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ar ko saskana ar 85. panta 2. punktu Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr.
648/2012 (2012. gada 4. julijs) par arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem,
centralajiem darijjumu partneriem un darijumu registriem, kas grozita ar Regulu (ES)
2019/834, izvertg, vai ir izstradati istenojami tehniski risinajumi attieciba uz naudas un
nenaudas nodrosinajumu, ko pensiju shému mehanismi parved ka mainigo drosibas
rezervi, un vai ir nepiecieSams veikt pasakumus, lai atvieglotu minétos istenojamos
tehniskos risinajumus
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KOMISIJAS ZINOJUMS EIROPAS PARLAMENTAM UN PADOME]I,

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

1. IevADs

Eiropas tirgus infrastruktiiras regula® (ETIR) ir ietverts pagaidu atbrivojums no centraliz&tas
tirvértes pienakuma izpildes struktiram, kas parvalda pensiju shemu mehanismus (PSM),
attiectba uz noteikta veida arpusbirzas atvasinatajiem finan$u instrumentiem?. Kops
2012. gada $is atbrivojums ir pagarinats vairakas reizes®. Paslaik tas ir speka lidz 2022. gada
18. junijam. Komisija var pienemt delegéto aktu, p&dgjo reizi pagarinot atbrivojumu lidz
2023. gada jiinijam.

Prasot PSM veikt arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumu tirverti pie centrala darfjuma
partnera (CCP), PSM varétu parvérst ievérojamu summu no saviem aktiviem nauda un citos
pasi likvidos aktivos, piem., banku depozitos, naudas tirgu fondu akcijas, atpirkuma Iigumos
vai kreditlinijas, lai varétu nodrosinat “drosibas rezervi” CCP*. Pienakums veikt tirverti un
saistita prasiba nodrosinat drosibas rezervi® jo Tpasi attiecas uz vajadzibu parliecinaties par
pietiekamu naudas daudzumu mainigajai drosibas rezervei®, kas regulari un 1sa laika jasedz.
Tapéc ir risks, ka, priekSlaikus prasot PSM veikt to arpusbirzas atvasinato instrumentu
centralizéto tirverti, PSM parvertis ievérojamu dalu savu aktivu nauda, lai veidotu kapitala
rezerves un izpilditu CCP iesp&jamas droSibas rezerves prasibas, tadgjadi samazinot resursus

! Regula (ES) Nr. 648/2012 par arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, centralajiem darfjumu partneriem un
darfjumu registriem.

2 Saskana ar ETIR 2. panta 10. punktu PSM ietver: papildpensijas kapitdla uzkraSanas institiicijas (PKUT), ka
definéts Direktivas 2003/41/EK 6. panta a) punkta; papildpensijas kapitala uzkrasanas darbibas veidus saskana ar
tas paSas direktivas 3. pantu; apdro$inasanas sabiedribu papildpensiju kapitala uzkrasanas darbibas, uz kuram
attiecas Direktiva 2002/83/EK (noteiktos apstaklos), ka ari citas atlauju sanémusas un uzraudzitas vienibas vai
mehanismus, kas darbojas valsts méroga un kuru galvenais mérkis ir nodro§inat pensiju pabalstus. Saskana ar
ETIR 89. panta 1. punktu atbrivojums attiecas uz arpusbirzas atvasinatajiem instrumentiem, kuri, balstoties uz
objektiviem mérijumiem, ir uzskatami par tadiem, kas mazina ieguldijumu riskus, kuri ir tiesi saistiti ar pensiju
shému mehanismu finansialo maksatspgju.

3 Atbrivojums pédgjo reizi tika pagarinats 2021. gada maija ar Komisijas Delegéto regulu (ES) 2021/962, ar ko
pagarindja Regulas (ES) Nr. 648/2012 89. panta 1. punkta pirmaja dala min&to parejas periodu.

