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KOMISIJAS ZINOJUMS EIROPAS PARLAMENTAM UN PADOME],

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

1. IEVADS

Regula (ES) Nr. 648/2012 (Regula par Eiropas tirgus infrastruktiiru, ETIR) vienibam,
kas parvalda pensiju shemu mehanismus (PSM), ir paredzéts pagaidu atbrivojums no
centraliz&tas tirvertes pienakuma attieciba uz noteikta veida arpusbirzas atvasinatajiem
instrumentiem®. Pagaidu atbrivojuma mérkis ir nemt véra §adu vienibu darfjumdarbibas
modela 1paSas iezimes un obligatas tirvértes iesp&amo ietekmi uz pensijam —
vienibas, kas parvalda pensiju shému mehanismus, parasti samazina savus skaidra
nauda tur€tos aktivus, lai p&c iesp&jas palielinatu savu apdroSindjuma néméju
ien@mumus. Tadgjadi pastav risks, ka prasiba, lai PSM centralizéti veiktu tirverti
arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumiem, var izraisit to, ka PSM iev@rojamu aktivu
dalu tur skaidra nauda, lai var€tu izpildit CCP marzas prasibas, lai varétu izpildit CCP
marzas prasibas, un tas potenciali var negativi ietekmét pensionaru ienakumus no
vecuma pensijas. Pagaidu atbrivojums ir paredzets, lai dotu laiku PSM, centralajiem
darfjumu partneriem (CCP) un ftirvértes dalibniekiem atrast istenojamu tehnisku
risinajumu, kas lautu PSM centralizeti veikt tirvérti CCP, vienlaikus nepielaujot bitisku
negativu ietekmi uz pensionaru ienakumiem.

pagarinats 11dz 2021. gada jlinijam, paredzot turpmaku iesp&jamu termina pagarinasanu,
pienemot Komisijas delegétos aktus, vél divas reizes, katru reizi ne vairak ka par vienu
gadu. Regulas galvenais mérkis tomér joprojam ir centraliz&tas tirvértes veikSana PSM
pec iespgjas atrak. CCP, tirvértes dalibniekiem un PSM ir jadara viss iesp&jamais, lai
veicinatu Istenojamu risinajumu izstradi.

Ka noteikts ETIR Refit, Eiropas Komisija izveidoja ekspertu grupu, ieklaujot taja CCP,
tirvértes dalibnieku, PSM un citu attiecigu personu parstavjus, lai parraudzitu to
centienus un izveértétu progresu, kas panakts istenojamu tehnisko risindjumu rasana.

Saskana ar ETIR izklastitajiem nosacijumiem PSM ietver: papildpensijas kapitala uzkraSanas institicijas
(PKUI), ka definéts Direktivas 2003/41/EK 6. panta a) punkta; papildpensijas kapitala uzkrasanas darbibas
veidus saskana ar tas paSas direktivas 3. pantu; apdroSinaSanas sabiedribu papildpensiju kapitala
uzkrasSanas darbibas, uz kuram attiecas Direktiva 2002/83/EK (noteiktos apstaklos), ka arT citas atlauju
sanémusas un uzraudzitas vienibas vai mehanismus, kas darbojas valsts me&roga un kuru galvenais mérkis
ir nodroS§inat pensiju pabalstus. Atbrivojums attiecas uz arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, kuri,
balstoties uz objektiviem m&rijumiem, ir uzskatami par tadiem, kas mazina ieguldijumu riskus, kuri ir tie$i
saistiti ar pensiju shemu mehanismu finansialo maksatsp&ju. Tas attiecas arT uz vienibam, kas izveidotas,
lai saistibu neizpildes gadijuma izmaksatu kompensaciju $adu mehanismu dalibniekiem, un uz PSM,
kuriem ir gritibas izpildit mainigas marZasprasibas (ETIR 89. pants).
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Ekspertu grupa, kura ietilpst ar1 centralo banku, Eiropas Vertspapiru un tirgu iestades
(EVTI) un Eiropas ApdrosSinasanas un aroda pensiju iestades (EAAPI) parstavji, tikas
2019. gada oktobr1 un 2020. gada aprilt un novembri.

