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KOMISIJAS ZINOJUMS EIROPAS PARLAMENTAM UN PADOME],

ar ko saskana ar 85. panta 2. punktu Eiropas Parlamenta un Padomes 2012. gada
4. julija Regula (ES) Nr. 648/2012 par arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem,
centralajiem darijjumu partneriem un darijumu registriem, kas grozita ar Regulu (ES)
2019/834, izverte, vai ir izstradati 1stenojami tehniski risinajumi par naudas un
nenaudas nodrosinajumu, ko pensiju shemu mehanismi parved ka mainigo drosibas
rezervi, un vai ir nepiecieSams veikt pasakumus, lai atvieglotu minétos istenojamos
tehniskos risinajumus

1. IEVADS

Regula par Eiropas tirgus infrastruktiiru (EMIR)}, ar kuru 2012. gada ES ieviesa
G20 grupas valstu reformas attieciba uz arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumiem,
pieskira vienibam, kas parvalda pensiju shému mehanismus (PSM), pagaidu
atbrivojumu no centraliz&tas tirvertes pienakuma attieciba uz noteiktu veidu arpusbirzas
atvasinatajiem instrumentiem?,

Saskana ar minéto regulu, PSM ir arodpensijas (papildpensijas) kapitala uzkraSanas
institicijas (AKUI) atbilstigi definicijai Direktivas 2003/41/EK 6. panta a) punkta, $is
direktivas 3. pantd minéto institiiciju arodpensijas (papildpensijas) kapitala uzkrasanas
darbibas, dzivibas apdrosinasanas sabiedribu arodpensijas (papildpensijas) kapitala
uzkraSanas darbibas, uz ko attiecas Direktiva 2002/83/EK (ar nosacijumu, ka visi ar
Sadu darbibu saistitie aktivi un saistibas ir norobeZoti no citam apdroSinasanas
uznémuma darbibam), ka ar7 jebkuras citas atlauju sanémusas un uzraudzitas vienibas
vai mehanismi, kas darbojas valsts méroga un kuru galvenais mérkis ir nodroSinat
pensiju maksajumus.

Pagaidu izne€mums tika pieskirts, lai nemtu véra §adu vienibu uznémeéjdarbibas modela
1pasas iezimes un obligatas tirvertes iesp&jamo ietekmi uz pensijam. Ka minéts EMIR
26. apsveruma, vienibas, kas parvalda pensiju shému mehanismus, “parasti pec iesp&jas
samazina skaidra nauda turtos aktivus, lai péc iesp€jas palielinatu to efektivitati un
apdroSinagjuma néméju ienémumus. Tadgjadi, attiecinot uz $adam vienibam prasibu
arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumiem veikt centraliz€tu tirverti, ievérojama
aktivu dala biitu jatur skaidra nauda, lai tie vartu izpildit CCP pasreiz€jas marzas
prasibas”. Lai arpusbirzas atvasinato instrumentu tirverti veiktu centralizeti, ir jabut
pieejamam pienacigam skaidras naudas daudzumam, kas atbilst centralo darfjumu
partneru (CCP) marzas prasibam. Ka jau EMIR satvara ir atzits, lielu skaidras naudas
summu turéSana, lai izpilditu iesp&amos mainigas droSibas rezerves pieprasijumus,
varétu negativi ietekmét pensionaru ienakumus.

Regula (ES) Nr. 648/2012.

Mingtais izn€mums attiecas uz arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumiem, kuri objektivi mérama veida
samazina ieguldijumu riskus, kas tiesi saistiti ar pensiju shému mehanismu maksatsp&ju, un uz vienibam,
kuru darbibas meérkis ir nodrosinat $adu mehanismu dalibniekiem kompensacijas saistibu neizpildes
gadfjumos, ka arT uz PSM, kuriem ir griitibas izpildit mainigas droSibas rezerves prasibas (EMIR
89. pants).



Neatkariga veértejuma, kuru Komisijai 2014. gada sniedza Europe Economics and
Bourse Consult, bija aprékinata iesp&jamas mainigas drosibas rezerves summa, kas ES
pensiju fondiem biitu jamaksa, ja likmes mainitos par 1 %. Lai gan pétijuma vél bija
ieklauta Apvienota Karaliste, rezultati bez Apvienotas Karalistes liecinaja, ka Sada
summa sasniegtu 106-133 miljardus EUR un intensivas spriedzes scenariju gadijumos
palielinatos vél vairak.

Papildu pétijumus pavisam nesen veica ari Eurosistéma® un Danijas Centrala banka®.
Sajos pétijumos ir konstatéts, ka tada pasa stresa scendrija gadijuma (ja likmes mainitos
par 1 %) Niderlandes un Danijas pensiju fondu — kas parvalda apméram 52 % no ES
(iznemot Apvienoto Karalisti)® pensiju fondu finangu aktiviem — iesp&jama mainiga
drosibas rezerve attiecigi biitu gandriz 53 miljardi EUR un 106 miljardi DKK (vai
aptuveni 14 miljardi EUR), tatad nedaudz mazaka par attiecigajiem skaitliem®, kas
iegiiti iepriek§ minétaja neatkarigaja pétijjuma. Pamatojoties uz pieejamo skaidras
naudas atlikumu, visu eurozonas pensiju fondu kop€jais skaidras naudas iztruikums
varétu biit lidz pat 17 miljardiem EUR’.

Lidzigas likmju, izmaksu un risku izmainas var€tu but raksturigas ne tikai PSM, bet
varétu ar1 ietekmét citas finanSu iestades, kuras ari tirvérti veic centralizéti (piem.,
ieguldijumu fondi, apdroSinasanas sabiedribas), un saistibu neizpildes risks atbilstiga
nodrosinajuma truokuma dg&l var rasties ne vien centraliz&tas tirvertes, bet arT divpusgjas
atvasinato instrumentu tirdzniecibas videé. Tomér, ka sava pirmaja zinojuma par S$o
tematu ir atzinusi Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade (EVTI), Skiet, ka PSM tomer ir
mazak iesp&ju mazinat Sos riskus ar elastigam ieguldijumu stratégijam, pieklat
ieguldijumiem, kas atbilst to saistibam un pieklut likviditates avotiem, ka izklastits
nakamajas sadalas.