4 Drogibas rezerve ir nodro$inajums, kas investoram ir jadepongé. ETIR ir noskirta sakotngja un mainiga drosibas
rezerve. Sakotngja drosibas rezerve ir paredzgta, lai segtu pasreizgjas un iespgjamas nakotnes vertibas svarstibas.
5 Struktiiras, kas parvalda pensiju shému mehanismus, kuru pamatmérkis ir nodro§inat pensijas maksajumus —
parasti ka maksajumus, ko sanem visa miiza garuma, bet art ka maksajumus, ko sanem noteikta laikposma vai ar1
ka vienreiz€ju maksajumu —, lielakoties p&c iesp€jas samazina skaidra nauda turétos aktivus, lai p&c iesp&jas
palielinatu to efektivitati un apdroSinajuma néméju ienémumus. Sk. Regulas (ES) Nr. 648/2012 par arpusbirzas
atvasinatajiem instrumentiem, centralajiem darfjumu partneriem un darfjumu registriem 26. apsvérumu.

® Mainiga droSibas rezerve ir nodrosinajums, ko persona regulari iekasg, lai atspogulotu izmainas neizpildita
liguma tirgus vertiba. Ta ka mainigas dro§ibas rezerves pieprasijumi parasti ir jasamaksa atri (piem., nakosaja
vai pat taja pasa diena), naudas pieejamibai ir bitiska loma, jo nauda ir visbiezak izmantotais instruments, lai
apmierinatu $adus pieprasijumus.
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ieguldijumiem, kas dod ienakumus nakotnes pensijam. Tome&r regulas galvenais meérkis
joprojam ir centraliz&tas PSM tirvertes veikSana p&c iesp&jas atrak.

Saskana ar ETIR 85. panta 2. punktu Komisijai ir jasagatavo gada zinojumi, kuros izvertéts,
vai ir izstradati Istenojami tehniski risindjumi par naudas un nenaudas nodroSinajumu, ko
pensiju shemu mehanismi parved ka mainigo drosibas rezervi, un vai ir nepiecieSams veikt
pasakumus, lai atvieglotu min&tos Tstenojamos tehniskos risinajumus. Sis ir tresais Komisijas
zinojums, kura izklastits lidz Sim panaktais progress.

2. SANEMTA INFORMACIJA

Kops$ ETIR REFIT stasanas speka 2019. gada 17. jiinija’ dazados forumos ir noticis darbs, lai
uzraudzitu virzibu uz PSM veiktu centralizétu tirvérti. Ir sanemta informacija no Eiropas
Veértspapiru un tirgu iestades (EVTI), Eiropas Banku agentiras (EBA), Eiropas
Apdrosinasanas un aroda pensiju iestades (EAAPI) un Eiropas Sistémisko risku kolégijas
(ESRK), ka ari tirgus dalibniekiem, izmantojot ekspertu grupu PSM jautajumos®. EVTI
sadarbiba ar EBA, EAAPI un ESRK iesniedza gada zinojumus Komisijai, novertgjot $o
jautajumu, ka prasits ETIR. Pirmo zinojumu® Komisija sanéma 2020. gada aprili. Otro
zinojumu'® Komisijai iesniedza 2020. gada decembri'!. Pédgjo'? EVTI zinojumu Komisijai
nosiitija 2022. gada janvari.

Nemot véra sanemto informaciju, Komisija publicgja divus zinojumus®® * kuros novertéts
likviditates stavoklis un pétiti dazadi tirvértes mehanismi pensiju fondiem. Sajos zinojumus ir

izklastiti argumenti, kas saistiti ar atbrivojuma turpmaku pagarinasanu®®.

2022. gada janvara zinojuma EVTI secinaja, ka otraja plasaja zinojuma siki izklastitais
apraksts, analize un konstat§jumi joprojam bija speka. Ta uzskatija, ka, neskatoties uz
ieinteres€to personu un regulatoru centieniem, visticamak, nav unikala risinajuma PSM bazu
kliedesanai. Tapeéc bitu jatiecas istenot tadu risindjumu kopumu, kas sekmé piekluvi
likviditatei vai mazina tirvértes veikSanas radito spiedienu. Tadél ped€ja zinojuma uzsvars
tika versts uz to, lai noveértétu PSM darbibas gatavibu veikt tirveérti arpusbirZzas procentu
likmju atvasinatajiem instrumentiem. EVTI secinaja, ka PSM liela méra ir gatavi darbibas

" Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/834, ar ko Regulu (ES) Nr. 648/2012 groza attieciba uz
tirvertes pienakumu, tirvértes pienakuma pieméroSanas apturéSanu, zinoSanas prasibam, riska mazinasanas
metodém attieciba uz arpusbirzas atvasinato instrumentu ligumiem, kuriem tirvérti nav veicis centralais darfjjumu
partneris, darfjumu registru registraciju un uzraudzibu un darfjjumu registriem piemérojamajam prasibam (ETIR
REFIT).

