riska avots, kas janovers,
veicinot/pieprasot pareju uz mainigas neto aktivu vértibas fondiem, nosakot kapitala un likviditates prasibas konstantas
neto aktivu vértibas NTF un/vai izmantojot citas iesp&jamas metodes. Turklat FSP pilnvaroja Starptautisko Veértspapiru
komisiju organizaciju (IOSCO) izskatit iespéjamas regulativas reformas, kas varétu mazinat NTF jutibu pret masveida
ieguldijumu iznemsanu un citus sistémiskos riskus, ka ari izstradat politikas ieteikumus.
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Péc 33 liguma IOSCO 2012. gada 9. oktobr publiskoja politikas ieteikumus par NTF reformam. Papildus Siem ieteiku-
miem [OSCO pazinojuma presei noradija, ka, lai gan vairakums SEC komisaru neatbalstija I0SCO ieteikumu publis-
kosanu, citi iebildumi netika sapemti, un I0SCO valde apstiprindja zinojumu.

2012. gada 18. novembri FSP publicgja vairakus konsultativus dokumentus, un viens no tiem bija integréts parskats par
politikas ieteikumiem saistiba ar paralélo banku sistému. Saja parskata FSP akcept&ja I0SCO ieteikumus un atzina tos par
efektivu ietvaru NTF spégjas pretoties riskiem visaptveroSai nostiprinasanai. FSP pienéma ar ieteikumu, ka, ja vien tas
iesp&jams, stabilas neto aktivu vertibas NTF vajadzétu reorganizét par mainigas neto aktivu vértibas NTF. FSP ari noradija,
ka garantijam, kuras nepiecieSams ieviest, lai nostiprinatu stabilas neto aktivu vértibas NTF noturibu pret masveida
ieguldjjumu iznemsanu tajos gadjjumos, kad nav iespéjama to parveide par mainigas neto aktivu vértibas NTF, jabat
funkcionali ekvivalentam tam kapitala, likviditates un cita veida uzraudzibas prasibam, kas noteiktas bankam aizsardzibai
pret to noguldijumu masveida aizplasanu.

FSP pazinoja, ka ta lidz 2013. gada septembrim sagatavos gala ieteikumus saistiba ar paralélo banku sistému, t. sk.
detalizétus ieteikumus saistiba ar katru no tas pieciem darba virzieniem (no kuriem viens ir NFT). Lai gan darbs pie NTF
tagad liela méra jau pabeigts, ari citi darba virzieni, ipasi banku mijiedarbiba ar paralélo banku sistémas institficijam, ka ari
vértspapiru aizdevumi un repo darfjumi, var ietekmét NTF reformas.

ASV 2010. gada tika apstiprinatas vairakas NTF reformas. Vienlaikus Vértspapiru un birzas komisija (SEC) pazinoja, ka $is
reformas uzskatamas tikai par pirmo soli. 2010. gada oktobri prezidenta darba grupa publicéja parskatu, kura bija
noradits papildu politikas iesp&ju kopums, jo bija maz ticams, ka 2010. gada reformas vien varétu novérst masveida
ieguldijumu iznemsanas iespéju. Attiecigi SEC veica papildu strukturalo reformu izstradi. Tacu 2012. gada 22. augusta
SEC priekssédétaja Mérija Sapiro (Mary Schapiro) pazinoja, ka vairakums SEC komisdru neatbalstitu SEC specialistu
ierosinajumu reformét NTF struktiru.

Rezultata 2012. gada 27. septembri ASV Valsts kases sekretars Timotijs Geitners (Timothy Geithner) uzdeva Finansu
stabilitates uzraudzibas padomei (FSOC) attiecigi rikoties, ja $ada riciba netika sagaidita no SEC. 2012. gada 13. novembri
FSOC publicgja savu ieteikumu projektu saistiba ar NTF reformu, nododot to sabiedriskai apspriesanai. Sajos ieteikumos
noraditas tris alternativas, kas ne vienmér savstarpgji izslédz viena otru: i) mainiga neto aktivu vértiba; ii) stabila neto
aktivu vértiba ar neto aktivu vértibas droibas rezervi un minimalo riskam paklauto summu; iii) stabila neto aktivu vértiba
ar neto aktivu vértibas drogibas rezervi un citiem pasakumiem. $a parskata sagatavosanas bridi nebija zinams sabiedriskas
apsprieSanas rezultats. Nebija ari skaidrs, vai SEC rikosies saskana ar FSOC ieteikumiem, ipasi pemot véra ieprieks
aprakstitas gritibas, ar kuram SEC saskaras savos sakotngjos centienos.

1.2. Eiropas méroga iniciativas

2010. gada maija Eiropas Veértspapiru regulatoru komiteja (EVRK; Eiropas Vértspapiru un tirgus iestades (EVTI)
prickstece) publicéja pamatnostadnes, lai Eiropa raditu harmonizétu NTF definiciju un ieviestu jaunus kopigus standartus,
kas novérstu finansu krizes laika konstatétas problémas. Pamatnostadnes izveidoja klasifikaciju, izdalot divu veidu NTF:
istermina naudas tirgus fondus (istermina NTF) un naudas tirgus fondus (NTF). Turklat pamatnostadnes noteica arl
stingrus portfela kvalitates un terminu, risku parvaldibas un informacijas atklasanas standartus. EVRK/EVTI pamatno-
stadnes stajas spéka 2011. gada jalija. EsoSajiem fondiem tika noteikts seSus ménesus ilgs parejas periods, un tas attiecas
gan uz PVKIU, gan ne-PVKIU fondiem.

Pamatnostadnes jau aptver vairumu [OSCO ieteikumu. Pieméram, saskana ar I0SCO ieteikumiem (1.-3. ieteikums)
pamatnostadnés ir icklauta skaidra NTF definicija, stingri noteikumi par instrumentu veidiem, kados drikst ieguldit
NTF (ieskaitot aizliegumu attieciba uz ieguldijumiem kapitala vértspapiros), instrumentu atlikusa termina ierobezojumi,
ka arl portfela vidéja svérta dzéSanas termina un vidéja svérta darbibas laika ierobezojumi. Perioda péc pamatnostadnu
ievieSanas, t. 1., 2011. gada pédgjos ménesos, daudzi fondi, kuru dalas sakotnéji tika tirgotas ka NTF, tika pardévéti un
pargdja citas fondu kategorijas.

Kas attiecas uz I0SCO ieteikumiem par likviditates parvaldibu (6.-8. ieteikums), paslaik Eiropa jau pastav spécigs tiesiskais
reguléjums. Saskana ar Direktivu 2010/43/ES par parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumiem (PVKIU) un
Direktivu 2011/61/ES par alternativo ieguldijumu fondiem (AIF) javeic regulari likviditates stresa testi.
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Visbeidzot, jaatzimé, ka PVKIU ietvara jau tiek risinatas problémas, kas saistitas ar riska diversifikaciju, riska ierobezoju-
miem un aktivu atbilstibu.

Tomér EVRK/EVTI pamatnostadnés nav ieklauti visi IOSCO ieteikumi un visas I0OSCO noraditas NTF raksturigas pro-
blémas. Konkrétak, istermina NTF joprojam atlauts izmantot konstantu neto aktivu vértibu. Turklat NTF atlauts izmantot
amortiz&to izmaksu metodi, lai novertétu instrumentus, kuriem noteikts atlikusa termina ierobezojums 397 dienas, kas ari
varétu radit riskus un samazinat cenu caurredzamibu. Turklat, ta ka sponsoru atbalstu Sobrid neregulé neviena regula un
uz to neattiecas zinoSanas prasibas, regulatoriem par to nav pieejama nekada informacija.

Lai papildinatu Eiropas tiesisko regulégjumu, fondu nozare izstradajusi labakas prakses kopumu, kas atrodams Institu-
cionalo naudas tirgu fondu asociacijas (IMMFA) prakses kodeksa. Saskana ar $o kodeksu konstantas neto aktivu vértibas
NTF vismaz reizi nedéla jauzrauga atskiribas starp publiskotajam cenam un faktisko tirgus vértibu (ko dévé par paralelo
cenu). Jaievie§ eskalacijas procediiras (galvenokart ieksgjas zinoSanas veida) gadijumos, kad novirzes parsniedz 10 bazes
punktus, 20 bazes punktus un 30 bazes punktus. Gadijumos, kad tirgus vértiba ir par 50 bazes punktiem zemaka par
nominalvértibu, tiek uzskatits, ka fonds neatgriezeniski zaudgjis vértibu. Par visiem gadijjumiem, kad neto aktivu vértiba
nokritas zem kritiskas robezas, jazino IMMFA.

Visbeidzot, Komisija apsver iespé&ju veikt ari turpmakas NTF reguléjuma reformas. Komisijas Zalaja gramata par paralélo
banku sistému (2012) uzsvérta NTF loma paralelo banku sistéma. Turklat Komisija publicéja apsprieSanas dokumentu par
ieguldijumu fondu regulégjuma sistému nakotné (2012). Viena no dokumenta sadalam aplikoti jautdgjumi saistiba ar
konstantas neto aktivu veértibas NTF pretstata mainigas neto aktivu vértibas NTF, to vértéSanu, NTF nozimi saistiba ar
sistémiskajiem riskiem un atkaribu no kreditreitingiem. Paredzams, ka 2013. gada 1. ceturksni Komisija publicés prieks-
likumu par tiesibu aktu saistiba ar NTF. 2012. gada oktobri Eiropas Parlamenta komiteja tika pienemts ierosinajums par
paralélo banku sistému, kura tika atbalstiti [OSCO ieteikumi un aicinats konstantas neto aktivu vértibas fondos izsniegt
ierobezota noliika banku darbibas licenci.

Ka paradits talak, Eiropas NTF nozarei raksturigs bitisks starptautiskais komponents. Tadgjadi viens no dazado starp-
tautisko un Eiropas limena iniciativu uzdevumiem ir parvaldit potencialo risku, ko var izraisit novirzes dazadajas regu-
lativajas iniciativas, kas vérstas uz NTF radito sistémisko risku novérsanu.

II. NTF UN FINANSU STABILITATE

NTF ir galvenais paralélo banku sistémas komponents (FSP, 2011). Tie ir ieguldijumu produkti, uz kuriem attiecas
vértspapiru regula, tomér tiem piemit ari lidziba bankam taja apstakli, ka tie veic saistibu termina un likviditates
konversiju un iegulditaji tos (ipasi konstantas neto aktivu vértibas fondus) var uzskatit par drosu alternativu banku
noguldijumiem. Tomér NTF turgjuma var bat mazak likvidi aktivi, kuru dzeSanas termin$ var bat daudz garaks par
ieguldijumu atmaksas laiku un kuri var ietvert ieguldjjumu riskus. Pretstatd bankam NTF nav pieejama valsts garantiju
sistéma, turklat parasti nav skaidri noteikts, ka tiem batu jasanem atbalsts no sponsoru sabiedribam, lai gan ir bijusi
vairaki gadijumi, kad sponsori ex post aktivi atbalstijusi problémas nokluvusus fondus.

Apjomigs ekonomiskas izpétes datu kopums, ipasi attieciba uz ASV tirgu, liecina, ka NTF darbibas veids un raksturigas
iezimes tos padara jutigus pret destabilizéjosu masveida ieguldijumu iznemsanu, kas var atri izplatities no fonda uz fondu.
Tas var vél vairak ietekmeét likviditati un istermina kreditu pieejamibu, ka ari to banku darbibu, kuram NTF ir svarigs
finanséjuma avots (). Masveida ieguldijumu iznemsanas risku galvenokart rada atrakas ricibas prieksrocibas (first-mover
advantage) izmanto$ana un neskaidriba attieciba uz skaidri nenoteiktu un diskrecionaru sponsoru atbalstu.

IL1. Atrakas ricibas priekSrociba

Lai gan atrakas ricibas prieksrociba ir visu ieguldijumu fondu iezime, to bieZi vien attiecina galvenokart uz konstantas
neto aktivu veértibas NTF, jo sie fondi piedava talitgjas atmaksas iespé&ju ar noapalotu konstantu cenu (pieméram, 1 euro
vai 1 ASV dolars par akciju) (3). Tapéc pastav risks, ka akciju cena varétu neatspogulot fonda portfela patieso vértibu tirgus

(") Sk. ari FSOC (2012) 17.-28. lpp., kur sniegta sistémisko risku analize un parskats par turpmaku akadémisko izpéti, pieméram, Baba et

al. (2009); Duygan-Bump et al. (tiks publicéts drizuma); Gordon and Gandia (2012); Gorton and Metrick (2010), 261.~297. lpp.; Kacperczyk
and Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Sk. ESRK specialo pétijumu (2012); FSP (2011); FSOC (2012); I0SCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton and Metrick (2010); McCabe
(2010).
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spriedzes apstaklos vai pastavot bazdm par pamati esoso aktivu kvalitati. Sis prieksrocibas iezime ir tada, ka pirmstermina
dzéanas pieprasijumu gadijuma ieguldijums tiek atmaksats péc nominalvértibas pat tad, ja faktiska aktivu vertiba ir
potenciali zemaka. Tada veida zaudéumi tieck novirziti atlikuSajiem akcionariem, jo iegulditdji, kuru ieguldijumi tiek
atmaksati vélak, cies neproporciondlus zaud&jumus. ST atrakas ricibas priekirociba var veicinat destabilizéjosu masveida
ieguldjjumu iznemsanu. Neskaidriba par portfela aktivu kvalitati var stimulét masveida ieguldijumu iznemsanu pat tad, ja
tirgus vertiba faktiski neatSkiras no nominalvértibas. Masveida ieguldijumu iznemsanas risks ir ipasi attiecinams uz
institucionalajiem iegulditajiem, jo tie nevelas uznemties riskus un parasti reagé daudz atrak un radikalak neka privatie
iegulditaji. Runajot visparigak, konstantas neto aktivu vértibas iezime var vairot nestabilitates risku, jo ta rada iegulditajos
gaidas, ka ieguldijumi tiks atmaksati péc nominalvértibas, lickot ticét, ka NTF akcijas ir bezriska skaidras naudas ekviva-
lents. Tadéjadi gadijumos, kad fonds nespéj istenot §is gaidas, t. i, neto aktivu vértibai noslidot zem kritiskas robezas, var
pieaugt masveida ieguldijumu iznemsanas risks.

Lai gan atrakas ricibas prieksrocibu izmanto$ana galvenokart attiecas uz konstantas neto aktivu vértibas fondiem, finansu
krizes pieredze rada, ka ari mainigas neto aktivu vértibas NTF iegulditajiem var bat stimuli iznemt ieguldijumus (). Ta
ka NTF nav 100 % dienas likviditates, var bit gadijumi, kad ieguldijumu atmaksas pieprasijumi var nebit izpildami. Tapéc
iegulditajiem var rasties stimuls atrak iznemt ieguldjjumus (jebkura ieguldijumu fonda gadijuma), jo, sanemot turpmakus
lidzeklu iznemsanas pieprasijumus, fonds var bt spiests pardot mazak likvidus aktivus, potenciali cieSot zaud&umus.
Stimuls izpemt ieguldijumus var pieaugt sakara ar uzskaites neskaidribam, kas iespéjamas arl mainigas neto aktivu vértibas
fondos.

I1.2. Sponsoru atbalsts

Vairakos pétijumos paradits, ka visa NTF darbibas vésturé noverots treso personu atbalsts (). Perioda no 1980. lidz 2009.
gadam Moody’s konstatéja, ka ASV un Eiropa sponsoru atbalstu sanéma vairak neka 200 konstantas neto aktivu vértibas
NTE. Vislielakais atbalsta sniegdanas gadijumu skaits bija vérojams perioda no 2007. lidz 2009. gadam, kad vairak neka
60 fondiem (36 fondiem ASV un 26 fondiem Eiropa) bija nepieciesama palidziba galvenokart kreditu kvalitates paslik-
tinasanas | saistibu neizpildes un likviditates problému de]. Saskana ar Moody’s datiem vismaz 20 uzpémumiem ASV un
Eiropa, kas parvalda primaros fondus, radas izdevumi aptuveni 12 mljrd. ASV dolaru apméra saistiba ar to konstantas
neto aktivu vértibas fondu vértibas saglabasanu. Turklat vismaz divi fondu parvaldes uznémumi ieguldjjumu iznemsanas
pieprasijumu apmierinaSanai izmantoja savu matesuznémumu lidzeklus un Federalo rezervju sistémas diskonta iespéju,
savukart vél divi uzpémumi konsolidéja NTF aktivus sava bilancé (sk. ari ESRK specialo pétijumu (2012)).

Reserve Primary Fund bankrots ASV parada svarigako kaitéumu, ko rada palausanas uz skaidri nenoteiktu un diskrecionaru
sponsoru atbalstu. Sakoties Lehman Brothers sabrukumam, fonda vértiba nokritas zem dolara robezas, respektivi, fonds
vairs nevaréja nodrosinat neto aktivu vértibu 1 ASV dolara limeni (1,2 % no ta neto aktivu vértibas veidoja ieguldijumi
Lehman Brothers). Sie zaud&jumi izraisija tiilitéju masveida ieguldijumu iznemsanu no fonda, kas savukart izraisija vél
plasaku ieguldijumu iznemsanu no ASV NTF, tikai dazu dienu laika izpemto lidzeklu apjomam sasniedzot milzigus
apmérus. Galu gala Reserve Primary Fund sponsors nesniedza atbalstu fondam, radot nedrosibu par sponsoru atbalstu
ka tadu un pastiprinot masveida ieguldijumu iznemsanu NTF nozaré. Kopuma Sie notikumi izraisija komercvértspapiru
tirgus darbibas traucjumus un lika ASV varas iestadém iesaistities, lidztekus citiem pasakumiem izveidojot divas likvi-
ditates nodrosinasanas iespéjas un paplasinot noguldijumu garantijas.

