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(Sagatavosand esosi tiesibu akti)

EIROPAS CENTRALA BANKA

EIROPAS CENTRALAS BANKAS ATZINUMS
(2021. gada 28. aprilis)

par priekslikumu Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par izmégindjuma reZimu attieciba uz
tirgus infrastruktiiram, kuru pamata ir sadalitas virsgramatas tehnologija (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Ievads un tiesiskais pamats

Eiropas Centrala banka (ECB) 2020. gada 18. un 30. novembri sanéma Padomes un Eiropas Parlamenta ligumus sniegt
atzinumu par priekslikumu regulai par izméginajuma reZimu attieciba uz tirgus infrastruktiram, kuru pamata ir sadalitas
virsgramatas tehnologija (!) (turpmak — “ierosinata regula”).

ECB kompetence sniegt atzinumu pamatojas uz Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 127. panta 4. punktu
un 282. panta 5. punktu, jo ierosinataja regula ietverti noteikumi, kas ir ECB kompetences jomas, jo ipasi tadas ka
monetaras politikas noteik$ana un istenosana, maksdjumu sistému raitas darbibas veicinasana, palidziba kompetentam
iestadém sekmigi istenot politiku, kas attiecas uz finansu sistémas stabilitati, un ECB uzdevumi kreditiestazu prudencialas
uzraudzibas joma saskana ar saskana ar Liguma 127. panta 2. punkta pirmo un ceturto ievilkumu, 127. panta 5. punktu
un 127. panta 6. punktu. ECB Padome $o atzinumu ir pienémusi saskana ar Eiropas Centralas bankas reglamenta
17.5. panta pirmo teikumu.

1. Visparigi apsvérumi

1.1.  ECB atzinigi verté ierosinato regulu, kuras mérkis ir nodrosinat iespéju ieguldijumu brokeru sabiedribam, tirgus
dalibniekiem un centralajiem vertspapiru depozitarijiem (CVD) uzturét tirgus infrastruktiiras, kuru pamata ir
sadalitas virsgramatas tehnologija (SVT), ka SVT daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas (turpmak — “SVT DTS”) vai
ka SVT vertspapiru norékinu sistémas (VNS) (turpmak — “SVT VNS” vai, noradot uz tam kopa ar SVT DTS — “SVT
tirgus infrastruktiras”).

1.2.  ECB atzinigi vérté ierobezojumus, ko ierosinata regula paredz gan aktivu kategoriju, gan tirgus apjoma zina
attieciba uz SVT parvedamiem vertspapiriem (3, kas pieejami registréSanai, tirdzniecibai un norékiniem,
izmantojot SVT DTS un SVT VNS, vienlaikus sekméjot ar SVT izmanto$anu saistito iespéjamo risku mazinasanu.
Tomér papildus varétu apsvért aktivu kategoriju paplasinasanu, ieklaujot valsts obligacijas, bet vienlaikus
saglabajot robezvertibas. Nemot to véra, ECB arT uzsver, ka tas atzinuma pamata ir izpratne, ka ierosinataja regula
noteiktas konkrétas robezvértibas () ir jasaglaba, jo jebkads So robeiveértibu palielinagjums var apdraudét
vienlidzigus konkurences apstaklus vésturisko un SVT tirgus infrastruktfiru starpa un, iesp&ams, ari finansu
sistémas stabilitati. Turklat ECB uzskata, ka, nemot veéra kapitala tirgu attistibas limeni dazas ES dalibvalstis, biitu
ieteicams apsvért iesp&ju nodrodinat nacionalajam kompetentajam iestadém iesp&ju pazeminat attiecigas
robezvértibas. Tadé] ECB velas atkartoti apspriesties par ierosinato regulu, ja robezveértibas tiek batiski mainitas.
Turklat bitu janodrosina, ka $is robezvertibas netiek apietas, jo tas mazinatu to efektivitati. Pleméram, emitentam
nevajadzétu bt iespgjai sadalit obligaciju emisiju divos (vai vairakos) laidienos, ko emité, izmantojot vienotu SVT
tirgus infrastruktfiru. Saja kontekstd pienakumu noteiksana tikai SVT tirgus infrastruktiiru uzturétajiem var
izradities neefektiva, ja to nepapildina ar pienakumiem obligaciju emitentiem. Turklat varétu apsvért papildu

() COM(2020) 594 final.
() Sk.ierosinatas regulas 2. panta 5) punktu.
() Sk.ierosinatas regulas 3. panta 1. un 3. punktu.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

robezvértibu, kas noteikta SVT tirgus infrastruktiiras limeni, pamatojoties uz norékinu vertibu, jo ta ir viens no
attiecigajiem raditajiem, kurus izmanto, lai novértétu norékinu infrastruktiras sistémisko nozimi. Visbeidzot, ECB
saprot, ka saskana ar ierosinato regulu robezvértibu ievéro$ana nav pietickams nosacijums, lai pieskirtu
atbrivojumu no Savienibas tiesibu aktu prasibam. Pat tad, ja robezvértibas ir pilniba ieveérotas, attiecigas
kompetentas iestades var pieskirt atbrivojumus SVT tirgus infrastruktiiru uzturétajiem tikai katra gadjuma
atseviski, nemot véra ari finansu stabilitates apsvérumus.

lerosinataja reguléjuma paredzéts, ka SVT DTS uzturétaji var sniegt pakalpojumus papildus tiem pakalpojumiem,
kurus sniedz saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/65/ES () (turpmak — “MiFID II), proti,
SVT DTS uzturétdji var sniegt CVD pamatpakalpojumus (°). Sadu papildpakalpojumu sniegsana raditu tadus
jaunus un papildu riskus to dalibniekiem, kuri biitu janem veéra ierosinataja regula. Tomér $kiet, ka ierosinataja
regula noteiktas papildu prasibas ir diezgan ierobezotas. Tapéc Skiet, ka ierosinata regula nenodrosinatu
vienlidzigus konkurences apstaklus SVT DTS un SVT VNS starpa, ka ari $o SVT tirgus infrastruktiru un to CVD
starpa, kuras uztur VNS, izmantojot tradicionalo tehnologiju, jo tie sniedz lidzigus pakalpojumus, savstarpéji
konkurgjot. Citiem vardiem sakot, ierosinataja regula nav ievérots princips “vienadi darfjumi, vienadi riski, vienadi
noteikumi”. Turklat, lai gan ierosinataja reguld ir paredzéts, ka DTS uzturétajs var veikt norékinus par SVT
parvedamiem vértspapiriem, biitu jaizpéta ari pretéja iespéja, ka SVT VNS uzturosda CVD uztur ari DTS. Sis
apsvérums izriet no ierosinatas regulas apsvérumos atzita fakta, ka SVT izmantoSana, visus darfjumus
iegramatojot decentraliz&ta virsgramatd, var saisinat tirdzniecibu un norékinus tiktal, ka tie notiek gandriz
reallaika, un varétu sekmét tirdzniecibas un péctirdzniecibas darbibu apvienosanu.

Turklat attieciba uz e-naudas tokeniem, ko var izmantot norékiniem par SVT parvedamu vértspapiru darfjjumiem,
Skiet, ka ierosinataja regula nav ievérots tehnologiju neitralitates princips. Konkrétak, lai gan e-naudas tokenus var
emitét ari, izmantojot tehnologiju, kas nav SVT (%), to infrastruktiiru pamata, uz kuram attiecas ierosinata regula,
var bat tikai SVT.

Visbeidzot, lai gan ECB atzinigi vérté ierosinatas regulas merki atbalstit inovaciju, ta vélas uzsvért iespgjamu
nepilnibu saistiba ar paredzéto atbrivojumu no Regula (ES) Nr. 909/2014 (turpmak — “CVD regula”) () ietverto
piekluves noteikumu piemérosanas. ECB uzskata, ka $ads atbrivojums, ja to plasi pieskir nacionalas kompetentas
iestades visa Savieniba, var kavét CVD regulas mérka sasniegSanu, proti, saskanot un uzlabot parrobezu norekinu
efektivitati Savieniba. Turklat ECB uzskata, ka $ads atbrivojums var ietekmét VNS savstarpéjo sadarbspéju, kas
galu gala varétu izraisit lielaku likviditates sadrumstalotibu.