ETIR Refit 85. panta ir noteikts, ka Komisijai 1idz atbrivojuma piemé&roSanas termina
pedgjam pagarindjumam reizi gada ir jasagatavo zinojums, kura izvertets, vai ir
izstradati 1stenojami tehniski risinajumi par naudas un nenaudas nodroSinajumu, ko
PSM parved ka mainigo droSibas rezervi, un vai ir nepiecieSams veikt pasakumus, lai
atvieglotu min€tos istenojamos tehniskos risinajumus. Minétaja regula ir ar1 noteikts, ka
EVTI sadarbiba ar Eiropas Banku iestadi (EBI), Eiropas ApdroSinasanas un aroda
pensiju iestadi (EAAPI) un Eiropas Sistémisko risku kolégiju (ESRK) reizi gada
iesniedz Komisijai zinojumu, kura izverté $o jautajumu.

Pirmo zinojumu EVTI iesniedza Komisijai 2020. gada aprili. Pirmaja Komisijas
zinojuma?, kas tika izdots 2020. gada septembri, bija ietverta visaptvero$a analize par
jautajumiem, kas saistiti ar PSM veikto centraliz&to tirverti.

EVTI 2020. gada no aprila lidz junijam rikoja sabiedrisko apspriesanu, lai apkopotu
plasu viedoklu un datu klastu par So t€mu. Sabiedriskas apsprieSanas rezultati tika
ieklauti EVTI otraja zinojuma, kas tika sagatavots sadarbiba ar EBI, EAAPI un ESRK
un tika iesniegts Komisijai 2020. gada decembri.

Sis ir otrais Komisijas zinojums saskana ar ETIR Refit 85. pantu. Taja raksturots
paveiktais, pamatojoties uz Komisijas ekspertu grupa notikuSajam diskusijam un uz
informaciju, ko Eiropas Uzraudzibas iestade (EUI) un ESRK snieguSas savos
zinojumos Eiropas Komisijai.

KONTEKSTS

PSM situacija ES ir daudzveidiga. Lielakie PSM tirgi ES ir Niderland€, kur saskana ar
2018. gada beigas iegiitajiem datiem vidgja aktivu attieciba pret IKP bija 173,3 %, un
Danija, kur §7 attieciba bija 198,6 %°. Ari Irija ir ieviestas Iidzigas shémas. Saskana ar
EVTI sniegtajiem datiem® Niderlandes PSM 2020. gada marta beigas veidoja 70-80 %
no visu ES pensiju fondu atvasinato instrumentu nosacitas summas. PSM galvenokart
izmanto atvasinatos instrumentus, lai veiktu riska ierobeZoSanu savam saistibam
attieciba uz vairakiem riskiem.

Pirmaja Komisijas zinojuma tika apkopota informacija par situaciju attieciba uz PSM
centralizéto tirvérti. Sis apkopojums ilustréja — ka izriet no diskusijam Komisijas
ekspertu grupa —, ka nepiecieSamiba izvietot mainigo drosibas rezervi skaidra nauda

“Komisijas zinojums, ar ko izverte, vai ir izstradati Istenojami tehniski risinajumi par naudas un nenaudas
nodrosinajumu, ko pensiju shému mehanismi parved ka mainigo drosibas rezervi, un vai ir nepiecieSams
veikt pasakumus, lai atvieglotu min&tos Tstenojamos tehniskos risingjumus” (COM(2020) 574 final).

EVTI, “First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements”
[“Pirmais zinojums apsprieSanai — centraliz€tas tirvertes risindjumi pensiju shému mehanismiem”],
2020. gada aprilis.

EVTI, “Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)” [“Zinojums Eiropas Komisijai — zinojums par centralizetas tirvertes
risindgjumiem pensiju shému mehanismiem (Nr. 2)”], 2020. gada decembris.
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var but problematiska PSM, jo 1pasi apstaklos, kad tirgt valda spriedze un CCP var
pieprasit ievérojamu mainigo droSibas rezervi. Péd€ja laika dazi pensiju fondi péc
brivpratibas principa ir uzsakuSi centraliz€tu tirveérti dalai no sava atvasinato
instrumentu portfela, parasti ka tirvértes dalibnieku klienti. Dazi no tiem ari saka
izmantot konkrétu CCP’izstradatus risinajumus, lai atvieglotu PSM veikto centralizéto
tirverti, proti, ta sauktos “atvieglotos” modelus piekluvei savam tirvertétajam repo
platformam. Sadiem modeliem bitu jauzlabo PSM sp&ja vérsties repo tirgi, lai
apmierinatu savas likviditates vajadzibas®. Virziba uz centraliztu tirverti ir
palielinajusi ar nepiecieSamo papildu laiku, nemot veéra prasibas, kas piemérojamas
divpusgjiem darfjumiem, un ir paredzams, ka ta palielinas centraliz€tas tirvertes telpa
pieejamo likviditati, salidzinot ar divpuséjas tirvértes gadijumiem’.