Si informacija liecina par sponsoru atbalsta svarigumu pagatné, bet vienlaikus ari atkldj iespg§jamo problému. Neskaidriba
par atbalsta pieejamibu nesenas krizes laika, iesp&jams, veicinajusi masveida ieguldijumu iznemSanu. McCabe (2011) un
Gordon and Gandia (2012) pétijums pierada, ka sponsoru spéja sniegt atbalstu ir svarigs faktors, kas nosaka iegulditaju
ricibu. Gordon and Gandia (2012) piemérs parada, ka konstantas neto aktivu vértibas fondi, kurus parvalda vai sponsoré
potenciali vaji uznémumi, piedzivoja butiski lielaku lidzeklu aizpladi un lielaku masveida ieguldijumu iznemsanas risku.
Ari analitiki un kreditreitingu agentiiras var pemt véra institiciju, kuras piedava NTF, bilances stavokli un finansu

(") Sk. Scott (2012) zinojuma citétos ICI datus, saskana ar kuriem Francijas konstantas neto aktivu vértibas fondi tris ménesu perioda no
2007. gada jilija lidz septembrim pazaudgja aptuveni 40 % no saviem aktiviem. Tacu Sie fondi saskana ar Francijas likumdosanu nebija
NTF, bet tika tirgoti ka ta dévétie uzlabotie NTF.

(3) Sk. Brady (2012) un Moody’s (2010). Ari IOSCO apspriesanas zinojuma (2012. gada aprilis) noraditi detalizéti SEC secinajumi par
sponsoru atbalstu. ASV SEC specialisti 1&3, ka perioda no 2007. gada augusta lidz 2008. gada 31. decembrim gandriz 20 % no visiem
NTF sanémusi kada veida atbalstu no saviem naudas parvaldniekiem vai radniecigajiem uzpémumiem.
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stabilitati. Tapéc sponsoru atbalsta skaidri nenoteiktais raksturs un ta atkariba no sponsora spéjas to sniegt var radit tirgus
dalibniekos nedrosibu, $adi palielinot NTF jutigumu pret masveida ieguldjjumu iznemsanu. Kopuma rezims, kas ir atkarigs
no skaidri nenoteiktam un diskrecionaram tre§o personu garantijam, var tikt uzskatits par nestabilu, jo garantiju sniedzgjs
neatspogulo skaidri nenoteikto vienoSanos savos finansu parskatos (McCabe, 2011).

I1.3. Pasreizé&ja ekonomiska vide

Pasreiz€ja zemo procentu likmju vide rada jautdjumus par NTF sp&u noturét konstantu neto aktivu vértibu. Péc ECB
procentu likmju samazinasanas 2012. gada julija pelpa no istermina parada instrumentiem, kuros NTF Eiropa iegulda liela
apjoma, strauji saruka, sasniedzot pat negativu limeni. Ta ka konstantas neto aktivu vértibas struktiira nav pielaujami
zaud@&jumi, $ada situacija konstantas neto aktivu vértibas fondu parvalditajiem nacas apturét parakstiSanos, savukart dala
fondu noléma mainit neto aktivu veértibu, vismaz netiesi. Médz bat gadijumi, kad fondi samazina nevis akciju cenu, bet
gan iegulditdjiem piederoSo dalu skaitu, tadéjadi faktiskie zaud&umi gulstas uz iegulditajiem. Pieméram, 2012. gada
oktobri JPMorgan Chase savu divu lielo Eiropas NTF (Euro Liquid Fund, parvaldito aktivu apjoms 4 mljrd. euro, un
Government Liquidity Fund, parvaldito aktivu apjoms 13 mljrd. euro) iegulditajiem pazinoja, ka radusies zaudéumi tiks
segti $ada veida. Sajos fondos tika ieviesta jauna elastigo (flex) akciju kategorija, ar kuru palidzibu iegulditaju turgjumiem
tika nodrodinata vértiba 1 euro par akciju, tacu tika samazinats akciju kopéjais skaits, lai segtu darbibas izmaksas un
negativo pelnu.

IIl. EIROPAS NTF NOZARES STRUKTURA

Lai novértétu NTF ietekmi uz finansu stabilitati (konceptuala limen $is jautajums aplikots iepriek3gja sadala) un IV sadala
sniegto ESRK ieteikumu iesp&jamo ietekmi, 3aja sadala sniegts detalizéts Eiropas NTF nozares raksturojums, pamatojoties
uz kvantitativo analizi.

Saskana ar ECB statistikas datiem 2012. gada jfinija Eiropas NTF parvaldija aktivus aptuveni 1 trlj. euro apméra. Sis
raditajs samazinajies salidzinajuma ar visaugstako limeni 2008. gada (1,4 trlj. euro) un ir tuvu 2011. gada limenim. Arl
fondu skaits 2012. gada jinija bija samazinajies lidz 1 171 fondam (2011. gada — 1 300 fondu). Nesenais fondu skaita
samazindjums daléji notika nozares konsolidacijas veida péc 1.2. sadala minéto EVRK/EVTI pamatnostadnu ievieSanas.

Aptuveni 95 % Eiropas NTF nozares koncentréjas tris valstis: Francija (39 % no parvaldito aktivu tirgus dalas), Luksem-
burga (31 %) un Trija (25 %). Attieciba pret eurozonas ieguldijumu fondu nozares kopgjo apjomu NTF parvaldijuma 2012.
gada jinija bija aptuveni 15 % no parvaldito aktivu kopapjoma. Visaugstakais ipatsvars ir Francija (aptuveni 38 %). Irija
NTF aktivu ipatsvars no ieguldijumu fondu tirgus kopéja apjoma veido 32 %, savukart Luksemburga — 11 %. Tacu ES NTF
parvalditie aktivi veido tikai 2,5 % no eurozonas MFI sektora (iznemot centralas bankas) aktivu kopapjoma.

III.1. ESRK ad hoc apsekojuma aptvérums

Lai apkopotu detalizétaku informaciju, neka piedava ECB statistikas dati, ESRK veica ad hoc apsekojumu par NTF,
izmantojot arf datus par atseviskiem fondiem. Dati iespéju robezas tika apkopoti sesas valstis (Francija, Vacija, Irija, Italija,
Luksemburga un Spanija), un tie atspogulo situaciju 2012. gada jinija nogalé. Dati sniedz informaciju par bilances
daljjumu péc fonda veida, t. i, konstantas neto aktivu vértibas, Istermina mainigas neto aktivu vértibas un citu mainigas
neto aktivu vértibas fondu dalijuma, kas nav pieejams ECB statistikas datos. Apsekojuma ari ieklauta informacija par
konstantas neto aktivu vértibas fondu paralélajam cenam no 2007. gada jinija lidz 2012. gada jGnijam.

ESRK apsekojuma saskana ar ECB statistikas datiem aptverts aptuveni 71 % no nozares parvalditajiem aktiviem se$as
apsekotajas valstis (!). Tika apkopota ari kopsavilkuma informacija par papildu 22 % §is nozares attiecigajas valstis. Sie
papildu dati atspogulo tikai sadalijumu péc fondu veida, fondu parvaldniekiem un fondu apjomu parvaldito aktivu
izteiksmé (sk. 1. att€lu). Tatad kopuma apsekojuma dati aptver 93 % NTF nozares sesas valstis (jeb 89 % ES NTF sektora).

(") Aptvérums ir nedaudz mazaks attieciba uz saistibu apjomu, jo trikkst datu par Vacijas NTF iegulditaju bazi.
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1. attels

ESRK apsekojums: valstu aptvérums (%)
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Avots: ESRK apsekojums un ECB.

Piezimes. Paredzétais aptvérums attieciba uz katras valsts NTF parvaldito aktivu kopapjomu bija aptuveni 75 %. Svitrotas zonas atspogulo
dalgjus datus (t. i, tikai datus par fondu veidiem). Aptvérums faktiski ir lielaks, ja nem véra datu dubléSanos dazos gadjjumos (pieméram,
Francija aptvérums sasniedz 60 %, ja netiek nemti véra fondu fondi un fondi ar galvenajam un pakartotajam struktiiram).

2. attels

Parauga sastavs (péc parvalditajiem aktiviem, %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. letver tikai pilnigus datus.

Saskana ar apsekojuma datiem konstantas neto aktivu veértibas fondi veido aptuveni 43 % (vai 433 mljrd. euro) no Eiropas
NTF parvaldito aktivu kopapjoma. No Siem fondiem aptuveni divas tresdalas atrodas Trija (272 mljrd. euro) un viena
treSdala — Luksemburga (161 mljrd. euro). Francijas NTF dalijjums istermina mainigas neto aktivu vértibas un citos
mainigas neto aktivu vértibas fondos (t. i, mainigas neto aktivu vértibas fondi, neietverot istermina mainigas neto aktivu
vértibas fondus) ir attiecigi 47 % un 36 %. Vacija, Italija un Spanija ir gandriz tikai mainigas neto aktivu vértibas NTF.
Saistiba ar konstantas/mainigas neto aktivu vértibas dalijumu janorada, ka Sie raditaji iegtiti no pasu aptaujato fondu
klasifikacijas, jo nav skaidras juridiskas vai statistiskas konstantas/mainigas neto aktivu vértibas definicijas. Dazos fondos
pastav gan konstantas, gan mainigas neto aktivu vértibas akciju kategorijas.

Kas attiecas uz fondu skaitu, apsekojuma ir ieklauti 123 konstantas neto aktivu vértibas fondi, kas darbojas Luksemburga
un Irija un veido 13 % no fondu skaita sesas apsekojuma ieklautajas valstis un 45 % no to parvalditajiem aktiviem (sk. 1.
tabulu). Apsekojuma ieklauti ari 330 mainigas neto aktivu vértibas fondi (124 no tiem ir istermina mainigas neto aktivu
vértibas fondi) no $im sesam valstim.
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1. tabula
Parvaldito aktivu un fondu skaita dalijums péc fonda veida un valsts (milj. euro)
Francija Irija Luksemburga Spanija Italija Vacija Visa izlase
Gas | | e | N | Ge | P | Sme | P [ Gae | P | e | A | Gae | ™
KNAV 0 0 651272992 581160,976 0 0 0 0 0 0 1231433,968
0,0 %[ 0,0 %| 66,3 %| 88,2 %| 19,5 %| 64,2 %[ 0,0 %] 0,0 % 0,0 % 0,0 %[ 0,0%| 0,0 %| 12,8 %| 44,4 %
IT MNAV 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118
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 %
MNAV 95(141,840 6 8,707 71 19,375 67 8,774 13 7,855 18 4,213 206(190,763
21,8 %| 35,9 % 6,1 % 2,8 % 23 % 7,7 %| 94,4 %[ 97,5 %| 92,9 %[ 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %[ 19,5 %
Citi 229( 67,703 24| 16,089 228 46,849 0 18 1 79 30 1,864 5121132,603
MNAV
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 %
PVKIU 1501264,000 731290,696 201173,908 71 8,981 13 7,855 8 2,864 3351748,303
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-PVKIU 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 %[ 13 % 4,2 %[ 0,0 %] 0,0 % 0,0 % 0,0 %[ 20,8 %| 22,2 % 7,4 % 83 %
n.n. 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 %| 0,2 % 7,1 % 1,0 %] 62,5 %| 30,7 %[ 57,9 %| 152 %
Kopa 435(395,343 98(309,471 298(250,610 71| 8,999 14 7,934 48( 6,077 964 978,434

Avots: ESRK apsekojums un ECB.
Piezimes. Kategorija “Kopa” atspoguloti ECB statistikas dati par NTF bilances posteniem un MFI registra dati. Kategorija “Citi MNAV” atspoguloti apsekojuma neieklautie fondi.
Francijas fondu kategorija “n. n. (nav noraditi)” attiecas uz darbinieku shémam, fondiem ar galvenajam un pakartotajam struktiiram, fondu fondiem un fondiem, kuros ir viens
iegulditajs vai ierobezots iegulditaju skaits (fonds dédiés), kas var bat gan PVKIU, gan ne-PVKIU.

II1.2. NTF aktivu parskats

Saistiba ar tautsaimniecibas nozarém ECB statistikas dati par NTF liecina, ka fondi galvenokart iegulda MFI nozaré.
ESRK apsekojums to apstiprina un parada, ka vidéji 75 % aktivu veido ieguldijumi MFL Parasti dazadu fondu veidu
turéjuma esosie aktivi neatskiras (sk. 2. tabulu un 4. attélu). leguldijumi korporativaja sektora veido relativi nelielu dalu
(10 %). ECB statistikas dati ari parada, ka iepriek$&jo gadu laika samazinajusies nefinandu sabiedribu sektora parada
vértspapiru nozime NTF aktivu portfelos (sk. 3. attélu). Saistiba ar emitentiem EVRK/EVTI pamatnostadnes fondiem
nosaka ierobezojumus attieciba uz kreditu kvalitati. Tapéc Eiropas NTF aktivu sadalijums koncentréts uz relativi nelielu
skaitu augstas kvalitates banku un nebanku emitétajiem instrumentiem (sk. FitchRatings, 2012).

2. tabula

leguldijumu sadalijums péc fonda veida un sektora (% no kopéjiem aktiviem)

MFI Nefinansu sabiedr. Valdibas Citi finansu starpnieki
1 - KNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 - Istermina MNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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MEFI Nefinansu sabiedr. Valdibas Citi finansu starpnieki
3 - MNAV (izn. IT VNAV) 74,7 % 7.9 % 16,0 % 1.4 %
1 - PVKIU 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 - Ne-PVKIU 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Kopa apsekotie 75,2 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Kopa péc ECB datiem 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Avots: ESRK apsekojums un ECB.
Piezimes. ECB raditaji attiecas tikai uz eurozonas darfjuma partneriem.

3. attels
NTF ieguldijumi eurozonas NFS (milj. euro un %)
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Avots: ECB.
Piezimes. Eurozonas aktivu dala aprékinata ka NTF turéjumu ipatsvars attieciba pret eurozonas NFS un kopgjie NTF turéjumi attieciba pret
eurozonas rezidentiem.

Nemot véra sadalijumu 2. tabula, NTF salidzinajuma ar citiem sektoriem ir svarigs banku finanséjuma avots. ECB statis-
tikas dati par emitétajiem vértspapiriem pierada NTF nozimi eurozonas MFI istermipa (t. i., ar dzé&anas terminu lidz
vienam gadam) finanséjuma piesaisté. 3. tabula ir redzams, ka eurozona NTF turéuma ir aptuveni 40 % no banku
emitétajiem Istermina parada instrumentiem.

3. tabula

NTF turéjuma esoSo eurozonas MFI istermina parada instrumentu kopapjoma ipatsvars (milj. euro un %)

Periods NTF aktivi Vértspapiru emisijas Ipatsvars
2010/11 320 802 734 187 43,7 %
2010/11 314738 743 246 42,3 %
2010/1IvV 299 593 572050 52,4 %
2011/1 289 694 617 695 46,9 %
2011/1 245 488 582 244 42,2 %
2011/11 238795 613012 39,0 %
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Periods NTF aktivi Vértspapiru emisijas Tpatsvars
2011/Iv 228 310 702 274 32,5 %
2012/1 258 594 710 553 36,4 %
2012/ 254 974 677 840 37,6 %
Avots: ECB.

Turklat, lai gan mainigas neto aktivu vértibas fondiem, kas darbojas Francija, ir ievérojami ieguldijumi iek$zemes MFI
sektora (bankas un citos NTF), konstantas neto aktivu vértibas fondiem Irija raksturigi bitiski ieguldijumi arpus eurozonas
valstu MFI (sk. 4. tabulu un 4. attélu). Savukart Luksemburga darbojosies fondi vairak iegulda ES MFI arpus Luksem-

burgas. Visbeidzot, Vacijas, Italijas un Spanijas NTF salidzinosi vairak iegulda vietéja valsts sektora.

4. tabula

Atsevisku NTF ieguldijjumu sadalijums pa regioniem | fondu veidiem un sektoriem (milj. euro)

KNAV fondi, kas darbojas Irija

MEFI NFS Vald. CHI Kopa
lekszemes 12 661 1531 57 2 14 251
Citu ES valstu 75 205 4 644 6997 808 87 654
Pargjas pasaules 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Kopa 215513 24615 26 242 7023 273 393

KNAV fondi, kas darbojas Luksemburga

MEFI NFS Vald. CFHI Kopa
lekszemes 965 0 446 0 1411
Citu ES valstu 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Pargjas pasaules 32954 6101 23906 735 63 696
Kopa 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

MNAV fondi, kas darbojas Francja

MEFI NFS Vald. CHI Kopa
lekszemes 109 905 12 087 4709 555 127 256
Citu ES valstu 53 949 11 218 1732 50 66 949
Pargjas pasaules 3100 678 0 0 3778
Kopa 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fondi, kas darbojas Vacija, Italija un Spanija

MEFI NFS Vald. CHI Kopa
lekszemes 6390 213 10 093 101 16 797
Citu ES valstu 1887 338 1345 136 3706
Paréjas pasaules 284 54 237 8 583
Kopa 8561 604 11 675 245 21 086

Avots: ESRK apsekojums.

Piezimes. Kopé&jais aptvérums ir 65 % no sesas apsekotajas valstis darbojosos NTF parvalditajiem aktiviem.
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4. attels

MFI ieguldijumu ipatsvars péc geografiskas izcelsmes (%)
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Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Kategorija “Citi” ieklauti Francijas, Italijas, Spanijas un Vacijas fondi, ka ari Irijas un Luksemburgas mainigas neto aktivu vértibas
fondi. Aptvérums ir 100 % no ESRK apsekojuma un aptuveni 70 % no ES NTF parvaldito aktivu kopapjoma.