Monetaras politikas aspekti

No monetaras politikas viedokla vértspapiru darfjumiem ir izskiro§a nozime naudas tirgus darbiba un atklata
tirgus operaciju veiksana. Saja sakara SVT ka inovativa tehnologija, kas piemérojama VNS, lai, iesp&jams, veicinatu
efektivaku vértspapiru darfjumu izpildi, varétu radit ne vien iespgjas, bet ari riskus. No monetaras politikas

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/65/ES (2014. gada 15. maijs) par finandu instrumentu tirgiem un ar ko groza
Direktivu 2002/92/ES un Direktivu 2011/61/ES (OV L 173, 12.6.2014., 349. Ipp.).

Sk. ierosinatas regulas 2. panta 3) punktu un Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas (ES) Nr. 909/2014 (2014. gada 23. jalijs) par
vértspapiru norékinu uzlaboSanu Eiropas Savieniba, centralajiem vértspapiru depozitarijiem un grozijumiem Direktivas 98/26/EK
un 2014/65/ES un Regula (ES) Nr. 236/2012 (OV L 257, 28.8.2014., 1. Ipp.) pielikuma A iedalu.

Sk. 3. panta 2. punktu ierosinitaja regula par kriptoaktivu tirgiem (Priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par
kriptoaktivu tirgiem un ar ko groza Direktivu (ES) 2019/1937 — COM(2020) 593 final).

Sk. CVD regulas 50. un 53. pantu.
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viedokla biitiska nozime ir tirgus dalibnieku spéjai efektivi parvest vértspapirus. Tapéc ilgtermina valsts politika
biis riipigi jaizverte tas, ka §1 jauna tehnologija tiek piemérota esosaja vértspapiru norékinu ekosistéma, un/vai tas,
vai un ka ta potenciali ietekmé eso$os vértspapiru norékinu mehanismus.

2.2.  Dazadu infrastruktiru, kas ir pieejamas vertspapiru darfjumiem un nav savstarpéji sadarbspéjigas, skaita
palielinaSanas principa varétu izraisit nodrosinajuma un likviditates portfeJu sadrumstalotibu, kas varétu ietekmeét
monetaras politikas transmisiju, iesp&jami skarot nodro$inajuma pieejamibu, nodro§indgjuma vértéanu un cenu
veidoanu tirgd. Tomer $adu risku isteno$anas biitu atkariga no dazadu norékinu infrastruktiru ipasajam iezimém
un to funkcionalitates, nodrosinot dalibniekiem iesp&ju laikus piekliit to nodrosinajumam.

2.3, Turklat attieciba uz centralas bankas likviditates pieejamibu norékiniem janorada, ka Eurosistéma ar TARGET2
vertspapiriem (T2V) starpniecibu paslaik nodrosina vértspapiru darjjumu norékinus, izmantojot centralas bankas
lidzeklus. Lai CVD batu piekluve T2V, ir vajadzigs pozitivs noveértéjums attieciba uz atbilstibas kritérijiem un
nosacijumiem saskana ar piemérojamajam ECB pamatnostadném (¥). Ja SVT VNS dalibniekiem nav pieejama
piekluve centralas bankas lidzekliem, vértspapiru darfjumu norékiniem varétu izmantot komercbanku lidzeklus,
uz tokeniem balstitus komercbanku lidzeklus un/vai e-naudas tokenus. Ja $adu SVT VNS skaita pieaugums bitiski
palielinatu komercbanku lidzeklu vai e-naudas tokenu izmantosanu veértspapiru darfjjumu norékiniem, biitu riipigi
jaanalizé ietekme uz monetaras politikas transmisiju.

3. Parraudzibas un sistémiskie/finansu stabilitates aspekti
3.1.  ECBS loma veértspapiru norekinu joma

3.1.1. Saskana ar Liguma 127. panta 2. punkta ceturto ievilkumu, kas atspogulots Eiropas Centralo banku sistémas un
Eiropas Centralas bankas Statiitu (turpmak — “Statiti”) 3. panta 1. punkta, viens no pamatuzdevumiem, ko veic ar
ECBS palidzibu, ir veicinat maksajumu sistému raitu darbibu. Sekméjot 1 pamatuzdevuma izpildi, ECB un valstu
centralas bankas var dot iespgjas, un ECB var izdot regulas, lai Savieniba un attiecibas ar citam valstim
nodroginatu efektivas un stabilas tirvértes un maksajumu sistémas (°).

3.1.2.  CVD ir finansu tirgus infrastruktiras (FTI), ko stingri regulé un uzrauga dazadas iestades saskana ar CVD regulu,
kura noteiktas prasibas attieciba uz norekiniem par finan$u instrumentiem, ka ari noteikumi par CVD
organizatorisko struktiiru un darbibu. CVD ar janem véra Maksajumu un tirgus infrastruktiiru komitejas (CPMI)
un Starptautiskas Vertspapiru komisiju organizacijas (IOSCO) Norades par kibernoturibu (Guidance on cyber
resilience) ('Y), kuru IstenoSanai ir izstradatas visam FTI adresétas detalizétas IstenoSanas norades, kas ietvertas
Eurosistémas Kibernoturibas parraudzibas prognozeés attieciba uz FTI (Eurosystem Cyber Resilience Oversight
Expectations for FMIs) ('). Papildus uzraudzibas pilnvaram, kas saskapa ar CVD regulu uzticétas nacionalajam
kompetentajam iestadeém (NKI), ECBS dalibnieki rikojas ka “attiecigas iestades”, kas ir CVD uzturéto VNS parraugi,
ka centralas bankas, kas emité svarigakas valatas, kuras notiek norékini, un ki centralas bankas, kuru
gramatvedibas uzskaité tiek iegraimatoti darfjumu naudas posma norékini (). Saja sakard CVD regulas
8. apsvéruma ir noteikts, ka regula biitu japieméro, neskarot ECB un nacionalo centralo banku pienakumus
nodrosinat efektivas un stabilas tirvértes un maksajumu sistémas Savieniba un citas valstis. Taja ari noradits, ka
CVD regulai nebitu janovér§ ECBS dalibnieku piekluve informacijai, kas ir svariga to pienakumu pildisana (V),
tostarp CVD un citam finan$u tirgus infrastruktfru parraudziba (*4).

(*) Eiropas Centralas bankas Pamatnostadne (ES) 2015/510 (2014. gada 19. decembris) par Eurosistémas monetaras politikas regulgjuma
istenoanu (ECB/2014/60) (OV L 91, 2.4.2015., 3. lpp.); Eiropas Centralas bankas Pamatnostadne ECB/2012/27 (2012. gada
5. decembris) par Eiropas automatizéto reala laika bruto norékinu sistému (TARGET2) (OV L 30, 30.1.2013., 1. Ipp.).

() Sk. Statfitu 22. pantu.

(") Pieejamas Starptautisko norékinu bankas interneta vietné www.bis.org.

(") Pieejamas ECB interneta vietné www.ecb.europa.eu.

(") Sk. CVD regulas 12. pantu.

(") Sk. ari CVD regulas 13. pantu, 17. panta 4. punktu un 22. panta 6. punktu.

