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1. IEVADS

1.1. Konteksts

Regula (ES) 2017/1131 par naudas tirgus fondiem (NTF regula) tika ierosinata péc globalas
finanSu krizes, kuras laika visa pasaul€ atklajas dazadi finansu tirgu un to regulativo rezimu
trukumi. Kop$ tas piemé&rosanas sakuma 2019. gada janvari §1 regula ir butiski stiprinajusi
NTF regulativo rezimu ES, nemot veéra Finansu stabilitates padomes (FSP), Starptautiskas
Vértspapiru komisiju organizacijas (I0OSCO)* un Eiropas Sistémisko risku kolégijas (ESRK)
ieteikumus.

Jaunajam tiesiskajam reguléjumam parbaudijumu sagadaja COVID-19 pand€mijas izraisita
saspringta tirgus situacija. Sis spriedzes ietekme uz NTF dazadas jurisdikcijas bija atikiriga
NTF tirgu struktiiru atSkiribu dél (piemeram, galvenie NTF veidi, iegulditaju profili un
pamata esosie ieguldijumi), ka arT NTF tiesiska regul&juma atlikuso atSkiribu dél. Lielakas
centralas bankas, piemeram, Eiropas Centrala banka (ECB) un ASV Federala rezervju
sistéma, veica dazadus pasakumus ietekmes mazinasanai, t. sk. tieSu komercialu vertspapiru?
iegadi primarajos un sekundarajos tirgos, nodrosinot aizdevumus bankam aktivu iegadei no
NTF (Federala rezervju sist€ma) un attiecinot atbilstoSo nodro$inajumu refinans€Sanas
operacijam ari uz nenodro§inatam banku obligacijam (ECB). Sie intervences pasakumi
uzlaboja likviditati un uztic€Sanos Tistermina parada tirgiem, kas ari1 sekmg&a NTF
atpakalpirkSanas atruma samazinasanos. Lai gan 2020. gada martd un citos periodos, kad
tirgus situacija ir saspringta, bija ievérojamas izejosas naudas pliismas no noteikta veida NTF,
nevienam ES NTF netika prasits piemérot atpakalpirk$anas maksu vai ierobezojumus?, vai ari
apturét atpakalpirkSanu.

Peéc COVID-19 raditas saspringtas tirgus situacijas pasaules un Eiropas uzraudzibas iestades
saka darbu pie politikas priekslikumiem NTF noturibas cel3anai. Jo 1pasi FSP,* ESRK® un
Eiropas Veértspapiru un tirgu iestade (EVTI)%erosindja dazadas reformas, lai nodrosinatu, ka
NTF nepalielina likviditates Sokus spriedzes apstaklos. Viens no Siem priekSlikumiem ir atcelt
iespéju zema svarstiguma neto aktivu NTF (ZSNAV) izmantot amortiz€to izmaksu uzskaiti.
Tomer tas varétu samazinat NTF ka likviditates parvaldibas alternativu banku noguldijumiem
efektivitati un ierobezot uzngmumu skaidras naudas parvaldibas iespgjas.’

! Starptautiska Veértspapiru komisiju organizacija (IOSCO) veica NTF reformu istenoSanas dazadas

jurisdikcijas salidzino§o izvértésanu un 2020. gada 20. novembrT publicgja tematisku parskatu par naudas tirgus
fondu reformu istenoSanas konsekvenci. Zinojuma apstiprinats, ka sasniegtie regulativie mérki liela meéra atbilst
sakotng&jiem ieteikumiem.

2 Komercialie vertspapiri: nenodroSinats solfjums samaksat noteiktu summu noteikta atmaksas termina,
kas emitéts ka uzraditaja vertspapirs” (SVF, 2003). Komercialos vertspapirus galvenokart emité nefinansu
uznémumi,

3 atpakalpirkSanas maksas ka likviditates parvaldibas instruments, ar ko parasti pieméro fiksétu maksu
iegulditajiem, kuri pardod fonda akcijas (parasti iepriek$ noteikta perioda). AtpakalpirkSanas ierobezojumi ir
likviditates parvaldibas instruments, kas noteikta laika perioda nelauj fonda iegulditajiem iznemt dalu no sava
kapitala.

4 FSP, 2021. gada 11. oktobris, Politikas prieks§likumi naudas tirgus fondu noturibas uzlabo§anai (Policy
Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience)

5 ESRK, 2021. gada 2. decembris, leteikums par naudas tirgus fondu reformu

6 EVTI, 2022. gada 14. februaris, EVTI atzinums par Naudas tirgus fonda regulas parskati§anu

7 Privata sektora parada stabilas NAV NTF ir noguldijumiem lidzigas 1pasibas, tie iegulda banku emitetas
saistibas, un nefinanSu uznémumi tos izmanto ka likviditates parvaldibas instrumentu.



https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf

1.2. Zinojuma juridiskais pamats

Sis zinojums ir sagatavots saskand ar NTF regulas 46. panta 1. punktu, kura noteikts, ka
Komisijai jaizvért€ NTF regulas darbiba, pamatojoties uz esoSo noteikumu analizi no
prudenciala un ekonomiska viedokla un p&c apspriesanas ar EVTI un attieciga gadijuma ar
ESRK, un atbilstigi 6. panta 2. punktam, kurd precizéti nosacijumi, kas janem véra Saja
zinojuma. Saja panta arT noteikts, ka Komisijai jaizverts, vai ir izdaramas izmainas rezima,
kas attiecas uz valsts parada NNAV NTF un ZSNAV NTF.

1.3. Metodika un apsprieSanas process

Sa zinojuma pamata ir vairaki Eiropas un starptautisko struktiiru veikti p&tijumi. Gan FSP
zinojuma®, gan EVTI atzinuma® izmantotas ieintereséto personu atsauksmes. Pgdgja minétaja
zinojumos, ka ari ESRK ieteikumos!® ieklauti plasi datu un pieradfjumu kopumi no
uzraudzibas iestadém. ECB ir public&jusi ES tiesiska reguléjuma efektivitates noverteéjumu no
finansu stabilitates viedokla, pamatojoties uz NTF ricibu COVID-19 krizes laika.'* Saja
zinojuma ir izmantoti art akadémiski darbi.

No 2022. gada 12. aprila lidz 20. maijam Komisija rikoja apsprieSanos ar ieinteresétajam personam
nolaka apkopot ieintereséto personu viedoklus par NTF regulas darbibu'?. Atbildes iesniedza
pavisam 48 respondenti. Vairak neka divas treSdalas respondentu noradija, ka NTF regula ir
efektivi sasniegusi tas galvenos meérkus attieciba uz likviditates nodro§inasanu, iegulditaju
aizsardzibas limena palielinasanu, negativas ietekmes izplatiSanas riska novérSanu un vienota
tirgus parredzamibas, uzraudzibas un finanSu stabilitates uzlaboSanu. Sie respondenti uzskata,
ka NTF regula ir veicinajusi kapitala tirgu integraciju un padarijusi NTF noturigakus, jo Tpasi pateicoties
tas noteikumiem par kredrtkvalitati®® un aktivu sastavu'®. No ieinteresétajam personam sanemtas
atsauksmes ar1 norada, ka ir svarigi nodrosinat noteikumu konsekvenci ES liment un stiprinat
uzraudzibu. Turklat parrobezu iegulditaji ar1 atzinigi vérté to, ka NTF regula dod iesp&ju
istenot naudas Iidzeklu parvaldibu visa pasaulé, piemérojot standarta procesu gan no
gramatvedibas, gan riska parvaldibas viedokla.

8 FSP, 2021. gada 11. oktobris, Politikas prieks§likumi naudas tirgus fondu noturibas uzlabo$anai (Policy

Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience)

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437 finalreportMMF
Regqulationeview.pdf
10 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr.220125~32ad91¢140.en.html

1 ECB, 2022. gada oktobris, “Vai ES Naudas tirgus fonda regula ir piemé&rota tas mérkim? Covid-19

satricinajumos giita pieredze” (Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons from the
COVID-19 turmoil), darba dokumentu sérija, Nr. 2737
12 https://finance.ec.europa.eu/Requlation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-

funds_en
13 Regulas (ES) 2017/1131 (NTF regula) 19.-23. pants
14 Regulas (ES) 2017/1131 (NTF regula) 8.-18. pants
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2. NTF NOZARE SODIEN
2.1. Galvenas ar NTF regulu ieviestas izmainas

Pirms NTF regulas ievieSanas lielaka dala NTF Eiropas Savieniba darbojas saskana ar PVKIU
direktivas'® noteikumiem, tas Tstenosanas aktiem un pamatnostadném, ka ar nozares ricibas
kodeksiem. Francija, Irija un Luksemburga ir liclakas ES NTF rezidences valstis.
Luksemburga un Irija attistija NTF nozari ar NNAV arvalstu valttas, kas paredzetas
institucionaliem iegulditajiem no valstim arpus ES.

Ar NTF regulu ES tika ieviests 1pass un ievérojami sikak izstradats NTF regulativais reZims.
Jo 1pasi tas mérkis bija risinat ar kreditrisku un likviditates risku saistitas problémas, ar ko
NTF saskaras 2008. gada krizes laika. Saskanojot biitiskas NTF veidojosas produkta iezimes,
ar regulgjumu tika izveidots aril vienots iegulditdju aizsardzibas limenis, izmantojot
noteikumus par likviditates un likviditates riska parvaldibu, tostarp likviditates rezervem,
aktiviem, kuros NTF var ieguldit, diversifikaciju, veérteSanu un iek$€jo kreditkvalitates
noverte§jumu. Regula arT uzlaboja parredzamibu iegulditdjiem un uzraudzibu, tostarp
izmantojot visaptverosus zinojumus valstu kompetentajam iestadém (VKI).