Zinojuma arT uzsvertas grutibas, ar kuram PSM var saskarties, cenSoties piekliit repo
tirgum, lai iegiitu likviditati spriedzes laika, un §is griitibas var bt saistitas arT ar to, ka
tirvértes dalibnieki ne vienmér vélas vai spg sniegt nodroSinajuma parveidoSanas
pakalpojumus PSM saspringtos tirgus apstaklos.

EVTI RIKOTAS SABIEDRISKAS APSPRIESANAS GALVENIE REZULTATI
UN TURPMAKAS DISKUSIJAS AR IEINTERESETAJAM PERSONAM

3.1 EVTI rikotas sabiedriskas apsprieSanas rezultati

EVTI rikotas sabiedriskas apspriesanas rezultati kopuma apstiprinaja pirmaja Komisijas
zinojuma ieklauto visparg€jo analizi un deva papildu iesp&ju papildinat konstatejumus ar
jauniem kvantitativiem datiem. EVTI sanéma atbildes® no plasa ieintereséto personu
loka, tostarp no citiem aktivu parvaldniekiem (kuru klienti ir PSM), tirdzniecibas
ieinteres€tas personas, laujot apkopot plaSu viedoklu klastu par dazadiem iesp&jamo
risinajumu aspektiem. Saskana ar EVTI analizi apsprieSana sanemtas atbildes
apstiprina, ka lielaka dala ieinteres€to personu gaida situaciju, kura PSM varétu veikt
centralizetu tirverti, un ka lielaka dala PSM vélas veikt Sadu tirverti.

Apspriesana apstiprinaja, ka dazi PSM jau tagad brivpratigi veic tirverti dalai no sava
portfela, tostarp ar mérki nepielaut, ka uz tiem attiecina noteikumus par divpusgjo
darfjumu sakotngjo marzu. Sie PSM to dara ka firvértes dalibnieku klienti. DaZos
gadijumos PSM izmanto arT atvieglotu piekluvi tirvértétu repo tirgiem, ko piedava dazi

ES $adu modeli ir izveidojis Eurex Clearing, iesp&ams, ar kopa ar “atvieglotu piekluvi” tirvertetu
arpusbirzas instrumentu tirgum. Cik Komisijai zinams, ari LCH SA patlaban izstrada “atvieglotas
piekluves” risinajumu. Sk. COM(2020) 574 final.

Atpirkuma Iigums (“repo”) ir ligums par vertspapiru pardosanu par noteiktu cenu apvienojuma ar ligumu
par So vertspapiru atpirk$anu par norunatu cenu vélaka posma. Repo tirgus pulcé uznémumus, kas piedava
nodroS§inajumu apmaina pret skaidru naudu, un uznémumus, kas nodro§ina skaidru naudu apmaina pret
nodro$inajumu.

EVTI, “Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)”, 2020. gada decembris.

EVTI sanéma 19 atbildes, ko sniedza individualas personas vai tirdzniecibas apvienibas, tostarp divas
konfidencialas atbildes, un vienu kopigu atbildi no desmit ieinteresétajam personam, kas darbojas pensiju
fondu nozarg.



CCP. Saskana ar datiem, kurus Niderlandes Valsts banka® pazinojusi EVTI, var secinat,
ka Euribor un Libor procentu likmju mijmainas ligumu (IRS) tirvértes likmes
Niderlandes pensiju fondiem 2020. gada treSaja ceturksni vidgji bija 22 % lielajiem
pensiju fondiem (no 3 1idz 26 %), vid&ji 25 % vidgja lieluma pensiju fondiem (no 0 lidz
46 %) un vidgji 37 % mazajiem pensiju fondiem (no 0 Iidz 100 %). Sie dati liecina par
lielam atSkirtbam starp uznémumiem. Danija — saskana ar Danmarks Nationalbank
veikto analizi — Danijas PSM pie CCP veic tirvérti aptuveni 42 % no procentu likmju
atvasinatajiem instrumentiem, ar1 uzradot lielas atSkiribas starp uznémumiem.

PSM giist labumu no centraliz&tas tirvértes neatkarigi no turpmaka pienakuma to darit.
Saskana ar EVTI sniegtajiem datiem ka galvena prieksrociba tieck min&ta likviditate,
kas raksturo tirvértes produktus, izpildes efektivitate un citi izmaksu apsvérumi. Dazi
respondenti sabiedriskaja apsprieSana noradija, ka jau tagad PSM rodas atSkirigas
izmaksas, veicot ligumiem divpusgju vai centraliz€tu tirverti. Vini zinoja, ka, noslédzot
divpusgju IRS uz 30 gadiem ar nominalvértibu 50 miljoni, var rasties nedaudz lielakas
izmaksas, neka tas biitu gadijuma, ja tiktu noslégts IRS uz 30 gadiem ar centralizeti
veiktu tirverti, un ka pirmaja minétaja varianta izbeigSana var but dargaka.