(*y Sk. 7.3. punktu Eiropas Centralas bankas 2017. gada 6. aprila Atzinuma CON/2017/10, 7.2. punktu Eiropas Centralas bankas

2018. gada 8. novembra Atzinuma CON/2018/47, 3.5.2. punktu Eiropas Centralds bankas 2019. gada 2. maija Atzinuma

CON/2019/17 un 3.5.2. punktu Eiropas Centralas bankas 2019. gada 11. novembra Atzinuma CON/2019/38, kas pieejami www.

eur-lex.europa.cu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3. Turklat ECBS dalibnieki bieZi rikojas ka norekinu iestades vértspapiru darfjumu naudas posma, un Eurosistéma ar
T2V starpniecibu (**) piedava norekinu pakalpojumus CVD (turpmak — “T2V dalibnieki”). Eurosistéma ar T2V
starpniecibu nodrosina euro zonas CVD un arpus euro zonas esoSiem CVD un centralajam bankam norékinu
pakalpojumu, kur§ ir vienots, neitrals un bez robezam, kura izmanto centralas bankas lidzeklus un kura pamata ir
piegades pret samaksu princips. Eurosistémas veikta T2V parraudziba ir saistita ar tas pilnvaram nodrosinat
efektivas un stabilas tirvértes un maksajumu sistémas, savukart CVD kompetento iestaZu un attiecigo iestazu
mérkis ir nodrosinat to raitu darbibu, norékinu drosibu un efektivitati, ka ari finansu tirgu pareizu darbibu to
attiecigajas jurisdikcijas.

3.1.4. lerosinataja regula ir paredzéti vairaki atbrivojumi no prasibam, pienakumiem un definicijam (*%), kas noteikti CVD
regula un Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 98/26/EK (turpmak — “Norékinu galiguma direktiva”) (V) un
ko CVD var pieprasit, kad tai liidz pieskirt SVT VNS uzturésanas atlauju (*¥). Sadus atbrivojumus var pieskirt
kompetenta iestade péc noveértésanas procediiras, kura nav paredzéts iesaistit attiecigas iestades saskana ar CVD
regulu (**), tostarp ECBS dalibniekus. Konkrétak, ierosinataja regula attiecigajam iestadem nav paredzéta nekada
loma atlaujas pieskirSanas, atbrivojuma pieskirSanas vai speka esoSas atlaujas vai atbrivojuma izmainu procediira.
Tas pats attiecas uz procediiru CVD, kur§ uztur SVT VNS, pieskirtas atlaujas vai atbrivojuma atsauksanai (**). ECB
uzskata, ka Sajos novertéSanas procesos ir jaiesaista attiecigas iestades, lai nodrosinatu, ka attiecigas iestades
pienacigi isteno savas pilnvaras saskana ar CVD regulu. Tapéc ierosinataja regula batu japaredz attiecigo iestazu
iesaistiSana minétajos noveértésanas procesos, lai pienacigi atspogulotu CVD regula paredzéto pilnvaru sadalijumu.
Turklat attiecigo iestazu iesaiste biitu jaattiecina ne tikai uz CVD, bet arT uz SVT DTS uzturétajiem, kas plano sniegt
CVD pamatpakalpojumus. Tas biitu jadara tade], ka attiecigo iestazu pilnvaras attiecas uz pakalpojumiem
neatkarigi no pakalpojumu sniedzgja vai izmantotas tehnologijas.

3.1.5. Visbeidzot, saskana ar CVD regulu dazadus CVD regulas noteikumus, tostarp prasibu zinot kompetentajam
iestadém, nepieméro ECBS dalibniekiem saistiba ar CVD, ko ECBS centralas bankas parvalda tie$i uz savu
atbildibu (*'). Saskana ar ierosinato regulu uz CVD, kas uztur SVT VNS, attiecas prasibas, kuras piemérojamas
CVD saskana ar CVD regulu, iznemot, ja $ads CVD ir ladzis kompetentajai iestadei pieskirt ipasus atbrivojumus
vai atlaujas (*). Kopuma $ie noteikumi nozimé, ka CVD, kuru uztur ECBS centrala banka, kas uztur SVT VNS, nav
jaladz kompetentajai iestadei ipasi atbrivojumi vai atlaujas, jo $ddiem CVD nav jazino kompetentajam iestadém, un
uz tiem attiecas ierobeZots prasibu kopums saskana ar CVD regulu. Juridiskas noteiktibas labad biitu lietderigi
ierosinatas regulas apsvérumos skaidri precizét, ka uz CVD, ko uztur ECBS centralas bankas, neattiecas ierosinatas
regulas noteikumi par atbrivojumu pieskir§anas un atlauju atsauk$anas procesu (¥). Praksé tas nozimétu, ka ECBS
centralas bankas izmantotu ierosinataja regula paredzetos atbrivojumus, pamatojoties uz savu riska analizi.

3.2.  Fizisku personu daliba SVT tirgus infrastruktiirds

lerosinataja regula (**) paredzéta iesp&ja CVD, kas uztur SVT VNS, (un ari SVT DTS uzturétajiem) ka dalibniekiem
uznemt fiziskas personas, ka ari juridiskas personas, kas nav minétas CVD regla (¥). lerosinatie nosacijumi §adu
personu ka dalibnieku uznemsanai ir diezgan visparigi. Saja sakara regulativajos tehniskajos standartos, kas

(") Pamatnostadnes ECB[2012/27 TIA pielikums, Eiropas Centralas bankas Pamatnostadne ECB/2012/13 (2012. gada 18. jdlijs) par
TARGET2 vértspapiriem (OV L 215, 11.8.2012., 19. Ipp.) un Eiropas Centralas bankas Lémums ECB/2011/20 (2011. gada
16. novembris), ar ko nosaka detalizétus noteikumus un procediiras atbilstibas kritériju ieviesanai attieciba uz centralo vértspapiru
depozitariju piekluvi TARGET2 vertspapiriem pakalpojumiem (OV L 319, 2.12.2011., 117. Ipp.). Sk. arf T2V Pamatligumu un
Kopligumu, kas pieejami ECB interneta vietné www.ecb.europa.eu.

("% Sk. ierosinatas regulas 5. pantu.

(") Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 98/26/EK (1998. gada 19. maijs) par norékinu galigumu maksdjumu un vértspapiru

norékinu sistémas (OV L 166, 11.6.1998., 45. Ipp.).

(**) Sk. ierosinatas regulas 8. panta 2. punkta g) apak$punktu.

(**) Sk.CVD regulas 10. un 12. pantu.

(*) Sk. ierosinatas regulas 8. panta 6. un 7. punktu.

(") Sk. CVD regulas 1. panta 4. punktu. Sadam CVD jabiit piekluvei ECBS centralas bankas lidzekliem, un tas nedrikst biit atseviska

struktira.

(*) Sk.ierosinatas regulas 5. pantu.

(*’) Sk. ierosinatas regulas 7. un 8. pantu.

(*) Sk. ierosinatas regulas 4. pantu un 5. panta 4. punktu un CVD regulas 2. panta 19) punktu.

(*¥) Tomeér vienlaikus ierosinataja regula nav paredzéts atbrivojums no CVD regulas 33. panta 1. punkta noteikumiem, kas attiecas uz

konkrétam juridiskam personam ka CVD dalibniekiem.


www.ecb.europa.eu
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papildina CVD regulu (¥), siki izklastiti juridiskie, finansu un operacionalie riski, kas CVD ir janovérte, analizgjot
dalibas pieprasijumu. Nav skaidrs, ka tiks novértéti $ie riski, ja pieteikumu dalibai CVD iesniegs fiziska
persona (¥). Ja 3adi riski netiek pienacigi nemti véra, var rasties bazas par to, ka nodrosinat vienlidzigus
konkurences apstaklus tradicionalajam un SVT VNS, un par riskiem, ko $adi dalibnieki var radit pasam CVD vai
citiem ta dalibniekiem. Tapat nav skaidrs, kuras MIFID II prasibas, kas piemérojamas ieguldjjumu brokeru
sabiedribam, kuras piedalas DTS (pieméram, tas, kas saistitas ar algoritmiskas tirdzniecibas izmantoSanu), bitu
piemeérojamas ari fiziskam personam, kas piedalas SVT DTS. Pastav iespéja, ka dazas no prasibam par iegulditaju
aizsardzibu, kas paredzétas MiFID II un Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 600/2014 (**), nevarés
piemérot (¥). Ja ieguldijjumu brokeru sabiedribas neveiktu starpniecibu, privatie iegulditaji varétu ieguldit SVT
parvedamos vértspapiros, kas var bht tiem nepieméroti vai neatbilstosi. Turklat pastav atskiriba, kas ir
neapmierinoa vienlidzigu konkurences apstaklu zina, starp SVT VNS un SVT DTS piemérojamam prasibam
attieciba uz maksimalo laikposmu, uz kadu fiziskas personas var uzpemt ka 3o tirgus infrastruktiru