Turklat NTF regula skaidri aizliedz “argjo atbalstu”, lai izvairitos no negativas ietekmes riska
starp NTF nozari un par€jo finanSu nozari. Politika “pazisti savu klientu” uzliek par
pienakumu visu veidu NTF parvaldniekiem paredz&t vairaku iegulditaju vienlaicigas
atpakalpirkSanas ietekmi. Visiem parvaldniekiem jebkura gramatvedibas cikla laika ir
japielago faktiskais likviditates [imenis savu klientu konkrétajam naudas vajadzibam.

Ar NTF regulu tika izveidots jauns NTF veids — ZSNAV, ar ko aizstaj NNAV, kas iegulditas
parados, kas nav valsts sektora paradi. Lidzigi ka valsts parada NNAV, ZSNAV var izmantot
amortizéto izmaksu uzskaiti, lai piedavatu stabilu atpakalpirkSanas cenu, bet tikai tiktal, ciktal pamata
esoSo aktivu vertiba neatsSkiras par vairak ka 20 bazes punktiem no fonda neto aktivu tirgus
vértibas'®. Abas vértibas publicé katru dienu. Ja novirze parsniedz 20 bazes punktus, ZSNAV
fondam japarslédzas no nemainigas NAV uz mainigo NAVY'.

Atbilstibas nodroSinasana NTF regulai radija noteiktas juridiskas un darbibas izmaksas aktivu
parvalditajiem, kuriem bija japarcel] esoSie fondi uz jauno reZimu, japalielina parredzamiba,
jauzlabo riska parvaldibas procesi un ciesi jauzrauga savi ieguldijumi un ar tiem saistitais
kreditrisks un likviditates risks, lai nodro$inatu atbilstibu likviditates prasibam. lzmaksas
ietekméja ar1 tresas personas — izplatitajus, platformas un glabatajus. NTF iegulditajiem bija
nepiecieSams papildu laiks un resursi, lai izstradatu ieguldijumu politiku, kontroli un
parraudzibu saistiba ar regul€jumu, finansu lidzeklu parvaldibas sisttmam un gramatvedibas
procesiem un lai nodroSinatu, ka revidentus apmierina jauno NTF fondu struktiiras no naudas
un naudas ekvivalentu viedokla. Tome&r apsprieSanas rezultati nenoradija uz parmerigam
izmaksam un neatklaja butisku vienkarSoSanas potencialu.

15 Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva Nr. 2009/65/EK (2009. gada 13. jilijs) par normativo un

administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu vertspapiru kolektivo ieguldljumu uzp@mumiem
(PVKIU).

16 Valsts parada NNAV un ZSNAV atskiribas iezime ir NAV noapaloSana 11dz otrajai decimaldalai, kas
tomer ir iesp&jama tikai 20 bazes punktu koridora ZSNAV (salidzinot 4. decimaldalu MNAYV). NoapaloSana
nozimé, ka iegulditajiem, atpakalp@rkot akcijas, nav jaatzist loti neliels nerealizetais kapitala pieaugums un
zaudgjumi portfelr.

o NTF regula noteikti vairaki citi portfela un verté€sanas noteikumi, kuru mérkis ir iegulditaju aizsardziba
un finanSu tirgus stabilitate.



Eiropas Fondu un aktivu parvaldibas asociacija sava 2020. gada oktobra tirgus apskates
pétijuma noradija, ka ar NTF regulu ieviestas stingras regulativas prasibas un pieaugosas
regulativas atbilstibas nodro§inasanas izmaksas 2019. gada pirmaja ceturksni izraisija PVKIU
NTF skaita samazinaSanos par 16 %, jo vairaki aktivu parvalditaji izvel&jas sleégt savus NTF,
jo 1paSi mazos, vai arl parveérst tos istermina obligaciju fondos. Turklat dazi fondi vairs
neatbilda stingrakajam regulativajam prasibam, kas noteiktas NTF regula, un tap&c vairs nav
kvalificgjami ka NTF. Neraugoties uz NTF skaita samazinasanos, Eiropas NTF 2019. un
2020. gada piedzivoja spécigas neto ienakosas naudas plismas.

1. tabula. ES NTF galvenas ipaSibas un aizsardzibas pasakumi

Istermina NTF MMF — standarta
i pieeja

Mainiga neto aktivu vértiba

Stabila NAV (MNAV)
Valsts parada nemainiga neto Zema svarstiguma Tstermina ”
Nosaukums aktivu vértiba (valsts parada neto akfivu vartiba 1\ 20 Standarta MNAV
NNAV)8 (ZNNAV)*®
Vismaz 99,5 % valsts parada,
Valsts parads hg_umlvpar el plrksf.mll ar Atlauta
atpardosanu, kas nodroSinati ar ’
valsts paradu un skaidra nauda
Vidgjais L
svertais Ne vairak ka 60 dienas Ne vairak ka
termins? 6 ménesi
Videjais s
svertais Ne vairak ka 120 dienas Ne vairak ka
darbibas laiks? 12 ménesi
Ne vairak ka 2 gadi
Aktivu termin3 Ne vairak ka 397 dienas ar 397 _dvlenu
parskatiSanas
terminu
Aktivi, kuru
termins ir Vismaz 10 % Vismaz 7,5 %
diena
Aktivi, kuru Vismaz 30 %
termins ir ) ; Vismaz 15 %
nedela (no tiem valsts parads neparsniedz 17,5 %)
18 Valsts parada nemainigas neto aktivu vértibas NTF saskana ar NTF regulas 2. panta 11. punktu
19 Zema svarstiguma neto aktivu vertibas NTF saskana ar NTF regulas 2. panta 12. punktu
2 MNAV NTF, ko parvalda ka istermina NTF saskana ar NTF regulas 2. panta 14. punktu
A MNAV NTF, ko parvalda ka standarta NTF saskana ar NTF regulas 2. panta 15. punktu
2 Ka definéts NTF regulas 2. panta 19. punkta.
3 Ka definéts NTF regulas 2. panta 20. punkta.



2.2. Tirgus struktiira Sodien

NTF regulas 46. panta 2. punkta a) apakSpunkta noteikts, ka Komisijai jaanalizé §is regulas
piem@roSana giita pieredze un ietekme uz iegulditdjiem, NTF un NTF parvaldniekiem
Savieniba.

Eurozonas NTF kopgjie aktivi 2021. gada beigas bija aptuveni 1,5 triljoni EUR, sadaliti starp
valsts parada NNAV (11 % no kopg€jiem parvalditajiem aktiviem), ZSNAV (46 %), istermina
MNAYV (12 %) un standarta MNAV (31 %). ES NTF galvenokart denominéti EUR (42 %), USD
(31 %) un GBP (22 %), un ir koncentréti dazas valstis, galvenokart Trija, Luksemburga un Francija, kas

sastada attiecigi 42 %, 26 % un 25 % no kopé&jiem ES NTF parvalditajiem aktiviem??.

Valsts parada NNAV un ZSNAV galvenokart denominétas USD un GBP, un to domicils ir
Irija un Luksemburga. Euro denominétie NTF galvenokart ir strukturéti ka standarta MNAV,
un to domicils lielakoties ir Francija (no 2021. gada decembra — 192 fondi).

1. attels. Kas iegulda eurozonas NTF un kur Sie NTF iegulda talak?
Avots: ECB Makroprudencialas uzraudzibas biletens, 2021. gada aprilis

Investors in euro ‘ Euro area MMFs Assets held by euro
area MMFs area MMFs
R &
B, [ |
-
Euro area 7
€301 billion L] Bank securities
, ')

€525 billion (of which
RoW
€760 billion w
3 |
l €422 billion |

€253 billion in RowW)
Sources: ECB securities holdings statistics, BSI and authors’ calculations.
Notes: The data are as of Q3 2020. “RoW" means “rest of the world". Loans to banks include both
deposits and repos. Debt securities account for around 98% of MMFs' total holdings of securities, and
more than two-thirds of those debt securities are short-term debt securities (i.e. securities with an
original maturity of one year or less). Values from ECB securities and holdings statistics are rescaled
to match aggregates in BSI data.

Government securities
€264 billion (of which
€160 billion in RoW)

NFC securities
€72 billion

2
Loans to banks
€358 billion

Other assets
€181 billion (of which
€36 billion loans)

Lielaka dala eurozonas NTF akciju/dalu pieder korporativajiem un institucionalajiem iegulditajiem, ka
redzams 2. attéla®®. Profesionalie iegulditdji sastada 95 % no NAV attieciba uz NNAV un
99 % ZSNAV. Attieciba uz MNAV privato iegulditaju dala ir nedaudz lielaka — 13 % un 12 %
attiecigi stermina un standarta MNAV?®.

Ka redzams 3. atteéla, finansSu iestades ir galvenie iegulditaji dazada veida NTF un sastada
59 % no NAYV, savukart nefinanSu komercsabiedribas veido 19 % no NAV.