Pagaidu izp€muma noliks bija nodrosSinat laiku, kas vajadzigs, lai rastu piemérotu
tehnisku risindjumu, kuru izmantojot PSM var@tu centralizéti veikt tirvérti ar CCP
starpniecibu, vienlaikus noveérSot biitisku negativu ietekmi uz pensionaru ienakumiem.
EMIR satvara PSM darfjumiem ar arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem —
ieverojot attiecigos sliekSnus — jau pieméro darbibas riska mazinasanas un marzas
prasibas, kas darjjumiem ar arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, kuriem neveic
tirverti, ir noteiktas 11. pantd, ko atbilstigi pakapeniskas ievieSanas periodam saka
piemérot 2017. gada®. So prasibu mérkis ir novérst riskus, kas saistiti ar arpusbirzas

Eiropas Centrala banka, Finansu stabilitates parskats, 2020. gada maijs. Apl&ses attieciba uz Niderlandes
pensiju fondiem ir diapazona no 36 lidz 47 miljardiem EUR. Ta ka Niderlandes pensiju fondos tiek turéti
aptuveni 89 % no eurozonas pensiju fondu procentu likmju mijmainas ligumiem, visu eurozonas pensiju
fondu drosibas rezerves pieprasijums ir aprekinats 40-53 miljardu EUR apméra.

Danijas Nacionala banka, Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise,
2019. gada novembris.

Saskana ar informaciju par eurozonas kontu stavokli 2019. gada beigas.

Niderlandes un Danijas pensiju fondu attiecigie skaitli bija aptuveni 60 un 27 miljardi EUR.

Apléses attieciba uz skaidras naudas iztrikumu Niderlandes pensiju fondos ir diapazona no 6 lidz
15 miljardiem EUR. Ta ka Niderlandes pensiju fondos tiek turéti aptuveni 89 % no eurozonas pensiju
fondu procentu likmju mijmainas ligumiem, visu eurozonas pensiju fondu skaidras naudas iztrikums
varétu bt lidz 17 miljardiem EUR.

Komisijas Delegéta regula (ES) 2016/2251.


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

atvasinatajiem instrumentiem, kuriem tirverti neveic centralizéti, vienlaikus sniedzot
stimulus centralizétai tirvértei. PSM pieméro ari EMIR paredzEtos zinoSanas
pienakumus.

Lai gan diskusijas ar PSM un citam ieinteres€tajam personam apstiprina, ka PSM vélas
veikt darfjumu tirvérti ar CCP starpniecibu un noteiktos gadijumos to jau patieSam
dara, obligata tirvérte joprojam radija problémas. Tapéc, ta ka istenojams tehniskais
risindjums V&l nebija rasts, centraliz€tas tirvertes iznémuma piemerosanas termin$ gadu
gaita tika pagarinats. Parskatitaja EMIR, kas stajas speka 2019. gada jiinija, izn€émuma
pieméroSanas termin$ tika pagarinats Iidz 2021. gada jiinijam, paredzot turpmaku
iespgjamu termina pagarinasanu ar Komisijas deleg€tajiem aktiem vél divas reizes,
katru reizi ne vairak ka par vienu gadu. Tom&r min&tas regulas galvenais mérkis
joprojam ir iesp&jami driz nodrosinat PSM iesp&ju veikt centraliz€tu tirverti, nemot
vera to, ka paSreiz€jam regulativajam un tirgus izmainam biitu janodro$ina tirgus
dalibniekiem iesp€ja izstradat piemérotus risinajumus (EMIR 30. apsvérums). CCP,
tirvértes dalibnieki un PSM ir aicinati darit visu iesp&amo, lai veicinatu Sadu
risinajumu izstradi.

Parskatitas EMIR 85. panta ir noteikts, ka Komisijai lidz izn@muma piem&roSanas
termina p&d€jam pagarinajumam reizi gada ir jasagatavo zinojums, kura izvertets, “vai
ir izstradati Tstenojami tehniski risinajumi par naudas un nenaudas nodro$inajumu, ko
pensiju shemu mehanismi parved ka mainigo drosibas rezervi, un vai ir nepiecieSams
veikt pasakumus, lai atvieglotu mingtos 1stenojamos tehniskos risinajumus”.

Minétaja regula ir arm noteikts, ka EVTI sadarbiba ar Eiropas Banku iestadi (EBI),
Eiropas Apdros§inasanas un aroda pensiju iestadi (EAAPI) un Eiropas Sistémisko risku
kolegiju (ESRK) reizi gada iesniedz Komisijai zinojumu, kura izvert€ $o jautajumu.
Pirmo EVTI zinojumu Komisija sanéma 2020. gada aprili. Lidztekus zinojumam EVTI
saka sabiedrisko apsprieSanu, lai no ieinteres€tajam personam iegiitu papildu
informaciju un lidz 2020. gada decembrim iesniegtu Komisijai otru, plasaku zinojumu.
Tapéc EVTI visaptveroSais zinojums patlaban nav pieejams, lai to varétu iestradat Saja
Eiropas Komisijas zinojuma.

Parskatitaja EMIR ir noteikts, ka Komisijai ir jaizveido ekspertu grupa, kuras sastava
ietilpst attiecigo personu, kas piedalas $adu istenojamu tehnisko risinajumu izstradge,
parstavji, lai parraudzitu to centienus un izveértétu progresu, kas panakts istenojamu
tehnisko risinajumu raSana. Ekspertu grupa, kas turpina ieprieks$€jas grupas (Augsta
Itmena grupa pensiju fondu jautajumos) darbu, ir CCP, ftirvértes dalibnieku, PSM,
centralo banku un citu attiecigo ieintereséto personu parstavji. Ir notikuSas divas grupas
sanaksmes (telefonkonferencé) — 2019. gada oktobri un 2020. gada aprili, un ari
turpmak sanaksmes notiks ik péc seSiem ménesSiem. Grupas darba rezultatus Komisija
ar1 turpmak izmantos, gatavojot zinojumus lidztiesigajiem likumdevejiem.

ZINOJUMA MERKIS



Gatavojot So zinojumu, Komisija izpilda pienakumu, kas noteikts EMIR 85. panta.