dalibniekus (*).
3.3.  Maksajumu norekini SVT tirgus infrastruktiiras

3.3.1. lerosinata regula paredz, ka maksajumu norékinus SVT tirgus infrastruktiras var veikt, izmantojot tris lidzeklus.
Pirmkart, maksajumu norékinus var veikt, izmantojot centralas bankas lidzek]us, ja tas ir praktiski iesp&jams un ja
tie ir pieejami. Otrkart, ja izmantot centralas bankas lidzeklus nav praktiski iesp&ams un ja tie nav pieejami,
maksajumu norékinus var veikt, izmantojot komercbanku lidzeklus, tostarp uz tokeniem balstita forma. ECB
saprot, ka 3adi komercbanku lidzekli uz tokeniem balstita forma, kurus ierosinataja regula dévé ari par “norékinu
monétam”, no juridiska viedokla nav noskirami no tradicionalajiem naudas lidzeklu noguldjjumiem. Treskart,
maksajumu norekinus var veikt, izmantojot e-naudas tokenus, ka definéts Priekslikuma Eiropas Parlamenta un
Padomes regulai par kriptoaktivu tirgiem un ar ko groza Direktivu (ES) 2019/1937 (turpmak — “ierosinata regula
par kriptoaktivu tirgiem”).

3.3.2.  Maksajumu norekini, izmantojot centralds bankas lidzeklus

ECB uzskata, ka prasibai veikt norékinus, izmantojot centralas bankas lidzeklus, vajadzétu bat nokluséjuma
prasibai SVT tirgus infrastruktfram, un tapéc atbrivojums no §is prasibas bitu pielaujams tikai tad, ja attiecigais
SVT tirgus infrastruktiiras uzturétajs pierada, ka $i norékinu metode nav pieejama un praktiski iesp&jama.

3.3.3. Eurosistéma T2V dalibniekiem piedava vértspapiru darfjumu norékinus, kura izmanto centralas bankas lidzeklus
un kura pamata ir piegades pret samaksu princips. Lai gan ECB joprojam ir atvérta inovacijai un turpinas pétit
inovativu tehnologiju potencialu veértspapiru norékinu pakalpojumu sniegSanas konteksta, uz iesp&jamiem
norékiniem T2V ietvaros, izmantojot centrdlo banku lidzeklus, par SVT parvedamu vértspapiru darijumiem
attieksies ierobezojumi, kas izriet no pasreiz€jiem tehnologiskajiem ierobezojumiem, ka ari no ligumiskajiem
noteikumiem un tiesiska regulgjuma, kas reglamenté T2V pakalpojumu sniegsanu (). Saja sakara ir vérts uzsvert,
ka, novértgjot atbilstibu T2V kritérijiem (*?) tad, ja CVD vélésies pievienoties T2V, tiks nemtas véra konkrétas
struktdras Ipatnibas un atbrivojumi, kas raksturigi katrai attiecigajai CVD uzturétajai SVT VNS.

(*) Sk. 89. pantu Komisijas Delegétaja regula (ES) 2017/392 (2016. gada 11. novembris), ar ko Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu
(ES) Nr. 909/2014 papildina attieciba uz regulativajiem tehniskajiem standartiem par atlauju izsniegSanas, uzraudzibas un
operacionalajam prasibam centralajiem vértspapiru depozitarijiem (OV L 65, 10.3.2017., 48. Ipp.).

(*) Sk. 3.18.5. punktu CPMI-IOSCO Finansu tirgus infrastruktiru principos (Principles for financial market infrastructures). 18. princips par
piekluves un dalibas prasibam paredz darbibas, finansu, juridiskas un riska parvaldibas prasibas attieciba uz dalibu, kas FTI batu
janem véra, minot ari iespéju, ka ir pielaujama neregulétu sabiedribu dalba FTI. Sada gadijuma FTI biitu i) janem véra jebkadi papildu
riski, kas var rasties no $adas dalibas, un ii) attiecigi jaizstrada savas dalibas prasibas un riska parvaldibas kontrole.

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 600/2014 (2014. gada 15. maijs) par finan$u instrumentu tirgiem un ar ko groza
Regulu (ES) Nr. 648/2012 (OV L 173, 12.6.2014., 84. Ipp.).

(*) Sk. MiFID II 25. pantu par finansu instrumentu piemérotibas un atbilstibas novértéjumu iegulditajiem.

(*°) Sal. ierosinatas regulas 5. panta 4. punktu ar priekslikuma Eiropas Parlamenta un Padomes direktivai, ar ko groza Direktivas
2006[43/EK, 2009/65(EK, 2009/138[ES, 2011/61[ES, 2013/36[ES, 2014/65[ES, (ES) 2015/2366 un (ES) 2016/2341 (COM
(2020) 596 final), 6. panta 4. punktu, kura ierosinats grozit MiFID II 19. pantu.

(") Sk. 15. nodalu Vértspapiru un nodrosinajuma tirgus infrastruktiiru konsultativas grupas zinojuma “The potential impact of DLTs on
securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration” (“Sadalitas virsgramatas tehnologijas iesp&ama
ietekme uz vértspapiru péctirdzniecibas pakalpojumu saskanosanu un ES finansu tirgu plasaku integraciju”), kas pieejams ECB
interneta vietné www.ecb.europa.eu.

(*) Sk. Pamatnostadnes ECB[2012/27 IIA pielikumu, Pamatnostadni ECB/2012/13 un Lémumu ECB/2011/20. Sk. arf T2V Pamatligumu
un Kopligumu, kas pieejami ECB interneta vietné www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Janorékinus par SVT parvedamo vértspapiru darjjumiem paredzéts veikt arpus T2V, SVT VNS var tikt pieméroti
arT daZi ierobezojumi norékiniem ar centralas bankas lidzekliem, kas izriet no pasreizéjiem tehnologiskajiem
ierobezojumiem un no ligumiskajiem noteikumiem un tiesiska regulgjuma, nemot véra SVT VNS struktiiras
ipatnibas un piemérojamas ECB pamatnostadnes (*’). Sie apsvérumi par norékiniem arpus T2V mutatis mutandis
attiecas arT uz SVT DTS uzturétajiem.

3.3.5.  Maksajumu norekini struktiirds, kuras nav licencetas ka kreditiestades

Saskana ar CVD regulu, ja iesp&ja veikt norékinus, izmantojot centralas bankas kontus nav praktiska un pieejama,
CVD var piedavat veikt naudas maksajumu norekinus attieciba uz visam savam VNS vai to dalu, izmantojot
kreditiestade atvértus kontus vai pats savus kontus. Ja CVD piedava veikt norekinus kreditiestadé atvértos kontos
vai izmantojot savus kontus, tam tas javeic saskana ar CVD regulas IV sadalas noteikumiem (*). Lai gan
ierosinataja regula ir paredzéts, ka CVD, kas uztur SVT VNS, ir jaidentific, jameéra, jauzrauga, japarvalda un lidz
minimumam jasamazina darfjumu partnera risks, kas izriet no komercbankas lidzeklu vai e-naudas tokenu
izmantoSanas (*), ierosinataja regula noteiktas prasibas stabilu naudas norékinu nodrosinasanai, izmantojot
komercbanku lidzek]us (vai e-naudas tokenus), ir loti visparigas, salidzinot ar CVD regulas prasibam (*¢). Tas pats
mutatis mutandis attiecas arl uz SVT DTS uzturétajiem. Bitiski, ka saskana ar ierosinato regulu () kompetenta
iestade var pieskirt atbrivojumu CVD, kas uztur SVT VNS, no CVD regula (*¥) paredzétajiem naudas norekinu
noteikumiem, ja CVD nodrosina piegadi pret samaksu. Tas netie$i pavértu iespgju CVD, kas veic vertspapiru
darfjumu naudas posma norékinus savos kontos, sanemt atbrivojumu no prasibas sanemt licenci ka kreditiestadei
saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2013/36/ES (turpmak — “Kapitala prasibu direktiva”) (*) un
no noteikumiem, kas reglamenté banku tipa papildpakalpojumus saskana ar CVD regulu (*). Ari $1 noteikuma (*)
plaso formulgjumu ierosinataja regula varétu interpretét ka netiesu iesp&ju atbrivot CVD no vértspapiru darfjumu
naudas posma norékinu veikSanas, izmantojot kontus, kas atverti licencéta kreditiestade.