Attieciba uz aktiva veidu apsekojuma dati liecina, ka vissvarigaka aktivu kategorija NTF portfelos ir naudas tirgus
instrumenti (pieméram, komercvértspapiri, noguldjumu sertifikati; sk. 5. tabulu). Reversie repo, ko NTF izmanto, lai
sanemtu likviditati apmaina pret nodrosindjumu, veido tikai 9 % no kopégjiem parvalditajiem aktiviem, un tie gandriz
pilniba sniegti citam MFI struktaram. Ar aktiviem nodrosinati vértspapiri veido tikai nelielu dalu. Skaidras naudas (t. i.,
beztermina vai skaidri nenoteikta termina noguldfjumu) procentuala dala apliikotaja parauga ir 6,6 % no aktiviem. Irijas
konstantas neto aktivu vértibas fondiem §i procentuala dala ir lielaka (11 %) neka citu fondu gadijuma (pieméram,
Luksemburgas konstantas neto aktivu vértibas fondiem — 2 % un Francija istermina mainigas neto aktivu vértibas fondiem

- 2,5 %)
5. tabula
Ieguldijumu sadalijums pa fondu veidiem un aktivu instrumentiem (%)
Naudas tirgus Reversi
Skaidra instrumenti eversie epo Valdibas Citi
a dra ABS parada | instrumenti/nav
fauca no kuriem no kuriem instrumenti noraditi
MEFI MFI
1 - KNAV 79 % 581 % | 489 % | 114 % | 113 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - Istermina MNAV 40%| 77.5% | 673 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3- MNAV (izp. IT 53% | 66,5%| 591 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
MNAV)
1 - PVKIU 6,4 % | 629 %| 541% 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 - Ne-PVKIU 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 41 %
Kopa 6,6 % | 63,7 % | 547 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Procentuala dala no apsekojuma aptverta parvaldito aktivu kopapjoma. Kategorija “Skaidra nauda” ieklauti banku noguldijumi ar
neierobezotu terminu. Noguldijumi ar fiksétu terminu ieklauti kategorija “Citi instrumenti”.
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Apsekojuma ieklauti arf dati par NTF aktivu terminiem. Skiet, ka konstantas neto aktivu vértibas fondiem ir konserva-
tivaks likviditates profils, jo tie darbojas ar isakiem terminiem neka citi fondi. Pieméram, konstantas neto aktivu vértibas
fondu gadijuma aptuveni 39 % (133 mljrd. euro) to parvaldito aktivu ir ar terminu viena nedéla, bet istermina mainigas
neto aktivu vertibas NTF (galvenokart Francija) gadijuma $is raditajs ir 22 % un citu mainigas neto aktivu vértibas NTF
gadijuma — 16 % (sk. 6. tabulu) (").
6. tabula
Aktivu sadalijums pa fondu veidiem un aktiva terminu grupam (%)
1 diena - 397
. S > 1 > 1 >3 > 6 > 1 gads; | dienas _
vai > 1 diena; P . o o Aptve-
. | nedéla; < | ménesis; < | ménesi; < | ménesi; < | < 397 | (NTF, kas
mazak| uz < 1 nedéla 1 menesi i R i & = rums
ki meénesis [ 3 ménesi | 6 ménesi | 1 gads ienas nav IT
na NTF)
1 - KNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 - Istermina MNAV 16,9 % | 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59%| 00%]| 00% 100 %
3- MNAV (izn. IT 12,4 % 33% | 135% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
MNAV)
1 - PVKIU 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82% | 05%| 06% 87 %
2 - Ne-PVKIU 14,5 % 2,7% | 153 % | 365 % | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Kopa | 21,1 % 88 % | 165 % | 309 % | 13,8 % 84%| 05%| 05% 89 %
Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Aptvérums attiecas uz parvaldito aktivu kopapjoma (saskana ar apsekojuma datiem) ipatsvaru, par kuru pieejams terminu
sadalfjums. Kategorija “1 diena vai mazak” ieklauti ari beztermina noguldijumi un noguldjjumi ar neierobezotu dzéSanas terminu.
Visbeidzot, ECB statistikas dati sniedz ari parskatu par fondu aktivu dalfjumu pa valitam. 7. tabulas dati rada, ka lielaka
dala Irijas NTF turéjuma eso3o aktivu denominéta Lielbritanijas sterlinu marcinas, savukart Luksemburgas NTF turéjuma
esoo aktivu lielaka dala — ASV dolaros. Francija, Vacija, Italija un Spanija citas valitas, nevis euro denominétie aktivi
veido niecigu dalu no fondu parvaldito lidzeklu kopapjoma. Neoficiala informacija liecina, ka NTF nav raksturigas batiskas
valtitu neatbilstibas.
7. tabula
Irija, Luksemburga un Francija darbojoSos NTF aktivu dalijums pa valiitim (milj. euro un %)
. - Iekszemes - x -
Aktivu denominacijas Iekszem_es it E% ME ne-MFI Citi E2 ne- Arpu_s EZ Arpus EZ fosl ofecn Ko;za_pa Kopa pa
- MEFI parada parada _ MFI parada parada - .| Citi aktivi valiitam e
e vertspapiri vertspapiri A vertspapiri vertspapiri woglligje (summa) e (G3)
pap Papiri | e papiti pap pap
EUR 180 14 359 1246 7 470 18 839 10 929 53023 17,13
UsD 176 9157 5 542 66 759 18 737 95376 30,82
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
Nav pieejami (?) 13 945 13 945 4,51
Poziciju summas 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00

(") Procentualie raditaji attiecas uz to fondu kopéjo parvaldito aktivu kopapjomu, kuri ir aptverti ESRK apsekojuma un kuriem ir pieejams
dz&anas terminu sadalfjums (pieméram, 81 % no konstantas neto aktivu vértibas fondu un 100 % no citu fondu kategoriju kopgjiem
parvalditajiem aktiviem). Lidz ar to Sie procentualie raditaji var mainities, paplasinot visu fondu aptvérumu.
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s g | s | OO | So | SAEL | A | 2 | | Tl | o
valiia vertspapiri | verspapiri | PP | aropapi | vertspapin | POguldfumi summg) | VAIOGEM ()
vertspapiri

EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
USD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112734 44,98
gﬂ GBP 211 3642 19 2 803 9034 3825 19 534 7,79
—q% CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
E JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Nav pieejami (1) 35022 35022 13,97
Poziciju summas 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250 610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38989 860 304 001 76,90
uUsD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
s 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
Nav pieejami () 89 757 89 757 22,70
Poziciju summas 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00

Avots: ECB.

(") Kategorija “Nav pieejami” ieklauti $adi NTF tur&umi: i) akcijas un citi kapitala vértspapiri (kuru apjoms vairuma gadijumu ir neliels); ii) citu NTF akcijas; iii) pargjie aktivi.
Francija ir batisks ii) punkta minéto turéumu apjoms (aptuveni 50 mljrd. euro), un tie, visticamak, denominéti euro.

II.3. NTF iegulditaju parskats

ECB statistikas dati par NTF sniedz tikai visparigu parskatu par NTF iegulditaju sastavu, ipasi eurozona. ESRK apsekojuma
dati papildina ECB statistiku ar sikaku informaciju par iegulditaju bazes sadalijumu pa sektoriem, Ipasi attieciba uz arpus
eurozonas eso$o valstu iegulditajiem. 8. tabula, izmantojot divus pieejamos avotus, apkopots NTF iegulditaju geografiskais

sadalijums pa regioniem un fondu veidiem.

Kas attiecas uz geografisko sadalijumu, Francija, Italija un Spanija esoSajiem fondiem ir izteikta vietgjo iegulditaju baze,
savukart fondi Irija un Luksemburga daudz vairak palaujas uz arvalstu iegulditdju pieprasijumu. Tomér Sajos divos datu
avotos vérojamas ari dazas neatbilstibas attieciba uz iegulditaju geografisko sadalijumu, Ipasi saistiba ar Irija un Luksem-
burga esoso fondu iegulditju sadalfjumu eurozonas/ES un pargjas pasaules valstu iegulditijos (sk. 8. tabulu). Sis neat-
bilstibas varétu bt skaidrojamas ar atskirigo aptvérumu un fondu parvalditaju objektivam gritibam klasificét iegulditaju
izcelsmes regionu un sektoru. Saskana ar apsekojuma datiem arpus ES esoSo valstu iegulditaji veido butisku NTF
iegulditaju bazes dalu (41 %), kas Trijas gadijuma ir vél ievérojami liclaka (70 %). Attiecigi 90 % no arpus ES esoSo valstu
iegulditajiem NTF izvélas ieguldit konstantas neto aktivu vértibas fondos. Visbeidzot, tikai ECB statistikas dati ietver
informaciju par Vacijas NTF iegulditaju bazi, un ta parada, ka lielako tas daJu veido iek3zemes iegulditaji.

8. tabula

ECB statistikas un ESRK apsekojuma datu par Eiropas NTF iegulditiju geografisko sadalijumu salidzinajums (milj.
euro un %)

EURO EURO
ZONAS ES ZON- BS
IEKSZE- . (izn. PPV () | Adlikusi Kopa IEKSZE- | AS (. | ppy
MES e HUIC EUR mljn) | MES | (izn. | ieksze-
ieksze- e
mes) ieksze- | mes)
mes)
mes)

Francija ECB dati | 368 496| 16 718 np.| 2676 7453| 395343 93%|(4% |np. |1%
Apseko- | 193 645 np.| 2475 67 np.| 196187 99%|np. [1% [0%
jums

Trija ECB dati 15789 36487 n.p.[252 693 4502 309 471 5%(12% |n.p. 82 %
Apseko- 17 018 np.| 71563|202 364 np.| 290945 6%|np. |25% |70 %
jums
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EURO
ZE([)JS}?S ES ZON- ES
IEKSZE- (. (izn. PPV () | Alikusi Kopa [EKSZE- [ AS (0. | ppy
MES ; 1‘;“ ieksze- I EUR mljn) | MES | (zn. | ieksze-
ez mes) ieksze- | mes)
mes)
mes)

Luksemburga [ECB dati | 10172| 81766 np.|152159| 6513 250610 4%[33% |np. |61%
Apseko- 12 493 np.| 92651( 79 340 np.| 184485 7%|np. |50% |43 %
jums

Italija ECB dati 7 820 12 n.p. 22 80 7934 99%[(0% [np. [0%
Apseko- 7 820 n.p. 15 20 n.p. 7 854 100 %|np. [0% |0%
jums

Spanija ECB dati 8 860 72 n.p. 28 39 8999 98%|1% |np. |0%
Apseko- 8 881 n.p. 100 0 n.p. 8981 99 % [np. 1% 0%
jums

Vicija ECB dati 4120( 1547 n.p. 384 26 6077 68%|25% |np. |6%
Apseko- n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. np.|np. |np. |np.
jums

Kopa |ECB dati | 435 941|137 229 n.p.[408 653| 18736| 1000559 44%(14% |np. |41%
Apseko- | 239 857 n.p.|166 804|281 791 688 452 35%|np. |24% [41%
jums

Avots: ESRK apsekojums un ECB.
(") Ekvivalents arpus ES esoSo valstu rezidentu grupai ESRK apsekojuma un arpus eurozonas esoso valstu rezidentu grupai ECB datu
kopuma.

Pastavoso neskaidribu saistiba ar informaciju par iegulditaju bazi atspogulo ari IMMFA dati, saskana ar kuriem arpus ES
esoso valstu iegulditaji veido daudz mazaku daJu no ES konstantas neto aktivu vértibas fondu iegulditaju kopskaita (sk. 5.
attélu).

5. attels

IMMFA NTF iegulditaji valstu dalijuma (2010. gada decembris)

mljelbritanija un
Lielbritanijas arzonas salas
sFrancija
=Sveice
7%  gVacia
oBelgija
R mLuksemburga
=Niderlande
10% =Pargja Eiropa
Paréja Z-Amerika

=ASV

=Citas valstis

Avots: IMMFA (noradits ESRK 2012. gada specidlaja pétijuma).

Kas attiecas uz ES NTF iegulditaju bazes sektoru dalifjumu (sk. 9. tabulu), apsekojuma dati liecina, ka svarigs iegulditajs ir
MEFI sektors (32 % no iegulditaju bazes), tam seko korporativais sektors (21 %), apdrosinasanas sabiedribu un pensiju
fondu sektors (13 %) un citu finansu iestazu sektors (CFl, pieméram, citi ieguldijumu fondi, nodrosinajuma fondi; 12 %).
Lidz ar to NTF ir ne tikai svarigs banku finanséjuma avots, bet ari pasas bankas ir svarigs NTF iegulditajs.
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9. tabula

Atsevisku fondu kategoriju iegulditaju baze (milj. euro un %)

. A S _ Korige-
Fonda veids Datu sme.dzejas KOPA' MEL NFS CFI ASPF MS Citi vai n. [ Aptvérums tais

valstis (EUR mljn.) n. ") e

vidéjais
1 — KNAV Trija 272962 | 37,8% | 10,7 % | 22,0 % 32% | 0,1%]|263%]|100,0% | 73,7 %
Luksem- 141 700 | 48,8% | 32,5 % 1,5 % 31% | 13,5% 0,6 % 88,0% | 87,5%

burga

2 - IT MNAV Francija 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 556 % | 49,7 %

Citas valstis 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% | 95% ]| 100,0% | 90,5%

3- MNAV (izp. | Francija 92798 | 255% | 440% | 57% | 100% | 57%| 91%| 654%| 563%
IT MNAV)

Citas valstis 44 710 8,7 % 3,0 % 55% | 10,2% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%

1 - PVKIU Visas valstis 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6 % 71% | 150% | 994% | 84,4%

2 — Ne-PVKIU | Visas valstis 54774 74% | 29,1 % 23% | 37.8% | 17,6 % 58% | 97,6% | 91,8%

Kopa | Visas valstis | 691157 | 322% | 209% | 11,9% | 127% | 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %

Avots: ESRK apsekojums.

(") Aptvérums pa fondu veidiem aprékinats, izmantojot pilniba un dalgji sniegto datu summas. Kopsummu aptvérums rékinats, nemot véra
visu fondu izlasi sesas valstis, kas sniegusas zinas, saskana ar ECB datiem. Korigétais aptvérums ir kategorijas “Citi vai n. n.” neto
aptvérums. Ailes, kuras ir treknraksta, attiecas uz apjomiem, kas parsniedz 20 mljrd. euro.

Rundjot par nacionalajam iezimém, dati parada, ka lielaka konstantas neto aktivu vértibas fondu MFI iegulditaju dala
atrodas Luksemburga un Irija. Irijas konstantas neto aktivu vertibas fondiem ar ir raksturigi arpus ES esoSo valstu CFI
iegulditaji (22 %). Apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi ir galvenie iegulditaji Francijas istermina fondos ar mainigu
neto aktivu vértibu. Vislielaka NFS ieguldijumu koncentracija NTF vérojama Luksemburgas konstantas neto aktivu vértibas
fondos (46 mljrd. euro), Francijas mainigas neto aktivu vértibas fondos, iznemot istermina fondus (41 mljrd. euro), un
Irijas konstantas neto aktivu vértibas fondos (29 mljrd. euro). Visbeidzot, lielaka dala NTF iegulditdju Spanija un Italija
pieder pie majsaimniecibu sektora. Kopéjais ES majsaimniecibu ieguldijumu apjoms sesu apsekoto valstu NTF ir 32 mljrd.
euro. levérojama dala arpus ES esoSo valstu majsaimniecibu ieguldijusi konstantas neto aktivu vertibas fondos Luksem-
burga (16 mljrd. euro).

IIl.4. Nozares koncentricija

Eiropas NTF nozare ir saméra koncentréta, ipasi tas attiecas uz konstantas neto aktivu vértibas fondiem. Saskana ar
apsekojuma datiem Eiropas 10 svarigako konstantas neto aktivu vértibas fondu (no 123) tirgus dala ir aptuveni 55 % jeb
226 mljrd. euro (sk. 10. tabulu). Savukart 10 svarigako mainigas neto aktivu vértibas fondu tirgus dala ir 33 %. Visi sie
fondi (iznemot vienu) darbojas Francija. Kas attiecas uz ne-PVKIU fondiem, 10 svarigako fondu tirgus dala ir 74 % (!).

10. tabula

Tris, piecu, desmit un divdesmit svarigako fondu koncentracija atseviskas fondu kategorijas (%)

Fondi Trijaf’oﬁAV Lt:ﬂ(rsgeam Francija Viséoﬁ‘w Vis}ohﬁg"w PVKIU | Ne-PVKIU | Visi fondi
KNAV fondi
Tris svarigakie 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
Pieci svarigakie 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
10 svarigakie 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %

(") Tas galvenokart skaidrojams ar lielu Francija registrétu mainigas neto aktivu vértibas fondu, kura ipatsvars veido 35 % no visiem
apsekojuma ietvertajiem ne-PVKIU fondiem.
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= Luksem- - -
Fondi quaf, KgAV burga , Francija Vls; KI(;’.AV V‘“f MEAV PVKIU | Ne-PVKIU | Visi fondi
onct KNAV fondi onct onct
20 svarigakie 84,30 % N/A 50,50 % 77,60 % [ 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %

Avots: ESRK apsekojums

Piezimes. Kategorijai “Francija” un “Visi fondi” ipatsvars aprékindts attieciba pret kopéjo parvaldito aktivu apjomu, kas iegiits no ECB
statistikas datiem par zinotdjam valstim. Visas citds kategorijas Ipatsvars rékinats no fondu, par kuriem pieejama atbilstosa informacija
(konstantas/mainigas neto aktivu vértibas, PVKIU vai ne-PVKIU fondu), kopgjo parvaldito aktivu apjoma (attiecigi 89 % un 82 % no
kopapjoma).

Koncentracijas analize pa fondu parvalditaju grupam atklaj, ka galvenas piecas grupas, kas Eiropa parvalda NTF, veido
40 % no kopgjas ES NTF nozares, bet galvenas desmit — 54 %. Konstantas neto aktivu vértibas nozare ir vél koncen-
trétaka, un galveno piecu grupu ipatsvars Luksemburga ir 87 % un Irija — 59 %. Kas attiecas uz ne-PVKIU fondiem, tris
svarigakie parvaldnieki Eiropa parvalda aptuveni 67 % no $a sektora. No 10 svarigakajam grupam Eiropa septinas saistitas
ar bankam (t. sk. Cetras, kas pieder pie piecam svarigakajam), divas ir neatkarigi aktivu parvaldnieki, un viena pieder pie
apdrosinasanas grupam.