Saja zinojuma ir pienacigi nemts véra EVTI pirmais zinojums, ka ari diskusijas
ekspertu grupa. Ka jau minéts, EVTI saktas sabiedriskas apsprieSanas rezultati tiks
nemti vera otraja Komisijas zinojuma, ko planots izdot nakamgad.

Saja zinojuma ir analizétas ieintereséto personu identificétas galvenas problémas
saistiba ar PSM centralizéto tirverti, ka art [idz $im izpétitie risinajumi. Ka jau minéts,
PSM centralizgtas tirvertes izneémums ir spéka lidz 2021. gada jiinijam. Nemot véra So
terminu, S$is zinojums ir sagatavots, lai sniegtu Eiropas Parlamentam un Padomei
jaunako informaciju par $aja joma sasniegto un apzinatu aspektus, kuri ir jaizpeta sikak
noliika atbalstit realiz€jamu un ilgtsp€jigu centraliz&tas tirvertes risinajumu.

KONSTATETAS GALVENAS PROBLEMAS

3.1. Pamatinformacija par PSM uznémeéjdarbibas modeli un atvasinato
instrumentu izmanto§anu

Eiropas PSM, jo 1pasi dazas dalibvalstis, piem&ram, Niderland€ un Danija, ir aktivi
arpusbirzas atvasinato instrumentu tirgus dalibnieki. Tie $adus atvasinatos instrumentus
izmanto, lai ierobezotu vairakus saistibu riskus, tostarp pret procentu likmju un
inflacijas svarstigumu, un galu gala aizsargatos pret riskiem, kas saistiti ar finansialo
maksatsp&ju. Pensiju fondu saistibas attieciba pret paSreiz€jiem un nakotnes
pensionariem ir ilgtermina saistibas, kuram ir jabiit saskanotam ar ilgtermina aktiviem.
Sadi akfivi parasti ir valdibas un uznémumu obligacijas. Tomér, nemot véra atbilstigu
obligaciju ierobeZoto pieejamibu, saistibu riska pilniga ierobezoSana, izmantojot
obligacijas, ES PSM neskiet piemérota. Atvasinatie instrumenti var arl nodroSinat
labaku atbilstibu PSM saistibam, jo mijmainas ligumus bieZi izmanto, lai Sadas
saistibas diskontétu vértéSanas vajadzibam. EVTI zinojuma secinats, ka ES PSM
situacija $aja zina ir atSkiriga no ASV pensiju fondiem, kuri risku ierobezoSanai vairak
izmanto tadus ilgtermina aktivus ka uzn€mumu un valdibas obligacijas — ASV pensiju
fondu saistibas ir islaicigakas, salidzinot ar ES PSM saistibam, to saistibas parasti tiek
diskontétas, izmantojot AA reitingam atbilstigu uzn€émumu obligaciju ienesigumu, un
ASV uzpémumu obligaciju tirgus ir plasaks. Tapéc, ka atzinusi EVTI, ES PSM
strukturali ir nepiecieSams iesaistities darfjumos ar arpusbirzas atvasinatajiem
instrumentiem.

PSM atvasinato instrumentu portfelis parasti ir apjomigs, ilgtermina un vienvirziena,
tadgjadi, ka atzinusi EVTI, nozare kopuma rada potencialu sist€misku risku.

Attieciba uz atvasinato instrumentu veidiem janorada, ka PSM liela méra izmanto
ilgtermina procentu likmju mijmainas ligumus — 2015. gada dati, kas saskana ar EMIR
iegiti no korporacijas DTCC, liecina, ka ES aptuveni 20 % no procentu likmju
mijmainas ligumiem ar vismaz vienu darfjuma partneri ka apdroSinataju vai pensiju
fondu termin$ bija 30 gadi, salidzinot ar vid€jo raditaju pasaulé, kas ir mazaks par



10 %°. Procentu likmju mijmainas ligumi ir atvasinato instrumentu klase, kurai saskana
ar EMIR pieméro tirvértes pienakumu. PSM darfjumus ar atvasinatajiem instrumentiem
veic divpusg€ji vai veic centraliz€tu tirvérti ar CCP starpniecibu, parasti darbojoties ka
tirvertes dalibnieku klienti.

Jaatzime, ka pensiju shémas un tirgi ES ir diezgan atSkirigi — dazas dalibvalstis otra
Iimena pensiju sist€mas ir attistitakas neka citas valstis un vairak ir izplatiti definétu
pabalstu pensiju fondi; citas dalibvalstis galvenokart izmanto defin€tu iemaksu modeli.
Saskana ar 2018. gada beigas iegiitajiem datiem lielakie PSM tirgi ES ir Niderlandg,
kur vidgja aktivu attieciba pret IKP ir 173,3 %, un Danija, kur §1 attieciba ir 198,6 %.
Ari Irija ir ieviestas Iidzigas shémas. Sadas valstis privatajam pensiju shémam ir svariga
nozime pensionaru ienakumu nodrosinasana.

3.2. PSM centralizétas tirvértes probléma

Galvena konstatéta probléma saistiba ar PSM centraliz&to tirverti attiecas uz to, ka, lai
veiktu tirverti ar CCP starpniecibu, ka mainiga droSibas rezerve ir jaizvieto naudas
nodrosinajums. Diskusijas Komisijas ieintereséto personu grupa tika konstatts, ka
tirgus spriedzes apstaklos PSM §adu prasibu ir grati izpildit.

Istenojot centralizétas tirvértes modeli, CCP saviem dalibnickiem prasa mainigo
dro§ibas rezervi, lai kompens€tu savu parvaldito atvasinato instrumentu poziciju tirgus
vertibas izmainas. Tadgjadi CCP vienm@r ir aizsargati pret tirgus svarsttbam, un tirgus
dalibnieku portfelim, kuram veic centralizétu tirverti, laika gaita neveidojas lieli
zaud&jumi. CCP aprékina zaud&umus un pelnpu un katru dienu tos pazino, veicot
novertéSanu péc tirgus vertibas. Skaidra nauda ir vispiemérotakais mainigas droSibas
rezerves lidzeklis, jo mazina jebkadus veértibas zuduma riskus, un tas parvedums ir
galigs. Skaidras naudas nodoSana mainigajai droSibas rezervei ari darbibas zina ir
mazak sarezgita un atbilst CCP likviditates riska parvaldibas pieejai, kas noteikta
EMIR™.