3.3.6. Saskana ar Kapitala prasibu direktivu personam vai uznémumiem, kas nav kreditiestades, ir aizliegts pienemt
noguldijumus vai citus atmaksajamus lidzeklus no sabiedribas. Sis aizliegums neattiecas uz “gadijumiem, kas
neparprotami paredzéti valsts vai Savienibas tiesibu aktos” (*?). Tiek noradits, ka ierosinataja regula paredzéta
iespgja pieskirt atbrivojumu no CVD regulas 40. panta un IV sadalas prasibam par norékiniem nauda nav
pietiekami skaidra, lai to varétu kvalificeét ka “gadijumu, kas neparprotami paredzéts Savienibas tiesibu aktos”, kur§
lautu personai, kas nav kreditiestade, pienemt noguldijumus no sabiedribas. Nemot véra $o acimredzamo pretrunu
starp ierosinato regulu un Kapitala prasibu direktivu, Savienibas likumdevejam iestadém ir skaidri japrecizé precizs
tvérums tadam atbrivojumam no CVD regula paredzétajiem naudas norékinu noteikumiem, kuru var lagt CVD,
kas uztur SVT VNS (vai SVT DTS uzturétajs (*)).

3.3.7. Ta ka nav sikakas informacijas par to, ka veicami norékinus par maksajumiem e-naudas tokenos, SVT VNS
uzturétaja CVD dalibnieki varétu atvert kontus $aja CVD, lai veiktu vertspapiru darfjuma naudas posma norekinu
e-naudas tokenos, vai ari SVT VNS uzturétajs CVD un ta dalibnieki varétu atvért kontu struktiira, kas ir tresa
persona un sniedz pakalpojumus saistiba ar e-naudas tokeniem. Abos gadjjumos CVD vai tre§a persona biitu
e-naudas tokenu emitents un nodrosinatu, ka naudas posma norékini tiek veikti e-naudas tokenos. Saja sakara ir
vérts atzimét, ka saskana ar ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem e-naudas tokenus var emitét tikai
kreditiestades vai e-naudas iestades (*). Ta ka ierosinataja regula nav noteikumu, kas paredz pretéjo, ECB saprot,

(**) Pamatnostadne (ES) 2015/510 (ECB/2014/60) un Pamatnostadne ECB[2012/27.

(* Sk. CVD regulas 40. panta 2. punktu un 54. pantu.

(**) Sk. ierosinatas regulas 4. panta 3. punktu.

(*) Sk. CVD regulas 40. pantu un IV sadalu.

(") Sk. ierosinatas regulas 24. apsvérumu 5. panta 5. punktu. Sk. arl ierosinatas regulas 16. apsvérumu un 4. panta 3. punkta

f) apak$punktu attieciba uz SVT DTS.

(**) Sk. CVD regulas 40. pantu.

(*) Sk. 9. pantu Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2013/36/ES (2013. gada 26. jinijs) par piekluvi kreditiestazu darbibai un
kreditiestazu un ieguldijumu brokeru sabiedribu prudencialo uzraudzibu, ar ko groza Direktivu 2002/87/EK un atce] Direktivas
2006/48/EK un 2006/49/EK (OV L 176, 27.6.2013., 338. Ipp.).

(*) Sk. CVD regulas IV sadalu un tas pielikuma C iedalu.

(") Sk. ierosinatas regulas 5. panta 5) punktu.

(*) Sk. Kapitala prasibu direktivas 9. pantu.

(") Sk. ierosinatas regulas 4. panta 3. punktu.

(* Sk. 43. pantu ierosinataja regula par kriptoaktivu tirgiem.
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ka ierosinataja regula paredzétais atbrivojums no CVD regula (*) paredzétajiem naudas norékinu noteikumiem nav
paredzéts tam, lai atbrivotu CVD vai treSo personu, kas emité e-naudas tokenus un veic vértspapiru darfjjumu
naudas posma norékinus savos kontos, no licences iegiSanas prasibam saskana ar ierosinito regulu par
kriptoaktivu tirgiem. Sie apsvérumi par maksdjumu saistibu norékiniem e-naudas tokenos mutatis mutandis
attiecas ari uz SVT DTS uzturétajiem (). Ir griiti saprast, kapéc Savienibas likumdevéjas iestades velétos pieprasit,
ka e-naudas tokenus var emitét tikai kreditiestades vai e-naudas iestades, no vienas puses, un netie$i pavért iespéju
norékinaties par vértspapiru darjjumiem ar tradicionalajiem naudas lidzekliem vai norékinu monétam, izmantojot
kontus, kas atvérti struktfiras, kuras nav licencétas ka kreditiestades, no otras puses.

3.3.8. Lemjot par to, vai tas vélas radit iesp&ju veikt vértspapiru darfjumu naudas posma norékinus, izmantojot kontus,
kas atverti struktfiras, kuras nav licencétas ka kreditiestades, Savienibas likumdevéjas iestades varétu veléties
ievérot CPMI-IOSCO Finansu tirgus infrastruktiiru principus (¥). Konkrétak, saskana ar CPMI-IOSCO Finansu
tirgus infrastruktiru principu 9. principu (“Naudas norékini”), ja naudas norékini netiek veikti, izmantojot
centrdlas bankas lidzeklus, CPMI-IOSCO 9. princips paredz tikai norékinus, kuriem izmanto komercbanku
lidzeklus, vai norékinus, kurus FTI veic sava gramatvedibas uzskaite. CPMI-IOSCO 9. princips paredz, ka, ja FTI
veic naudas norékinus sava gramatvedibas uzskait€, tai ir jasamazina un stingri jakontrolé savi kreditriski un
likviditates riski. Sada gadijuma FTI saviem dalibniekiem piedava naudas kontus, un maksdjuma vai norékinu
saistibas tiek izpilditas, nodrosinot FTI dalibniekiem tieSu prasfjumu pret pasu FTI. Tadgadi kreditriski un
likviditates riski, kas saistiti ar prasjumu pret FTL ir tiei saistiti ar FTI vispargjiem kreditriskiem un likviditates
riskiem. Viens no veidiem, ka FTI varétu samazinat Sos riskus, ir ierobeZot savas darbibas un operacijas, veicot
tikai tirverti un norekinus, un ar tiem ciesi saistitus procesus. Turklat, lai veiktu maksajumu saistibu norekinus,
FTI varétu izveidot ka ipasa mérka finansu iestadi, un skaidras naudas kontu nodrosinasanu varétu ierobeZot,
atverot kontus tikai dalibniekiem. Atkariba no vietéjiem tiesibu aktiem $im ipasa meérka finan3u iestadém parasti
biitu jasanem banku darbibas licence un tam biitu japieméro prudenciala uzraudziba (*).