11. tabula

NTF nozares koncentracija péc fondu parvaldibas grupas (%)

Sponsori Trij’?OEgAV Lglsi;n Francija Vis}(}ﬂ’w Visjfohﬂ‘w PVKIU | Ne-PVKIU | Visi fondi
KNAV fondi
Tris svarigakie 43,90 % 84,10 % 46,20 % 51,10 % 43,90 % 37,90 % 67,00 % | 30,00 %
Pieci svarigakie 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % 47,10 % 77,00 % | 40,50 %
Desmit svarigakie 73,80 % N/A 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % | 53,60 %

Avots: ESRK apsekojums

Piezimes. Kategorijai “Francija” un “Visi fondi” ipatsvars aprékinats attieciba pret kopgjo parvaldito aktivu apjomu, kas iegiits no ECB
statistikas datiem par zipotdjam valstim. Visas citas kategorijas ipatsvars rékinats no fondu, par kuriem pieejama atbilstosa informacija
(konstantas/mainigas neto aktivu vértibas, PVKIU vai ne-PVKIU fondu), kopgo parvaldito aktivu apjoma (attiecigi 89 % un 82 % no
kopapjoma).

IIL.5. Konstantas neto aktivu vértibas fondu novirze no paritates

Pagatné Eiropa novérotas NTF paralélas cenas un konstantas cenas atskiribas (t. i, fondi piedzivojusi nerealizétos tirgus
vértibas zaudgumus). Saskana ar ESRK apsekojumu laika perioda no 2007. gada junija lidz 2012. gada junijam no
apsekojuma aptvertas 76 fondu izlases (kuru parvalditie aktivi veido 414 mljrd. euro) 18 konstantas neto aktivu vértibas
fondi piedzivojusi novirzi lidz 10 bazes punktiem un 15 — virs 10 bazes punktiem (sk. 12. tabulu). Turklat 13 no to 15
konstantas neto aktivu vertibas fondu, kuriem novirze parsniedza 10 bazes punktus, parvaldito aktivu apjoms veido
aptuveni 72 mljrd. euro (1), un tie ietver ari tris no 10 izlasé ieklautajiem lielakajiem fondiem. Tomér daziem fondiem
novirzes bija vérojamas tikai saistiba ar norisém péc Lehman Brothers bankrota 2008. gada. Jaatzimé, ka sie dati aptver gan
periodu pirms, gan péc EVRK/EVTI veiktas NTF regulativas reformas, un no apsekojuma datiem nevar izdalit 3ajos
periodos radusas novirzes.

12. tabula

Konstantas neto aktivu vértibas fondu novirzes no paritates perioda no 2007. gada jinija lidz 2012. gada jinijam
(milj. euro un %)

Kopa letverot pieejamos datus par lielumu
Novirze Koneia net Neto aktivu
Fondu skaits Fondu skaits opeja neto Ipatsvars vértiba, tris
aktivu vértiba e
svarigakie
Lidz 10 bazes punktiem 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 bazes punkti vai vairak 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Novirzu no paritates skaits laika no 2007. gada junija lidz 2012. gada janijam; aptvérums — 78 konstantas neto aktivu vértibas
fondi (dati par fondu lielumu bija pieejami tikai 65 fondiem).

(") Dati par pargjiem diviem konstantas neto aktivu vértibas fondiem nav pieejami.
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IV.  ESRK IETEIKUMI
IV.1. leteikumu darbibas joma

ESRK ieteikumu noteicosais politikas mérkis ir mazinat ES NTF raditos finansu stabilitates riskus, ko izraisa to bankam
lidzigas iezimes un jutiba pret masveida ieguldfjumu iznemsanas risku (ipasi konstantas neto aktivu vértibas fondu
gadijuma). leteikumu meérkis ari ir pareiza un savlaiciga attiecigo I0SCO ieteikumu istenosana Eiropa.

Komisija pauda nodomu izstradat Savienibas méroga tiesibu aktus saistiba ar PVKIU un NTF. Atbilstosi mérkim nodro-
Sinat saskanotu piemérosanu visa Savieniba Komisija ir vienigais ESRK ieteikumu adresats. Komisija var konsultéties ar
Eiropas Uzraudzibas iestadem (EUI) — ipasi EVTI — saistiba ar ESRK ieteikumu IstenoSanu un, lai nodrosinatu ieteikumu
saskanotu piemérodanu, var lfigt tas izstradat nepiecieSamos tehniskos standartus, vadlinijas un ieteikumus (t. sk. zino-
Sanas un informacijas atklasanas paraugus). Ar NTF regulgjumu saistitu tehnisko standartu izstrade neietilpst 3a pielikuma
darbibas joma.

Runjot par ieteikumu istenosanas periodu un atbilstosi planotajam PVKIU regulativa ietvara reformas terminam Komisija
tiek aicinata lidz 2013. gada jinija beigam un 2014. gada jinija beigam zinot ESRK par ieteikumu istenosanas gaitu. A
ieteikumam papildus ierosinata parejas kartiba.

Attieciba uz fondu aptvérumu ESRK ieteikumi atbilstodi I0OSCO ieteikumiem vérsti uz ES registrétiem kolektivo iegul-
dijumu uznémumiem (KIU), kuru dalas tiek piedavatas/pardotas iegulditajiem, cen3oties saglabat pamatsummu, nodrosinat
dienas likviditati un pelpas mérka limeni atbilstosi naudas tirgus procentu likmém. leteikumos Ipasa uzmaniba pievérsta
fondiem, kuri apziméti vai pardod savas dalas ka NTF vai kuriem ir NTF iezimes (t. i, centieni saglabat kapitala vértibu,
atmaksu dienas ietvaros un naudas tirgus procentu likmes), vai fondiem, kuri pardod savas dalas, radot $adu iespaidu (t. i.,
kuru dalas pardod ka naudas fondu, likvidu vai likviditates fondu vai Istermina fondu dalas). Ja nav sniegta skaidra norade
par fonda veidu (pieméram, konstantas neto aktivu vértibas fonds vai mainigas neto aktivu vértibas fonds, istermina NTF,
PVKIU vai ne-PVKIU), ESRK ieteikumu meérkis ir aptvert visus ieprieks definétos Eiropas NTF veidus, neraugoties uz to
nosaukumu vai piemérojamo tiesisko regulgjumu.

Katrs ieteikums talak iztirzats detalizéti, izklastot ta ekonomisko pamatojumu un sniedzot noveértgjumu, t. sk. iespgjamas
prieksrocibas un trikumus un, ja iespgjams, potencidlo ietekmi uz tirgu. Veicot novértéjumu, plasi izmantoti pétijumi,
specidli apkopotu datu rezultati un apspriedes ar tirgus dalibniekiem.

IV.2. A ieteikums. Obligata pareja uz mainigu neto aktivu vértibu

Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstoSajos Savienibas tiesibu aktos:

1) tiktu ietverta prasiba naudas tirgus fondiem izmantot mainigu neto aktivu vertibu;

2) tiktu noteikta prasiba naudas tirgus fondiem pamata izmantot noveértejumu péc patiesas vertibas un ierobeZot
amortizéto izmaksu metodes izmantoSanu, atlaujot to izmantot tikai daZos ieprieks noteiktos gadijumos.

IV.2.1. Ekonomiskais pamatojums
a) Politikas iespéjas

Svarigs sistémiska riska apsvérums saistiba ar NTF ir fakts, ka tie ir paralélas banku sistémas uznémumi, kas veic bankam
lidzigas ekonomiskas funkcijas. Lai gan uz tiem attiecas tirgus uzraudziba, tiem trikst atbilstodas juridiskas formas un
regulativas struktiras, kada attiecas uz bankam (sk. II sadalu).

FSP apstiprindto I0SCO 2012. gada oktobra ieteikumu mérkis ir risinat $o jautagjumu. FSP 2012. gada novembra
konsultaciju dokumenta par paralglas banku sistémas reformu tiek atbalstits I0SCO darbs. Saja dokumenta noradits,
ka riskus iesp&jams mazinat divejadi: i) likvidgjot tas NTF iezimes, kas paliclina to jutibu pret masveida ieguldijumu
iznem3anu, t. i, likvidgjot noguldijumiem lidzigas iezimes, kas tiem kopigas ar bankam; ii) Jaujot NTF saglabat nogul-
dijumiem lidzigas iezimes, tacu istenojot risku mazinosus pasakumus lidzigi ka banku darbibu regulgjosas uzraudzibas
prasibas.

Pirma risinajuma Isteno$anai biitu nepiecieSamas NTF dau novértésanas reformas, lai likvidétu noguldijumiem lidzigas
iezimes. Tapéc dalu novért§jumam biatu labak jaatspogulo NTF pamata eso$o aktivu vértiba. Tas nozimé, ka NTF
vajadzétu izmantot mainigas neto aktivu vértibas modeli un plasi praktizét novértéjumu péc patiesas veértibas; gadijumos,
kad ari turpmak tiktu izmantota amortizéto izmaksu metode, nedrikstétu pielaut aktivu vértibas butiskas atskiribas no to
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patiesds vértibas. Alternativa iesp&ja batu laut NTF turpinat izmantot konstantas neto aktivu vértibas modeli, tacu ar
nosacijumu, ka to regulgjums tiek vairak saskanots ar banku darbibas reguléjumu. Jo ipasi tiem bitu jadarbojas saskana ar
prasibam, kas ekvivalentas tam kapitala, likviditates un cita veida uzraudzibas prasibam, kas noteiktas bankam un aizsarga
to noguldijumus pret masveida aizplasanu.

Tas atspogulots IOSCO 10. ieteikuma: “Uz NTF, kas nodrosina stabilu neto aktivu vertibu, jaattiecina pasakumi, kas paredzeti, lai
mazindtu specifiskos riskus, kuri saistiti ar to stabilas neto aktivu vértibas iezimi, un atspogulotu savos finansu parskatos izmaksas, ko
Sadi riski izraisa. Regulatoriem, ja iespejams, japieprasa pareja uz peldosu/mainigu neto aktivu vértibu. Alternativs risinajums biitu
ieviest garantijas, lai nostiprinatu stabilas neto aktivu vertibas NTF noturibu un spéju izturet biitisku lidzek]u iznemsanu.” FSP turklat
ieprieks minétaja 2012. gada novembra konsultaciju dokumenta ari norada, ka, ja $ada pareja nav istenojama, prasitajam
garantijam jabut “péc biitibas funkcionali lidzvertigam kapitala, likviditates un citam bankam noteiktajam uzraudzibas prasibam,
kuras aizsarga noguldijumus pret masveida iznemSanu”. I0OSCO 4. ieteikuma turklat noradits, ka “NTF jaievero patiesds vértibas
pamatprincips, veicot to portfell esoSo vertspapiru novertéSanu. Amortizeto izmaksu metode jaizmanto tikai ierobeZotos gadijumos.”

Apsverot pareju no konstantas neto aktivu vértibas uz mainigas neto aktivu vértibas modeli, riipigi jaizverté starptautiskas
norises (sk. I.1. sadalu). Tiek planots, ka FSP 2013. gada septembri pabeigs ieteikumu kopumu par paralélo banku sistému
(FSP, 2012. gada novembris). Nemot véra tirgu savstarpgjo saistibu un paralélas banku sistémas biitisko spéju pielagoties,
var apgalvot, ka priekslikumiem par paralélo banku sistému, kurai pieder ari NTF, jabat visaptveroSiem un pakapeniska vai
nepilniga piecja driz vien tiks izmantota arbitrazas nolikos. FSP noradija, ka péc galigo ieteikumu sagatavoSanas ta
izstradas procediras, lai nodroinatu dazado paralelas banku sistémas politikas ieteikumu atbilstosu istenoSanu. Tomér
ta neplano turpinat darbu pie turpmakiem ieteikumiem par pasiem NTF.

Atbilstosi NTF produktu pamatiezimém politikas iespéja, kurai batu jadod prieksroka, ir stiprinat NTF ieguldfjumu
darbibas aspektu un mazinat to bankam/noguldjjumiem lidzigos darbibas aspektus, nosakot obligatu konstantas neto
aktivu vertibas fondu parveidi par mainigas neto aktivu vértibas fondiem. Logiskais pamatojums, kas nosaka nepieciesa-
mibu et talak par IOSCO 10. ieteikumu, ir iegulditaju motivacijas mazinaSana masveida izpemt ieguldfjumus, cenu
caurredzamibas palielindSana un savstarpgjas saistibas mazinasana, ka sikak izklastits talak.

b) Risku samazinasana

Lai gan masveida ieguldijumu iznemsana iesp&jama visu veidu fondiem, kam raksturigas terminstruktaras vai likviditates
neatbilstibas, konstantas neto aktivu vértibas fondiem ir iezimes, kas liecina, ka tirgus spriedzes apstaklos to iegulditaji
biezak izmantos atrakas ricibas prieksrocibu (sk. IL1. sadalu). To parveide par mainigas neto aktivu vértibas fondiem
mazinatu specifiskos ar konstantas neto aktivu vértibas modeli saistitos riskus un kreditreitinga parmainu ietekmi.
Mainigas neto aktivu vértibas modelis var mazinat akcionaru motivaciju iznemt ieguldijumus, ja fonds cietis nelielus
zaudéjumus. Ka noradits II sadala, pat mazi zaud&jumi var izraisit masveida noguldjjumu iznemsanu no NTF, kas varétu
ietekmét ari citus NTF. Atrakas ricibas prieksrocibu, ko nosaka amortizéto izmaksu metodes izmantosana un neto aktivu
vértibas noapaloana, varétu samazinat, lickot akcionariem iznemt ieguldijumus péc neto aktivu vértibas, kas atspogulo
pasreizgjos zaudéjumus, tadéjadi mazinot zaud&umu novirziSanu uz par€jiem akcionariem.

Turklat atteikSanas no amortizéto izmaksu metodes izmanto$anas un noapalo$anas varétu nodrosinat iegulditajiem cenu
caurredzamibu, jo tadgjadi — lidzigi ka visu citu KIU gadijuma — tiktu pielautas akciju cenas svarstibas un uzlabotos
iegulditaju izpratne par Siem fondiem raksturigajiem riskiem un to atskiribu no noguldijumiem. Attiecigi mazinatos
iegulditdju gaidas, ka NTF nevar skart zaudgumi, un saruktu ieguldijumu masveida izpemsanas risks gadijuma, ja
fonds nepiepilditu sadas gaidas. Tadgjadi bitu lielaka iespéja, ka iegulditaji rékinatos ar regularam svarstibam un pienemtu
tas, ka tas ir attieciba uz citiem ieguldijumu produktiem, jo tada gadijuma tirgus cenu kritums nesignalizétu par neiz-
bégamu portfela vértspapiru saistibu neizpildi ('). Mainiga neto aktivu vértiba varétu mazinat neskaidribu par portfela
aktivu kvalitati, jo ta atspogulotos neto aktivu vertiba.

(") Pieméram, 2011. gada vasara bija vérojamas Eiropas konstantas neto aktivu vértibas NTF svarstibas, atspogulojot mainigu tirgus
situdciju un pieaugosu svarstigumu. Neraugoties uz $im svarstibam, ietekme uz ieguldijumu izpemsanu bija neliela, kas liecina par
to, ka iegulditaji akceptéja islaicigas savu fondu neto aktivu vértibas parmainas (t. sk. negativas).
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NTF, kuri iegulda instrumentos ar Joti isu terminu un tadéjadi mazaku kreditrisku un procentu likmju risku, domajams,
demonstrés $adu zemaku risku ar mazakam neto aktivu veértibas svarstibam. Ta ka iegulditaji varés salidzinat dienas
vértibas svarstibas dazadas tirgus situacijas, § informacija palidzés iegulditajiem piepemt lemumus, kas labak atbildis vipu
riska un pelnas prioritatém.

Pat ja iepriekSminéto atrakas ricibas prieksrocibu iespéjams samazinat, joprojam var saglabaties vélme péc iespgjas atri
iznemt ieguldijumus, lai gan mazaka méra. NTF nav 100 % dienas likviditates, tapéc iesp&jami arkartas gadijumi, kad
ieguldijumu atmaksas pieprasijumus nav iesp&ams izpildit. Tapéc loti apjomigas ieguldijumu atmaksas gadijuma ieguldi-
tajiem joprojam varétu bit vélme iznemt ieguldijumus (tas attiecas uz jebkura veida ieguldijumu fondiem), jo turpmaku
atmaksas pieprasijumu gadijuma fonds varétu bit spiests pardot mazak likvidos aktivus, potenciali ciesot zaud&umus.
Uzskaites neskaidribas, kas iesp&jamas ari mainigas neto aktivu vértibas fondu gadijuma, ari var vairot masveida iegul-
dijumu iznemsanas risku.

Lai turpmak ierobezotu $adus riskus ari attieciba uz mainigas neto aktivu vértibas fondiem, 3aja ieteikuma aplikota
atsevisku instrumentu novértéSana. Kopuma NTF vajadzétu nodrodinat aktivu noveértéSanu saskana ar faktiskajam tirgus
cenam ar nosacjjumu, ka 3adas cenas ir pieejamas, uzticamas un tiek aktualizétas. Ja tirgus cenas nav pieejamas vai
uzticamas, fondiem bitu janovérté to portfelos turétie vértspapiri, izmantojot vértéSanas modelus, kuru pamata ir
pasreizéja ienesiguma likne un emitenta pelnas likmju starpiba.

leteikums nenozimé pilnigu amortizéto izmaksu metodes izmantoSanas aizliegumu. Tomér, ja joprojam bus atlauta
amortizéto izmaksu metodes izmantosana, japieméro stingras garantijas, lai samazinatu nepareizas novértéSanas risku.
Saskana ar I0SCO ieteikumu amortizéto izmaksu metode batu izmantojama tikai tad, ja tiek uzskatits, ka tiek nodro-
Sinata pietiekama instrumenta cenas aproksimacija.

Japieméro amortizéto izmaksu metodes izmanto3anas ierobeZojumi attieciba uz instrumentu atlikuo terminu, jo tas
batiski mazinatu neatbilstibas starp NTF konstantas neto aktivu vértibas cenu un faktisko cenu. Lai gan IOSCO iesaka
noteikt maksimalo terminu 90 dienas, instrumenti ar vél mazaku atlikuSo terminu var radit potencialu procentu likmju
risku un kreditrisku. Saja sakara janorada, ka Eiropas NTF (ipasi konstantas neto aktivu vértibas fondi) turéjuma ir biitisks
Ipatsvars aktivu ar termigu isiku par 90 dienam (sk. 6. attelu). ASV SEC (1977) lauj kopieguldjumu fondiem veikt
novértéjumu péc amortizétajam izmaksam tikai gadijuma, ja atlikusais termins ir 60 dienas vai isaks, nosakot papildu
aizsardzibas pasakumus (!). Lai gan visi ierobezojumi tiek pieméroti kumulativi, 32 iemesla dé| rastos amortizéto izmaksu
metodes parmérigas izmantosanas risks, ja tiktu apsvérta 90 dienu maksimala termina noteikSana. Konstantas neto aktivu
vértibas fonda gadijuma cenas novértéjuma novirze pat par 0,5 % no ta aktivu vertibas var radit motivaciju noguldjjumu
iznemsanai, jo iegulditaji var censties atgfit ieguldijumus péc nominalvertibas, iekams fonda neto aktivu vértiba noslid zem
kritiskas robezas.