Tas nozimé, ka tirveértes dalibniekiem ir jaspg izpildit Sadas prasibas, nodroSinot
attiecigu skaidras naudas daudzumu — ja ta nav un ja tirveértes dalibnieks nespgj
noteiktaja termina izvietot vajadzigo mainigo droSibas rezervi, tiek pazinots, ka tas nav
izpildijis saistibas attieciba pret CCP, kas p&c tam ierosina saistibu neizpildes
procediiru, lai no jauna savietotu portfeli. Turklat mainiga droSibas rezerve pie CCP ir
jaizvieto 1sa laika, tadgjadi radot papildu darbibas problemas™.

Skaidrai naudai ir lielas alternativas izmaksas, jo ta ir mazak ienesiga par citiem
aktiviem, un ta nav piemeérots lidzeklis PSM saistibu dz&Sanas terminu lidzsvaroSanai,
tadejadi radot tiem aktivu un saistibu savstarp&ju neatbilstibu. Liela daudzuma skaidras
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Eiropas Sisteémisko risku kolégija, Vienreiz&jo izdevumu sérija Nr. 11, 2016.

Mainiga drosibas rezerve nauda rada CCP parliecibu par sp&ju pareizi novertét savus darfjumus un atbilst
tirvert€§jamo mijmainas ligumu tirgus principam, ko pien€musi visi tirvért€§jamo mijmainas ligumu tirgus
dalibnieki.

Attieciba uz marzas pieprasijumiem dienas laika dazi CCP lauj dalibniekiem skaidras naudas vieta
izmantot vertspapirus. Tomér dienas nosléguma marzas pieprasijumi ir jaizvieto skaidra nauda.
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naudas, nevis citu ienesigaku aktivu turéSana mazinatu pensionaru ienakumus un
ietekmé&tu PSM aktivu sadali, tapéc pensiju fondi parasti netur lielu daudzumu skaidras
naudas, ko pierada ar1 globala pensiju statistika, kuru katru gadu public€ ESAQO.

Mainiga dro$ibas rezerve nauda jo 1pasi var radit problémas tirgus spriedzes apstaklos,
kad, palielinoties procentu likmju [imenim, varétu iev€rojami palielinaties mainiga
drosibas rezerve, ko CCP pieprasa PSM.

Protams, lieli mainigas droSibas rezerves pieprasijumi var rasties arl darfjumiem,
kuriem tirverti neveic centraliz€ti un kuros patlaban ir iesaistijusies PSM. Tomer $adas
situacijas PSM mainigo dro$ibas rezervi var izvietot ar1 ar citiem lidzekliem, kas nav
nauda, piemé&ram, izmantojot augstas kvalitates valdibas obligacijas (kas aktivu pensiju
fondos ir pieejamas liela vairuma), — pat ja nesen biitu palielingjies mainigas droSibas
rezerves apmérs, kas PSM ir jaizvieto nauda ar1 divpusgjos darijumos.

Jaatzimé, ka EMIR tiesiska regul&juma logiskais pamatojums ir tads, ka centralizéta
tirverte ar1 ir javeicina, atbilstigi saistitajiem riskiem apgritinot divpus€jus darfjumus.
Sagaidams, ka §1 un citas regulativo prasibu attistibas tendences, ka art tirgus spéki
veicinas tadu atvasinato instrumentu daudzuma palielinasanos, kuriem tirvérti veic
centralizeti, veicinot ari labaku cenu noteikSanu tirvértes segmenta attieciba pret
segmentu, kuram tirverti neveic centralizeti. Ka jau minéts ieprieks, dazi pensiju fondi
patie$sam brivpratigi ir sakusi veikt tirverti atlasitiem instrumentiem.

Jaatzime, ka kopuma PSM, visticamak, veiks tirverti netieSi ka tirvertes dalibnieku
klienti un nekltis par CCP tiesajiem tirvertes dalibniekiem, ka izklastits nakamajas
sadalas.

Saja izklasta ir sniegta pamatinformacija par to, kadam vajadzetu bit centraliz&tas
tirvértes problémas jautajuma iesp&jamajam risindgjumam — tam vajadzetu bt tadam,
kas rada pareizu lidzsvaru starp finanSu stabilitates nodroSinasanu un kas PSM biitu
istenojams izmaksu zina, lai parmeérigi neietekmétu pensionaru pabalstus, turklat tam
vajadzetu bt pietickami noturigam arf tirgus spriedzes apstak]os.

3.3. Lidz Sim izpétitie potencialie risinajumi

Debates par PSM centralizetu tirverti gadu gaita ir rosinajusas izpetit dazadus variantus.
Dazu potencialo risindjumu apskats bija ieklauts zinojuma, kuru Komisija Saja
jautajuma saskana ar EMIR iesniedza 2015. gada un kura tika secinats, ka istenojams
tehniskais risinajums nav izstradats.

Lidz Sim izpétitajas iesp&jas galvena uzmaniba bija pieversta jautajumam par to, ka
PSM drosi un izmaksu zina lietderigi pie CCP varétu izvietot mainigas droSibas
rezerves. Pirmaja karta, ka aprakstits Komisijas 2015. gada zinojuma, tika izvertéts, vai
CCP mainigo droSibas rezervi varétu pienemt cita veida, kas nav nauda, pieméram,
augstas kvalitates valdibas obligacijas. Tomeér kopuma tika atzits, ka $adu variantu biitu
sarezgiti istenot, jo tadgjadi CCP butu japarvalda obligaciju portfelis, kas jakonverte
skaidra nauda, uznemoties saistitos riskus, kas savukart varétu kroplot to starpniecibas
lomu, parvaldot vienotu portfeli.



Tapec otraja karta tika izpétitas iesp&jas, saskana ar kuram PSM var€tu apmainit savas
obligacijas pret skaidru naudu, lai izpilditu CCP marzas pieprasijumus (nodroSinajuma
parveide). Potencialajos risinajumos, ko péd€jos gados ir izp€tijusas un izstradajusas
nozares ieinteresétas personas, galvena uzmaniba faktiski bija pievérsta veidiem, ko
izmantot, lai PSM var&tu efektivi parveidot nodrosinajumu.