8 Ka noteikts ETIR 85. panta 2. punkta, Eiropas Komisija izveidoja ekspertu grupu, ieklaujot taja CCP, tirvértes
dalibnieku, PSM un citu attiecigu personu parstavjus, lai parraudzitu to centienus, un izvertétu progresu, kas
panakts Tstenojamu tehnisko risindgjumu rasana.

® Central clearing solutions for pension scheme arrangements [Centraliz&ti tirvertes risinajumi pensiju sheému
mehanismiem], Eiropas Veértspapiru un tirgu iestade, 2020. gada 2. aprilis, ESMA70-151-2823.

10 Report on the central clearing solutions for pension scheme arrangements (N0.2) [Zinojums par centralizétas
tirvertes risinajumiem pensiju shemu mehanismiem (Nr. 2)], Eiropas Veértspapiru un tirgu iestade, 2020. gada
17. decembris, ESMAT70-151-3248.

1 Turpat, sk. 4. nodalu “Sabiedriska apsprie$ana”. Otra zinojuma konstatgjumus atbalstija plasa sabiedriska
apsprieSana. Taja apkopoja ieintereséto personu viedoklus, atjauninaja datus par Eiropas PSM portfeliem un to
arpusbirzas atvasinato instrumentu portfelu parcel$anas uz centraliz&tu tirverti kvantitativo ietekmi.

12 The clearing obligation for pension scheme arrangements [Tirvertes pienakums pensiju shému mehanismiem)],
Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade, 2022. gada 25. janvaris, ESMA70-451-110.

13 COM (2020) 574 final.

14 COM (2021) 224 final.

15 Sakotngjais atbrivojums ETIR tika noteikts Iidz 2018. gada 16. augustam, bet ETIR REFIT bija ieklauts
pagarinajums I1dz 2021. gada jiinijam, ko var&ja pagarinat vél par gadu vai diviem.
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zina, minot PSM pieejamo risinajumu kopumu, un tapéc EVTI uzskatija, ka ir mazak iemeslu
attiekties pret PSM citadi neka pret citiem tirgus dalibniekiem. Turklat EVTI noradija, ka
tirvertes atbrivojuma pagarinajums biitu jaskata plasaka tirvértes sp&ju veidosanas un ES CCP
pievilcibas uzlabosanas konteksta ES, ko var arT veicinat $is atbrivojums.

Tomér saskana ar EVTI vairaki darbibas apsvérumi pamatotu papildu laika pieSkirSanu PSM,
pirms tiem piemerot tirvértes pienakumu. Konkrétak, EVTI uzsvéra, ka PSM un attiecigajiem
tirgus dalibniekiem ir vajadzigs laiks, lai pabeigtu savus tirvértes un nodroSinajuma
parvaldibas mehanismus. Ta ari noradija, ka Komisijas 1€mums japazino pietickami
savlaicigi, lai visas iesaistitas personas varétu pielagot savus istenoSanas planus. Nemot véra
ieprieks noradito, EVTI ieteica pagarinat tirvértes atbrivojumu Iidz 2023. gada 19. junijam.

Kops Komisijas pedgja zinojuma 2021. gada maija ekspertu grupa PSM jautajumos ir tikusies
trs reizes. Dalibnieki apstiprinaja, ka PSM liela mera ir gatavi veikt tirverti, tiem ir tirvertes
mehanismi un tie brivpratigi veic tirvérti daZiem darjjumiem. Vienlaikus PSM uzsvéra, ka
joprojam pastav pamatprobléma ar piekluvi naudai. Lai to risinatu, ekspertu grupa PSM
jautajumos ka iesp€&jamo likviditates risinajumu ir jo 1pasi apspriedusi tirvértes repo. Tomer
PSM ir noradijusi, ka Sis ir solis pareiza virziena, tomer parméeriga palausanas uz tirvertes
repo tirgu paklautu tos atlikuSajam likviditates riskam ekstremalos tirgus apstak]os.