Apspriesana ar1 apstiprinajas, ka galvena probléma, kas PSM rodas saistiba ar
centraliz&to tirverti, ir jautdjums par skaidras naudas mainigo droSibas rezervi. Citas
problémas, kas tika noraditas, ir, pieméram, tirvértes izmaksas, kas saistamas ar ta
kapitala apjomu, kas bankam saskana ar banku kapitala noteikumiem ir jatur attieciba
pret klientu pozicijam; iesp€ja tirvertes dalibniekiem 1sa laika izbeigt ligumus ar saviem
klientiem™ un jautajumi, ar kuriem PSM var saskarties, kad to lielas pozicijas ir
japarvieto, piesaistot citam tirvértes dalibnieckam. Tomer jaatzimé€, ka divpus€jas
tirvertes telpa PSM var saskarties arT ar to, ka vinu tirdzniecibas darjjumu partneri
neizpilda saistibas.

Kopuma apsprieSanas dalibnieki bija vienispratis, ka PSM centralizetas tirveértes
jautdjuma risindjumam biitu janodroSina pareizs Iidzsvars starp finanSu sist€émas
noturibas mérkiem un prasibu neradit nesamérigas izmaksas pensionariem un biitu
jaspgj darboties tirgli gan normalos, gan spriedzes apstaklos.

3.2 Migracijas iespéjama ietekme uz obligato centralizéto tirverti

Kvantitativa informacija, ko EVTI apkopoja sabiedriskas apsprieSanas laika, sniedz
parskatu par centralizétas tirvertes iesp&jamo ietekmi uz PSM saistiba ar $adiem
aspektiem: 1) sakotngja marza; ii) aktivu turéSana skaidra nauda; iii) ienesiguma
samazina$ana; un iv) ietekme uz likviditati spriedzes gadijumos.

) Ietekme uz sakotngjo marzu

Saskana ar Starptautiskas Mijmainas darfjumu un atvasinagjumu asociacijas (ISDA) un
PensionsEurope 2018. gada pétijumu tirvértes mandats, kas aptver Niderlandes un
Danijas pensiju fondus, palielinatu tirvértéto sakotn&jo marzu (IM) aptuveni par

9

Ka izriet no to zinojumu datiem, kas ir jaiesniedz saskana ar ETIR.

10 Klientu tirvertes ligumos biezi vien ir paredz&ta prasiba informéet par liguma izbeigSanu 90 dienas ieprieks.
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7,4 miljardiem EUR, ja batu javeic tirvérte tikai jauniem darijumiem, par
26 miljardiem EUR, ja tirvérte tiktu veikta 50 % no visam eso$ajam pozicijam, kuram
nav veikta tirvérte, un par 44 miljardiem EUR, ja tirvérte tiktu veikta visam esoSajam
pozicijam, kuram nav veikta tirverte'.

Turklat CCP var novertét lielos PSM ka lielus riska veicinatajus, jo tiem biezi vien ir
vienvirziena mijmainas darfjumu pozicijas. Viens no tiem zinoja EVTI, ka ta sakotngjas
marzas papildinajumi, ko nodroSina papildu likviditate, varétu bt tik lieli, ka varétu
apsvert iesp&ju noteikt maksimalo mijmainas darfjjumu skaitu, kuram biitu iesp&jams
veikt tirverti*2,

i) Ietekme uz skaidra nauda turétiem aktiviem

Kad beigsies termin$ atbrivojumam no centralizétas tirvértes, PSM var rasties
pienakums rezervét skaidru naudu, lai var€tu apmierinat iesp&jamos marzas
pieprasijumus. Atvasinato instrumentu riska darfjumu gadijuma tas samazina darjjumu
partnera kreditrisku, bet vienlaikus palielina likviditates risku. ValdoS$aja zema
ienesiguma vide skaidras naudas un citu likvidu aktivu turéSana klust arvien dargaka.
leguldijumu fondu gadijuma Sis apstaklis ir stimul&jis $adu turjumu mazinasanos™.
Sabiedriskaja apspriesana tika noradits, ka, lai gan daZi pensiju fondi tur aptuveni 2 %
aktivu skaidra nauda, citiem strat€gija ir neturét aktivus skaidra nauda. EVTI zinojuma,
pamatojoties uz sabiedriskaja apsprieSana sanemtajam atbildém, ir noradits, ka
gadijuma, ja PSM veEletos spét apmierinat 99,8 % mainigas droSibas rezerves
pieprasfjumu, pienemot, ka 30 % no ta skaidra nauda turétiem aktiviem ir pieejami
vienas dienas laika, tam bitu jaiedala skaidras naudas portfelim 7,8 % no saviem
aktiviem. ST summa palielinatos 1idz 10,9 %, ja PSM vélétos spét apmierinat 99,95 %
mainigas droSibas rezerves pieprasijumu, un samazinatos lidz 5,3 %, ja PSM véletos
spet apmierinat 99 % pieprasijumu.