Tirvertes dalibnieku veikta nodro§inajuma parveide

Tirvertes dalibnieki, pieméram, bankas, saviem klientiem, tostarp pensiju fondiem,
parasti var sniegt nodro$inajuma parveides pakalpojumus™, izmantojot repo darijumus.
Vairums PSM, kuri patlaban centralizéta tirverte faktiski piedalas ka tirvertes
Saskana ar repo darfjumu viena puse pardod aktivu otrai pusei un apnemas atpirkt
akfivu par noligtu cenu nakotnes datuma. Sis aktivs parasti ir obligacija, un to izmanto
ka nodrosinajumu, lai apdrosinatu skaidras naudas aizdev@ju pret darfjumu partnera
kreditrisku. Tap&c repo darfjjumus var izmantot ka Iidzekli, lai parveidotu obligacijas
skaidra nauda un izvietotu mainigas droSibas rezerves, vienlaikus giistot papildu
labumu — obligaciju devéjam saglabajot obligaciju IpaSumtiesibas un turpinot gt
ieguldijumu atdevi ilgtermina.

Lielas banku grupas parasti darbojas repo darfjumu tirgd. Tomer tika mingti dazi
faktori, kas tirvertes dalibniekus var€tu atturét no iesaistiSanas $ados darfjumos. Daudzi
tirgus dalibnieki mingja, ka Bazele III satvara izveidotais sviras raditajs ir apgriitinajis
iesaistiSanos repo darfjjumos, jo $adiem darfjumiem ir nelielas marZas un tas paplaSina
bankas bilanci, tad€jadi palielinot sviras raditaja sauc&ju. Tapéc, lai izpilditu prasibu,
bankam vajadzeés palielinat pirma I[imena kapitalu. Lidzigus apsvérumus sniedza
Globalas finan3u sistémas komiteja repo darfjumu tirgu 2017. gada analize®, noradot uz
iespg&jamo kompromisu starp regulé§juma reformam, kur galvena uzmaniba ir pieversta
banku bilances apméram (lai ierobeZotu parmeérigu sviras raditaja palielinaSanos), un
sekam, tostarp tieSajiem lietotajiem repo darfjumu pieejamibas zina'’. Tomer $aja zina
repo darfjumu tirgus apmérs ES pedgjos gados ir palielinajies”, un ECB analize liecina,
ka regulgjuma reformu nevélama negativa ietekme uz eurozonas banku sniegtajiem
repo darTjumu pakalpojumiem nav bijusi biitiska'®,

Turklat sakotngji izstradatais sviras raditaja variants apgriitindja banku iesp€jas sniegt
klientiem tirvertes pakalpojumus, jo klientu izvietotds marZas nevarétu izmantot, lai
kompensetu riska apmeru (kas tiktu ieklauts sviras raditaja saucgja). 2019. gada Bazeles
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Sadu pakalpojumu pensiju fondiem varétu sniegt arf citas bankas, kas nav to tirvértes dalibnieki.

Globalas finansu sistémas komiteja, Repo market functioning, 2017.

“Starpniecibas spgjas mazina$anas var arl samazinat limeni, kada repo darfjumu tirgi var reagét uz
pieprasijumu turpmakajas stresa situacijas. Repo darfjumu tirgus darbibas apjoma mazinaSanas var izraisit
spriedzi skaidras naudas un atvasinato instrumentu tirgos un mazinat finansu iestazu spgju parverst aktivus
naudas izteiksme. IzrietoSo izmaksu kopg@jais apjoms finanSu stabilitatei un realajai ekonomikai spriedzes
apstaklos var@tu bt ievérojams, lai gan pedeja laika nav bijis parmeérigs daudzums $adu situaciju. Repo
darfjumu tirgus pielagojumi var€tu mazinat izmaksas daziem tieSajiem lietotajiem, bet varétu ar1 radit
jaunus riskus”.

Starptautiska Kapitala tirgus apvieniba (ICMA), 2019. gada decembris, European Repo Market Survey.
ECB, Financial Stability Review, 2017.


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

komiteja'’ ierosindja grozit sviras raditaja aprékinaSanas metodi, lai klientu tirvertei
neuzliktu nevajadzigu sodu. Sie grozijumi tika atspoguloti parskatitaja Kapitala prasibu

Tika ieviests arl grozijums attieciba uz reversa repo darfjumu apstradi. Sis izmainas
varétu mudinat bankas iesaistities klienta tirvertes procesa un, iesp&jams, repo darjjumu
starpnieciba, tadejadi ari stiprinot repo darfjumu tirgus likviditati. Sadu izmainu
ietekme vél biis janoverte.

Tika paustas ari bazas par repo darfjumu tirgu sp&ju vienlaikus izpildit visu PSM
skaidras naudas pieprasijumu, jo Ipasi spriedzes apstaklos, kas talak izklastiti stkak.

Nodros$inajuma parveide, izmantojot tirveértétu repo darijjumu tirgus

Pedgjos gados dazi CCP ir izstradajusi jaunus PSM centralizétas tirvértes modelus, kas
atvieglo PSM piekluvi CCP un tirvérteétu repo darfjumu tirgiem. Tas var ietvert ari
piekluvi tirvértétu arpusbirzas instrumentu tirgiem. Sos modelus Eiropas Savieniba ir
izstradajis vismaz viens CCP, un Komisijas riciba esosa informacija liecina, ka Iidzigus
modelus, iesp&jams, pienems ari citi CCP*®. Saja sistéma PSM ir tiesas ligumattiecibas
ar CCP, un tiem “palidz” (vai tos citadi “sponsore”) tirvértes dalibnieks (parasti —
banka), kas rikojas ka tirvértes agents un atvieglo PSM centraliz&to tirverti, piemeram,
veicot iemaksas saistibu neizpildes fonda, iesaistoties saistibu neizpildes parvaldiba un
sniedzot citus pakalpojumus (nodroSinajuma parvaldiba utt.).