3. POLITISKAIS KONTEKSTS

Apvienota Karaliste ir nozimigs atvasinato instrumentu centraliz&tas tirveértes centrs, un ta
joprojam ir svariga tirveértes vieta ES tirgus dalibniekiem, kas gadu gaita ir izveidojusi
ievérojamu skaitu poziciju Apvienotas Karalistes CCP. Daudziem ES PSM ftirvertes
mehanisms paslaik ir gan ES, gan Apvienotaja Karalisté, tom&r analize liecina, ka lielaku dalu
tirvértes tie veic Apvienotaja Karaliste. Lai izvairitos no finanSu stabilitates riska ES,
Komisija 2020. gada septembri pienéma lémumu par pagaidu lidzvertibu, kas aptvéra CCP
Apvienotas Karalistes regulativo un uzraudzibas reguléjumu un kas sakotngji bija speka Iidz
2022. gada jiinijam®®, bet velak tika pagarinats Iidz 2025. gada 30. jinijam®’. Vienlaikus ES
tirgus dalibniekus aicinaja samazinat savus riska darjjumus ar Apvienotas Karalistes CCP, jo
Sadu riska darfjumu apjoms var radit ES iestadém problémas nodroSinat finanSu stabilitati
spriedzes gadijuma.

2021. gada janvart Komisija izveidoja darba grupu, kura piedalas Eiropas Uzraudzibas iestade
(EUI), ESRK, ECB un Uzraudzibas valde, lai novertétu iesp&jas un problémas, kas saistitas ar
atvasinato instrumentu tirvertes parcelSanu no AK uz ES CCP. Grupa arT uzrunaja dazadas
ieinteres€tas personas, lai apkopotu to uzskatus un viedoklus. Apspriedes grupa apstiprinaja
ES raditos riskus, kas izriet no AK CCP riska darfjumiem. Sadi riski arT tika konstatéti
sistémisku treso valstu CCP novértgjuma, ko ESMA veica ETIR 2.218 ietvaros un ko pabeidza
pagajusa gada decembri'®.

16 Komisijas IstenoSanas lemums (ES) 2020/1308, ar ko uz ierobeZotu laikposmu nosaka, ka tiesiskais
regul&jums, ko pieméro centralajiem darfjumu partneriem Lielbritanijas un Ziemelirijas Apvienotaja Karalistg, ir
lidzvertigs saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 648/2012.
17 Komisijas IstenoSanas lemums (ES) 2022/174, ar ko uz ierobeZotu laikposmu nosaka, ka tiesiskais regulgjums,
ko piemero centralajiem darfjumu partneriem Lielbritanijas un Ziemelirijas Apvienotaja Karalistg, ir lidzvertigs
saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 648/2012.
18 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2099 (2019. gada 23. oktobris), ar kuru attieciba uz CCP
atlauju pieskirsana iesaistitajam procediram un iestadém un treSo valstu CCP atziSanas prasibam groza Regulu
(ES) Nr. 648/2012 (OV L 322, 12.12.2019.).
¥ EVTI novértgjuma zinojums atbilstosi ETIR 25.panta 2.c punktam, kas pieejams vietng:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-results-its-assessment-systemically-
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Tapéc, lai sekmétu iedarbigus un konkurétsp€jigus tirvértes pakalpojumus, Komisija
2022. gada otra pus@ naks klaja ar pasakumiem, lai padaritu ES CCP pievilcigakus tirgus
dalibniekiem; padarot ES par pievilcigaku un rentablaku tirvértes centru un nostiprinot ES
uzraudzibas satvaru CCP, lai labak parvalditu saistitos riskus.

Saja zina PSM atbrivojuma partrauk3ana varétu palidzet attistit ES likviditates kopumu,
iesp&jams, piesaistot ES papildu tirveértes darfjumu veicgjus.

4. NOTIKUMI PEC SAKOTNEJIEM KOMISIJAS ZINOJUMIEM

Pagaidu atbrivojums no firvértes pienakuma ir versts uz to, lai dotu PSM un citiem
butiskajiem tirgus dalibniekiem pietickami laika, lai diferencétu likviditates avotus noltuka
segt mainigas drosibas rezerves vajadzibas un lai attistitu darbibas sp&ju veikt lielu atvasinato
instrumentu portfelu tirverti.