iii) Iesp€jama pelnas samazinasanas

Ja PSM turétu skaidra nauda papildu aktivus, lai apmierinatu iesp&amos marzas
pieprasijjumus, tas izraisitu gada pelpas samazinaSanos. EVTI zinojuma ir teikts, ka
gadijuma, ja PSM biitu jatur skaidra nauda 5-10 % no sava ieguldijumu portfela, gada
pelna pasreizgja zemu procentu likmju vide (ar ienesigumu ap 3,17 %) samazinatos par
aptuveni 0,17-0,33 % gada™®. Ta vieta izmantojot vésturisko pelnas raditaju (saskana ar
ESAO datiem Niderlandes pensiju nozaré peédéjos 15 gadus tas ir aptuveni 6 %),
samazinajums biitu robezas no 0,3 Iidz 0,6 %.

11

12

13
14

PensionsEurope un ISDA, “Potential demand for clearing by EU pension funds” [“ES pensiju fondu
potencialais pieprasijums péc tirvertes”], 2018.

EVTI, “Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)”, 2020. gada decembris.

ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2020. gada maijs.

No atbildeém, kas sanemtas EVTI r1kotaja apsprieSana.
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Citi aktivu parvaldnieki, kas iesaistijas apsprieSana, zinoja, ka vinu PSM klientiem jau
paslaik ir ievérojamas naudas rezerves, tade] izmaksas, kas saistitas ar islaicigu lielu
likviditates pieprasijumu finans€$anu, viniem butu loti zemas.

Saja saistiba batu janem veéra arf tas, ka pensiju fondiem, visticamak, biis ilgstoss zema
ienesiguma periods un tiem, iesp&jams, biis gruti sasniegt vésturiskos ienesiguma
raditajus. Lai gan nesenas centralo banku Tstenotas monetaras politikas darbibas ir
noveérsusas ieveérojamu aktivu cenu kritumu, pensiju fondiem vidgja termina un
ilgtermina, visticamak, biis zemakas procentu likmes. Potenciali nestabila, zemu
procentu likmju vidé biis problematiski sasniegt v@sturisko ienesiguma limeni. Sada
scenarija pat merena ienesiguma samazinaSana var nelabveligi ietekmét pensionaru
jenémumus. Pieméram, ECB analize™ liecina, ka attieciba uz apdro$inatajiem, ja
pasreiz&ja procentu likmju vide nemainitos, var prognozet, ka vid&jie ienakumi no
kuponiem samazinasies no 2,8 % 2019. gada uz 1,7 % 2030. gada, jo iestasies termins
vertspapiriem, kuru ienesigums ir lielaks. Tiek 1&sts, ka samazinasies ar1 garantetas
likmes.

iv) Ietekme uz likviditati spriedzes gadijumos

PSM likviditates vajadzibas, lai nodroSinatu mainigo droSibas rezervi spriedzes
gadfjuma, pamatojoties uz procentu likmju izmainam 1 % apmera, tika apspriestas
pirmaja Komisijas zinojuma'®, kurd tika pazinoti Economic and Bourse Consult
2014. gada petijuma dati un sniegta nesena Eurosystem analize par So jaut:?ljumu17
Procentu likmju kapums izraisttu CCP mainigas drosibas rezerves pieprasijumus
pensiju fondu procentu likmju mijmainas darjjumu portfelos. Izmantojot ka pieméru
Niderlandes pensiju fondus (saskana ar Eurosystem riciba esoSajiem datiem tie tur
aptuveni 89 % no eurozonas pensiju fondu IRS), Eurosystem modelgja ietekmi, ko
ienesiguma l1kné€ rada vienas dienas +100 bazes punktu paral€las izmainas. Saskana ar
model&to spriedzes scenariju mainigas droSibas rezerves pieprasijumi Niderlandes
pensiju fondu turétos procentu likmju mijmainas darjjumos varétu sasniegt 36—
47 miljardus EUR, un ta rezultata kopé&jais skaidras naudas deficits batu 6—
15 miljardi EUR (visa eurozona pensiju fondiem tas varétu sasniegt pat
17 miljardus EUR). Saskana ar augsgjas robezas aplésém 55 % no Niderlandes pensiju
fondiem nepietiktu skaidras naudas, lai segtu to mainigas droSibas rezerves
pieprastjumus. Sis deficits koncentrétos neliela skaita fondu ar salidzino$i maziem
mainigas droSibas rezerves maksajumiem.