Iegulditdji no tre§am valstim dominé Luksemburga un Irija, ka redzams 4. attéla. legulditaji
no tre$am valstim sastada vairak neka 77 % no Irijas NTF NAV un gandriz 63 %

2 Sk. arT EVTI un ESRK zinojumus.
% EVTI, 2023. gada 8. februaris: “ES NFT tirgus 2023. gada”
% To liela méra nosaka Francija bazeti NTF, kuros privato iegulditaju dala veido 12 % no NAV dé&l

darbinieku uzkrajumu shemam.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

Luksemburga. Irijas NTF tie galvenokart ir Apvienotaja Karaliste bazeti iegulditaji (60 % no
to iegulditajiem, pamatojoties uz to ipaSuma esoso summu). Tas atspogulo to NTF nozimi,
kas denominéti treSo valstu valiitas un kuru domicils ir Sajas dalibvalstis. Turpreti Francijas
vietgjie iegulditaji sastada gandriz 76 % no NAV Francija.

2. attels. Privatie un profesionalie NTF iegulditaji (% no kopéjas NAV)
Avots: EVTI 2023. gada tirgus zinojums

CNAV 5% 95%
LVNAY 99%
Sh\‘?ﬁp‘\f’"“ 13% 87%
S‘\:‘;‘Qi"’\‘;‘j 12% 88%
Total EU 6% 94%
0% 20% 40% 60% 80%  100%

Retail Professional

3. attéls. NTF iegulditaju veidi pa nozarém (% no kopéjas NAYV)

Avots: NTF regulas datubaze, EVTI
100

= - !
BO%
53% = 6%
60% A0%%
40% 1% 10% =0%
10%
239,
17% 13%
0% 3% 4% %
CNAV LVNAY VNAW Tota

B Unknown

Other financials (incl ClUs)

MNon-financial

Other (Gov. and household)
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4. attels. NAYV 1patsvars pec iegulditaja domicila (%)

Avots: NTF regulas datulgglge, EVTI
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Diskusijas ar NTF iegulditajiem un apsprieSands ar ieinteresétajam personam sanemtajas
atbildés uzsverts, ka iegulditaju ieguldijumu izvele vissvarigakie ir $adi kriteriji: tekosas
dienas/dienas likviditate, kapitala saglabasana un diversifikacija. Iegulditaji min art citas ES
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NTF 1pasibas, pieméram, portfela kvalitati un pelnas Itmeni, ka svarigu aspektu, izvéloties
ieguldit. NTF galvenokart tiek izmantoti ka naudas parvaldibas instruments.

NTF akcijas uzskata par “naudu un naudas ekvivalentiem” saskana ar 7. SGS?’. Tas attiecas
uz NNAV un ZSNAV to stabilas vértibas un tekosas dienas atpakalpirkSanas iesp&jas del.
Dazas jurisdikcijas So gramatvedibas metodi pieméro ari MNAV. Komisijas apsprieSanas
laika sanemtas atbildes liecina, ka, spiezot uzn@émumus ieguldit citos instrumentos ar
atSkirigam 1pasibam, tiktu radita nenoteiktibu attieciba uz So produktu uzskaiti gramatvediba
ka “naudu vai naudas ekvivalentu”, ka arT ierobeZotu uznémumu naudas parvaldibas iespgjas,
jo citi instrumenti, iesp&jams, nepiedava tekosas dienas likviditati.

Valsts parada NNAV 99,5 % no saviem aktiviem jaiegulda valsts parados, ligumos par aktivu
pirkSanu ar atpardoSanu, kas nodroSinati ar valsts paradu, un skaidra nauda. ZSNAV un
MNAYV galvenokart iegulda naudas tirgus instrumentos (67 % no to kopgjiem aktiviem), ko
papildina noguldijumi, repo ligumi un ligumi par aktivu pirkSanu ar atpardoSanu, ka arT citi
Istermina aktivi.

Ka paradits 5. attéla, ES NTF galvenokart ir paklauti finanSu nozares, tostarp kreditiestazu
riska darfjumiem, kuru vertspapiri veido vairak neka 60 % no kopg€jiem ES NTF turtajiem
naudas tirgus instrumentiem. Riska darijumi ar nefinan3u komercsabiedribam joprojam ir
ierobeZota apmeéra (10 % no naudas tirgus instrumentiem), un tos tur galvenokart MNAVZ8, Kopuma
ES NTF turgjuma ir 50-70 % euro denominétu finanSu komercialo veértspapiru un apgrozamu
noguldijumu sertifikatu®® (FSP, 2021).

5. attels. NTF turétie naudas tirgus instrumenti galvenokart ir paklauti finanSu nozares ietekmei
(% no naudas tirgus instrumentu turéejumiem)
Avots: NTF regulas datubaze, Eikon, VKI, EVTI
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Ka paradits 6. attela, lielaka dala ES NTF valsts parada riska darjjumu ir ar treS$am valstim
(74 % no valsts riska darjjumiem 2021. gada beigas). Mingtos riska darfjumus galvenokart tur
NNAV. P&dgjais mingtais ieve€rojami samazinaja valsts obligaciju tur&umus no 62 % no

2z Regula (ES) Nr. 1126/2008, 7. starptautiska gramatvedibas standarta 6. punkts: “Naudas ekvivalenti ir
istermina ieguldijumi ar augstu likviditati, kuri ir viegli parvérsami noteiktas naudas summas un kuru vértibas
izmainu risks ir neliels.”

2 EVTI, 2023. gada 8. februaris: “ES NFT tirgus 2023. gada”

% Noguldijumu sertifikati: “bankas izdots sertifikats, ar ko apliecina noguldijumu Saja banka uz noteiktu
laiku ar noteiktu procentu likmi” (SVF, 2003)



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

repo darfjumu tirgus riska darjjumus, ko noteica gaidas uz izmainam procentu likmes. Valsts
obligaciju patsvars ZSNAV portfelos 2020. gada ieverojami palielinajies, tacu 2021. gada un
2022. gada pirmaja pusé tas tika korigéts lidz sastavam, kads bija pirms COVID-19. MNAV

parasti ir mazaks valsts parada Tpatsvars — vidéji 7 % no to aktiviem.

6. attels. Paklautiba ar valsts paradu saistitiem riskiem, 2021. gada beigas, miljardos EUR.
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Avots: NTF regulas datubaze, VKI, EVTI

2.3. Jaunakas norises tirgii un giita pieredze

Pedgjos gados ir bijusas vairakas spriedzes situacijas, kas ir parbaudijusas NTF regulgjumu.
2020. gada marta COVID-19 pandémija izraisija peksnu pieprasijuma pieaugumu p&c drosSiem
un likvidiem aktiviem gan finanSu, gan nefinanSu sektora. Tirgus likviditate ieveérojami
pasliktinajas visdazadakajos tirgos un noveda pie V€l nepieredz€tas centralo banku
intervences. Lielako akciju tirgus indeksu veértiba vairaku ned€lu laika samazinajas vairak
neka par 30 %, un pandémijas pirmajos ménesos finansu tirgos butiski pieauga svarstigums.
Vispargjas nenoteiktibas del iegulditaji vilcinajas ieguldit finanSu tirgos, ka rezultata radas
lieli parvertésanas zaud&jumi.

A1l uzpémumu obligacijam un NTF radas ievérojama spriedze. Uzp€mumu obligaciju
ienakumi 2020. gada februart un marta ievérojami pieauga. NTF, kas ir paklauti privati tirgu
riska darTjumiem, proti, ES ZSNAV un MNAV un galvenie NTF ASV3., tika registrétas lielas
izejosas naudas pliismas. 2020. gada marta no ZSNAV ar domicilu ES aizplida 51,4 miljardi EUR®,
ka art radas gratibas pardot savus komercialos vértspapirus un noguldijumu sertifikatus, jo bankas

nevéléjas vai nespéja atpirkt Sos vértspapirus, tostarp pasu vértspapirusss.

% Turpat.
3 Primarais NTF ir ASV naudas tirgus fonda veids, kas galvenokart iegulda vertspapiros, kas nav valsts
vertspapiri.

%2 EVTI, 2021. gada septembris, “Zinojums par tendencém, riskiem un neaizsargatibu” (Report on Trends,

Risks and Vulnerabilities), Nr. 2, 2021. gads.

3 Komercialos vertspapirus un noguldijumu sertifikatus parasti tur lidz atmaksas terminam, un arf tad, ja
termins ir loti 1ss, to sekundarais tirgus nav likvids, pat parastos apstaklos. Taja pasa laika NTF sastada
ievérojamu dalu no pieprasijuma péc Siem instrumentiem.
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Ka redzams 7. attéla un attiecigaja literatra, spriedze bija TpaSi aklta attieciba uz ZSNAV, kas
denominétas ASV dolaros®*. Ta ka to aktivu turgjumi, kuru termin$ ir nedéla (WMA), tuvojas
regulgjuma noteiktajam minimumam 30 % apmeéra, dazi iegulditaji varétu biit nobazijusies
par pieaugoSo iesp&ju, ka fondu parvaldnieki izmantos pieejamos likviditates parvaldibas
instrumentus (proti, likviditates maksas vai atpakalpirkSanas ierobezojumus). Bazas par
likviditates parvaldibas instrumentu izmantoSanu ASV tirgii bija Ipasi akutas, ko var
izskaidrot ar to, ka ES investori jutas daudz €rtak ar maksam neka ASV iegulditaji, jo ir
saskaruSies ar PVKIU noteiktajam maksam. Ka paradits 7. attela, ta rezultata radas
papildietekme uz NTF, kuru domicils ir ES, kas izpaudas ka atpakalpirkSana ASV dolaros
ZSNAYV un lidziga apjoma parakstisanas ASV dolaros uz valsts parada NNAV, atspogulojot
iesp&jamo aizstasanas ietekmi (vai “bégsanu uz kvalitati”).