3.3.9. Saskana ar ierosinato regulu fiziskas personas var tiesi piedalities SVT tirgus infrastruktiiras. Ja vértspapiru
darfjuma naudas posma norékini tiktu iegramatoti tadas personas gramatvedibas uzskaite, kura nav licencéta
kreditiestade, naudas kontiem, kurus fiziskas personas un juridiskas personas, pieméram, mikrouznémumi, mazie
un vidéjie uznémumi, tur SVT tirgus infrastruktiiras, netiktu piemérota noguldjjumu garantiju sistémas aizsardziba
saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014[49[ES (turpmak — “Noguldjjumu garantiju sistému
direktiva”) (*) un prieksroka nogulditajiem saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/59/ES (**)
(turpmak — “Banku atveseloSanas un noregulgjuma direktiva”). Noguldijumu garantiju sistému direktiva un
prieksroka nogulditajiem saskana ar Banku atveseloSanas un noreguléuma direktivu attiecas tikai uz
noguldijumiem, kuri ir kredita atlikums, ko veido konta atlikusie lidzekli vai islaicigas situacijas, kuras rada parasti
banku darfjumi, un ko kreditiestadei ir jaatmaksa (*'). Nemot véra CPMI-IOSCO 9. principu, jo Ipasi mérki
samazinat un stingri kontrolét kreditriskus un likviditates riskus, kas izriet no naudas norekiniem, kuros izmanto
FTI, skiet, ka fizisko personu lidzekli, kas izvietoti pie SVT tirgus infrastruktiiru uzturétajiem, minétaja situacija
netiktu pietickami aizsargati. Turklat ierosinataja regula nav noteikta robezvértiba, lai ierobezotu SVT tirgus
infrastruktiiru uzturétaju iesp€jas turét fizisku personu, mikrouznémumu un mazo un vidéo uzpémumu
lidzeklus, neraugoties uz iesp&jamibu, ka $adas personas var kladaini uzskatit savus lidzeklus par noguldijumiem,
kuriem pieméro Noguldjjumu garantiju sisttmu direktiva paredzétas prieksrocibas un Banku atveselosanas un
noreguléjuma direktiva paredzéto prieksroku nogulditajiem.

3.3.10. Visbeidzot, Savienibas likumdevéjas iestades varétu véleties apsvert, vai varétu rasties riski finansu sistémas
stabilitatei, ja saskana ar ierosinato regulu tiktu pieskirti atbrivojumi no licencéanas prasibam, kas Kapitala
prasibu direktiva, CVD regula un ierosinataja regula par kriptoaktivu tirgiem paredzétas saistiba ar a) noguldijumu
vai citu atmaksajamu lidzeklu pienemsanu no sabiedribas, b) banku tipa papildpakalpojumu sniegsanu un
¢) e-naudas tokenu emisiju. Atbrivojumi no minétajam licencé$anas prasibam izraisitu pareju no kreditiestadém
uz nebanku tirgus dalibnickiem darbibas, kas parasti ir banku nozares kompetencé. Tade] SVT tirgus

(¥) Sk. ierosinatas regulas 5. panta 5. punktu un CVD regulas 40. pantu.

(*) Sk. ierosinatas regulas 4. panta 3. punktu.

(*) Sk. CPMI-IOSCO Finansu tirgus infrastruktiiru principus, kas pieejami Starptautisko norékinu bankas interneta vietné www.bis.org.

(*) Sk. 3.9.7. punktu CPMI-IOSCO Finan3u tirgus infrastruktdru principos.

() Sk. 2. panta 1. punkta 3) apakSpunktu Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/49/ES (2014. gada 16. aprilis) par

noguldijumu garantiju sistémam (OV L 173, 12.6.2014., 149. Ipp.). Sk. ar1 2. panta 2. punkta c) apak$punktu ierosinataja regula par

kriptoaktivu tirgiem.

(*°) Sk. 108. pantu Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/59/ES (2014. gada 15. maijs), ar ko izveido kreditiestazu un
ieguldijumu brokeru sabiedribu atveselosanas un noreguléjuma reZimu un groza Padomes Direktivu 82/891/EEK un Eiropas
Parlamenta un Padomes Direktivas 2001/24/EK, 2002/47[EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/ES, 2012/30/ES
un 2013/36ES, un Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas (ES) Nr. 1093/2010 un (ES) Nr. 648/2012 (OV L 173, 12.6.2014.,
190. Ipp.).

(") Sk. Noguldjjumu garantiju sistému direktivas 2. panta 1. punkta 3) apakSpunktu saistiba ar tas 2. panta 1. punkta

4) un 5) apak$punktu un 5. un 6. pantu un Banku atveseloSanas un noregulgjuma direktivas 2. panta 1. punkta 94) un 95)

apakspunktu un 108. pantu.
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infrastruktiru dalibnieki un eso$o VNS vai DTS, kuras parvalda tie pasi SVT tirgus infrastruktiru, tostarp
savienoto FTI, uzturétaji, potencialie dalibnieki tadgjadi bitu paklauti lielakiem kreditriskiem un likviditates
riskiem, jo stingras regulativas un prudencialas prasibas, kas noteiktas kreditiestadeém, neattiecas uz nebanku
tirgus dalibniekiem. Galu gala SVT tirgus infrastruktiiras izmantotu zemaku aizsardzibas pasakumu limeni un
diapazonu, kas varétu ne vien kavét $o infrastruktiiru visparéjo stabilitati, bet ari plasaka nozimé kavét DLT
tehnologiju ievieSanu péctirdzniecibas sektora.

3.3.11. Banku tipa papildpakalpojumiem piemérojamas riska parvaldibas prasibas

CVD regula nosaka Joti ierobezojosas prasibas banku tipa papildpakalpojumiem, jo $adu pakalpojumu snieg$ana
ietver batiskus finan3u riskus, tostarp dienas kreditrisku un likviditates risku. CVD loma finansu tirgos un ar tiem
saistita sistémiska nozime attaisno stingras riska parvaldibas prasibas, kuru mérkis ir nodrosinat noturibu
arkartgjos, tacu iesp&jamos apstaklos. Konkrétak, ka minéts ieprieks, banku tipa papildpakalpojumus ir atlauts
sniegt tikai tadiem CVD, kas sanémusi kreditiestades licenci, un norikotajam kreditiestadém (*?), kas izpilda CVD
regulas IV sadalas prasibas (*’). ECB norada, ka ierosinata regula pielauj iesp&u, ka CVD, kas ir licencéts ka
kreditiestade un uztur SVT VNS vai kas banku tipa papildpakalpojumu sniegSanai izmanto kreditiestadi, ir
atbrivots no CVD regulas 40. panta prasibam, tostarp no minétas regulas IV sadala noteiktajam prasibam.
lerosinataja regula nav definéts atbrivojuma tvérums, tapéc tiek uzskatits, ka SVT VNS, ko uztur CVD, var sanemt
atbrivojumus no dazam vai visam CVD regulas IV sadalas prasibam, tostarp no tam, kas attiecas uz banku tipa
papildpakalpojumu tvérumu, kreditrisku un likviditates risku parvaldibu un papildu kapitala prasibam (*%).

Atkariba no atbrivojuma tvéruma mainitos riska limenis, kuram var biit paklautas SVT VNS, un, ja atbrivojums
attiektos uz visam IV sadalas prasibam, riski varétu bat loti ievérojami. Tomér ierosinataja regula noteiktas
prasibas (), kas piemérojamas norékinu veikSanai, izmantojot komercbanku lidzeklus, ir tikai visparigas un var
nenodrosinat raditajiem riskiem atbilsto$u riska parvaldibas pasakumu piemérosanu. Nemot véra iepriek§ minéto,
ECB ierosina Savienibas likumdevéjam iestadém sikak precizét tvérumu atbrivojumiem no CVD regulas 40. panta
un nosacijumus, kas jaizpilda, lai $adi atbrivojumi tiktu pieskirti. Nemot véra apsvérumus par vienlidzigu
konkurences apstaklu nodrosinasanu SVT DTS un SVT VNS starpa, ka noradits 1.3. punkt3, tas pats mutatis
mutandis biitu japiemeéro ari SVT DTS uzturétajiem, ja tie neveic norékinus, izmantojot centralas bankas lidzeklus.