EVTI rikotaja sabiedriskaja apsprieSana sanemtas atbildes Saja jautajuma parada, ka
saskana ar scenariju, kura likmes izmainas par 100 bazes punktiem, prasjjums attieciba
uz skaidras naudas mainigo dro$ibas rezervi sasniegtu aptuveni 95 miljardus EUR visos
Niderlandes, Danijas un Irijas PSM, kas izmanto mijmainas darfjumus.

15 ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2020. gada maijs.
16 COM(2020) 574 final, 2020. gada 23. septembris.
17 ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2020. gada maijs.

6



Covid-19 izraisita nesena tirgus satricinajuma laika ikdienas mainigas droSibas rezerves
pieprasijumi fondu atvasinato instrumentu riska darfjumos pieauga piecas reizes'®,
[zmantojot ieguldijumu fondus ka pieméru un balstoties uz ETIR datos ieklautajiem
nepilnigajiem zinojumiem par mainigo droSibas rezervi, eurozonas fondu mainigas
drosibas rezerves ikdienas pieprasijumi pieauga aptuveni no 2 miljardiem EUR
2020. gada februara pirmaja pusg lidz vairak neka 10 miljardiem EUR nedgla, kas sakas
2020. gada 16. marta. Par vislielako pieaugumu (aptuveni 6,5 reizes) tika pazinots
attieciba uz portfeliem, kas sastdv no paSu kapitala atvasinatajiem instrumentiem, kam
sekoja procentu likmju atvasinatie instrumenti (pieckartigs picaugums) — parasti PSM
tur tieSi Sos instrumentus — un valiitas portfeli (Cetrkartigs pieaugums). Ir pieradijumi,
ka, lai apmierinatu marzas pieprasijumus, dazi eurozonas apdro$inataji un pensiju fondi
likvidgja akcijas, kas tika turtas naudas tirgus fondos.

Skiet, ka daudzi eurozonas ieguldijumu fondi ir saskarusies ar likviditates spriedzi, ko
rada lielie marZas pieprasijumi, tatu parasti ir sp&jusi tos apmierinat'®. Procentu likmiju
samazinasana un centralo banku obligaciju iepirkuma programmas ir veicinajusas tirgus
dalibnieku, tostarp pensiju fondu, nodroSinaSanu pret dazam no vissliktakajam
iesp&jamajam krizes sekam. Turklat Skiet, ka satricinajumu laika fondi var€tu piesaistit
skaidru naudu, iesaistoties repo darijumos, pardodot aktivus (piem., naudas tirgus fondu
akcijas) vai izmantojot kreditlinijas. Tomer, ka paradits pirmaja Komisijas zinojuma,
tika zinots par griittbam attieciba uz pensiju fondu piekluvi likviditatei.

lepriek§ aprakstitaja analize, pienemot, ka PSM saskana ar 1pasu spriedzes scenariju
savas papildu skaidras naudas vajadzibas varétu apmierinat repo tirgii, eurozonas PSM
likviditates vajadzibas saglabatos mazas, salidzinot ar neizpildito reversa repo darjjumu
summu (Eiropas repo tirgus lieluma raditajs). Neizpildito reversa repo darfjjumu summa
2019. gada decembrT bija aptuveni 1,9 triljoni EUR. Pienemot, ka citu eurozonas PSM
aiznemsSanas vajadzibas ir 11dzigas Niderlandes PSM vajadzibam, visu eirozonas PSM
skaidras naudas aiznemSanas vajadzibas, visticamak, neparsniegtu 2 % no kopg€jiem

e .. .. _. . 2
neizpilditajiem reversajiem repo darjjumiem 0

Saskana ar EVTI datiem un ar1 ICMAZ zinojumu ES repo tirgus lielakoties labi parcieta
Covid-19 raditos tirgus satricinagjumus. Neraugoties uz to, krizes kulminacijas laika
februar1 un marta repo tirgi saskaras ar daziem nelabvéligiem apstakliem, jo pieauga
pieprasijums péc repo darjjumiem un starpnieku sp&jas apmierinat So pieprasjjumu bija
saméra ierobezotas®’. Tas, iesp&jams, ierobezoja daudzu uzn€mumu iesp€jas pieklut
repo tirgum, kas bija vajadzigs, lai parvalditu ikdienas likviditati un nodro§inajumus.
Saskana ar informaciju no daZiem avotiem nelikvids naudas tirgus apgriitinaja
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ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2020. gada maijs.
ECB izdevums “Financial Stability Review”, 2020. gada maijs.