7. attels. Dazada veida NTF parvaldito aktivu attistiba ap 2020. gada martu Avots: Eiropas
Fondu un aktivu vadibas asociacija: Fitch Ratings, iMoneyNet dati
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Dati® liecina, ka NTF ar zemu WMA limeni izejosas naudas pliismas bija lielakas neka NTF
ar augstu WMA Iimeni. So analizi var interpretét ka apliecinajumi tam, ka institucionalie
iegulditaji atpakalatpirka no NTF, lai izvairitos no maksas un ierobeZzojumu pieméroSanas.
Turklat Avalos un Xia (2021)%, Darpeix (2021)*” un Dunne un Giuliana (2021)% pétijumi

s Ka apspriests dazados zinojumos, tostarp FSP 2021. gada oktobra Politikas priekSlikumos naudas tirgus

fondu noturibas uzlabosanai, ESRK 2021. gada jllija piezimé par naudas tirgus fondu (NTF) reformas sistémisko
neaizsargatibu un sakotnéjiem politikas apsvérumiem un ECB 2021. gada aprila Makroprudencialas uzraudzibas
biletena raksta “Cik efektiva ir ES Naudas tirgus fonda regula? COVID-19 satricinajumos giita pieredze”.

3 EVTI, 2021. gads, “Zinojums par tendencém, riskiem un neaizsargatibu” (Report on Trends, Risks and

Vulnerabilities), Nr. 1, 2021. gads.

36

Avalos, F. un Xia, D. (2021), “Iegulditaju lielums, likviditate un primaro naudas tirgus fondu spriedze”

(Investor size, liquidity and Prime money market Fund stress), BIS Quarterly Review Special Feature, 17.—
29. lpp.
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liecina, ka likviditates raditaji bija galvenie atpakalpirkSanas virzitajspeki ZSNAV gadijuma,
bet ne MNAV gadijuma, tadgjadi noradot uz iesp&jamu nevélamu slieksnu ietekmi.*® Nemot
veéra krizes apméru un pandémijas izraisito globalo ekonomisko situaciju, lielakas centralas
bankas veica virkni pasakumu kapitala tirgus atbalstam. Sads atbalsts tika sniegts, veicot
Sadas darbibas:

- valsts valiita denominétu noguldijumu sertifikatu un komercidlo vértspapiru (ECB,*
Anglijas Banka,** Federala rezervju sistéma) tie$a iegade primaraja vai sekundaraja

tirgd,
- atbilstoSa nodroSinajuma attiecinaSsana uz nenodroSinatam banku emitétam
obligacijam (ECB)

- un aizdevumu mehanismi bankam aktivu iegadei no NTF (Federala rezervju sistéma)*?.
Centralo banku intervences rezultata samazinajas atpakalpirkSanas pieprasijumi un uzlabojas
likviditate pamata esoSajos naudas tirgos. Lai gan So intervences pasakumu galvenais mérkis

bija atjaunot uztice€Sanos 1stermina finans€juma tirgu dzilumam un likviditatei, netiesi no tiem
ieguva arT ES NTF.

Tirgus satricindjums 2020. gada marta paradija, ka dazi finanSu tirgus segmenti nespgj
absorbét biitisku un peksnu pardosanas spiediena picaugumu. Iesp&jams, tas notika arT tapec,
ka tirgotaju likviditates piedavajums bija ierobezotaks un tik atri nereag€ja uz péksno
pieprasijuma pieaugumu, salidzinot ar 2008. gada finansu krizi. Tom&r 2020. gada marta
nevienam no ES NTF nebija jaievie$ atpakalpirkSanas maksa vai ierobeZojumi, vai jaaptur
atpakalpirkSana. Turklat neviena ZSNAV neparsniedza NTF regula noteiktas robezvértibas,
ka rezultata butu japarverS par MNAV (dazam USD ZSNAV tirgus NAV novirze no
nemainigas NAV bija tuvu 20 bazes punktu robezvertibas joslai). Tomér Sie rezultati biitu
jainterpreté piesardzigi un jaskata konteksta, nemot véra centralo banku intervences tirgus
atbalstam.

Kops 2022. gada februara Krievijas iebrukums Ukraina un ar to saistita geopolitiska spriedze
ir ietekm&jusi finansu tirgus, jo Ipasi precu cenas un saistitos atvasinatos produktus. Ta ka ES
NTF iegulda loti likvidos Tstermina aktivos ar minimalu kreditrisku, tos nav skarusi
ieveérojami zaud@umi vai izejosas naudas pliismas. NTF ir pielagojusies situacijai, pielagojot
savus tur§jumus ar vél 1saka termina instrumentiem, kas ir mazak paklauti procentu likmju

87 Darpeix, P.-E. un Mosson, N. (2021), “Detalizéta Francijas naudas tirgus fondu portfelu analize
COVID-19 krizes laika 2020. gada sakuma” (Detailed analysis of the portfolios of French money market funds
during the COVID-19 crisis in early 2020), AMF.

8 Dunne, P. un Raffaele, G. (2021), “Vai likviditates ierobezojumi pastiprina naudas tirgus fondu
atpakalpirk§anu COVID krizes laika?” (Do liquidity limits amplify money market fund redemptions during the
COVID crisis?), ESRK darba dokuments Nr. 127.

3 EVTI, 2022. gada 14. februaris, EVTI atzinums par Naudas tirgus fonda regulas parskati§anu

40 2020. gada marta ECB pazinoja par papildu atbalstu euro naudas tirgiem, paplaSinot savu esoSo
uzne@mumu sektora iegades programmu, ieklaujot euro denomingtus nefinansu komercialos vertspapirus ar
atlikuSo terminu Iidz 28 dienam (termina samazinats no ieprieksgjiem 6 ménesiem). Tadgjadi ECB korporativas
iegades programma deva labumu vietgjas valiitas denomin&tiem NTF tikai netiesi, palidzot atjaunot uzticésanos
pamata esoSajiem euro denomin&tajiem tirgiem.

4 Paolo Cavallino un Fiorella De Fiore, 2020. gada 5. jiinijs, “Attistito valstu centrdlo banku reakcija uz
COVID-19” (Central banks’ response to COVID-19 in advanced economies), BIS biletens Nr. 21

42 Tomeér ES ZSNAV ASV dolaros nebija atbilstigas ECB un Federalo rezervju sisttmas naudas tirgu
kopfondu likviditates mehanisma ietvaros, un sakotng&ji saskaras ar izejosajam naudas plismam, bet p&c centralas
bankas pazinojumiem strauji atguvas.
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riskam*®, un palielinot to likviditati. Ir dazas pazimes, kas liecina par netiesu ietekmi uz
iegulditajiem, kuri pardod citus aktivus vai sanem drosibas rezerves pieprasijumus un izmanto
ES NTF uzglabasanai vai pieklasanai likviditatei. Tomér ienako$as un izejoSas naudas
plusmas Skita saméra lidzsvarotas, un S$aja situacija nevienam ES NTF nebija jaievies§
atpakalpirkSanas maksa vai jaaptur atpakalpirkSana.

2022. gada septembrT tirgus spriedzes situacija Apvienotaja Karalisté ietekmé&ja ar1 tos ES
NTF, kuru riska darTjumu limenis ar Apvienotas Karalistes aktiviem ir ievérojams un/vai kuru
iegulditaji ir no Apvienotas Karalistes (jo Tpa$i Irijas NTF, kuriem aptuveni 60 % to
iegulditaju bazes, skatoties péc summas, ir no Apvienotas Karalistes). Saskana ar pieejamajiem
pieradijumiem radas netieSa ietekme uz GBP denominétiem NTF, kas galvenokart bija saistita ar
ieguldrtajiem, kuriem bija nepiecieSama atra piekluve likviditatei péc pieaugoSiem droSibas rezerves
pieprasijumiem un piespiedu pardosanas, jo Tpasi fondiem, kam ir uz saisttbam orientéta ieguldijumu
stratégija**. Dazu GBP denominétu NTF izejosas naudas pliismas pieauga (piecu fondu
kumulativais izejo$o naudas pliismu apjoms bija vairak neka 10 %)* 1si péc Apvienotas
Karalistes “mini budzeta” pazinojuma 2022. gada 23. septembri.

Situacija strauji mainijas péc Anglijas Bankas intervences valsts vertspapiru tirgus atbalstam.
2022. gada oktobr1 GBP denominétajiem ES NTF ienakosas naudas plismas apmérs bija
gandriz 30 %. Turklat 2022. gada septembra pédéja nedéla GBP denominétie ES NTF istenoja
pasakumus savas noturibas stiprinasanai, palielinot likvido aktivu Tpatsvaru savos portfe|os,

ievérojami celot gan dienas, gan nedélas likviditates limeni®6.