4.1.  Likviditate

PSM pagaidu tirvertes pienakuma merkis ir mazinat ietekmi, ko tirvértes pienakums raditu to
naudas pieskirumiem. Visbiezakais iemesls arpusbirzas atvasinato instrumentu izmantoSanai
PSM ir nepietiekams ilga termina, augstas kvalitates obligaciju emisiju skaits, kas ierobeZo to
sp&ju atbilstosi parvaldit procentu likmju risku?®. Tas rada bazas par piekluvi naudai tirgus
spriedzes periodu laika?!, kad drosibas rezerves pieprasijumi palielinas un PSM konkuré ar
citam tirgus strukttram par likviditati.

PSM likviditates stavoklis kop$ ETIR pienakuma stasanas spéka ir mainijies labvéligi, lai
veiktu noteiktu arpusbirzas atvasinato instrumentu klasu centraliz&étu tirvérti, un likviditate ir
saglabajusies laba arT neseno svarstiguma periodu laika. Iznemot 2020. gada martu un aprili,
kad ikdienas mainigas droSibas rezerves pieprasijumi bija ievérojami plasaki neka parasti
novérotas vidgjas pliismas??, PSM nav saskarusies ar likviditates problémam, kas saistitas ar
drosibas rezerves pieprasijumiem. 2020. gada marta mainigas droSibas rezerves maksajumi
bija lieli salidzinajuma ar 1pasi likvidiem pensiju fondu turétiem aktiviem , kas daZiem no
tiem radija likviditates problémas?. Tomér pensiju fondi kopuma sp&ja tos veikt?*.

important-uk-central. EVTI konstat&ja, ka Swapclear pakalpojums, kuru LCH Ltd sniedza attieciba uz procentu
likmju atvasinatajiem instrumentiem, kas denominéti euro un Polijas zlotos, ka ari ICE Clear Europe Ltd
kreditriska mijmainas darfjumu un Tistermina procentu likmju atvasinato finanSu instrumentu segmenti
produktiem, kas denomingti euro, ir sistémiski nozimigi ES vai vienai vai vairakam dalibvalstim.
20 Report to the European Commission on the central clearing solutions for pension scheme arrangements
(No. 2) [Zinojums Eiropas Komisijai par centralizétiem tirveértes risinajumiem pensiju shému mehanismam
(Nr. 2)], Eiropas Veértspapiru un tirgu iestade, 2020. gada 17. decembris, ESMA70-151-3248.
21 §is bazas ilustré nozimigas mainigas drosibas rezerves svarstibas 2020. gada marta. Laika no 2020. gada
11. Iidz 23. martam Eiropas apdrosSinaSanas sabiedribam un pensiju fondiem bija saviem partneriem jasamaksa
papildu 50 miljardi EUR ka mainiga drosibas rezerve. Vairak neka 90 % no $is summas izvietoja Niderlandes
apdrosinasanas sabiedribas un pensiju fondi, kam ir neparasti lieli un portfeli ar lielu terminu. Avots: “Atvasinato
instrumentu tirgu un naudas tirgus fondu mijiedarbiba ar apdros§inasanas sabiedribu un pensiju fondu palidzibu”,
Eiropas Centrala banka, 2020. gada novembris.
22 Review of margining practices — Consultative report [Drosibas rezerves prakses parskats — konsultativs
parskats], Starptautisko norékinu banka, 2021. gada oktobris.
23 “Atvasinato instrumentu tirgu un naudas tirgus fondu mijiedarbiba ar apdro§inasanas sabiedribu un pensiju
fondu palidzibu”, Eiropas Centrala banka, 2020. gada novembris.
24 Pieméram, vispar&ja mainigd drosibas rezerve, ko 2020. gada marta izvietoja Niderlandes apdroinasanas
sabiedribas un pensiju fondi, bija aptuveni 77 % no to turgjuma esosajiem 1pasi likvidajiem aktiviem, lai gan tas,
visticamak, apslépj noteiktu neviendabigumu. Avots: “Atvasinato instrumentu tirgu un naudas tirgus fondu
mijiedarbiba ar apdrosinasanas sabiedribu un pensiju fondu palidzibu”, Eiropas Centrala banka, 2020. gada
novembris.
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Tirgus spriedzes periodu laika repo tirgus var kliit par svarigu likviditates avotu pirkSanas
puses dalibniekiem, tostarp PSM. P&d&jo gadu laika tirgus dalibnieki ir aktivi apmierinajusi
PSM un citu struktiiru pieprasijumus repo tirvértes ekosisttma. Eurex — Vacijas CCP —
izveidoja “tiesas piekluves” modeli, lai sekmétu piekluvi tirvértei. Tas ietver gan repo, gan
procentu likmju mijmainas ligumus. P&déja laika otra lielaka ES firvértes iestade®® atvéra
sponsorétu tirvértes repo modeliZ®, papildinot nodro§inajuma parveides sp&ju. Paredzams, ka
Sie modeli turpinas attistities 2022. un 2023. gada, izraisot plasaku izmantoSanu tirvertes
sponsoru un pirksanas puses dalibnieku vidi.