COM(2020) 574 final, 2020. gada 23. septembris.
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repo tirgus un Covid-19 krize], 2020. gada aprilis.
Starptautiska Kapitala tirgus apvieniba, “The European repo market and the Covid-19 crisis”, 2020. gada
aprilis.



likviditates starpniecibas darbibas virziena no bankam uz nebanku finansu iestadem?®,

Kopuma, ka zinoja EVTIL repo tirgi, kuros veikta tirveérte, visa krizes laika darbojas
efektivi un lietderigi, nodroSinot nepartrauktu piekluvi atvasinato instrumentu
produktiem, pat ja radas marzas pieprasijumu bitisks pieaugums.

Ar1 nakotn€ repo tirgiem, visticamak, bus galvena nozime ar centraliz€to tirverti
saistitas problémas risinasana; tomér pensiju fondu daliba repo tirgos Eiropa joprojam
. - - . - ve — o« e - 24
ir nenozimiga, jo 1pasi salidzinajuma ar ASV~".

3.3. Sabiedriskaja apsprieSana ierosinatas iniciativas

Lai veicinatu PSM virzibu uz centralizétu tirverti, respondenti sabiedriskaja apsprieSana
ierosinaja vairakas iniciativas, ka noradits EVTI zinojuma. So iniciativu mérkis
galvenokart ir uzlabot risinajumus, ko paSlaik izmanto PSM, lai veiktu centralizétu
tirverti, t. 1., klientu tirverti, un uzlabot CCP atvieglotos piekluves modelus. Tas ir ka
divas asis, ap kuram biitu jakoncentrjas nakamajiem $a darba soliem.

Attieciba uz klientu tirvérti EVTI zinojuma ieklauta informacija un diskusijas
Komisijas ekspertu grupa liecina, ka biitu lietderigi uzlabot tirvértes dalibnieku sp&jas
sniegt nodroSindjuma parveidoSanas pakalpojumus saviem tieSajiem klientiem, lai
vajadzibas gadijuma uzlabotu PSM piekluvi likviditatei. Bankam ir labas iespgjas
atvieglot nodro§inajuma parveide, un tas jau ilgu laiku ar to nodarbojas.

Ka minéts EVTI zinojuma, bankas noradija uz daZiem ierobeZojumiem, kas tam un
PSM apgriitina iesp€jas atbalstit PSM tirvertes veikSanas pienakumu: Sie ierobeZojumi
Jjo 1pasi attiecas uz sviras raditaju, riska svértajiem aktiviem un finanséSanu. Jo 1pasi, ka
noradits EVTI zinojuma, kas sagatavots, pamatojoties uz sabiedrisko apsprieSanu,
labveligaks kapitala reZims attieciba uz repo / reversajiem repo darijjumiem palidzetu
stimulét repo darbibas.

Attieciba uz CCP piedavatajiem atvieglotajiem piekluves modeliem var atzimét, ka
Sadus rezimus dazi lielie PSM jau izmanto, lai pieklitu repo tirgum, kura veikta
tirverte. Ka uzskata CCP, kas piedalijas sabiedriskaja apsprieSana, $adam risinajumam
biitu vajadzigs skaidrs regulatoru signals, veicot grozijumus tiesibu aktos, un bitu
janosaka skaidrs datums, kad beigsies PSM atbrivojums no tirvertes, lai §ads risinajums
tiktu plasak atzits. Dazi aktivu parvaldnieki, kuru klienti ir lielie PSM, zinoja, ka $ada
veida modeli ir iepriecinoSa iesp€ja, un dazi respondenti noradija, ka ES tirvertetie repo
tirgi gadu gaita ir bijusi uzticami pieejamas likviditates nozimée, ari spriedzes situacijas.
Sadiem CCP risinajumiem varétu veikt vél dazus darbibas uzlabojumus, lai labak
apmierinatu PSM vajadzibas: apspriesana atklajas, ka no CCP puses varétu paredzet vel
papildu uzlabojumus.
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Tadejadi apspriesana respondenti ierosinaja veikt vairakus regulativus pasakumus.
EVTI zinojuma ir min&ti $adi ieinteres€to personu priekslikumi:

- T1stenot labveligaku rezimu attieciba uz repo / reversajiem repo darfjumiem sviras
raditaja konteksta;

- parkalibré metodiku aiznemto lidzeklu ipatsvara aprékinasanai, lai nepielautu, ka
bankas gada laika to publisko noteiktos zinoSanas '[eI'miI’IOSZS;

- apsvert iesp&ju izveidot Tpasu riska darfjjumu kategoriju pensiju fondiem, paredzot
samazinatu riska pakapi (kas labak atspogulo to augsto kreditsp&ju);

- pievérst Ipasu uzmanibu tirvértes agentu (banku, kas lauj PSM pieklat CCP saistiba
ar atvieglotas piekluves modeliem) nozimei banku regul&juma;

- apsvert iesp&ju saskana ar Maksatsp&jas II direktivu PSM un apdroSinasanas
sabiedribam, kas ir tieSie CCP dalibnieki, pieskirt saistiba ar atvieglotas piekluves
modeliem tadu pasu preferencialo reZimu, kads tirvértes dalibniekiem ir pieejams
saskana ar Kapitala prasibu regulu;

- veikt citas izmainas tiesibu aktos attieciba uz parvedamu vertspapiru kolektivo
ieguldijumu uzpémumiem un alternativo ieguldijumu fondiem, lai veicinatu
centralizétu tirverti pircéja puse.

Turklat ESRK iesniedza priekslikumus, ka uzlabot likviditates riska sistemu, tostarp
attiectba uz PSM, atseviskos gadijumos izveidojot ar1 ipasu likviditates rezervi.

SECINAJUMS

Saskana ar ETIR Refit atbrivojums no centralizetas tirvértes beidzas 2021. gada junija
un Eiropas Komisija, pienemot delegétus aktus, var to pagarinat divas reizes, katru reizi
par vienu gadu.

EVTI rikotas publiskas apsprieSanas rezultati kopuma apstiprina Eiropas Komisijas
vispargjo analizi par galvenajam problémam saistiba ar PSM centraliz&to tirverti, kas
noraditas pirmaja zinojuma, kurs tika izdots 2020. gada septembri. Minéta apsprieSana
sniedza arT daZas kvantitativa rakstura papildu atzinas.

Pedgjos gados ir giiti panakumi virziba uz to, lai PSM tiktu veikta centralizéta tirverte,
un patiesam, ka jau minéts, PSM dalgji virzas uz to, lai centralizeta tirvérte tiktu veikta
brivpratigi. Tas ir arT sasniegums, ko veicinaja dazadi regul&josie un tirgus spéki.

Tomér Komisija uzskata, ka, lai turpinatu virzibu uz ilgtsp€jigu centralizétas tirvertes
sisteému, kas paredzeéta PSM, atbrivojuma pagarinaSana PSM bitu nepiecieSama vairaku
iemeslu del. Pirmkart, $ada pagarinaSana dotu iesp&u vél vairak uzlabot CCP
atvieglotas piekluves modelus. Otrkart, ta lautu padzilinatak novertet, cik piemérota un
iesp€jama ir jebkuru tadu potencidlo regulativo izmainu ievieSana, ar kuram varétu
atbalstit obligatas centralizétas tirveértes risinagjumu. TreSkart, ta lautu pilnveidot
alternativus risinajumus, jo naudas tirgi joprojam varétu biit nestabili, turpinoties
Covid-19 pandémijas izraisitajam sekam uz ekonomiku. Skiet, ka biitu paragri laut, lai

Saja saistiba jaatzimé, ka Bazeles Banku uzraudzibas komiteja un ES iestades nesen veica pasakumus, lai
risinatu $o jautdjumu, pastiprinot informacijas atklaSanas prasibas attieciba uz sviras raditaju. Sos
noteikumus ES bankas pieméros no 2021. gada junija.
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joprojam var rasties bazas par likviditates pieejamibu sisttma ar merki apmierinat
pieprasijumu pe&c mainigas droSibas rezerves. Visbeidzot, sada pagarinaSana atbilst
ieteikumam, ko EVTI izstradajis sadarbiba ar EBI, EAAPI un ESRK.

Tapéc Komisija ierosina pienemt delegéto aktu, ar ko atbrivojums no centralizetas
tirvertes tiktu pagarinats lidz 2022. gada junijam.

Turpmakajos méneSos FISMA generaldirektorats sadarbiba ar specializéto ekspertu
grupu un attiecigajiem Komisijas dienestiem turpinas padzilinati pétit un izvertet
dazados risinajumus un priekslikumus, ko ierosinajusas nozares ieinteresétas personas.
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