3.4.  Aizsardziba maksatnespéjas gadijuma saskana ar Norekinu galiguma direktivu

Saskana ar ierosinato regulu SVT VNS darbiba, ko veic CVD, var nebit lidzvértiga “sistémas” darbibai, ka definéts Norekinu
galiguma direktiva, cita starpa ari tapeéc, ka saskana ar ierosinato regulu fiziskas personas ir atbilstigi SVT VNS dalibnieki ().
Sada gadijuma SVT VNS darbiba netiktu uzskatita par darbibas vai pakalpojumu paplasinasanu saskana ar CVD regulu (), bet
gan par papildu darbibu vai pakalpojumu, uz kuru bitu jaattiecina novértéSanas un atlauju pieskirSanas process saskana ar CVD
regulu. Saja sakard ECB izsaka tris piezimes. Pirmkart, ECB atgadina par (juridiska) galfiguma jédziena izskiroso lomu, aizsargajot
norékinu sistemu dalibnickus no maksatnespéjas procediiru traucgjosam sekam pargjiem dalibniekiem un mazinot sistémiskos
riskus, kas izriet no FTT darbibas. Ja kadu SVT VNS nekvalificétu ka “sistému” Norekinu galiguma direktivas izpratné, tad ai
SVT VNS nepiemérotu no minétas direktivas izrietofo aizsardzibu maksatnespéjas gadjuma. Otkart, ECB atzimé, ka
ferosinataja regula nav skaidri noteikts, kadi juridiski pasakumi tai biitu javeic, ja viens un tas pats CVD vienlaikus uzturétu VNS
un SVT VNS (pieméram, norobeZot abas sistémas, uzticot to darbibu atseviskam juridiskim personam). Ja neaizsargatajam
SVT VNS unvai to dalibniekiem Istenotos galiguma riski, tie varétu ietekmet citas tradicionalas VNS, kuras uztur tas pats CVD,
ka arf ta dalibniekus. Sadi riski varétu istenoties, pieméram, ja viena vai vairakas struktiiras piedalas gan tradicionalaja VNS, gan
SVT VNS, ko parvalda viens un tas pats CVD. Nemot véra ieprieks minéto, batu lietderigi, ja ierosinataja regula tiktu prasits, lai

(") Saskana ar CVD regulu kreditiestade, kas piedava veikt naudas maksajumu norékinus attieciba uz dalu no CVD VNS, ir atbrivota no
dazam IV sadalas prasibam tikai tad, ja $adu naudas norékinu, kuriem izmanto minétaja kreditiestadé atvértus kontus, kopéja vértiba
kada laikposma neparsniedz konkrétas robezvértibas. Sk. CVD regulas 54. panta 4. un 5. punktu.

(*®) Konkrétak, CVD regulas 54. panta 4. punkta d) apak$punkta paredzéts, ka kreditiestadi, ko izmanto ka naudas norékinu iestadi, var

izmantot tikai tam, lai sniegtu CVD regula definétus banku tipa papildpakalpojumus, un nevar izmantot citu darbibu veiksanai.

(*") Atbrivojums no prasibas sanemt bankas licenci ir apliikots 3.3.5.-3.3.10. punkta.

(**) Sk.ierosinatas regulas 5. panta 5. punkta pédgjo daju.

(%) Sk. Norekinu galiguma direktivas 2. panta a) un d) punktu un ierosinatas regulas 23. apsvérumu un 5. panta 8. punktu.

() Sk. CVD regulas 19. pantu un ierosinatas regulas 33. apsvérumu.
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CVD, kas uztur SVT VNS (neatkarigi no ta, vai vienlakus tiek uzturéta tradicionala VNS), neparprotami izskaidrotu
maksatnespéjas un norékinu galiguma riskus, kuriem ir paklauti ta dalibnieki, ka arT visus riska mazinasanas pasakumus, ko
CVD ir ieviesis, lai mazinatu $adus riskus. Tieskart, ECB uzskata, ka ierosindtaja regula bitu skaidri japaredz, ka atlaujas
pieskirsanas procesa CVD attiecigajam iestadém jaiesaistas to risku novertéSana, kurus var radit tradicionalas VNS un SVT VNS
vienlaiciga uzturéSana.

3.5.  Vienlidzigi konkurences apstakli SVT tirgus infrastruktiiru uzturétaju starpa

lerosinata regula ietver Tsu atsauci uz norékinu neizpildes novérsanu un risinasanu, kas ir loti svarigi, lai sekmétu
norékinu disciplinu un dro$us un efektivus norékinus par darfjumiem (*¥). SVT DTS piemérojamas prasibas un
CVD regula paredzetie noteikumi (**) ir izteikti asimetriski. Tas, ka nav vienotu prasibu attieciba uz norékinu
neizpildi, var izraisit sacensibu SVT DTS uzturétaju starpa un galu gala var izraisit labvéligaku attieksmi pret
SVT DTS uzturétajiem salidzindgjuma ar CVD un zemaku norékinu dro$ibas limeni SVT DTS dalibniekiem
salidzinajuma ar CVD dalibniekiem.

3.6. SVT tirgus infrastruktiiru uzturétaju izejas stratégija un SV'T parvedamo vertspapiru tirdzniecibas atcelSana

lerosinata regula ietver visparigu atsauci uz parejas stratégiju, t. i, izejas stratégiju, kas SVT tirgus infrastruktiiru
uzturétajiem ir jaievie§ gadijuma, ja atlauja vai dazi pieskirtie atbrivojumi ir jaatsauc vai citadi japartrauc, vai ari
gadijuma, ja notiek darbibas brivpratiga vai piespiedu izbeigSana (*°). Ja atlaujas vai atbrivojumi tiek atsaukti vai
SVT parvedamo vértspapiru tirgus novértgjums parsniedz noteiktas robezvértibas, SVT tirgus infrastruktiras
uzturétajam var nakties veikt bitiskas izmainas, kuru IstenoSanai, visticamak, baitu vajadzigs ievérojams
laikposms. Turklat, ja nav alternativa SVT tirgus infrastruktfiras uzturétaja, kas sp& vai vélas nodrosinat
pakalpojumu nepartrauktibu, ipasas atlaujas vai jebkura pieskirta atbrivojuma atsaukSanu (*!) nevar Istenot
praksé, un tas ir pretruna ierosinatas regulas bitibai. Nemot véra iepriek§ minéto, ECB ierosina Savienibas
likumdevéjam iestadem sniegt sikaku informaciju par izejas stratégijas konkréto saturu un tas istenosanas grafiku.
Turklat ierosinata regula biitu japapildina ar ipasam procediiram, kas biitu piemérojamas, atcelot SVT parvedamo
vértspapiru tirdzniecibu SVT DTS, ka arl parsniedzot 200 milj. EUR tirgus kapitalizacijas ierobezojumu, kas
noteikts atlaujai veikt tirdzniecibu SVT DTS. Vissvarigak biitu skaidri noradit, ka $ados gadijjumos tiktu aizsargati
iegulditaji, kuru turéjuma ir attiecigie SVT parvedamie vértspapiri. Blitu janorada, vai emitentam (vai ta lielakajam
akcionaram) biitu jaatpérk attiecigie SVT parvedamie vértspapiri, vai $ada darbiba bitu obligata ari iegulditajiem
un ka $ados gadijumos tiktu noteikta patiesa cena. Ka alternativu ECB ierosina ieviest Ipasus pasakumus $adu SVT
parvedamu vértspapiru parvéranai “ne-VT” parvedamos vértspapiros, kas registréti CVD.

3.7.  Mijiedarbiba ar ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem

3.7.1. Pastav iesp&jama neatbilstiba starp ierosinatas regulas un ierosinatas regulas par kriptoaktivu tirgiem tvérumiem.
E-naudas tokenu norékinu modelos, kas aprakstiti 3.3.7. punkta, e-naudas tokenu emitenti un/vai pakalpojumu
sniedzgji, uz kuriem saskana ar ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem attiecas kriptoaktivu emitentu un
kriptoaktivu pakalpojumu sniedz&ju visparigas definicijas, faktiski sniegtu pakalpojumus saistiba ar finansu
instrumentiem, proti, SVT parvedamiem vértspapiriem. Ja tas ta ir, $kiet, ka 3adi pakalpojumi nav paredzéti ne
ierosinataja regula, ne ari ierosinataja regula par kriptoaktivu tirgiem.