Lai gan viens ZSNAV fonds gandriz parkapa regulativo ierobezojumu attieciba uz NAV novirzi, skiet, ka
nozare kopuma noturéjas labi un izpildijja savu uzdevumu nodrosinat Tstermina likviditates
uzkrajumus. Uz saistibam orientetu ieguldijumu epizode izce] NTF ka likviditates parvaldibas
instrumentu nozime institucionalajiem iegulditajiem. Ta ar1 apliecina, cik svarigi ir saglabat
NTF nozares noturibu pret dazadiem ekonomikas satricinajumiem.

2023. gada marta péc satricinajuma banku nozaré netika noveérota butiska ietekme uz ES NTF.
ASV Silicon Valley Bank sabrukuma dél dazi nogulditaji apS$aubija banku noguldijumu
drosibu, jo 1pasi to noguldijumu drosibu, kas parsniedza regulativo aizsardzibas robezu. Ta
rezultata notika pareja uz ASV NTF, kas nodroSinaja augstaku ienesigumu un lielaku elastibu.
Turklat banku satricinajuma dé] 2023. gada marta pedgjas nedelas palielingjas ienakosas
naudas pliismas Federalas rezervju sistémas Iigumu par aktivu pirkSanu ar atpardoSanu (ON
RRP) mehanisma. UBS parnemot Credit Suisse, ES NTF 2023. gada marta ari bija
ieveérojamas ienakosas naudas pliismas, tostarp 17,7 miljardi EUR euro denominé&tos NTF, ko
varétu uzskatit par noradi, ka tirgus dalibnieki ES NTF nozari uztver ka noturigu.

43 P&c procentu likmju izraisita satricinajuma aktivus ar Tsaku terminu skar mazakas cenu izmainas. Vidgji

NTF ir ievérojami samazinajusi savu vidgjo svérto terminu lidz 10 gadu zemakajam terminam 19 dienas
salidzinajuma ar ieprieks&jo limeni — gandriz 50 dienas 2020. un 2021. gada beigas.

44 Sis stratégijas jo Tpasi izmanto definétu pabalstu pensiju fondi, kas ir izmantojusi sviras efektu, lai spétu
saskanot savus aktivus un saistibas, kad procentu likmes ir zemas.

45 EVTI, 2023. gada februaris, Zinojums par tendencém, riskiem un neaizsargatibu (Report on Trends,
Risks and Vulnerabilities), Nr. 1, 2023. gads.

46 EVTI, 2023. gada februaris, Zinojums par tendencém, riskiem un neaizsargatibu (Report on Trends,
Risks and Vulnerabilities), Nr. 1, 2023. gads.
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3. NTF REGULAS PIEMEROTIBA NO PRUDENCIALA UN EKONOMISKA
VIEDOKLA

Nakamaja iedala ir apliikota NTF regulas piemérotiba no prudenciala un ekonomiska viedokla
atbilstigi ming&tas regulas 46. panta 2. punkta prasibam.

NTF ir atseviska ieguldijumu fondu kategorija, kas ir cieSi saistita, no vienas puses, ar
uznémumiem, kuri darbojas realaja ekonomika un banku nozar€, un, no otras puses, ar
svarigakajam finanSu tirgu dalam. Tie pilda svarigu div€jadu ekonomisko funkciju ka
likviditates un naudas parvaldibas instrumenti un ka Tstermina finans€Sanas instrumenti
finan$u un nefinanSu organizacijam. Tie nav viendabigi, un to struktdra un riska iezimes dazadas

jurisdikcijas at§kiras47.

3.1. NTF un ES dalibvalstu emiteti vai garanteti paradi.

NTF regulas 46. panta 2. punkta b) un c) apak$punkta ir noteikts, ka Komisijai janovérteé NTF
loma dalibvalstu emitétu vai garantétu paradu iegadé un janem véra $adu paradu ipasibas un
to loma dalibvalstu finansésana.

Nemot véra ES dalibvalstu emitéto vai garantéto parada instrumentu salidzinoSi zemo likviditati un
ilgo terminu, ES NTF neveic batiskus ieguldijumus $ados vértspapiros. Ta vieta lielaka dala ES NTF
valsts parada riska darfjumu ir ar tresam valstim (119 miljardi EUR 2021. gada beigas, 74 %
no kopgjiem valsts riska darfjjumiem). Konkréti ASV valsts parads gandriz pilniba attiecas uz
NNAYV valsts parada turéjumiem (2021. gada beigas 88 miljardi EUR). Attieciba uz ZSNAV
ES valsts parads 2021. gada beigas veidoja 36 % no to riska darjjumiem ar valsts obligacijam,
savukart Apvienotas Karalistes un ASV — aptuveni 60 %. Atskiriba no citiem NTF veidiem
lielaka dala valsts parada turg§jumu MNAYV ir ES instrumenti, kas 2021. gada beigas veidoja
vairak neka 75 % no to valsts parada riska darfjumiem*®. Tomér MNAV parasti ir mazaks
valsts parada Tpatsvars salidzinajuma ar citiem NTF veidiem (tikai 7 % no to aktiviem).

Saskana ar NTF regulu valsts parads ar ilgaku atlikuso terminu®® joprojam var sastadit lidz
17,5 procentpunktiem no 30 % obligatajiem aktiviem, kuru termin$ ir nedéla, ZSNAV vai
valsts parada NNAV. Apspriesanas respondenti norada, ka robezvértiba 17,5 % neatbilst
valsts parada noteikumiem citos tiesiskajos regulgjumos (3.2. iedala). Tomér NTF regula lauj
NTF lidz 100 % no saviem aktiviem ieguldit valsts parados, un ierobezojumi ir versti tikai uz
ZSNAV likviditates rezervém un valsts parada NNAV likviditates rezervém sakara ar $o
aktivu ilgaku terminu un lielaku svarstigumu salidzinajuma ar aktiviem, kuru termin§ ir
ned€la. ApsprieSanas respondenti arl norada, ka daudzi iegulditaji izmanto valsts parada
NNAYV, jo nevélas vai nespgj ieguldit kreditportfelos. Tas parasti ir saistits ar konkrétam
nodro$inajuma, kapitala vai regulativam prasibam, piem&ram, prasibam, ka naudas pozicijas
ir janodroS$ina tikai ar valsts paradu, vai regulativam prasibam, pieméram, augstas kvalitates
likvidiem aktiviem. Citi iegulditaji norada, ka, lai gan ieguldijumi valsts parada NNAV tiek
veikti diversifikacijas noltuika, Sie tirgi nav pietiekami lieli, lai apmierinatu noteiktu iegulditaju
naudas parvaldibas vajadzibas.

47 FSP, 2021. gada 11. oktobris, Politikas priek§likumi naudas tirgus fondu noturibas uzlabo§anai (Policy
Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience)
48 EVTI, 2023. gada 8. februaris: “EU MMF market 2023”

49 Ciktal tie ir loti likvidi un var tikt atpakalatpirkti un par tiem var norékinaties vienas darba dienas laika,

$adus aktivus var ieskaitit aktivos, kuru termins ir nedéla un kuru atlikuSais termins ir Iidz 190 dienam.

14



https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

3.2. Vienotas augstas un arkartigi augstas likviditates un parvedamu aktivu
kreditkvalitates definicijas

NTF regulas 46. panta 2. punkta d) apakspunkta noteikts, ka Komisijai janem véra Regulas
(ES) Nr. 575/2013 509. panta 3. punkta mingtais zinojums.

Regulas (ES) Nr. 575/2013 509. panta 3. punkta EBI ir uzdots zinot Komisijai par atbilstigu
vienotu definiciju augstai un loti augstai likviditatei un parvedamu aktivu kreditkvalitatei.
Bankas iegulda Sajos aktivos, lai izpilditu regulativas likviditates prasibas atbilstigi Bazeles
Banku uzraudzibas komitejas noteikumiem.

EBI 2013. gada 20. decembri naca klaja ar $o zinojumu®, vienlaikus iesakot tas empiriskos
secinagjumus papildinat ar kvalitativu/ekspertu atzinumu, pamatojoties ari uz uzraudzibas
ieteikumiem. Pamatojoties uz empirisko plasu ES tirgoto finanSu aktivu klastu analizi, EBI
noskira aktivus ar augstu likviditati un kvalitati un aktivus ar loti augstu likviditati un
kvalitati. Atbilstigi starptautiskajiem standartiem EBI ieteica visas obligacijas, ko Eiropas
Ekonomikas zonas valstis un centralas bankas emit€jusas vai garant€jusas vietgja valita, ka
ar obligacijas, ko emitgjusSas vai garant§jusas parvalstiskas iestades, uzskatit par
parvedamiem aktiviem ar arkartigi augstu likviditati un kreditkvalitati.

Aktivu parvalditaju likviditates riska parvaldiba ietver virkni aizsardzibas pasakumu:
diferencéti termini, jo 1pasi attieciba uz mazak likvidiem aktiviem, dienas un nedglas
likviditates grupas atkariba no portfela aktivu termina, noteikumi par aktivu kreditkvalitati,
NTF iegulditaju bazes parzinasana un noteikumi par aktivu darbibu un likviditati un to
korelaciju. Kops 2017. gada pastiprinata uzmaniba ir pieveérsta likviditates riska parvaldibas
stiprinaSanai, tostarp stradajot pie NTF stresa test€Sanas, parredzamibas un uzraudzibas,
likvido aktivu defin€Sanas un aktivu atbilstibas likviditates prasibam.