6. attels

Aktivu terminstruktiira péc fondu veida (%)
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Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Kategorija “1 diena vai mazak” ieklauti ari beztermina noguldijumi un noguldijumi ar neierobezotu terminu. Konstantas neto
aktivu vértibas fondu aptvérums ir 82 % no parvalditajiem aktiviem.

(") Paslaik 2a-7 noteikumi pielauj NTF atkapties no $iem pamatnoteikumiem. NTF lauts izmantot amortizéto izmaksu principu un
noapaloSanu bez $ada ierobezojuma. Saskana ar FSOC (2012), lai veiktu parveidi par mainigas neto aktivu vértibas fondu, $is iznémums
biitu jaatce] un NTF savi portfeli attiecigi bitu janoveérté tapat ka visiem paréjiem kopieguldijumu fondiem, t. sk. izmantojot amortizéto
izmaksu metodi tikai tad, ja atlikusais termins isaks par 60 dienam un izpilditi citi papildus nosacijumi.
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B ieteikuma par likviditates prasibam tiks aplikoti ari mainigas neto aktivu vértibas fondi, un tam vajadzétu vél vairak
samazinat ieguldjjumu masveida iznemsanas risku. Tacu jaatzist, ka, pat ja arl riski tiks samazinati, pilniba noveérst
ieguldijumu masveida iznemsanas risku nav iesp&jams, jo NTF veic terminu konversiju.

Visbeidzot, A ieteikums var palidzét novérst sistémisko risku, ko rada savstarpéja saistiba ar NTF sponsoriem, jo
jebkuras mainigas neto aktivu vértibas svarstibas var mazinat iegulditaju palausanos uz skaidri nenoteiktu un diskrecio-
naru sponsoru atbalstu. Tas skaidrojams ar to, ka mainigas neto aktivu vértibas fondu gadijuma sponsoriem ir mazaks
stimuls iejaukties un stabilizét akciju cenu.

IV.2.2. Novertejums
a) lespéjama ietekme

Jebkuras politikas iesp&jas attieciba uz NTF riipigi jaizvérté saistiba ar to iesp&jamo ietekmi uz finanu stabilitati un tirgus
darbibu. Paslaik visvairak starptautiski apspriesta politikas iesp&ja ir obligata konstantas neto aktivu vértibas fondu
parveide par mainigas neto aktivu vertibas fondiem. Nemot véra NTF raditas starptautiskas saiknes, regulativas intervences
globala saskanosana biitu optimalais risindgjums. Tomér §a zinojuma sagatavosanas laika vél nebija zinams, vai ASV
(pasaulé lielakaja NTF tirgh) tuvakaja nakotné tiks istenotas turpmakas regulativas reformas. Vienlaikus Eiropa tiek
istenotas likumdog$anas iniciativas saistiba ar PVKIU ietvaru, kas, iesp&ams, radis iespéju ieviest pasakumus, kuri turpmak
samazinas NTF raditos sistémiskos riskus (sk. I sadalu).

No vienas puses, Eiropas NTF obligatas (vienpusgjas) parejas uz mainigu neto aktivu vértibu sekas varétu biit nenozimigas
Eiropas NTF nozarei, pienemot, ka iegulditaji konstantas neto aktivu vértibas NTF nenem véra fonda klasifikaciju, bet
vairak pievérs uzmanibu ta pamata esoSajiem aktiviem. No otras puses, iespéjama péksna lidzeklu aizplide no Eiropas
konstantas neto aktivu vértibas fondiem uz citam jurisdikcijam vai alternativiem produktiem. Tas var nopietni ietekmét
istermina finanséjuma cenas un pieejamibu Eiropas kreditnémeéjiem, ipasi bankam.

ESRK organizétaja apala galda diskusija ar ieinteresétajam pusém no privata sektora vairaki nozares dalibnieki noradija, ka
no Eiropas iegulditaju puses pieprasijuma mazinasanas varbiit tie$am nav gaidama, tacu arpus ES esoso valstu iegulditaju,
ipasi ASV iegulditagju gadijuma, kurus seviski piesaista konstantas neto aktivu vértibas aspekts, pieprasijums varétu
mazinaties lielaka méra. ASV iegulditaju pieprasjjuma sarukums varétu bt bitisks, ja tuvakaja nakotné lidzigas regulativas
reformas netiks istenotas vai nebiis gaidamas ASV. Lai gan loti grati noveértét, kada ietekme bitu iespéjamai vienpusgjai
parejai uz mainigu neto aktivu vértibu Eiropa, jo ipasi saistiba ar neskaidribam attieciba uz iegulditaju reakciju, Il sadala
sniegti vairaki noderigi dati, kas vismaz var radit zinamu prieksstatu.

Konstantas neto aktivu vértibas fondiem ir ievérojami ieguldijumi arpus ES eso3o valstu MFI (kopuma 161 mljrd. euro)
salidzinajuma ar ieguldijumiem ES MFI (146 mljrd. euro), ko galvenokart nosaka Irijas fondu ipatsvars (128 mljrd. euro,
kas ir 47 % no visiem parvalditajiem aktiviem). Irijas konstantas neto aktivu vértibas fondu parrobezu ieguldijumi ES
valstu MFI arf ir lieli (75 mljrd. euro). Luksemburgas gadijuma ieguldijumi ES MFI ir lielaki (58 mljrd. euro) neka arpus ES
esoso valstu MFI (33 mljrd. euro), lai gan $aja gadfjuma aptvérums ir mazaks un $ie skaitli var neatainot patiesos
ieguldijumu apmérus. Tapéc, nosakot obligatu pareju uz mainigu neto aktivu vértibu, potenciali varétu tikt skarts Eiropas
MH finans¢jums 146 mljrd. euro apjoma, lai gan domajams, ka dala no 3a finansgjuma paliktu ieguldita Eiropas MFI,
pieméram, caur Eiropas banku emitétu vertspapiru tieSajiem turéjumiem vai banku noguldjjumiem.

Pastav butiska neskaidriba par NTF iegulditdju geografisko dalijumu, ka parada atskiribas starp ECB statistiku un radita-
jiem, kas iegiiti ESRK veikta ad hoc apsekojuma laika (sk. 9. tabulu II1.3. sadald). Konstantas neto aktivu vértibas fondi
galvenokart darbojas Irija un Luksemburga, un 9. tabula IIL.3. sadala sniegta informacija par to iegulditaju bazes geo-
grafisko un sektoru dalfjumu (sk. ari 7. un 8. attélu).



25.5.2013. Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis C 146/27

7. attels

NTF iegulditaju geografiskais dalijums (%)
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Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Kategorija “Citi” ietver Francijas, Vacijas, Italijas un Spanijas fondus. Aptverti 100 % no ESRK apsekojuma ietvertajiem un aptuveni
70 % no kopgjiem ES NTF parvalditajiem aktiviem.

8. attels

NTF jegulditaju sektoru dalijums (%)
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Avots: ESRK apsekojums.
Piezimes. Kategorija “Citi” ietver Francijas, Vacijas, Italijas un Spanijas fondus, ka arf Irijas un Luksemburgas VNAV fondus. Aptverti 100 %
no ESRK apsekojuma ietvertajiem un aptuveni 70 % no kopéjiem ES NTF parvalditajiem aktiviem.

Péc ESRK apsekojuma rezultatiem arpus ES valstu iegulditaju ipatsvars Irijas NTF ir 70 % (vai 202 mljrd. euro) no kopéja
apjoma (sk. 7. att€lu). Tacu saskand ar ECB statistiku, kas aptver visu NTF populaciju, iegulditdji no arpus eurozonas
esodajam valstim veido 82 % (vai 253 mljrd. euro). TaCu nav ticams, ka iegulditaji no Lielbritanijas un citaim arpus
eurozonas eso$ajam ES dalibvalstim veido tikai 51 mljrd. euro (ta ir at3kiriba starp abiem raditajiem), bet Lielbritanijas
sterlinu marcinas denominétie fondi Irija veido aptuveni 134 mljrd. euro. Lai gan nav pieejams precizs raditajs, varétu
uzskatit, ka ESRK apsekojuma iegiitais skaitlis (202 mljrd. euro) ir intervala augsgja robeza, savukart zemako robezu veido
ECB statistika ka raditajs, ko veido kopgjais pargjas pasaules sektors, no ka atnemts kopgjais Lielbritanijas sterlinu
marcinas denominéto fondu apjoms (t. i, 119 mljrd. euro vai 253 mljrd. euro minus 134 mljrd. euro). Tapéc kopuma
Trija pargjas pasaules valstu iegulditaju Tpatsvars varétu biit robezas no 119 mljrd. euro lidz 202 mljrd. euro. Saskana ar
apsekojumu 3ie iegulditaji izvelgjusies galvenokart konstantas neto aktivu vertibas fondus (84 %).

Attieciba uz Luksemburgu apsekojuma mérkis bija aptvert tikai dalu no NTF iegulditaju bazes, aptuveni 74 % no kopgja
ieguldito lidzeklu apjoma. Saskana ar Siem datiem pargjas pasaules valstu sektors (t. i., arpus ES esosas valstis) veido
aptuveni 79 mljrd. euro vai 43 % no kopéjas iegulditaju bazes. Attiecigais raditdjs, kas iegtits no ECB statistikas (tacu taja
ietverti ari Lielbritanijas iegulditaji), ir 152 mljrd. euro vai 61 % no kopégjas iegulditdgju bazes. Atnemot Lielbritanijas
sterlinu marcinas denominétos fondus, kas atrodas Luksemburga (tie veido aptuveni 20 mljrd. euro), at3kiriba starp abiem
raditajiem joprojam ir saméra liela (no 79 mljrd. euro lidz 132 mljrd. euro).
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Kas attiecas uz konstantas neto aktivu vértibas fondiem, pieejami tikai ESRK apsekojuma dati. Saskana ar o avotu arpus
ES esoso valstu iegulditaji veido 257 mljrd. euro vai 62 % no to kopéjas iegulditaju bazes. Tacu jadoma, ka Sis skaitlis ir
lielaks neka patiesiba, nemot véra neskaidribas par iegulditaju izcelsmi.

Tatad saskana ar ESRK apsekojuma rezultatiem kopuma pastav potencials pieprasijums 257 mljrd. euro apméra no arpus
ES esoso valstu iegulditaju puses (vai 25 % no kopégja apjoma), kurus, iesp&jams, konkréti pievilina konstantas neto aktivu
vértibas iezime, tacu diemzél iegulditaju bazes geografiskais daljjums nedod iespéju identificét ASV iegulditaju dalu. Ja
pareja uz mainigu neto aktivu vértibu izraisitu o iegulditaju aizieSanu, tadgjadi potenciali tiktu skarta ceturta dala no
Eiropas NTF parvalditajiem aktiviem. Tam varétu bt ietekme ari uz MFI finanséjumu. Tacu, ta ka konstantas neto aktivu
vértibas fondi liela méra iegulda arpus ES esoSajas valstis (sk. 4. tabulu II1.2. sadala), ietekme uz Eiropas MFI varétu biit
mazaka. Turklat domajams, ka apsekojuma iegtais raditajs par arpus ES eso$o valstu iegulditaju dalu ir ievérojami lielaks
neka patiesiba. Saskana ar IMMFA datiem 10 % vai aptuveni 40 mljrd. euro veido ASV iegulditaji, tadéjadi So iegulditaju
aizieSanas tie$a ictekme bitu saméra neliela.

b) Parejas kartiba

Parejas kartiba obligatajai parejai uz mainigu neto aktivu vértibu nepiecieSama vairaku iemeslu dé]. Pirmkart, konstantas
neto aktivu vértibas fondu parveide par mainigas neto aktivu vértibas fondiem biis sarezgits operacionals uzdevums
vienlidz liela méra gan parvaldniekiem, gan iegulditajiem, jo IT un darfjumu apstrades funkcijas sistémas, iesp&ams,
vajadzés parstrukturét. Otrkart, var sagaidit ieguldijumu izpemsanu liela apméra, jo iegulditaji gribés izvairities no
potencialajiem zaudgumiem, kas varétu rasties, ja noradita konstanta neto aktivu vértiba atskirsies no “patiesas” mainigas
neto aktivu vértibas. Tapéc esoo NTF gadijuma ieteicams ieviest pietiekami ilgu parejas periodu, kura laika varétu paturét
konstantu neto aktivu vértibu, kamér tiks veiktas nepieciesamas korekcijas. Parejas periods esoSajiem konstantas neto
aktivu vértibas fondiem varétu bat vismaz divi gadi péc attiecigo galigo noteikumu publicéanas. Turklat NTF jaizzino
pareja uz mainigu neto aktivu vértibu un jaizskaidro tas sekas uzmanigi un pietickami ilgu laiku pirms parmainas
isteno$anas. Tas turklat nodrosinatu iegulditajiem pietickami ilgu laiku, lai nemtu veéra ari tas NTF reformas, kuras varétu
tikt Tstenotas ASV, palidzot mazinat bazas par §is informacijas negodigu izmantosanu.

¢) Kapitala prasibas ka iespéjama alternativa
Pamatojums

Ja nav iespama pareja uz mainigu neto aktivu vértibu, saskana ar FSP 2012. gada novembra ieteikumu iespéjama
alternativa biitu noteikt prasibas, kam biitu tads pats efekts ka banku uzraudzibas regulgjumam. Ja netiktu pienemts
Eiropas likumdosanas akts, kas pieprasitu obligatu visu konstantas neto aktivu vértibas NTF parveidi par mainigas neto
aktivu vértibas NTF, batu jaievie$ stingri drosibas pasakumi, t. sk. kapitala prasibas, atbilstosi banku regulgjumam.

Talak sikak aprakstitas kapitala prasibas. Formalas kapitala prasibas var pamatot ar to, ka konceptuali var vilkt paraleles
starp konstantas neto aktivu vértibas fondiem un banku noguldijumiem (kurus aizsarga ar banku kapitala prasibu
palidzibu). Kapitala prasibu mérkis konstantas neto aktivu vértibas fondu gadfjuma ir palielinat to sp&ju uznpemties
zaud&jumus, kuri var rasties saistibu neizpildes gadijuma saistiba ar to aktiviem vai aktivu pardosanu, lai apmierinatu
dzé&sanas prasibas, kas apdraud fonda dalu vertibas stabilitati. Tas var mazinat sistémisko risku saistiba ar $adiem fondiem,
jo tadgjadi tiktu mazinata atrakas ricibas prieksrociba un iegulditagju motivacija iznemt savus ieguldfjumus spriedzes
situacijas, ciktal tie sagaidis, ka zaud&umi bas mazaki par kapitala drosibas rezerves apmeériem (').

Papildus kapitala prasibam konstantas neto aktivu vértibas NTF tiktu noteikta prasiba sanemt ierobezota noliika banku
darbibas licenci (sk. Eiropas Parlamenta 2012. gada ierosindjumu). Tas nodrosinatu, ka konstantas neto aktivu vértibas
fondi tiktu paklauti uzraudzibas regulgjumam, kas lidzvértigs banku reguléjumam, ipasi attieciba uz kapitalu. Tas Jautu ari
§adiem uzpnémumiem tapat ka bankam izmantot noguldjjumu garantiju un centralo banku likviditates prieksrocibas.

Iespegjamie modeli

Starptautiska liment paslaik tiek apspriesti divi iesp&jamie kapitala prasibu modeli: i) neto aktivu vertibas drosibas rezerve,
ko finansé iegulditaji; un ii) parvaldniekiem noteiktas kapitala prasibas. Abi modeli sikak raksturoti talak.

i) Neto aktivu vértibas drosibas rezerves, ko finansé tirgus

Si pirma alternativa ietvertu neto aktivu vértibas drogibas rezervi, kuras gadijuma NTF raditu kapitala rezervi fonda liment,
paturot dalu no pelnas ka potencialo nodrosinajumu zaudéjumu gadjjuma. Minimalo neto aktivu vértibas drosibas rezervi
noteiktu likumdosana, un fonds parstatu paturét pelnu, tiklidz batu sasniegta §1 minimala drosibas rezerve. Tacu 3ai
koncepcijai ir vairaki trikumi (sk. IOSCO 2012. gada oktobra ieteikumus).

(") Sk., pieméram, Gordon and Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).



25.5.2013.

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

C 146/29

Biitu nepiecieSams ievérojams laiks, lai uzkratu pietickami lielu rezervi, un $ada ilgstosa rezerves veidosana nebiitu
piemérota parejas periodam. Mazaku drosibas rezervi bitu iesp&ams izveidot isaka laika perioda, bet ta nebitu pietie-
kama, turklat varétu radit nepatiesu prieksstatu, ka iegulditaji nodrosinati pret zaudéjumiem lielaka méra, neka tas
patiesiba ir, kas var radit lielaku sistémisku risku. Pasreizéja zemu procentu likmju vidé ievérojamas drosibas rezerves
radiSana ari batu loti grits uzdevums.

Drosibas rezerves izveide turklat var izraisit labumu pareju no esoSajiem dalu turétajiem, kuri piedaljjusies drosibas
rezerves veidosana, uz nakotnes dalu turétajiem, kuri giis no ta labumu.

Ta ka sadas drosibas rezerves tiesa veida mazinatu fonda pelnu, ieguldjumi NTF varétu klit mazak pievilcigi un
iegulditaju pieprasijums varétu mazinaties. Fondi varétu iziet no tirgus, lai izvairitos no drosibas rezerves veidoSanas,
samazinot 33 sektora apmérus un padarot MFI nepieejamu svarigu Istermina finanséuma avotu.