Pasi Sie modeli neatcel prasibu par mainigas droSibas rezerves izvietoSanu nauda
attieciba uz tirvertétiem arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, tomeér tie sniedz
PSM papildu piekluvi repo darfjumu tirgiem. Sadi “atvieglotas dalibas” modeli
palidzeétu art mazinat dazus ierobezojumus klienta tirvertei, pieméram, klienta tirvertes
koncentraciju ES tikai daziem tirvertes dalibniekiem vai jautajumu par klienta poziciju
parnesamibu tirvertes dalibnieka saistibu neizpildes gadijuma. Banku skatijuma $ads
modelis kapitala prasibu zina biitu mazak prasigs neka tradicionalas klienta tirvertes
darbibas.

Komisijai pieejama informacija liecina, ka $ads modelis ir attistijies laika gaita, zinama
méra palielinot tirgus vélmi, tomér Iidz Sim tikai dazi PSM — visbiezak lielakie — ir
sakusi izmantot So pakalpojumu. Viens no acimredzamajiem iemesliem varétu biit tas,
ka, lai veidotu tiesas attiecibas ar CCP, tirgus dalibniekiem — gan PSM, gan tirvértes
dalibniekiem — 1ir vajadziga papildu operativa un juridiska gataviba un ieguldijumi.
Turklat pensiju fondi, kas piedalfjas Komisijas ieintereséto personu grupas darba,
zinoja, ka sadi modeli faktiski ir pieejami tikai lielajiem PSM, ka patlaban tos atbalsta
tikai neliels skaits banku un ka PSM joprojam ir japalaujas uz tirvértes dalibnieku gribu
sniegt saistitos pakalpojumus.
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Bazeles Banku uzraudzibas komiteja, Leverage ratio treatment of client cleared derivatives, 2019.
Pamatojoties uz pieejamo informaciju, Komisijai ir zinams, ka arpus ES sabiedribas LCH Ltd (Apvienota
Karaliste), Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada) un DTCC FICC (ASV) ir izveidojusas
pirkSanas puses repo darjjumu tirveértes piedavajumus.
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Starptautiskas Mijmainas darfjumu un atvasinagjumu asociacijas (ISDA) un
PensionsEurope 2018. gada kopigaja dokumenta® ir secinats, ka tirgus interesgjas par
tiesas dalibas vai “atvieglotas” dalibas modeliem, jo bankam tie var&tu biit interesantaki
neka tradicionalas klientu tirvertes attiecibas. Pilniga tie$a daliba skiet problematiska
vairaku iemeslu dél (ar1 tapec, ka ir jaizpilda CCP dalibas prasibas un javeic iemaksas
saistibu neizpildes fonda, ka ar1 ir janodroSina vajadziga darbibas sp&ja). Atvieglotas
dalibas modeli var€tu bit viens no veidiem, ka risinat $o jautajumu. Pensiju fondu
parstavji, kas piedalas Komisijas ieintereséto personu grupas darba, apgalvo, ka
joprojam ir vajadzigi turpmaki uzlabojumi.

Diskusija par repo darijumu tirgu

PSM kopuma uzskata, ka repo darfjumu tirgus ir noderigs likviditates vajadzibu
nodros$inasanas riks, un diskusijas Eiropas Komisijas izveidotaja ekspertu grupa tas tika
apliikots ka potenciala kop&ja mainigas drosSibas rezerves problémas risindjuma dala.

Tomér nozare joprojam pauz bazas par repo darjjumu tirgus sp&ju izpildit visu to PSM
kop&jo skaidras naudas pieprasijumu, kam biitu javeic tirvérte tirgus spriedzes
apstaklos, kad repo darfjumu tirgi varétu but spiesti segt lielu likviditates
pieprasijumu — ne tikai no PSM. Turklat bankas ne vienmér varétu grib&t sniegt repo
darfjumu pakalpojumus PSM vai ari spriedzes apstaklos sniegt tos tada pasa apmera.
Ka norada EVTI, vairaki no Siem aspektiem, ka arT citi aspekti ir saistiti ar banku un to
PSM Kklientu vispargjam komercattiecibam. Ja spriedzes apstaklos PSM nespés
izmantot repo darfjumu tirgu, tie var nespét izpildit CCP marZas pieprasijumus un pat
izraisit plasakas finansu stabilitates problémas. Saja zina noderiga varétu biit iespgja
izveidot starp bankam un PSM diversificétu likviditates mehanismu kopumu.

Ta ka tirverteétu repo darjjumu tirgu likviditate ir lielaka neka divpusgjiem tirgiem, tie
varétu biit izdevigi, jo bankas faktiski labpratak vélas tirgot tirvertétus repo darijjumus,
nevis divpusgjus repo darfjumus — arl tapec, ka tadgjadi tas savas pozicijas var
savienot ar CCP. Globalas finansu sistémas komiteja (CGFS) ir secinajusi (2017), ka
eurozona “péd€jos gados tirdznieciba ar CCP starpniecibu ir palielinajusies repo
darjjumu tirgus dala, sasniedzot 50-60 % no eurozonas repo darjjumu tirgus apjoma,
tadgjadi palielinot to pievilcibu bilances parvaldisanas zina”. Saja zina ir janem véra ari
centieni, ko izstradajusi dazi CCP, lai tieSajiem lietotajiem nodroSinatu iespgju tiesi
piedalities savas tirvérteto repo darjjumu platformas. PSM zinoja, ka tirvértéto repo
darfjumu tirgus, salidzinot ar divpusgjiem repo darjjumiem, var piedavat papildu repo
darfjumu sp&ju, tacu tam ir arT iepriek§ min&tie ierobeZojumi.

Parskatu par Eiropas repo darfjumu tirgu darbibu ir sniegusi Starptautiska Kapitala
tirgus apvieniba (ICMA), kas 2019. gada repo darfjumu tirgus p&tijuma ir aprékinajusi,
ka tirgus kopgjais apmérs ir 8,310 miljardi EUR*. ICMA 2018. un 2019. gada repo

19

20

PensionsEurope un ISDA kopigais dokuments “Potential demand for clearing by EU Pension Funds”,
2018.