Saskana ar ES aktivu parvaldibas noteikumiem aktiva likviditati nevar automatiski pienemt, ir
javeic atbilstosa likviditates parbaude. Saja noluka aktivu parvalditajiem ir jaievies atbilstoss
riska parvaldibas process, kas tiek sistematiski parskatits un pielagots to ieguldijumu
stratégijam un iegulditaju veidam (“pazisti savu klientu” politika). Likviditati un
kreditkvalitati verte katra gadijuma atseviski finanSu instrumentu un kopgja portfela limen.

Tapec, lai gan saskana ar ES banku reguléjumu var uzskatit, ka daZziem aktiviem ir augsta vai
arkartigi augsta likviditate, NTF konteksta $ads pienémums ne vienmer ir automatisks, un
katra atseviSka gadijuma bitu javeic analize, lai noteiktu fonda aktivu likviditati un
kreditkvalitati.

3.3. NTF regulas ietekme uz istermina finanséjuma tirgiem

NTF regulas 46. panta 2. punkta €) apakspunkta noteikts, ka Komisijai janem véra §is regulas
ietekme uz Tstermina finans€juma tirgiem.

NTF ietilpst plasaka istermina finans€juma ekosistéma. 2020. gada marta satricinajums
atklaja dazas strukturalas nepilnibas, datu nepilnibas un nenoteiktibu reguléjuma joma Eiropas

50 Workstream 5 (WS 5): Report on the LCR pursuant to Art 481 (1) CRR (europa.eu).
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istermina finans€juma tirgos. Lai gan tie neietilpst NTF regulas piem@roSanas joma, tie
joprojam ir svarigi pareizai ES NTF darbibai.

Istermina finans&juma tirgus ir tirgotaju starpnieciba balstits arpusbirzas tirgus. Ir pieradijumi,
ka is Tstermina finanséjuma tirgus ir sadrumstalots un neparredzams®™. Attieciga informacija ir
sadalita pa vairakam tirdzniecibas vietam, un neviena no tam nespgj sniegt visaptveroSu
priekSstatu par tirgu nepilnigas zinoSanas, neskaidra riciba tvéruma, nekonsekventas
terminologijas u. c. dél.

Petijums arT liecina, ka sekundara tirgus darbiba (cenas piedavajums, piedavajums, cena,
apjomi u. c.) gandriz nemaz nav parredzama. Tas apgritina cenu atklasanu, rada neefektivitati
Sajos tirgos, ka ar1 griittbas NTF pienacigi uzraudzit riskus spriedzes situacija. Tas arT nelauj
regulatoriem precizi novertét tirgus strukturalo likviditati. Lielaka parredzamiba varétu
palidzet padarit Tstermina finansgjuma tirgus dinamiskakus un noturigakus, tadgjadi art
samazinot ar NTF saistito risku smaga spriedzes situacija.

Lielaka dala apsprieSanas respondentu, tostarp finanSu sektora respondenti un uzraudzibas
iestades, noradija uz nepiecieSamibu palielinat parredzamibu un palidz&t atklat cenas
istermina vertspapiru tirgos, pieprasot sniegt vairak informaciju par to, kas tiek tirgots, ka ari
par parada summam.

Turklat, nemot veéra $a tirgus zemo likviditati un neparredzamibu, pastav risks, ka tirgus
spriedze var tikt parnesta uz citiem NTF ta dévétaja negativas ietekmes dinamika. Lai
apmierinatu atpakalpirkSanas pieprasijumus, NTF ir jaiegulda pietieckami likvidos aktivos.
Sadi likvidi instrumenti ietver ligumus par aktivu pirkSanu ar atpardoSanu (bieZi vien uz
nakti), valsts kases vekselus un banku noguldijumus. Citus instrumentus (noguldijjuma
sertifikatus, komercialus vertspapirus) ne vienmér var atri pardot (jo parasti tos tur lidz
termina beigam un sekundarie tirgi nav pietiekami lieli, ka rezultata ietekme uz cenam ir
lielaka pardodot), tacu tiem ir loti 1ss termins. Ja notiek noguldijumu masveida iznem§ana, lai
izpilditu atpakalpirkSanas pieprasijjumus, NTF vispirms izmantotu ien€mumus no aktiviem,
kuru termin$ ir beidzies, vai izbeigtu savus ligumus par aktivu pirkSanu ar atpardoSanu. Ja
noguldijumu masveida iznemsSana turpinas, NTF pardotu savus likvidos aktivus, neveicot
papildu ieguldijjumus istermina instrumentos, ka rezultata strauji zustu finans€juma avoti
uzpémumiem.

Principa no $1s negativas ietekmes izplatiSanas varétu izvairities, ja NTF varétu ieguldit naudu
instrumentos, kuru atra iznpems$ana neraditu negativu ietekmi uz tirgu. Viens instruments, kas
atbilst $ai prasibai, ir noguldijums pasa centralaja banka. Sadas kartiba ir pieejama ASV, kur
NTF var nodot savu naudas Iidzeklu parpalikumu ASV Federalaja rezervju sistéma uz nakti
rezerves repo darijjuma (ON RRP) mehanisma. Papildus tam, ka tiek novérsta negativas ietekmes
izplatisanas likviditates krizes situacijas, Sis mehanisms Jauj ASV NTF sektoram bit elastigakam
salidzinajuma ar ES NTF, parvaldot likviditates ienako3as naudas plasmas°2. To apliecindja banku

51 Darpeix, P., 2022. gada marts, “Istermina parada vértspapiru tirgus Eiropa.

Ko mé&s par to zinam un ko nezinam” (The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and
what we do not know) , Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.

52 Tomér 1émums par $ada likviditates mehanisma atvérsanu NTF nav Eiropas Komisijas, bet gan ECB

kompetencg.
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krize péc Silicon Valley Bank sabrukuma, péc ka palielingjas ienako$as naudas plismas ASV
NTF, ka rezultata 2023. gada marta péd€jas ned€las pieauga Federalas rezervju sist€mas
mehanisma izmantojums. Lidz 2023.gada martam NTF un citi atbilstigie dalibnieki miné&taja
mehanisma turéja vairak neka 2,3 triljonus usD®3,

3.4. Reguléjuma attistiba starptautiska Iiment

NTF regulas 46. panta 2. punkta f) apakSpunkta ir noteikts, ka Komisijai ir janem véra
regul&juma attistiba starptautiska limen.

Ar pandémiju saistitie notikumi radija spécigu stimulu vél vairak stiprinat NTF tiesisko
reguléjumu. Ta rezultata EVTI, ESRK un FSP ir nakusas klaja ar vairakiem priekslikumiem
NTF tiesiska regulgéjuma reformésanai, sistémisko risku ierobezosanai un NTF nozares spgjas
izturt iesp&jamu likviditates vai tirgus spriedzi nakotné nodroSinasanai. Dazadu iestazu un
institliciju ierosinatos politikas risinajumus var grupét $adi: 1) samazinat noguldijumu
masveida iznem3anas risku (jo 1pasi likvidéjot dazu NTF noguldijumiem [idzigas
iezimes), 2) stiprinat NTF likviditati un to spéju absorbét zaudéjumus un 3) pasakumi,
gatavojoties jaunam krizém. Sie priekslikumi ir uzskaititi 2. tabula un sikak izklastiti
turpmak teksta.

2. tabula. Galvenie politikas priekslikumi

Politikas merki Politikas priekslikumi 1) EVTI 2) ESRK 3) FSP
Liegt ZSNAV  iespgju  izmantot | Ja Ja Ja
amortizetas izmaksas

Samazinat Likviditates  parvaldibas  instrumentu | Ja Ja Ja
noguldijumu aktivizeSanas nodaliSana no ZSNAV un
masveida NNAYV regulativajam robezveértibam
iznemsanas risku Piemérot  iegulditajiem, kuri veic Ja Ja
atpakalpirkSanu, to  atpakalpirkSanas
izmaksas
Likviditates  parvaldibas  instrumentu | Ja Ja Ja
izmantoSanas noteikumi
Dienas un nedélas likviditates raditaja | Ja Ja

Stiprinat NTF izmainas

likviditati un to Noteikt minimalo ieguldijumu valsts | Brivpratiga | Ja

speju absorbet parados koeficientu turésana

zaudejumus Palielinat likviditates turgjumu | Ja Ja
izmantojamibu spriedzes situacijas
Ieviest minimalo riska bilanci Ja
Kapitala rezerves Ja
Spriedzes test€Sanas sistémas uzlaboSana | Ja Ja

Citi pasakumi {_\réjaif at})al_sts (EVTI pazinojuma | Ja
ieklauSana tiesibu aktos)

NTF reitingu izpauSanas noteikumi Ja
Progresivakas zinosanas prasibas Ja Ja

>  EVTI atzinums par NTF regulas reformu, 2022. gada 14. februaris
» ESRK ieteikums NTF reformai, 2022. gada 25. janvaris

53 Reverse Repo Operations - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf
https://www.newyorkfed.org/markets/desk-operations/reverse-repo

> FSP ieteikumi G20 attieciba uz NTF reformam, 2021. gada 11. oktobris (Politikas priekslikumi

naudas tirgus fondu noturibas uzlabo$anai).

» ASV Veértspapiru un birzas uzraudzibas komisijas (SEC) NTF noteikumu grozijumu projekts, 2021. gada
15. decembris (NTF reformas) sabiedriskai apsprie$anai.

»  Finan$u uzraudzibas iestade (FCA) un Anglijas Banka pievienojas diskusiju dokumentam par NTF, 2022. gada
maijs (Naudas tirgus fondu noturiba) apsprie$anai lidz 2022. gada 23. julijam.