Visbeidzot, $adas drosibas rezerves nodroSinatu fonda dalu turétaji, parvaldniekiem/sponsoriem nebitu finansialas inte-
reses par $o rezervi, tadéjadi, iespéjams, mazinot to stimulu veikt pienacigu risku vadibu.

ii) Sponsoriem noteiktas kapitala prasibas | skaidri noteiktas sponsoru garantijas

Otra alternativa ietvertu prasibu NTF parvaldniekiem/sponsoriem uzpemties skaidri noteiktas saistibas sniegt finansu
atbalstu, kura sniegSana biezi vien tiek netiesi sagaidita. Uznemoties $adas skaidri noteiktas saistibas, 3ads atbalsts,
kuru NTF biezi izmantojusi pagatné, bet kur§ paslaik ir diskrecionars, klatu obligats un liktu sponsoriem/parvaldniekiem
atspogulot ar to saistitas izmaksas finansu parskatos. Sadas skaidri izteiktas saistibas ir pamatotas, jo, ka aprakstits I1.2.
sadala, viens no sistémiska riska avotiem saistiba ar NTF ir sponsoru atbalsta diskrecionarais raksturs.

NTF parvaldniekiem vai, visparigak runajot, sponsoriem, biitu iesp&jams pieprasit izveidot un finansét darjjuma kontu NTF
zaud@jumu absorbé&sanai. Sis kapitals tiktu turdts arpus NTF un biitu sponsora/garantijas sniedz&ja Tpasuma esoss kapitals,
nevis NTF saistibas. legulditaji taja piedalitos netiesi, pieméram, ar paaugstinatu izmaksu/maksajumu starpniecibu, kas
varétu mazinat pieprasijumu no iegulditaju puses. Alternativs variants biitu parvaldnieka/sponsora sniegta skaidri noteikta
garantija ar nosacijumu, ka $is parvaldnieks/sponsors ir reguléts uznémums, kas paklauts kapitala prasibam.

Apjoms

Kapitala drosibas rezervém/prasibam jabut pietiekami lielam, lai nodro$inatu bitisku aizsardzibu pret zaud&umiem un
tadgjadi efektivi mazinatu masveida lidzeklu iznemsanas risku. Pret&ja gadijuma dalu turétajiem bis lidzigi stimuli iznemt
ieguldijumus no fonda, par kuru radisies prieksstats, ka ta zaud&umu risks parsniedz kapitala rezervju apjomus, vai no
fonda, par kura garantijas devéja spé&jam sniegt atbalstu radusies neskaidriba. Ja konstantas neto aktivu vertibas modelis
tiks saglabats, kapitala prasibam sponsora sniegtas skaidri noteiktas garantijas gadijuma bas jaatbilst attiecigam regulati-
vajam kapitala prasibam, kas noteiktas bankam.

Squam Lake Group (2011) ierosina, lai, nosakot nepiecieamo drosibas rezervju apjomu, tiktu apsvérts, kadu palidzibas
apjomu sponsori nodrosinajusi pagatné, lai novérstu konstantas neto aktivu vértibas fondu vértibas noslidésanu zem
kritiskas robezas. Pieméram, divu dienu laika péc Lehman bankrota, kad Reserve Primary Fund akciju cena sasniedza
minimalo limeni 97 centus, nepiecieSsama drosibas rezerve biitu bijusi vismaz 0,03 ASV dolari uz vienu fonda dalu.

Saskana ar FSOC (2012) priekslikumu drosibas rezerve biitu janosaka atbilstosi fonda aktivu riska pakapei péc sadiem
principiem: i) skaidrai naudai, valdibas vértspapiriem un valdibas repo ligumiem (repo ligumiem, kas nodrosinati tikai ar
skaidru naudu un valdibas vertspapiriem) drosibas rezerve nav nepiecieSama; ii) citiem aktiviem, kuru likviditate nodro-
§inama dienas laika (vai nedélas laika no nodokliem atbrivotu fondu gadijuma), tiek noteikta 0,75 % drosibas rezerves
prasiba; un iii) visiem citiem aktiviem tiek noteikta 1,00 % drosibas rezerves prasiba. Neto aktivu vértibas drosibas rezerve
tiek turéta papildus aktiviem, kas nepieciesami, lai stabilizétu konstantas neto aktivu vértibas fonda akciju cenu. Talak
FSOC atzimé, ka, lai gan parasti NTF iegulda zemaka riska vértspapiros, pieredze paradijusi, ka fondi var ciest zaud&umus,
kas parsniedz iepriek§ minéto 1 % neto aktivu vértibas drosibas rezervju limeni. Tapéc FSOC piedava citu alternativu, kas
ietver drogibas rezervi lidz 3 % (arT Saja gadijuma ta atkariga no aktivu struktiras). Turklat FSOC priekslikumi ietver ari
ideju par “minimalo riska summu”, kas ir noteikta dala no ieguldijuma vértibas, kas ieguldijjumu iznemsanas gadijuma
netiktu atmaksata uzreiz.

IOSCO min ka pieméru minimalo neto aktivu vértibas drosibas rezervi 50 bazes punktu apméra, kuras mérkis bitu segt
starpibu starp novértgjumu péc tirgus cenas un nominalvértibu. Tacu $ads drosibas rezervju apjoms nebitu funkcionali
ekvivalents FSP 2012. gada novembra priekslikumam par banku kapitala prasibam. Saskana ar Bazele Il kapitala
reguléjumu bankam jabut pietickamam pasu kapitalam, lai tas varétu izpildit divus ierobezojumus: uz risku balstitu
kapitala prasibu un aizpemto lidzeklu Ipatsvara prasibu. Otrais ierobezojums ietver prasibu, lai pasu kapitals veidotu
vismaz 3 % no bankas aktiviem (sk. Bazeles Banku uzraudzibas komiteja, 2010. gads, 153. punkts). Tatad NTF aktivu
konsolidésana garantijas sniedzéjas bankas bilancé ietver kapitala prasibu 3 % apméra no NTF neto aktivu vértibas. Tapéc,
lai nodrosinatu atbilstibu banku regulégjumam, pamata bitu jaapsver 3 % drosibas rezerve. Ta bitu japieméro neatkarigi
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no ta, vai kapitala saistibas uznémusies banka vai, ja tas atlauts, parvaldnieks vai tresa persona. Tacu jaatzimé, ka perioda
no 2013. gada janvara lidz 2017. gada janvarim tiek veikta Bazeles komitejas ierosinata 3 % aiznemto lidzeklu ipatsvara
raditaja paraléla parbaude, un rezultata tas vél var tikt mainits.

Riski

Ar kapitdla prasibu noteikSanas alternativu saistiti vairaki riski. Pirmkart, $adam prasibam var bat biitiska ietekme uz
parvaldnieku/sponsoru kapitalu. Nemot par atskaites punktu Bazele III kapitala regulégjumu, biis nepiecieSams noteikt
prasibu vismaz 3 % apméra no NTF neto aktivu vértibas, ka minéts ieprieks. Saskana ar ESRK loceklu aplesém dazam
Eiropas bankidm, ja tdm naktos nodrosinat 3% kapitala drosibas rezervi visiem attiecigas banku grupas parvaldito
konstantas neto aktivu vértibas NTF aktiviem, tas nozimétu pat pusi procentu punkta no to kopga pasu kapitala
(pienemot, ka 3i kapitala rezerve bankai, kas darbojas ka sponsors, blitu uzskaitits aktivs un tiktu pilniba atskaitita no
tas pasu kapitala).

Turklat, pieprasot uznemties skaidri noteiktas saistibas, varétu palielinaties savstarpéja saistiba finansu sistema (seviski
saistiba ar banku sistémuy), ipasi gadijuma, ja sistémiski svarigakiem sponsoriem ir liclakas iesp&jas nodrosinat kapitalu. No
otras puses, pretarguments biitu, ka savstarpéja saistiba nevis palielinatos, bet gan §1 kapitala prasiba tikai padaritu
redzamu savstarp&jo saistibu, kas jau pastav skaidri nenoteiktu atbalsta attiecibu rezultata. Tas palidzétu iegulditajiem
gan bankas, gan NTF labak saprast riskus, ko tie uznemas. Tacu konstantas neto aktivu vértibas NTF nozare Eiropa jau ir
ievérojami koncentréta (sk. IIl.4. sadalu). Domajams, ka kapitala prasibas ievieSana konstantas neto aktivu vértibas
fondiem vai to sponsoriem novestu pie nozares konsolidacijas, ka rezultata notiktu lielaka risku koncentracija.

Ta ka jadoma, ka iegulditaji piedalitos kapitala drosibas rezerves/prasibu finansé$ana vismaz netiesa veida ar pieaugosu
izmaksu/maksdjumu starpniecibu, sekas varétu biit ari iegulditaju pieprasijuma samazinasanas. Attieciba uz potencialo
ietekmi uz banku finanséjumu jaatceras, ka Eiropas konstantas neto aktivu vértibas NTF nodrosina finanséjumu Eiropas
NTF apméram 146 mljrd. euro apméra.

Lai gan stabilitates un caurredzamibas noliikos prieksroka dodama skaidri noteiktam, nevis skaidri nenoteiktam saistibam,
Skiet, ka vislabakais risinajums biitu tiesi konstantas neto aktivu vértibas fondu parveide par mainigas neto aktivu vértibas
fondiem un nevis skaidri noteiktas kapitala prasibas. Kapitala drosibas rezerves neatbilst ieguldijumu fonda pamatiezimei,
kas izpauzas apstakli, ka iegulditaji uznemas ieguldijumu risku, turklat tas varétu potenciali padarit atskiribu no bankam
vél neskaidraku.

IV.3. B ieteikums. Likviditates prasibas

Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstoSajos Savienibas tiesibu aktos:

—
Ry

tiktu papildinatas esosas likviditates prasibas naudas tirgus fondiem, skaidri nosakot aktivu ar dienas un nedelas
likviditati minimalo apjomu NTF turejuma;

N
—

tiktu stingrak noteikta fondu parvaldnieku atbildiba par likviditates riska uzraudzibu;

3) tiktu nodroSinats, lai nacionalo uzraudzibas iestaZu un fondu parvaldnieku riciba biitu efektivi lidzekli, piemeram,
iespéja islaicigi apturét ieguldijumu atmaksu likviditates triilkuma noverSanai spriedzes apstaklos, kas radusies
sakara ar norisem konkretaja fonda un visa tirgus meroga.

IV.3.1. Ekonomiskais pamatojums
a) NTF noturibas uzlabosSana

B ieteikums atbilst IOSCO ieteikumam par likviditates vadibu. Konkrétak, 7. ieteikuma noradits, ka “naudas tirgu fondu
turgjuma jabiit minimalajam likvido aktivu apjomam, lai nostiprinatu to speju tikt gald ar ieguldijumu iznemsanu un novérst arkartas
aktivu pardosanu”.

Ka paskaidrots ieprieks (I.2. sadald), ES konteksta likviditates riska vadibas tiesiskais reguléjums Eiropa jau tagad ir stingrs.
Lidztekus citam normam PVKIU direktivas 1. panta noteikts visparéjs princips, ka PVKIU jaatpérk dalas péc to turétaju
pieprasijuma. Attieciba uz NTF EVRK/EVTI pamatnostadnes nosaka, ka NTF janodrosina iegulditajiem dienas likviditate un
tiem japarvalda sava likviditate, vadoties péc 3a principa. EVRK/EVTI pamatnostadnes attieciba uz NTF definé ari vidéja
svérta darbibas laika un vidéja svérta dzéSanas termina ierobezojumus, kas nosaka likviditates vadibas ierobezojumus un
liek parvaldniekiem turét likvidus aktivus.
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Tacu pretstata esoSajam regulégjumam, ipasi ASV, ES likumdosana nav skaidri noteikti raditaji attieciba uz likvido aktivu
minimalo apjomu, kam biitu jabiit NTF turgjuma. Saja sakard jaatzimé, ka Eiropas Parlaments 2012. gada aicindja
Komisiju izpétit iesp&ju ieviest konkrétas likviditates prasibas NTF, nosakot minimalas nakts, nedélas un ménesa likvidi-
tates prasibas (1).

Likvidi aktivi dod NTF iespé&ju atmaksat dalu turétaju ieguldijumu un novérst arkartas aktivu pardoSanas nepieciesamibu
zaudgumu gadijuma, ki ari nepielauj negativas ietekmes izplatiSanos uz citiem fondiem, kuru turgjuma ir lidzigi
vértspapiri. Saja sakard tiek ieteikts ieviest ES regulativaja ietvard skaidri noteiktu minimalo apjomu aktiviem ar dienas
un nedélas likviditati. Svarigakas $adas prasibas prieksrocibas ir $adas:

a) tadgjadi tiks uzsverta likvido aktivu nozime, lai nodroinatu NTF spéju apmierinat ieguldijumu iznemsSanas prasibas
potenciali lielos apjomos un sekmigi darboties tirgus svarstiguma apstaklos. 2011. gada vasaras pieredze, kad ASV
NTF spéja tikt gala ar ieguldjjumu iznemsanu lielos apjomos, demonstré $is prieksrocibas (%);

b) ta nodrosinas harmonizétu pamatu NTF likviditates nodrosinasanas praksei visa Eiropa un veicinds iegulditaju
konfidenci. IMMFA prakses kodeksa, ka ari KRA metodologija paslaik noteikti atskirigi slieksni un prasibas attieciba uz
likviditates vadibu (sk. 1. ielikumu). Turpretim, ka minéts ieprieks, ASV regulgjuma noteikti konkréti dienas un nedélas
likviditates slieksni;

¢) ta nodrosinas, lai NTF saglabatu piesardzigu pieeju ilgtermina likviditates vadibai. Péc 2008. gada finansu krizes
NTF likviditate ir palielindjusies un ES valdibas parada krizes un augsta tirgus svarstiguma apstaklos vérojama
pieaugosa nevéléSanas uzpemties riskus. Tirgus apstakliem stabiliz§joties, pastav risks, ka NTF atkal samazinas savos
portfelos turéto likvido aktivu apjomu un centisies ieght turéjuma augstakas ienesibas ilgaka termina instrumentus,
tadgjadi, iesp&jams, pasliktinot savu likviditates poziciju;

&

skaidri noteiktu raditaju ievieSana jauzskata par piesardzigas likviditates riska vadibas sastavdalu (ka noteikts, piemé-
ram, PVKIU direktivas 51. panta), parvaldes sabiedribai saglabajot pilnigu atbildibu par tas likviditates vadibu.

1. ielikums
Dazadas pieejas likviditates drosibas rezervém

IMMFA. IMMFA fondam janodrosina, lai ne mazak ka 10 % no neto aktiviem biitu ieguldfjumi, kuru dzéSanas termins
pienak nakamaja darbdiena, un ne mazak ka 20 % no neto aktiviem batu ieguldijumi, kuru dzéanas termins pienak
nikamo piecu darbdienu laika. Saja noliika dalibnieki var noteikt pieeju jebkuram valdibas parada instrumentam,
nemot véra katra ieguldijuma likviditati, nevis ta galigo dzéSanas terminu.

Fitch. Dienas likviditate definéta ki skaidra nauda, kas noguldita pie kontu turétaja, kura reitings ir vismaz “A” un/vai
“F1” vai tam ekvivalents, atpirkSanas ligumi uz nakti, tadu NTF dalas, kuriem ir Fitch kreditreitings “AAAmmf” vai tam
ekvivalents reitings, vértspapiri, kuru dzéanas termin$ pienak vienas darbdienas laika vai kurus emitgjis uznémums ar
atbilstosu reitingu un kurus vértspapira turétajs var dzést péc pieprasijuma vienas darbdienas laika, un tiesas obligacijas,
ko emitéjusas valstu valdibas, kuram ir augsts reitings un kuras ir spéciga tirgus likviditate, ja 3adas obligacijas emitétas
portfela bazes valita un to atlikusais termins ir 397 dienas vai mazak. Nedélas likviditate definéta ka visi ieprieks-
minétie instrumenti plus vértspapiri, kuru dzéSanas termins pienak piecu darbdienu laika vai kurus emitéjis uznémums
ar atbilstosu reitingu un kurus vértspapira turétajs var dzést péc pieprasijuma piecu darbdienu laika, un vérstpapiri,
kurus emitgjusas starpvalstu vai valdibas agentfiras ar augstu reitingu valstis ar spécigu tirgus likviditati un kuru
atlikusais termin$ ir 95 dienas vai mazak.

Moody’s. Moody’s likviditates novértéjuma tiek nemta véra gan aktivu terminu struktiira, gan kvalitate, ka arT paklautiba
neplanotas liela apjoma ieguldijumu iznemsanas riskam. Moody’s novérté, kada méra fonda lidzekli ir iegulditi likvidos
vértspapiros, tas ir, valdibas vértspapiros ar Aaa reitingu, noveértéjot ari to terminus, ka arT citos likvidos aktivos,
pieméram, vértspapiros ar terminu mazaku par septinam dienam.

SEC. ASV NTF noteikta prasiba turét vismaz 10 % savu aktivu uz nakti noguldita skaidra nauda un 30 % aktivos, kuru
dzeSanas termin$ pienak vienas nedélas laika. Aktivus ar dienas likviditati definé ka naudu, ASV valdibas vértspapirus
un vértspapirus, kas konvertéjami skaidra nauda vienas dienas laika. Aktivi ar nedélas likviditati ir skaidra nauda, ASV

(") Eiropas Parlaments 2012. gada aicinaja Komisiju ari noteikt likviditates maksajumus saskana ar noteiktu kontrolslieksni, kas attiecigi
liktu noteikt ari pienakumu tie$a veida sniegt informaciju atbildigajai uzraudzibas iestadei un EVTL

(3) Saskana ar FSOC (2012. gads) astonu nedélu laika lidz 2011. gada 3. augustam primarie institucionalie NTF piedzivoja lidzeklu aizpladi
179 mljrd. ASV dolaru apméra (16 % no aktiviem).
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valdibas vertspapiri, agentiru diskonta paradzimes ar atlikuSo terminu 60 dienas vai mazak un veértspapiri, kas
konvertéjami (vai nu pienakot dzéSanas terminam, vai uz pieprasijuma) skaidra nauda piecu darbdienu laika.