Pamatojoties uz repo darfjumu un reverso repo darfjumu ligumu atliku$o vertibu to 58 finansu iestazu
portfelos, kas piedalijas petjjuma.



darfjumu tirgus petijumi apstiprina, ka Eiropas repo darjjumu tirgus kopuma darbojas
sekmigi, tadejadi budams potencials nodroSinajuma parveides kanals. Tomér, ta ka,
tuvojoties zinojuma iesniegSanas terminiem, bankas tiecas slégt savas repo darjjumu
pozicijas, repo darfjumu tirgu likviditate ceturkina un gada beigas mazinas. Sadu
regularu samazinajumu apmérs p&d€jos gados ir mazinajies, un ir sagaidams, ka
turpmak tas turpinds mazinaties, pateicoties arl ES Tstenotajiem jaunakajiem Bazeles
Banku uzraudzibas komitejas (BCBS) ieteikumiem, kuru meérkis ir mazinat ceturkSna un
gada beigu svarstigumu.

ICMA analiz&* ari visjaunakos tirgus notikumus Covid-19 krizes laika. Saja pétijuma
secinats, ka lielaka Eiropas repo darfjumu tirgus dala Covid-19 pandémijas laika, kas
sakas 2020. gada februara beigas / marta sakuma, ir bijusi pietickami noturiga. Ta ka
nodroSinajuma parveides pieprasijumu skaits pieauga, lai izpilditu marzas
pieprasijumus, un riskantaki aktivi tika parvirziti uz istermina aktiviem, divas pirmajas
marta nedg€las repo darfjumu tirgus aktivitate pieauga. Tomer klienti zinoja, ka bankam
bija griiti izpildit pieaugoso repo darfjumu pieprasijumu un dazas no tam saka apkalpot
tikai augstaka ltmena klientus. P&tljuma konstatets: “Lai gan krizes kulminacijas laika
pieprasijums piekliit repo darjjumu tirgum pieauga, banku sp€ja nodrosinat So piekluvi
nepieauga. PirkSanas puses dalibnieki zino, ka pieauga palausanas uz repo darjjumu
tirgu, jo Iidzeklu aizpliGsanas dél radas vajadziba veidot skaidras naudas uzkrajumus
tur€jumiem, ka ar, pieaugot svarstigumam, izpildit marzas pieprasijumus attieciba pret
atvasinato instrumentu pozicijam. Tomér Skiet, ka bankam bija gruti izpildit klientu
pieprasjumu. Daudzas bankas zinoja, ka veic darjjumus tikai ar augstaka Itmena
klientiem bez iesp€jas veikt jaunus darfjumus. Bankas ar1 zino, ka pastiprinata
svarstiguma apstaklos nevis sviras raditajs, bet drizak gan riska svérto aktivu (RWA)
ierobezojumi kluva par juridiski saistoSu Skeérsli, kas ierobezoja darfjumus, jo 1pasi
attieciba uz vienvirziena darfjumu plismam (piem., skaidras naudas neto
aiznémeéjiem).”

Pieejama informacija liecina, ka So spriedzi mazinaja centralas bankas iejaukSanas,
piedavajot bankam kreditlinijas un novérsot riska aktivu pardosanu.

Tirgus notikumi Covid-19 krizes laika tika parrunati ari Komisijas ieintereséto personu
grupas konteksta. CCP zinoja, ka tirvertéto repo darfjumu tirgu darbiba krizes laika bija
intensiva un turpinajas vienmérigi. Vinuprat, nebija ierobezota piekluve pirkSanas puses
uznémumiem, kuri piedalas tirvértéto repo darfjumu tirgd. Tika uzsveérta ari tirgus
infrastruktiiras vispargja noturiba, tostarp attieciba uz marZu modeliem, tadgjadi
palidzot nodroSinat marzas pieprasijjumu paredzamibu dalibniekiem. Pensiju shému
mehanismi zinoja par gritibam, ko rada ieve€rojams tirgus svarstigums, kuram
raksturigi marzas pieprasijumi no divpusgjo darfjumu partneriem un pieprasijumi
klientiem no tirvertes dalibniekiem. Vini zinoja, ka pagaidam sp€j parvarét So situaciju,
tacu, tirgus darbibai pasliktinoties, viniem rastos loti nopietnas griitibas. Vini arl
apstiprinaja, ka bankas atturas no iesaistiSanas repo darfjumu starpnieciba un ka viniem
ir bijis jacinas, lai iegltu piekluvi tirveértes dalibnieku bankas bilancei un tadgjadi
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ICMA, The European repo market and the Covid-19 crisis, 2020. gada aprilis.
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piekliitu repo darfjumu tirgiem. Tapéc PSM uzskata, ka visos tirgus apstaklos uz repo
darfjumu tirgu nevar palauties. PSM piekluve bankam biezi vien ir loti atkariga no
banku labvelibas, un spriedzes apstaklos bankas saviem klientiem ir ierobezojusas repo
darfjumu Iinijas.

Nemot vera grutibas, kas spriedzes apstaklos rodas saistiba ar repo darjjumu tirgiem,
tirgus dalibnieki biezi ir izvirzijusi jautajumu par to, ka spriedzes apstaklos ir vajadzigs
centralas bankas likviditates atbalsta mehanisms. Tirgus dalibnieki uzskata, ka So
centralo banku atbalsta mehanismu var€tu izstradat ta, ka centralas bankas pieskirtu
likviditati regulétai vienibai, kas to péc tam pieskirtu PSM. Sada vieniba varétu biit
bankas vai CCP. P&c likviditates sanemsanas no bankam vai CCP PSM varétu izpildit
mainigas droSibas rezerves pieprasijumu nauda.

Jaatzime, ka, nemot vera to, ka centralajam bankam ir ekskluziva kompetence izveidot
centralas bankas mehanismus un interpretét to paredz€to izmantoSanu, jebkuras
iespgjas, kuru pamata ir centralas bankas likviditates atbalsta mehanisms, bitu
jaapstiprina un jaatbalsta centralajam bankam.

ECB sniedza savu viedokli par $o jautajumu perspektiva. Protams, bankas ir monetaras
politikas darfjumu partneri un ir pilnvarotas sniegt nodroSindjuma parveides
pakalpojumus atbilstigi attiecigajam banku regulé§jumam. Tadeél tas spgj veikt
starpniecibu repo darfjumu tirg, cita starpa izmantojot centralas bankas mehanismus.