(*) priekslikums pieprasit minimalo turgjuma limeni augsti likvidos aktivos, tostarp valsts parados, un maksimalo
turgjuma Itmeni aktivos ar zemaku likviditati saspringtos tirgus apstaklos (pieméram, 40 % privata sektora noguldijumu
sertifikatos un komercialos vertspapiros).

(**) Anglijas Banka un Finan$u uzraudzibas iestade apsver iesp&ju sakt apsprieSanos par stabilas NAV izslég§anu no
ZSNAV. ZSNAYV bitu lidzigi noteikumi ka istermina MNAV. Tas arT apsver iesp&ju ierobezot valsts parada NNAV
tirgus lielumu.

3.4.1. Noguldijumu masveida iznemsanas riska mazinasana

Starptautiskas organizacijas un uzraudzibas struktdras, pieméram, ESRK un EVTI, ir
ieteikusas ZSNAV klat par MNAV fondiem, sekojot ASV pieméram®*. Sadu izmainu
meérkis blitu samazinat robezvertibas ietekmes radito noguldijumu masveida iznemsanas risku,
ierobezojot iegulditaju iesp&jas atpirkt no NTF par nemainigam cenam, kas tirgus spriedzes
apstaklos ne vienmér atspogulo pamata eso$o aktivu tekoso tirgus novértgjumu. Saja noliika
tas ierosina aizliegt amortiz&to izmaksu uzskaiti un saistito otro decimaldalu noapalosanu, kas
lauj ZSNAYV piedavat stabilu izpirkSanas cenu.

Tomer Sis politikas risinajums nozimétu radikalas izmainas ES NTF tirgi, jo 1pasi ZSNAV
tirgus izzuSanu. Pareja no stabilas NAV uz MNAV likvidétu So produktu noguldijumiem
lidzigas iezimes, kas ir viens no galvenajiem merkiem, ko iegulditdji min So NTF
izmantoSanai. Lielaka dala apspriesanas respondentu atticksme pret ZSNAV likvidésanu bija
sameéra kritiska. Lielaka dala respondentu saskatija risku, ka $aja gadijuma noteikti iegulditaji
pametis NTF tirgu. Ta ka ZSNAYV alternativas un aizstaj&ji ekonomiska zina ir maz pieejami,
iegulditaji varétu izmantot produktus, kas ir mazak reguléti.

Alternativi esoSie ZSNAV iegulditaji varétu ieguldit valsts parada NNAV (paslaik 11 % no
tirgus), MNAV NTF (jo 1pasi 1stermina MNAV) vai tiesi Tstermina tirgii. Tomer atbildes uz
apsprieSanos ar ieinteresétajam personam liecina, ka valsts parada NNAV segments ir parak
mazs, lai apmierinatu iegulditaju naudas parvaldibas vajadzibas, un neatbilst to likviditates
prasibam. Turklat respondenti norada, ka ZSNAV likvidéSana palielinatu konkurenci par
valsts aktiviem, kurus gan bankas, gan ari daudzi citi iegulditaji likviditates parvaldibas
noltikos izmanto ka augstas kvalitates likvidos aktivus.

Dazi respondenti norada, ka alternativa var€tu biit istermina MNAV, bet norada uz
neskaidribam par to, ka tos gramatvediba uzskaita ka “naudu un naudas ekvivalentu” dazadas
jurisdikcijas. Turklat $adam izmaindm batu arT ietekme uz nodokliem. Lielaka dala
apsprieSanas respondentu norada, ka izmantotu banku noguldijumus ka alternativus
instrumentus, ja ZSNAV vairs nebiitu pieejamas, pat ja banku noguldijumi palielinatu
darfjuma partnera kreditrisku un ievérojami mazinatu riska diversifikaciju salidzinajuma ar
NTF nodrosinatajiem diversificétajiem portfeliem.

54 ASV SEC $o soli veica 2016. gada. Saskana ar SEC reformu visiem institucionalajiem NTF (proti,

nevalstiskajiem NTF, ko izmanto institucionalie iegulditaji) bija japarvérs par MNAV. Sis reformas rezultita
Sajos ASV NTF iegulditie aktivu apjoms gados pirms So reformu istenoSanas butiski samazinajas par labu ASV
valsts NTF (kuriem ir stabilas NAV iezime).
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Kopuma apspriesanas respondenti atzinigi novért€§ja ZSNAV izmantojamibu un jo ipasi
operacionalo lietoSanas €rtumu iegulditajiem, pateicoties iesp&jai noapalot akciju cenu 20
bazes punktu robezas. Respondenti bazijas, ka ZSNAV nepieejamibas gadijuma triikks
alternativu ieguldijumu un riska diversifikacijas iesp&u. Bitu janem véra ari ZSNAV
noturiba 2020. gada marta satricinajuma laika, jo Saja perioda neviena ZSNAV neaktivizgja
likviditates parvaldibas instrumentus un neparvertas par MNAV.

3.4.2. Stiprinat NTF pastaigu likviditati un to spé&ju absorbét zaudéjumus

Prudencialas un uzraudzibas iestades ir ierosinajusas virkni politikas risinajumu ar mérki vél
vairak stiprinat NTF sp&ju reagét uz liela méroga atpakalpirkSanas pieprasijumiem un
aizsargat sabiedribas intereses un finansu stabilitati.

Lai gan saikne starp LPI izmantojumu un likviditates limeni NTF regula nav automatiska,
WMA minimala tur§juma limena 30 % apméra parkapums var izraisit atpakalpirkSanas
ierobezojumu vai maksu noteik3anu. Skiet, ka tas atturjis fondu parvaldniekiem no savu
WMA tur§jumu izmantoSanas, lai finans€tu pieaugosSos atpakalpirkSanas pieprasijumus
2020. gada marta, baidoties, ka WMA minimala Iimena parkapSana raditu papildu
atpakalpirkSanas pieprastjumus, jo iegulditaji sagaidija likviditates parvaldibas instrumentu
ievieSanu. LPI potenciala izmantojuma pilniga atdaliSana no minimalo likviditates turgumu
parkapumiem tadgjadi vargtu palielinat fondu parvaldnieku sp&ju finansét lielaka apméra
atpakalpirksanu spriedzes periodos. Sim priekslikumam lidz §im ir vislielakais atbalsts
ieintereséto personu vida.

ECB stingri atbalsta priekSlikumu mikstinat speéka esoSos ierobeZojumus atbilstigiem valsts
parada aktiviem likviditates grupas, un ECB vélas noteikt ieguldijumus Sajos aktivos par
obligatiem. Ieintereséto personu viedokli atSkiras attieciba uz S$ados aktivos veikto
ieguldijumu saistoSo raksturu un Iimeni. Tas ir saistits ar $adu ieguldijumu mainigo ietekmi uz
NTF rentabilitati un atbilstiga valsts parada pieejamibu. Ieinteresétas personas ar1 pauZ bazas
par likviditates riska parieSanu uz valsts tirgu. Lai gan valsts parads var but biitisks NTF
likviditates parvaldibas instruments, nesena Apvienotas Karalistes krize ir paradijusi, ka tas
nav pasargats no cenu svarstiguma. Turklat pastav risks, ka atbilstigo valsts parada aktivu
pasreizgjo limitu palielinaSana novestu pie ta, ka NTF ieguldijumi Sajos vertspapiros tiktu
parmerigi koncentréti vienuviet, savukart ieguldijumu diversifikacija dazadas aktivu
kategorijas ir svarigs aizsardzibas pasakums.

Kopuma priekslikumus palielinat minimalo lidzdalibu likvidos aktivos, lai gan tie péc biitibas
nav stridigi, ir griti Tstenot, un tie varétu radit neparedz&tas sekas. Lai gan noteikumi par
likviditates seguma koeficientu paredz augstas kvalitates likvido aktivu definiciju, aktivu
parvaldibas nozarg ir griiti definét likvidus aktivus (piemé&ram, arT valsts obligacijas var skart
saspringti tirgus apstakli). Turklat NTF parvaldnieki parvalda likviditati, piemeérojot holistisku
pieeju, tostarp diferencétus terminus, ligumu par aktivu pirkSanu ar atpardoSanu izmantoSanu
un iegulditaju bazes iezimes (tostarp iegulditaju koncentraciju). Turklat papildu stingras
robezvertibas ieviestu neelastibu aktivu parvalditaju likviditates riska parvaldibas politikas,
tostarp stresa testu, stenoSana ar iesp&jamu neparedzetu ietekmi.

Ieintereséto personu viedokli, pamatojoties uz NTF lomu un funkciju, atSkiras par to
ieteikumu faktisko ietekmi, kuru meérkis ir dot fondu parvaldniekiem iesp€u novirzit
atpakalpirkSanas izmaksas uz iegulditajiem (piemérojot dazada veida uz cenam balstitus
likviditates parvaldibas instrumentus, ko dév€ arT par svarstibu cenam), ka ieteikusi FSP un
ESRK un ierosinajusi ASV Vertspapiru un birzu komisija. Nemot véra FSP un ESRK
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ieteikumus, priekSlikuma parskatit direktivas par alternativo ieguldijumu fondu
parvaldniekiem (AIFPD) un PVKIU meérkis ir paplasinat likviditates parvaldibas instrumentu
klastu ES fondiem un saskanot to izmantoSanas veidus. ES NTF bus ieguvéji no
AIFPD/PVKIU parskatiSanas, saskana ar kuru aktivu parvalditaji no ipaSa saraksta vares
izveleties vispiemerotakos likviditates parvaldibas instrumentus.