Piezime. Tikai izvilkumi. Sikaku informaciju sk. attiecigaja reguléjuma un metodologija.

Lai definétu likvido aktivu drosibas rezervju apjomu un sastavu, janem veéra 3adi elementi:

a) pastav samérs starp nosakamo drosibas rezerves apjomu un aktivu veidu, kuri tiek uzskatiti par atbilstosiem, ka to
parada dazadas paslaik Eiropa izmantotas metodologijas un at3kiriga informacija, ko NTF sniedz par saviem likvido
aktivu turgjumiem. Ir skaidrs, ka, jo liclaka drosibas rezerve tiek pieprasita, jo griitak bas izpildit S0 prasibu ar augstas
kvalitates aktiviem;

=

jadefiné gan aktivi ar dienas, gan nedélas likviditati. Aktivi ar dienas likviditati ir nozimigi, jo ieguldjjumu atmaksas
pieprasijumi var tikt izteikti loti peksni (). Ari aktivi ar nedélas likviditati stiprina fonda noturibu un ta spé&ju tikt gala
ar ieguldijumu iznemsanu lielos apméros, vienlaikus paplasinot atbilstoso aktivu klastu;

¢) lai mazinatu fonda atkaribu no otrreizéja tirgus likviditates, defingjot likvidos aktivus (iznemot skaidro naudu),
galvenokart janem véra atlikuSais termins. Attiecigi to instrumentu, kas definéti ki aktivi ar dienas vai nedélas
likviditati, atlikusajam terminam jabiit attiecigi no vienas lidz piecam darbdienam. Sadai uz atlikuso terminu balstitai
pieejai ir tada pricksrociba, ka nav jaizdara pienémumi par noteiktu instrumentu tirgus likviditati, jo, tirgos valdot
spriedzei, likvidi aktivi var kliit par nelikvidiem aktiviem. Sada definicija atskiras no ASV pienemtas definicijas, kura
ietverti valdibas un agenttiru vérstpapiri, atspogulojot ASV tirgus Ipatnibas un ASV valdibas parada instrumentu tirgus
apmérus;

&

defingjot drosibas rezerves, janem véra riski saistiba ar iespéjamiem aktivu izvéles dzéSanas terminiem. Sidas
izveles iespjas var pamatoties uz dazadiem parametriem, t. sk. panémieniem, kas attiecas uz darfjuma partnera
paklautibu riskam, pieméram, atsaucamie instrumenti (pieméram, atsaucamas obligacijas), anulgjamie instrumenti
(pieméram, anulgjamie iesp&ju ligumi), atpérkamie instrumenti (pieméram, atmaks3jamo repo metode). Sadas iezimes
var radit kaitigu efektu un vajinat fondu vispargjo likviditates stavokli, pasi tirgus spriedzes apstaklos;

€) janem vérd ari citi savstarpéjas saistibas efekti, ipasi attieciba uz saistibu ar banku sektoru, kas var ietekmét
likviditates droibas rezervei atbilstosu aktivu pieejamibu.

b) Likviditates riska vadibas nostiprinaSana

Noteiktajiem slicksniem jatiek uzskatitiem par minimalo apjomu. Tadgjadi parvaldniekiem jakorigé savi likvido aktivi
turgjumi atkariba no to profila un iegulditaju bazes (iegulditaju veidiem, ieguldijumu iznemsanas tendencém, iegulditaju
bazes koncentracijas utt.), ka ari no tirgus apstakliem.

Stabilas un uz labako praksi balstitas pieejas ietvaros parvaldniekiem javeic regulari stresa testi, pamatojoties uz vairakiem
nelabvéligiem scenarijiem (gan konkrétajam fondam, gan visam tirgum iesp&amiem scenarijiem), kas var ictekmét to
likviditates profilu. Tas atbilst IOSCO 8. ieteikumam. NTF jaizstrada arT plani arkartas gadjjumiem, lai parvarétu $adus
spriedzes periodus.

Ka noradits IOSCO 6. ieteikuma, svariga joma, kas pamatigi jaapsver, saistita ar fonda dalu turétajiem. Tas ir Ipasi svarigi
ES konteksta, kur institucionalie iegulditaji, kuri parasti biezak var véléties masveida iznemt ieguldijumus, veido liclako
dalu no iegulditaju bazes. Ka sikak aprakstits ieprieks (IIL.3. sadala), ESRK apsekojuma atklajies, ka fondu iegulditaju baze
ir saméra neskaidra. Neoficiala informacija liek domat, ka, arvien lielaku nozimi Eiropa iegiistot elektroniskajam platfor-
mam, parvaldniekiem kliist arvien griitak parzinat savus dalu turétajus. Sadas tendences sekas biitu jaapsver. Turklat var
noteikt prasibu, lai NTF iegfitu informaciju par to patiesajiem labuma guvéjiem, ka to paredz FSOC ierosinatie ieteikumi
par NTF ASV ().

(") Reserve Primary Fund gadijuma iegulditaji véléjas iznemt aptuveni 40 mljrd. ASV dolaru divas dienas un vienas nedélas laika kopuma tika

iznemti 15 % no primaro NTF aktiviem.
(3) Ierosinatajos ietikumos, kas publicéti 2012. gada novembri, apsvérta iespéja ieviest papildu prasibu fondiem iegiit zinas par saviem
iegulditajiem.
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¢) Likviditates vadiba spriedzes apstaklos

Pat ja fondu parvaldniekiem ir piesardziga piecja likviditates riska vadibai, var bat gadijumi, kad NTF jasastopas ar
arkartigi lielas spriedzes apstakliem tirgos un/vai lielu ieguldijumu atmaksas pieprasjumu skaitu gan ar atsevisko fondu,
gan visu tirgu saistitu nori$u rezultata. Attiecigi I0OSCO 9. ieteikuma noradits, ka “naudas tirgus fondiem jabiit pieejamiem
panémieniem, ar kuru palidzibu tikt gald ar arkartgjiem tirgus apstakliem un biitisku ieguldjumu iznemsanas spiedienu”. Sadi
panémieni var atvieglot ieguldijumu izpnemsanas spiedienu un tadgjadi novérst masveida lidzeklu iznemsanu vai citu
viena noteikta fonda vai fondu grupas masveida iegulditaju ricibu. I0SCO ari atzimé, ka, “lai novérstu kaitigas ietekmes
izplatisanos, dazadas jurisdikcijas jaapsver pilnvaru pieskirSana regulatoriem pieprasit Sadu panemienu izmantoSanu gadijumos, ja
viens vai vairaki NTF sastopas ar arkartas situdcijam un tas var ietekmet plasaku finansu sistemu’”.

ES regulativaja ietvara gan PVKIU direktiva, gan AIFP direktiva ietver noteikumus par islaicigu darbibas apturéSanu.

— PVKIU direktivas 45. panta 2. punkta noradits, ka dalibvalstis ir tiesigas kompetentajam iestadém pieprasit vai atlaut
daju parakstiSanas, atpirksanas vai atmaksas Tslaicigu partraukSanu, ja $ada partrauksana attaisnojama ar dalu turétaju
vai sabiedribas aizsardzibu. Saskana ar 84. panta 2. punktu fonds var islaicigi apturét savu dalu atpirksanu vai atmaksu
arkartas gadijumos, kad to prasa apstakli un kad apturéSana ir attaisnojama, domajot par dalu turétdju interesém.

— AIFP direktivas 46. panta 2. punkta noradits, ka kompetentajam iestadém ir tiesibas “pieprasit dalu emisijas, atpirksanas
vai atmaksas apturéSanu daju turétaju vai sabiedribas intereses”. Tacu nav nekadu konkrétu noteikumu atsevisku fondu
limeni. 23. panta 1. punkta h) apakSpunkta noteikta prasiba sniegt informaciju par AIF likviditates riska vadibu, t. sk.
par ieguldijumu iznemsanas tiesibam gan normalos, gan arkartas apstaklos.

Sis regulgjums atskiras no esosa regulgjuma ASV, kur fondi péc darbibas apturésanas jalikvidé (). Visticamak, islaiciga
apturé$ana ir vislabakais risindjums arkartas apstaklu konteksta, kad fondiem jatiek gala ar batisku ieguldijumu aizpla-
Sanas spiedienu. Tapéc ES regulégjums bitu jakorigé, lai paplasinatu iespéju slaicigi apturét atmaksas pieprasjumus visa
veida fondos (gan PVKIU, gan ne-PVKIU), ka tas paslaik noteikts PVKIU direktiva (?). Saskana ar ES likumdo$anu jau tagad
gan attieciba uz gan PVKIU, gan ne-PVKIU iesp&jams, ka islaicigu atmaksu partraukSanu dalu turétaju vai sabiedribas
interesés var pieprasit arl kompetentas iestades, kas atbilst IOSCO ieteikumiem.

Papildus islaicigai apturéSanai varétu apsvért ari citus arkartas likviditates vadibas panémienus. Skaidri janosaka noteikumi
un nosacijumi, saskana ar kadiem Sie panémieni var tikt izmantoti, ka ari jaizvérté pozitivais devums, ko tie var sniegt
finansu stabilitatei. Konkrétak, ka paredzéts I0SCO ieteikumos, talak var izvertét labumu, ko dotu noteikta koridora
noteiksana (kad fondi ierobezo ieguldijjumu atmaksu lidz kadai konkrétai proporcijai diena).

Saskana ar IOSCO ieteikumiem iegulditajiem jasniedz atbilstosa informacija saistiba ar spriedzes apstaklos pieméroja-
majam procediram. Konkréti, fondiem janodrosina, lai to iegulditaji apzinatos, kados apstaklos 3is procediras (izmaksu
apturéSana vai citas) varétu staties speka. Tacu detalizéta informacija par $o procediiru istenosanu un nosacijumiem nav
jasniedz, lai neraditu atrakas ricibas prieksrocibas un masveida ieguldijumu iznemsanu piesardzibas noliikos. Informacijas
sniegSana sabiedribai par spriedzes laika piemérojamajam procediram aplikota talak C ieteikuma 3. punkta.

IV.3.2. Novertejums

Attieciba uz konkrétu prasibu ievieSanu par likvidajiem aktiviem IOSCO 2012. gada pavasari veikta apsprieSanas liecinaja
par vispar€ju atbalstu likviditates drosibas rezervju prasibas noteik§anai NTF no respondentu puses. Konkrétak, respon-
denti uzsvéra ASV pienemto Noteikumu 2a-7 pozitivo ietekmi saistiba ar fondu noturibas stiprinaanu. ES konteksta ES
respondenti noradija uz saskanota likviditates reguléjuma trikumu Eiropa — at3kiriba no ASV — un kopuma atbalstija 3adu
iniciativu no regulatoru puses.

Lai novértétu jaunu kvantitativu likviditates vadibas prasibu ieviesanas potencialo ietekmi, jaapsver fondu portfelu pasrei-
z&ja struktira, jo drosibas rezervju ievieSana var veicinat izvéli par labu visisaka termina finanséjumam un likt parvald-
niekiem mainit aktivu izvietojumu. ESRK apsekojuma atklajas, ka jau tagad lielu dalu no ES NTF portfeliem veido aktivi,
kam atmaksas termin$ pienak vienas dienas un vienas nedélas laika, ka detalizéti paradits 6. tabula IIL.2. sadala un 6.
attela. So likvido aktivu ipatsvars konstantas neto aktivu vértibas fondu gadijuma ir augstaks (attiecigi 26 % un 11 % no

(") Saskana ar jaunajiem SEC Noteikumiem 22e-3, kas pienemti 2010. gada, NTF direktoru padome drikst, pazinojot par to SEC, apturét
ieguldijumu atmaksu un likvidét fondu, ja ta dalu vértiba nokritusies zem kritiskas robezas vai pastav briesmas, ka ta notiks.
(3 Sk. Eiropas Komisijas 2012. gada dokumenta 5. nodalu, kura aplikoti arkartas likviditates vadibas panémieni.
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kopgjiem aktiviem 2012. gada junija). Tie ari tur relativi lielaku procentudlo dalu no saviem aktiviem skaidra nauda
(2012. gada junija — tuvu 7 %). Ari paréjo ES NTF gadijuma (kuri nav konstantas neto aktivu vertibas fondi) relativi lielu
dalu no to aktiviem jau veido aktivi ar dienas un nedélas likviditati (aptuveni 17 % un 5 % istermina mainigas neto aktivu
vértibas fondu gadijuma un 12 % un 3 % citu mainigas neto aktivu vértibas fondu gadijuma).

ESRK datu kopums ir ierobezots, jo apsekojuma nav aptverti visi NTF un apkopotie dati ir kopgjie raditaji par visiem
fondiem, kas neizsledz, ka starp fondiem varétu pastavét zinamas atskiribas. Turklat apsekojuma atspogulots periods, kad
vélme izvairities no riskiem bija loti augsta. TaCu apsekojuma rezultati atbilst citiem uzraudzibas iestazu un KRA
novérojumiem, ka ari aktivu parvalditaju sniegtajai informacijai par to likviditates vadibu.

IV.4. C ieteikums. Sabiedribas informésana

Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstoSajos Savienibas tiesibu aktos:

1) tiktu noteikta prasiba naudas tirgus fondiem sniegt konkretu informaciju, t. sk. to marketinga materialos, kas
verstu iegulditaju uzmaniba uz kapitala garantijas neesamibu un iespéjamo pamatsummas zaudesanu;

2) tiktu noteikta prasiba naudas tirgus fondiem sabiedribai sniegtaja informacija ietvert norades par iespejamo
sponsoru atbalstu, speju sniegt atbalstu vai aizsardzibu tikai tad, ja sponsors uznemas stingras saistibas attieciba
uz $ada atbalsta vai aizsardzibas sniegSanu. Sada gadijuma Sadam atbalstam jabiit ietvertam $a sponsora finansu
parskatos un uzraudzibas prasibas;

3) tiktu noteikta prasiba naudas tirgus fondiem sniegt informaciju par verteSanas praksi, ipasi saistiba ar amortizéto
izmaksu metodes izmantoSanu, ka ari sniegt piendcigu informaciju iegulditajiem par ieguldijumu atmaksas proce-
diiram, kadas varetu tikt izmantotas spriedzes apstaklos.

IV.4.1. Ekonomiskais pamatojums

NTF parasti uztver ka Joti zema riska droSus instrumentus. Sads prieksstats var veicinat masveida ieguldjumu iznemsanas
risku, ja fonda sniegums neatbilst sim gaidam. Sniedzot sabiedribai papildu informaciju, paredzéts nodrosinat, lai iegul-
ditdji skaidri apzinatos NTF piemitoso ieguldijumu produkta iezimi, tad&jadi mazinot $o risku. Sada informicijas snieg-
$anas prasiba pilniba atbilst IOSCO 13. un 14. ieteikumam, tomér ta ir nedaudz plasaka un ietver ari prasibu, lai jebkada
veida norades par sponsoru atbalstu vai sp&ju sniegt 3adu atbalstu, kas tiek sniegtas sabiedribai, batu pielaujamas tikai tad,
ja tas ietver stingru appemsanos no sponsora puses.

Ka aprakstits I1.2. sadala, pienémums par sponsoru atbalstu, kas ir skaidri nenoteikts un diskrecionars, veicina sistémas
nestabilitati. Tapéc fonda portfeliem un ieguldijumu atmaksas politikai jabat strukturétai ta, lai netiktu planots sponsoru
atbalsts. Pretéja gadijuma nodomam palauties uz sponsoru atbalstu jabat skaidri noteiktam, atbalsta sniedzéjam pilniba
jauznemas attiecigas saistibas un janodrosina atbilstiba regulativajam kapitala prasibam, ka noradits A ieteikuma apraksta.

Produktu dokumentacija iegulditajiem jasniedz skaidrojums par instrumentu novértésanas procedaru, t. sk. informacija par
amortizéto izmaksu metodes pielietojumu, pienémumiem, uz kuriem balstas §1 vértéSanas metode, un ar to saistitajiem
riskiem. Turklat iegulditajiem jabut informétiem par procedtiram, kuras var tikt izmantotas butiskas tirgus spriedzes vai
liela méroga ieguldijumu iznemsanas apstaklos un kuras var ietekmét iespéjas izpemt ieguldijumus (sk. ari B rekomen-
dacijas 3. punktu). Sada informacija par produktu iezimém dos iegulditajiem iesp&ju pienemt uz pilnigu informaciju
balstitus ieguldijumu lémumus un mazinas nepareizas izvéles iespéjas.

IV.4.2. Novertejums

Pienacigai informacijai par NTF vajadzétu samazinat nepareizas izvéles un masveida ieguldijumu iznemsanas risku,
tadgjadi mazinot sistémisko risku. Ari no iegulditaju aizsardzibas viedokla ir batiski, lai iegulditaji varétu pienemt
informétus [émumus. Vértgjot kopuma, Eiropas NTF pamata apkalpo institucionalos iegulditajus. Sada veida iegulditaji
parasti jau labi apzinas ar NTF saistitos riskus. Daudz mazak tos apzinas privatie iegulditaji, kuri dazas atseviskas
dalibvalstis veido lielako NTF iegulditaju bazi, tapéc tiesi §1 iegulditdgju dala giis vislielako labumu no izsmelosakas
informacijas sniegSanas. Pietickama informacija ipasi palidzés privatajiem iegulditajiem saprast, ka NTF nav bezriska
ieguldijums. Sanemot pamatigaku informaciju, dazi iegulditaji, iesp&jams, dos prieksroku alternativam naudas parvaldes
veidam, nevis NTF. Privato iegulditaju gadijuma $ada alternativa, visticamak, bis tradicionalie banku noguldijumi, nevis
ieguldijums kada cita paralélas banku sistémas iestadé. Visbeidzot, prasiba sabiedribai domata informacija sponsoru
atbalstu pieminét tikai tad, ja sponsors uznémies stingras saistibas, uzlabos caurredzamibu attieciba uz savstarpgjo saistibu
finansu sistéma un mazinas sistémisko risku, ko rada palausanas uz skaidri nenoteiktu un diskrecionaru sponsoru atbalstu.