3.7.2. Turklat saskana ar ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem uz e-naudas tokeniem, kas klasificéti ka nozimigi,
attiecas papildu prasibas (3). Jo ipasi attieciba uz rezerves aktivu turéSanu (*’) nozimigu e-naudas tokenu
emitentiem vienmér ir janodrosina, ka rezerves aktivi netiek apgratinati vai iekilati ka “finansu nodrosinajuma
ligums”, “ligums par finan$u nodrodindjumu ipasumtiesibu nodoSanas noltka” vai “ligums par finansu

(%) Sk. ierosinatas regulas 4. panta 3. punkta g) apakSpunktu.

(**) Sk. CVD regulas 6. panta 3. un 4. punktu un 7. pantu.

(*) Sk. ierosinatas regulas 6. panta 6. punktu un 3. panta 5. punktu.

(') Sk. ierosinatas regulas 7. panta 6. punktu un 8. panta 6. punktu.

(*) Sk. 33.un 52. pantu ierosinataja regula par kriptoaktivu tirgiem.

(*) Sk. 33. panta 1. punkta b) apak$punktu un 52. panta a) punktu ierosinataja regula par kriptoaktivu tirgiem.
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4.1.

4.2.

4.3.

nodrosinajumu galvojuma veida” attiecigi Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2002/47/[EK (%)
2. panta 1. punkta a), b) un c) apakspunkta nozimé. Nemot véra to, ka vértspapiru darfjumu norékinu noliikos ka
nodrosinajums var biit nepiecieSami vai nu SVT parvedami vértspapiri, vai e-naudas tokeni, nav skaidrs, ka varétu
likumigi izpildit kilu ka “finansu nodro$inajuma ligumu”, “ligumu par finansu nodrosindgjumu Ipasumtiesibu
nodoganas noliika” vai “ligumu par finan$u nodro$indjumu galvojuma veida”, izmantojot e-naudas tokenu rezervi,
nemot veéra iepriek§ minétos ierobeZojumus, kas pastav saskana ar ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem. Lai
izmantotu e-naudas tokenus vértspapiru norékinu konteksta, ir arkartigi svarigi nodrosinat, ka tos var iesniegt ka
nodrosinajumu. Nemot véra iepriek§ minéto, ECB uzskata, ka papildu pardomas un uzmaniba biitu japievérs
mijiedarbibai starp ierosinato regulu, ierosinato regulu par kriptoaktivu tirgiem un spéka esoSajiem Savienibas
finansu pakalpojumu un banku nozares tiesibu aktiem.

Prudencialas uzraudzibas aspekti

ECB un attieciga NKI ir kompetentas iestades, kas isteno konkrétas prudencialas uzraudzibas pilnvaras saskana ar
Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 575/2013 (turpmak — “Kapitala prasibu regula”) un Kapitala
prasibu direktivu (**). Turklat VUM regula ECB ir noteikti konkréti uzdevumi attieciba uz kreditiestazu
prudencialo uzraudzibu euro zona un ir paredzéts, ka ECB atbild par Vienota uzraudzibas mehanisma (VUM),
kura ECB un iesaistitajam NKI tiek sadaliti konkréti uzraudzibas pienakumi, efektivu un konsekventu darbibu (%).
ECB jo ipasi veic visu kreditiestaZu atlauju izsnieg§anas un atsaukSanas uzdevumu. Attieciba uz nozimigam
kreditiestadem ECB uzdevums cita starpa ir arl nodro$inat atbilstibu attiecigajiem Eiropas Savienibas tiesibu
aktiem, ar kuriem kreditiestadém noteiktas prudencialas prasibas, taja skaita prasiba ieviest stabilu parvaldibas
kartibu, pieméram, drosus riska parvaldibas procesus un ieksgjas kontroles mehanismus (¥/). Saja nolitka ECB
pieskirtas visas tas funkciju izpildei nepiecieS$amas uzraudzibas pilnvaras iejaukties kreditiestazu darbiba.

lerosinataja regula ir paredzétas pamatprasibas SVT tirgus infrastruktaru darbibai, ka ari vairaki atbrivojumi, kurus
var pieprasit attieciba uz konkrétam prasibam, kas noteiktas MiFID II, Regula (ES) Nr. 2014/600 un CVD regula.
Tas nozimé, ka ieguldjjumu sabiedribas, kas licencétas ari ka kreditiestades, un tirgus dalibnieki var lagt
nacionalajai kompetentajai iestadei atlauju uzturét SVT tirgus infrastruktiiras, lai cita starpa registrétu SVT
parvedamos vértspapirus un veiktu norekinus par tiem. Turklat ierosinataja regula ir noteikts, ka SVT tirgus
infrastruktiiru uzturétajiem jasadarbojas ar kompetentajam iestadém, kuram uzticéta ipasu atlauju pieskirsana, ka
ari ar Eiropas Vertspapiru un tirgu iestadi (EVTI) (*%).

ECB atzimé, ka pasreizéja pieeja attieciba uz atlauju pieskir§anas procesu veicina vienlidzigu attieksmi gan pret
kreditiestadeém, gan pret iestadém, kas nav kreditiestades, un ir solis uz priek$u uz risku balstitas uzraudzibas
virziena, nemot véra attiecigas iestades veiktas darbibas. Nemot véra iepriek§ minéto, lai gan ierosinataja regula
nav paredzéta ECB (ka prudencialas uzraudzibas veicGja) iesaistiSana atlauju izsniegSanas un atbrivojuma
pieskir§anas procesa, ECB no prudencialas uzraudzibas viedokla var biit svarigi sanemt informaciju no nacionalas
kompetentas iestades par nozimigam kreditiestadém, kas velas izmantot SVT tirgus infrastruktiiru. Tade] tiek
ierosinats ieklaut ierosinataja regula pienakumu nacionalajai kompetentajai iestadei pazinot prudencialas
uzraudzibas veicgjam, tostarp ECB attieciba uz nozimigam kreditiestadeém, par to, vai ir pieskirtas atlaujas un
iznémumi, ka ari par to, vai tiek pieméroti korektivi pasakumi. To pasu iemeslu de] tiek ierosinats ieklaut
ierosinataja regula attiecigo prudencialas uzraudzibas veicgju no to iestazu vidus, kuram SVT tirgus
infrastruktiiras uzturétaji regulari sniedz parskatus (*).

Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2002/47[EK (2002. gada 6. jinijs) par finansu nodro$inajuma ligumiem (OV L 168,
27.6.2002., 43. Ipp.).

Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 (2013. gada 26. junijs) par prudencialajam prasibam attieciba uz
kreditiestadém un ieguldijumu brokeru sabiedribam, un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012 (OV L 176, 27.6.2013., 1. Ipp.).
Padomes Regula (ES) Nr. 1024/2013 (2013. gada 15. oktobris), ar ko Eiropas Centralajai bankai uztic ipasus uzdevumus saistiba ar
politikas nostadném, kas attiecas uz kreditiestaZu prudencialo uzraudzibu (OV L 287, 29.10.2013., 63. Ipp.).

Sk. Regulas (ES) Nr. 1024/2013 4. panta 1. punkta e) apak$punktu un 6. panta 4. punktu.

Sk. ierosinatas regulas 9. pantu.

Sk. ierosinatas regulas 9. panta 4. punktu.
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Gadijumos, kuros ECB iesaka grozit ierosinato regulu, konkréti redakcionalie priekslikumi ir izklastiti atseviska
tehniska darba dokumenta, kuram pievienots paskaidrojuma teksts.

Sis atzinums tiks publicéts EUR-Lex.

Frankfurté pie Mainas, 2021. gada 28. aprili

ECB prezidente
Christine LAGARDE
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