Neskatoties uz to, PSM turpina noradit, ka pastav bazas par to likviditati. Lai gan likviditate
Iidz §im ir bijusi stabila, td var samazinaties, jo TpaSi vispar&ja nodro§indjuma tirgii?’, kad
monetara politika normaliz&jas?® vid&ja termina. Saskana ar PSM ta rezultata var biit japardod
tadi turgjuma esosi aktivi ka pasu kapitala vertspapiri, korporativas obligacijas un valdibas
obligacijas. Sada vide tie pardotu sariiko$a tirgdi, un $ada aktivu pardosana vél vairak
saasinatu lejupgjo spiedienu uz kritosam akttvu cenam.

Tomér, neraugoties uz iepriek§ min&to, biitu jaklust pieejamiem ari alternativiem naudas
pliismas avotiem. Piem&ram, TARGET22?® un T2S% darba laika pagarinasana $aja gada varétu
palidzét nodroSinat, ka finans€Sanas darfjumi no EUR valita denominétiem repo
mehanismiem var tikt veikti, kad tiek sanemti droSibas rezerves pieprasijumi. Lai gan var
Skist, ka Sie jaunie piekluves modeli ir piemérotaki lielu PSM vajadzibam, tie lauj bankam
atbrivot bilances Iidzeklus un, iesp&jams, nak arT par labu mazakiem PSM. Tom&r PSM aicina
ieviest centralas bankas saiti uz tirvértes repo platformu, lai centralas bankas varétu veikt
intervenci repo tirgdi un darboties ka naudas Iidzeklu nodrosSinatajas pensiju fondiem (ka ar1
citiem tirgus dalibniekiem), izmantojot tirvertes repo.

Tomer biitu janorada, ka nedz EVTI savos trijos gadu parskatos, nedz ekspertu grupa PSM
jautajumos ne reizi nav noradijusas, ka kada bridi likviditate butu tiktal pasliktinajusies (pat
2020. gada pavasari), lai pastavigi apdraudétu PSM sp&ju apmierinat droSibas rezerves
pieprasijumus. Tapat tirvértes pakalpojumi valdibas obligacijam un repo darfjumiem joprojam
bija noturigi un stabili atSkiriba no likviditates divpusgja repo tirgii. Pat pirms centralas
bankas intervences naudas tirgus fondi®! neapturgja atpakalpirk$anu, un repo tirgus turpinija
darboties, proti, PSM joprojam vargja pieklit likviditatei. Tomer saspringtos apstaklos PSM
var giit netieSu labumu no centralas bankas darbibam, kuru mérkis ir atbalstit neaizsargatus
tirgus segmentus, ka tas notika 2020. gada marta un aprili, kad ECB bankam nodro$inaja