Dalu no 3aja ieteikuma noteiktas sniedzamas informacijas jau aptver ES likumdosana (pieméram, PVKIU Direktiva vai
EVRK/EVTI 2010. gada pamatnostadnes), bet dau atklajamas informacijas vai dokumentacijas var nakties parskatit, kas
var radit NTF papildu izpildes izmaksas. Nav gaidams, ka nacionalajam uzraudzibas iestadém varGtu rasties batiskas
izmaksas.



25.5.2013.

Eiropas Savienibas Oficialais Véstnesis

C 146/35

IV.5. D ieteikums. Zinosana un informacijas apmaina

1.  Komisijai tiek ieteikts nodrosinat, lai atbilstosajos Savienibas tiesibu aktos:

a) tiktu noteikta prasiba, lai par jebkuriem sponsoru atbalsta gadijumiem, kuri var ietekmet NTF cenu, NTF vai
ta parvaldnieks un sponsors zigotu atbildigajai nacionalajai iestadei, sniedzot ari detalizetu aprakstu par Sada
atbalsta raksturu un apjomu;

b) tiktu veicinata regularu naudas tirgus fondu parskatu sniegSana;

¢) nodrosinatu, ka kompetentds nacionalas uzraudzibas iestades atbilstoSos gadijumos apmainds ar a) un b)
apaksSpunkta mineéto informaciju ar citaim nacionalajam uzraudzibas iestadem attiecigaja dalibvalsti vai citas
dalibvalstis, Eiropas Uzraudzibas iestadem, ECBS un ESRK.

2. Komisijai tiek ieteikts veicinat saskanotas zinosanas sistemas un saskanota datu kopuma izstradi saistiba ar 1.
punkta b) apakSpunktu un informacijas apmainas organizeSanu saistiba ar 1. punkta c) apakSpunktu.

IV.5.1. Ekonomiskais pamatojums

Lai gan mainigas neto aktivu vértibas NTF nav jasaglaba nominalvértiba un spiediens saistiba ar sponsoru atbalstu nav
tads pats ka konstantas neto aktivu vertibas fondu gadjjuma, jadoma, ka arl tie krizes laika saskaras ar likviditates
problémam un likviditates trokumu tirgd, tapéc ari tiem, iesp&jams, vajadzéja palauties uz parvaldnieku vai matessabied-
ribu atbalstu. Tacu konkréta informacija par §ada atbalsta sniegsanas gadijumiem Eiropa paslaik nav pieejama ne attieciba
uz konstantas, ne mainigas neto aktivu vértibas NTF, ipasi tapéc, ka ta var izpausties dazadas formas un tapéc ne vienmér
skaidri paradas palidzibas sniedz&ja bilancé un pelnas vai zaud&umu aprékina. ESRK apsekojuma bija ietverts jautajums
par sponsoru atbalstu, tacu fondu sniegtajas atbildés bija sniegtas tikai visparéjas norades, pieméram, “pardosana” vai
“pasakumi nav veikti”. Kopuma prasiba izmantot mainigu neto aktivu vértibu kopa ar prasibu nepalauties uz skaidri
nenoteiktu atbalstu neizsledz 3ada atbalsta iesp&ju nakotné arkartgjos tirgus apstaklos.

Lai Jautu atbildigajam iestadém uzraudzit ar 3adu atbalstu saistitos riskus, par jebkuriem tie3a vai netie3a sponsoru atbalsta
gadijumiem nakotné neatkarigi no to veida (t. sk. par problematisku portfelu vértspapiru iegadi) NTF vai to parvaldes
iestadei jazino nacionalajai kompetentajai iestadei. Ta ka 3ads atbalsts var palielinat savstarpgjo saistibu finansu sistéma un
tadéjadi veicinat sistémiskos riskus, informacija janodod ari citam atbildigajam iestadém (nacionalajam, arvalstu vai Eiropas
iestadém).

Balstoties uz pieredzi, ko atklaj paslaik pieejamie NTF statistikas dati un specidlaja ad hoc datu apkopojuma iegita
informacija, ir skaidrs, ka regularu datu apkoposanu par Eiropas NTF nozari varétu turpmak uzlabot. NTF ir instruments,
kas ir Joti svarigs naudas tirgu netraucétai darbibai Eiropa. Tapéc gan nacionalajam, gan Eiropas reguléjoSajam iestadém
jabit pieejamiem detalizétiem datiem par Siem fondiem, lai jau agrina stadija konstatétu tendences. Ja nacionalas centralas
bankas jau apkopo $adu informaciju par NTF, tam jaapsver iespéja uzraudzibas noliikos sniegt arl nacionalajam uzrau-
dzibas iestadem pieeju Sai informacijai.

Regularajiem parskatiem jaietver vismaz pietiekami detalizéts NTF aktivu un saistibu daljjums, lai Jautu atbildigajam
iestadém uzraudzit fonda likviditates stavokli un tas aktivu struktiru un kvalitati. Turklat gadijumos, kad joprojam tiek
izmantota amortizéto izmaksu uzskaites metode, reguléjosajam iestadém janodrosina regulara piekluve informacijai par to,
cik liela méra un kados gadijumos $1 novértgjuma prakse tiek izmantota. Ja joprojam tiek izmantots konstantas neto
aktivu vértibas modelis, regularajos parskatos jaietver detalizéta konstantas neto aktivu vértibas fondiem raksturiga
informacija, t. sk. informacija par to paralélo cenu.

Detalizétaka informacija laus atbildigajam iestadém labak saprast norises NTF nozaré un konstatét risku avotus. No
makrouzraudzibas viedokla $adai detalizétakai informacijai jabiit pieejamai gan par visu NTF nozari kopuma, gan par
atseviskiem NTF.

IV.5.2. Novertejums

NTF aktivu un iegulditaju struktiras, to likviditates stavoklis, novértéSanas metodes un sponsoru atbalsta izmantoSanas
riipiga uzraudziba nepiecieSama, lai biitu iespéjams konstatét risku uzkrasanos un NTF saikni ar citam finansu sistémas
dalam. Tapéc tas ir prieksnoteikums jebkuru preventivu pasakumu veik3anai, lai novérstu potencialos sistémiskos riskus.
Prasiba regulari sniegt informaciju par paralelo cenu liks NTF parvaldniekiem apzinaties, ka nacionalas uzraudzibas
iestades uzrauga $o jomu. Gaidams, ka tam bis disciplingjosa ietekme attieciba uz iesp&jamajam neto aktivu vértibas
novirzém no paralélas cenas un sponsoru atbalsta izmantoSanu.

Plasakas parskatu sniegSanas trikumi attiecas uz izmaksam saistiba ar procesiem, kurus naksies ieviest parvaldes sabied-
fibam un uzraudzibas iestadem. Tapéc, apsverot NTF zinoSanas uzlaboSanu, janem véra jau esosas zinosanas prasibas,
kam paklauti NTF, un pienacigi japieméro proporcionalitites princips, kas samazinas ar zinoSanu saistitas
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izmaksas. Konkrétak, ECB apkopotie dati par MFI (kam pieder ari NTF) bilancém jau ietver detalizétu informaciju par NTF
aktiviem un saistibam (sk. Regulu ECB/2008/32). Tacu, ta ka Sie parskati tiek sniegti monetaras politikas mérkiem, tie var
pilniba neaptvert visus finansu stabilitates noliikos nepieciesamos datus.

IV.6. Papildu pasakumi
1V.6.1. Veiksanas laiks

Komisijai jasniedz zinojums ESRK un Eiropas Savienibas Padomei par veiktajam darbibam attieciba uz 3o ieteikumu vai ari
attiecigi japamato, kapéc darbibas netika veiktas saskana ar talak noradito grafiku.

— Lidz 2013. gada 30. janijam Komisijai jaiesniedz ESRK starpzinojums, kurd ietverts $o ieteikumu Istenosanas pirma
posma rezultatu pirmais noveértgjums.

— Lidz 2014. gada 30. janijam Komisijai jaiesniedz ESRK un Padomei gala zinojums par $o ieteikumu istenosanas otro
posmu.

1V.6.2. Izpildes kriteriji

A-D ijeteikumam noteikti $adi vispargjie izpildes kritériji:
— leteikumu mérkis ari ir pareiza un savlaiciga attiecigo I0SCO ieteikumu par NTF istenosana Eiropa.

— Komisija var konsultéties ar atbilstosajam EUI — ipasi EVTI — saistiba ar ESRK ieteikumu istenosanu un, lai nodroinatu
ieteikumu saskanotu pieméroSanu, var ligt EUI izstradat nepiecieSamos tehniskos standartus, vadlinijas un ieteikumus
(t. sk. zinosanas un informacijas atklasanas paraugus, pienacigi nemot véra jau eso$as zinoSanas un informacijas
sniegdanas prasibas).

— ESRK ieteikumu meérkis ir kolektivo ieguldijumu uzpémumi (KIU), kuri darbojas ES un kuri tiek piedavati/tirgoti
iegulditajiem, cen3oties saglabat pamatsummu un nodrosinot dienas likviditati un pelnu atbilsto$i naudas tirgus
procentu likmém. leteikumos ipasa uzmaniba pievérsta fondiem, kas apziméti vai tirgoti ka NTF vai ari tiem ir
NTF iezimes (t. i., méginajums saglabat pamatsummas vértibu, ikdienas atmaksas un naudas tirgus procentu likmes)
vai tadu fondu iezimes, kas tiek tirgoti, radot 3adu iespaidu (t. i, tiek tirgoti ka skaidras naudas fondi, likvidi vai
likviditates fondi, vai fondi ar isu dzéSanas terminu).

Noteikti $adi A ieteikuma izpildes kritériji:

— NTF janosaka prasiba izmantot tikai mainigas neto aktivu vértibas modeli. Ipasi jaaizliedz noapalot dalu cenu lidz
tuvakajai pilnajai vienibai. NepiecieSami parejas nosacijumi obligatai parejai uz mainigas neto aktivu vértibas modeli.
Tapéc ieteikts ieviest pietickami garu parejas periodu esosajiem NTF, kura laika vél atlauts izmantot konstantas neto
aktivu vértibas modeli, lai lautu tiem veikt nepiecieSamos pielagojumus. Parejas periods esoSajiem konstantas neto
aktivu vertibas fondiem varétu ilgt vismaz divus gadus péc piemérojamo noteikumu galigas publicéSanas. Turklat
pareja uz mainigas neto aktivu vértibas modeli riipigi jaizzino pietickami ilgu laiku, pirms § prasiba tiek istenota, NTF
sniedzot informaciju par §is parejas ietekmi.

— A ieteikums nenozimé pilnigu amortizéto izmaksu metodes izmantosanas aizliegumu. Tacu amortizéto izmaksu
metodi butu jalauj izmantot tikai, ja tiek uzskatits, ka tiek nodrosinata pienaciga instrumenta cenas aproksimacija.

— Gadijuma, ja tiek turpinata amortizéto izmaksu metodes izmantosana, janosaka ierobezojumi attieciba uz attieciga
instrumenta atlikuSo terminu, lai mazinatu risku, ka varétu rasties nesaskana starp ta cenu un amortizétajam izmak-
sam. Nosakot $adus ierobezojumus, riipigi jaapsver ES darbojosos NTF aktivu terminu profils.

Noteikti $adi B ieteikuma izpildes kritériji:
— Lai definétu likvido aktivu minimalo drosibas rezervju apjomu un sastavu, janem véra 3adi elementi:
a) samérs starp nosakamo drosibas rezerves apjomu un aktivu veidu, kuri tiek uzskatiti par atbilstosiem;

b) janosaka minimalais apjoms gan aktiviem ar dienas, gan ar nedélas likviditati;

¢) lai mazinatu NTF atkaribu no otrreizéja tirgus likviditates, defingjot likvidos aktivus (izpemot skaidro naudu),
galvenokart janem véra atlikusi vértiba. Attiecigi to instrumentu, kas definéti ka aktivi ar dienas vai nedélas
likviditati, atliku§ajam terminam jabat attiecigi no vienas lidz piecam darbdienam;
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d) defingjot drogibas rezerves, janem véra riski saistiba ar iespéjamiem akfivu izvéles terminiem. Sadas izvéles iesp&jas
var pamatoties uz dazadiem parametriem, t. sk. panémieniem, kas attiecas uz darfjjuma partnera paklautibu riskam,
pieméram, atsaucamie instrumenti (pieméram, atsaucamas obligacijas), anuléjamie instrumenti (pieméram, anulé-
jamie iespéju ligumi), atpérkamie instrumenti (pieméram, atmaksajamo repo metode);

e) arl citi savstarpéjas saistibas efekti, ipasi attieciba uz saistibu ar banku sektoru, var ietekmét likviditates drosibas
rezervei atbilsto$u aktivu pieejamibu.

— NTF janosaka prasiba pielagot savus likvido aktivu minimalo drosibas rezervju turéjums atkariba no to risku profila un
iegulditaju bazes.

— Tiem javeic regulari stresa testi, pamatojoties uz vairakiem nelabvéligiem scenarijiem (gan konkrétajam fondam, gan
visam tirgum iesp&amiem scenarijiem), kas var ietekmét to likviditates profilu.

— NTF jaizstrada plani arkartas gadijumiem, lai parvarétu $adus spriedzes periodus.
— To riciba jabut nepiecieSsamajiem panémieniem, lai tiktu gala ar arkartas ieguldjjumu atmaksas pieprasjumiem.
Noteikti $adi C ieteikuma izpildes kritériji:

— Informacijas materialos par NTF produktiem javér§ iegulditaju uzmaniba uz kapitala garantiju neesamibu vai ierobe-
Zotam garantijam un iespgjamo pamatsummas zaudéSanu.

— Sai informacijai jasniedz iegulditajiem sikaks skaidrojums par instrumentu novért&Sanas procediru, t. sk. informaciju
par amortizéto izmaksu metodes pielietojumu, pienémumiem, uz kuriem balstas 3 vértéSanas metode, un ar to
saistitajiem riskiem.

— Jebkuras NTF informacija ietvertas norades par iespéjamo sponsoru atbalstu, spéju sniegt atbalstu vai aizsardzibu
pielaujamas tikai tad, ja 3ads atbalsts vai aizsardziba ir stingras saistibas no sponsora puses. Sada gadijuma $adam
atbalstam jabiit ietvertam $a sponsora finansu parskatos un uzraudzibas prasibas.

— legulditajiem jabat informétiem par procediram, kuras var tikt izmantotas batiskas tirgus spriedzes vai ievérojamas
ieguldijumu aizplasanas apstaklos un kuras var ietekmét vinu iespgjas iznemt savus ieguldijumus.

Noteikti $adi D ieteikuma izpildes kritériji:

— Par jebkuriem sponsoru atbalsta gadijumiem NTF, kuriem varétu bit ietekme uz NTF cenu, NTF (vai ta parvaldniekam)
un sponsoram jazino atbildigajai nacionalajai iestadei, sniedzot ari aprakstu par $ada atbalsta raksturu un apjomu.

— Regularajiem parskatiem, ko NTF sniedz uzraudzibas iestadém vai centralajam bankam, jaietver vismaz pietiekami
detalizéts NTF aktivu un saistibu dalijums, lai Jautu atbildigajam iestadem uzraudzit fonda likviditates stavokli un tas
aktivu struktiiru un kvalitati.

— Ja NTF turpina izmantot konstantas neto aktivu vértibas modeli, regularajiem zinojumiem jaietver ari atseviska
detalizéta konstantas neto aktivu vértibas fondiem raksturiga informacija, t. sk. informaciju par to paralélo cenu.

— Gadijumos, kad NTF joprojam izmanto amortizéto izmaksu metodi, reguléjosajam iestadém janodrosina regulara
piekluve informacijai par to, cik liela méra un kados gadijumos $1 noveértéuma prakse tiek izmantota.

— Javeic pasakumi, kas veicina saskanotu zinosanas prakses izstradi un saskanotu datu kopumu par NTF, kuram jaaptver
iepriek$ minétie punkti un kuru batu iesp&ams arT izmantot makrouzraudzibas nolikos. Jebkuriem $adiem pasaku-
miem janem Vera esodas zinosanas prasibas, kuras jau noteiktas NTF, pieméram, zinoSanas prasibas saistiba ar
monetaro finandu institiiciju bilancem (ECB[2008/32).

— Janodrosina, lai nepastavétu nekadi 3kérsli uzraudzibas iestazu un centralo banku piekluvei iepriek$minétajai infor-
macijai gan valsts, gan parrobezu un Eiropas limeni.

1V.6.3. Komunikacija par papildu pasakumiem

Starpzinojumam, kur$ jasniedz lidz 2013. gada 30. janijam, jaiever vismaz $ada informacija:
a) informacija par likumdosanas iniciativam, kuras Komisija uzsakusi un plano saistiba ar Siem ieteikumiem;
b) informacija par darbibam, ko Komisija veikusi attieciba uz EUI saistiba ar Siem ieteikumiem;

¢) orient&joss grafiks par to pasakumu spéka stasanas laiku, kurus Komisija jau ierosinajusi vai plano ierosinat saistiba ar
Siem ieteikumiem;
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d) novértéjums par to pasakumu kumulativo ietekmi, kurus Komisija jau ierosinajusi vai plano ierosinat saistiba ar siem
ieteikumiem;

e) detalizéts pamatojums tam, kapéc darbibas netika veiktas, vai tam, kapéc tas atskiras no Siem ieteikumiem.
Gala zinojumam, kur$ jasniedz lidz 2014. gada 30. janijam, jaiever vismaz $ada informacija:

informacija par likumdosanas procesa norisi péc likumdoSanas iniciativam, kuras Komisija uzsakusi saistiba ar $iem
ieteikumiem;

(S
=

=

informacija par pasakumu, kurus Komisija veikusi attieciba uz EUI saistiba ar Siem ieteikumiem, norisi;

(g)
-~

orient&joss grafiks, kura noraditi to pasakumu spéka staSanas laiki, kurus Komisija ierosinajusi saistiba ar $iem
ieteikumiem;

&

novértgjums par to pasakumu kumulativo ietekmi, kurus Komisija ierosinajusi saistiba ar $iem ieteikumiem;

detalizéts pamatojums tam, kapéc darbibas netika veiktas, vai tam, kapéc tas atskiras no Siem ieteikumiem.

&
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