FSP ir nakusi klaja ar priekslikumiem celt NTF spgju absorbét zaud&jumus, tostarp nosakot
ierobezojumus akcijam, kuras var nekavegjoties atpirkt (to sauc par “minimalo riskam paklauto
atlikumu”), un pieprasot NTF uzturét kapitala rezerves, piem&ram, arpus NTF darijumu konta,
ko finansé fondu parvaldnieki. Sada veida risindgjumi samazinatu pirmsacgja prieksrocibu
iegulditajiem, jo tie mazinatu zaud&umu risku atlikuSajiem iegulditajiem. Tomer Sadi
risinajumi ir vai nu neparbauditi un atkarigi no biitiskam darbibas korekcijam (attieciba uz
“minimalo riskam paklauto atlikumu”), vai ar1 tie sadardzinatu NTF darbibu un tadgjadi,
iesp&jams, novestu pie dazu fondu slégSanas (kapitala rezervém) un mazakas pelnas
iegulditajiem.
3.4.3. Citi pasakumi

EVTI un FSP ir ierosinajusi ar1 vairakus papildu pasakumus, kas nav tieSi saistiti ar NTF
darbibam, un tie butu papildus jaizverte. Tie galvenokart ir saistiti ar zinoSanu un spriedzes
testiem. Tapat var€tu turpinat izvertet citus ieinteres€to personu priekslikumus, piemeram,

attieciba uz uzraudzibas stiprinasanu.

3.5. Praktiska iespéjamiba izveidot ES valsts parada kvotu vismaz 80 % apméra

NTF regulas 46. panta 2. punkta ir noteikts, ka Komisijai janoverte, vai ir iespgjams izveidot
80 % ES valsts parada kvotu.

Saja zinojuma ir nemta véra ES stermina valsts parada instrumentu pieejamiba un vértgts, vai
ZSNAV varétu biit piemérota alternativa valsts parada NNAV instrumentiem citas valiitas.

NTF regulas 56. apsvéruma ir apgalvots, ka S$adu kvotu var “attaisnot no prudencialas
uzraudzibas viedokla”, nemot véra, ka “ES istermina valsts parada instrumentu emisiju
reglamenteé Savienibas tiesibu akti”. Tomer pastav divas galvenas problémas, kas padara sadu
kvotu praktiski neiesp&jamu.

Pirma probléma ir neatbilstiba starp, no vienas puses, valsts parada NNAV, kas paSlaik ir
pieejamas ES (kas lielakoties ir denomingétas USD vai GBP, un pastav tikai viena salidzinosi
maza valsts parada NNAV EUR®), un, no otras puses, valsts parada denominaciju ES.
Darpeix®® dati liecina, ka lielaka dala (aptuveni 90 %) istermina parada vértspapiru, ko
emitéjusSas ES valstis (neatkarigi no ta, vai tas ir eurozona), ir euro valiita, un tikai aptuveni
5 % ir denominéti USD. Neatbilstiba starp pasu fondu denominaciju un pieejamajiem valsts parada

55 Pamatojoties uz EVTI datiem, 2023. gada 8. februaris: “ES NTF tirgus 2023. gada

56 Darpeix, P., 2022. gada marts, “Istermina parada vértspapiru tirgus Eiropa. Ko més par to zinam un ko
nezinam” (The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and what we do not know) ,
Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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instrumentiem nozimé, ka ES valsts parada NNAV galvenokart iegulda ASV un Apvienotas Karalistes

emitétos instrumentos®’.

Sabiedriskas apspriesanas rezultati liecina, ka pat tad, ja tiktu noteikta ES valsts parada kvota,
iegulditaji USD un GBP denomin&tos NAYV, visticamak, neparietu uz euro denomin&tiem
valsts parada NTF divu galveno iemeslu del.

- Pirmkart, tadel, ka klienti galvenokart apsver valsts un valiitas riska aspektus kopa.
Piem&ram, klienti, kas iegulda USD denominé&tos NTF, v&las biit paklauti ASV parada
un valitas, nevis ES parada un valiitas riskam. Tam ir arT cieSa saistiba ar NTF ka
likviditates uzkrajuma konkrétaja valiita ekonomisko funkciju.

- Un, otrkart, tapéc, ka pastav ar euro denominéta Tstermina valsts parada zemu
diversifikaciju un salidzino$i zemu likviditati saistitie riski. Ieintereséto personu
atsauksmes liecina, ka NTF izvélas ieguldit aktivos, kuru termin$ ir mazaks par
3 ménesiem, ko ir griiti sasniegt $aja euro denominéta valsts parada tirgi.

Otra probléma ir tada, ka $adai kvotai varétu but negativa ietekme uz finanSu stabilitati.
Bankam ir jabiit paklautam valsts parada riskam, lai izpilditu Bazeles II likviditates prasibas.
Minimala ES valsts parada kvota 80 % apméra nozimétu, ka NTF butu vérsti uz tadiem
paSiem instrumentiem ka bankas. Ta rezultata butu daudz iegulditaju viena un taja pasa aktivu
kategorija, tadgjadi palielinot negativas ietekmes izplatiSanas risku un finansu nestabilitati
krizes situacijas, jo kopigie pamata esoSie riska darijumi padzilina atgriezenisko saikni starp
finansu un valsts risku.

Nemot véra iepriek§ veikto analizi, ES NTF nosakot ES valsts parada kvotu vismaz 80 %
apmeéra, ieguvumi joprojam ir apSaubami. Tomer pat bez kvotas noteikSanas tirgli péc nesena
procentu likmju pieauguma eurozona varétu paradities vairak uz euro veérstu valsts parada
NNAV, kas varetu palidzet lielaku apjomu istermina valsts parada euro valiita izvietot ES
valsts parada NNAV.

4. SECINAJUMI

Ar $o zinojumu tiek Tstenotas NTF regulas 46. panta 1.un 2. punkta noteiktas juridiskas
pilnvaras Komisijai iesniegt zinojumu Eiropas Parlamentam un Padomei, parskatot NTF
regulas piemérotibu no prudenciala un ekonomiska viedokla.

Zinojums liecina, ka NTF regula sekmigi iztur€ja NTF likviditates stresa testu COVID-19
pandémijas izraisita tirgus satricinajuma laika 2020. gada marta, neseno procentu likmju
pieaugumu un saistito finansu akfivu parceno$anu. Sajos spriedzes apstaklos nevienam no ES
NTF nebija jaievie§ atpakalpirkSanas maksa vai ierobezojumi, vai jaaptur atpakalpirkSana.
Lidzigi ar1 ES NTF koncentrgjas uz GBP aktiviem, nemot véra atpakalpirkSanas izraisito
spiedienu saistiba ar 2022. gada septembra valsts vertspapiru tirgus spriedzi.

St pieredze liecina, ka NTF regula paredzétie aizsardzibas pasakumi darbojas, ka paredzéts.
Tas ietver aizsardzibas pasakumus, kas izstradati, lai lautu stabilas NAV NTF (NNAV un
ZSNAV) konkrétos apstaklos turpinat izmantot amortiz€to izmaksu metodi, neradot
sisteémiskus riskus un nenodarot kaitg§jumu iegulditajiem.

57 Dazadu iemeslu dé|] NTF parasti valttas nekombiné. Lai gan tie zinama m&ra to varetu darft, ierobezojot

valiitas riska darTjumus, izmantojot atvasinatos instrumentus arvalstu valiitas, tas kltitu parak dargi.
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IevieSot 1pasu rezimu, NTF regula ir ievérojami nostiprinajusi NTF tiesisko reguléjumu ES,
kam pirms tam pieméeroja atskirigus noteikumus. Tomér 5 gadus péc NTF regulas
pieméroSanas $aja zinojuma ir konstatéti trukumi, kas biitu sikak jaizverte. Jo T1paSi
apsprieSanas ar ieinteres€tajam personam rezultati un nesenas norises tirgl liecina, ka varétu
vél vairak celt ES NTF noturibu, jo 1pasi nodalot likviditates parvaldibas instrumentu
iesp&jamo aktiviz€Sanu no regulativajam likviditates robezvertibam. Turklat $aja zinojuma ir
uzsvertas strukturalas problémas, kas nav saistitas ar NTF un tadejadi ari ar NTF regulu,
tostarp tadas, kas saistitas ar pamata esoajiem Tstermina tirgiem. Sis strukturalas problémas
bitu jaizverte sikak, un paslaik tas tiek padzilinati analizétas FSP limeni.

Visbeidzot, ES NTF giis labumu no paslaik notiekosas AIFP un PVKIU direktivu
parskatisanas®® ar mérki ieviest jaunus saskanotus noteikumus, lai palielinatu LPI pieejamibu
atvértajiem fondiem. Sis jaunais LPI reguléjums vél vairak stiprinas ES NTF likviditates
parvaldibas noturibu spriedzes apstaklos.

58 NTF, kuri darbojas ES, ir jabtt dibinatiem un jastrada atbilstigi AIFPD vai PVKIU direktivai. Ar
Komisijas priekslikumu var iepazities Seit: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12648-Financial-services-review-of-EU-rules-on-alternative-investment-fund-managers_en.
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