Tomeér ECB uzskata, ka centralas bankas atbalsta mehanisma lomai nav jabiit
vienkarSai vai ta pat varétu nebit realizéjama attieciba uz CCP, pat ja tam ir bankas
darbibas licence. Skiet, ka nodro§inajuma parveides pakalpojumi, ko sniedz CCP, nav
to pamatdarbiba, tapéc Saja zina var€tu rasties bazas par riska izraisitajam sekam.
Turklat ECB uzskata, ka nodro$inajuma parveide CCP biitu javeic saskana ar bankas
darbibas papildu licenci (ja tada ir atlauta), jo vairs neSkiet pamatoti paSreiz€jie
iznémumi, kas tiem ir pieskirti saskana ar konkrétam banku darbibas prudencialajam
prasibam, pamatojoties uz to, ka CCP neveic parastas bankas darbibas un ka tiem ir
atSkirigs uznémejdarbibas modelis. Tade] biitu javeic papildu analize, lai nodroSinatu
jebkadu sada veida mehanismu juridisko statusu, CCP riska parvaldibas ietekmi un
normativo atbilstibu. Dazu CCP sakotngja reakcija liecinaja par zinamu skepsi.

Jautajuma par to, vai PSM ir vajadzigs potencials “specials” centralas bankas atbalsta
mehanisms (PSM klistot par centralo banku darjjumu partneriem un likviditati sanemot
no tam tieSi), ECB iesaistijas Komisijas ieinteres€to personu grupas debatgs,
pamatojoties uz Eurosist€mas skatijumu, t. 1., koncentrgjoties uz euro denominétam
finans€juma vajadzibam vienibam, kuru domicils ir eurozona. Eurosist€mas
kvantitativaja novertejuma tika aplésts eurozonas PSM vajadzigais likviditates apmérs,
lai stresa scenarija gadijuma, ja likmes mainitos par 1 %, varétu izpildit mainigas
droSibas rezerves prasibas (sk. ar1 ieprieks). Eurosistémai pieejamie dati liecina, ka
eurozona Niderlandes PSM ir visvairak iesaistfjusies darfjumos ar atvasinatajiem
instrumentiem, noslédzot 89 % no visiem pensiju fonda procentu likmju mijmainas
ligumiem. Eurosistémas analizg tika konstatéts, ka $ados apstaklos (t. i., neparsniedzot
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2 %) eurozonas PSM faktisko vajadzigo likviditates apméru biitu iesp&jams parvaldit
salidzinajuma ar Eiropas repo darijumu tirgus kop&jo mérogu (ko apliecina reverso rep0
darfjumu atlikusi summa), noradot, ka pats repo darfjumu tirgus varétu piedavat
risinajumus eurozonas PSM vajadzibam. Pamatojoties uz konstatéjumiem, tika secinats,
ka Eurosisttmas monetaras politikas satvars, ka ar1 tas darfjjumu partnera satvars ir
piemérots monetaras politikas Tsteno$anai un to nevar izmantot par pamatojumu, lai
izveidotu specialu Eurosisteémas likviditates atbalsta mehanismu attieciba uz PSM*.

4, SECINAJUMI

Jautajums par PSM centraliz€tu tirverti joprojam nav atrisinats, un ped&jas sarunas par
EMIR kluva skaidrs, ka Iidztiesigie likumdev&ji maksimali cenSas mudinat rast
risindjumu, kas S$adiem dalibniekiem nodroSinatu piekluvi centralizétai tirvertes
sisteémai, kura 2009. gada tika izveidota peéc G20 grupas valstu reformam, vienlaikus
nemot vera to, ka ir vajadzigi pieméroti risinajumi, lai kliedétu bazas tirgus spriedzes
apstaklos.

Komisijas ieinteres€to personu grupa notika plasas diskusijas, kuras atklajas, ka PSM
jau brivpratigi ir sakus$i veikt dazu atvasinato instrumentu tirverti, un var secinat, ka
galvena probléma, kas vél ir jaatrisina, ir jautdjums par mainigo dro$ibas rezervi nauda
tirgus spriedzes apstak]os.

Komisija pastavigi uzrauga tirgus notikumus un attiecigajam ieinteresétajam personam
ir atvieglojusi informacijas apmainu un diskusijas, lai rastu iesp€amos risinajumus.
Gadu gaita nozares ieinteresétas personas ir veikusSas lielu darbu. Proti, tiklidz, nemot
vera nesaderibu ar CCP specifiku un uznémejdarbibas modeli, tika noraidita iesp&ja
mainigo droSibas rezervi obligacijas izvietot tieSi pie CCP, tika izp@titi citi varianti, lai
PSM nodrosinatu labakas nodro$inajuma parveides iespgjas.

Ka izklastits Saja zinojuma, pédejos gados ir izstradati atvieglotas piekluves modeli, lai
1zpétitu potenciali istenojamu PSM centraliz€tas tirvertes variantu. Komisijai pieejama
informacija liecina, ka dazi PSM jau izmanto $adu iesp&u. Komisija plano kopa ar
attiecigajam ieinteres€tajam personam turpinat izpétit So iesp&ju, tostarp to, kadas
izmaksas rastos PSM. Tas, ka vairaki CCP pienem $adu modeli, Skiet pozitivs
paversiens ar1 plasakas izv€les veicinasanas zina.

Lai rastu piemérotu risinajumu, visticamak, bis jaiesaistas dazadiem dalibniekiem. No
vienas puses, biitu jaturpina izvertét dazus banku regul€juma aspektus, turklat biitu
janoskaidro, vai nesenie sviras raditaja grozijumi ir bijusi noderigi. No otras puses, biitu
jaapsver, kuri PSM likviditates nodroSinasanas mehanismi spriedzes apstaklos biitu
jaizpeta.

22 Sads Eurosistémas likviditates atbalsta mehanisms neatbilstu arkartas likviditates palidzibai (ELA), kas ir

valstu centralo banku pilnvaru joma.
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EVTI saktas sabiedriskas apspriesanas rezultatiem butu jasniedz pilnigaks skatijums uz
nesenajiem tirgus notikumiem, ka ari, iesp&ams, papildu kvantitativie dati, kas tiks
ripigi parbauditi. Komisija ir arT apne€musies izp€tit visas piemerotas un realiz€jamas
iniciativas, lai turpinatu virzibu uz istenojamu un noturigu centralizétas tirveértes
risinajumu.

Komisija izmantos o analizi nakamajos méneSos, pienemot 1émumu par centralizétas
tirvértes izn€mumu.
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