%5 | CH RepoClear SA clears first euro repo by Sponsored Member [LCH RepoClear SA veic pirmo sponsoréta
dalibnieka euro repo tirvertes darfjjumu], LCH pazinojums presei, 2021. gada 10. decembris.
% Sie modeli lauj pirksanas puses uznémumiem pieklit tirvértes pakalpojumam ar bankas atbalstu (“tirvértes
agents” vai “sponsors”), kas parasti sekmétu drosibas rezerves maksajumus un nodro$inatu iemaksas saistibu
neizpildes fonda darTjumu vajadzibam.
27 Vispargjs nodro$indjums ir vértspapiru emisiju kopums, ko tirgo repo tirgl par tadu pasu vai 1idzigu repo
likmi. Tapéc Sos vertspapirus var savstarpgji aizvietot, daudz nemainot repo. PSM ir loti svariga likviditate
vispargja nodrosinajuma repo tirgi.
8 “Monetary policy in an uncertain world” [“Monetara politika nedro§a pasaulg”], Ch. Lagarde, Eiropas
Centralas bankas priek$sédétaja, Frankfurte pie Mainas, 2022. gada 17. marts.
2 TARGET? ir Eurosistémai piedero$a un tas parvaldita reallaika bruto norékinu sistéma. Taja norekinas par
maksajumiem, kas saistiti ar Eurosisttmas monetaras politikas darbibam, ka arT banku savstarp&jiem un
komercialiem darfjumiem.
30 TARGET2-Securities (T2S) ir kopégja platforma, kura starp investoriem visa Eiropa var parvest vertspapirus un
naudu, izmantojot saskanotus noteikumus un praksi. Paslaik 20 Eiropas valstis izmanto T2S.
3! Naudas tirgus fondi iegulda likvidos Tstermina instrumentos (parasti ar terminu lidz vienam gadam). Sie fondi
piedava investoriem zemu risku un sp&ju sanemt likviditati (partraukt investicijas), kad vajadzigs.
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kreditiespgjas, lai iegadatos aktivus no naudas tirgus fondiem vai paredz&ja nodroSinajumu ari
nenodro§inatam banku obligacijam®.

4.2.  Operativa gataviba tirvértes veiksanai

PSM liela méra ir gatavi veikt tirverti, proti, tiem ir tirvértes mehanismi, un tie brivpratigi
veic tirverti daziem darfjumiem. Sos konstatéjumus apstiprina EVTI pédgjais zinojums, kura
noradita PSM operativa gataviba veikt tirverti®,

EVTI analize liecina, ka aptuveni tresa dala PSM uzsaka darfjjumu tirverti pagajusaja gada.
Tomeér starp PSM pastav noteiktas atSkiribas (dazi veic tirverti lielakajam vairumam savu
darfjumu, bet citi tikai daziem vai nevienam), un Skiet, ka tirvértes darbibas ir koncentrétas
(aptuveni 70 % no tirvértes nosacitas summas ir attiecinama tikai uz pieciem PSM).
Procentuala zina tirvértes analize liecina, ka aptuveni 25 % no nosacitas summas (40 % no
darjjumu skaita), ar ko tirgojas PSM, veic tirvérti. Tomér tr1s lielakie PSM parasti veic tirverti
vid&ji 25 %, bet ne vairak ka 25 % lidz 30 % to darfjumu, bet mazie un vid&jie PSM veic
tirveérti 0 % Iidz 100 % to darfjumu.

Tirvértes darbibu procentuala atSkiriba starp Eurex un LCH Ltd attieciba uz PSM tirvértes
mijmainas darfjumiem vispargja tirvertes apjoma zina ir tada pati ka pargjai tirgus dalai, proti,
LCH Ltd joprojam ir doming&josa tirgus dala. Tomér tirvértes mehanismu zina aina ievérojami
atSkiras. Attieciba uz PSM, kuru gadijuma ir parsniegta 8 miljardu EUR sakotngja droSibas
rezerves robezvertiba, analize liecina, ka pastav lidzigs procentualais sadalijums starp PSM,
kuriem ir vismaz viens tirvértes darijums Eurex (76 %) un viens tirvértes darijums LCH Ltd
(80 %). Tas nozim&tu, ka vairumam lielako PSM, proti, PSM, ko visvairak skartu prasiba par
tirverti, ir mehanismi, ka veikt tirveérti jebkura no CCP. Saskana ar EVTI aprékiniem 31 ES
PSM biitu ftirvértes pienakums atbilstosi ETIR, jo tie parsniegtu tirvértes robezvertibu,
Lielaka dala So PSM (80 %) ir veikusSi tirverti vismaz vienam darjjumam, bet nebtt ne visiem
to portfelu atvasinatajiem instrumentiem, un tapéc tiem jau ir noteikti tirvértes mehanismi.
Komisijas tirvértes strat€gijas, ar ko naks klaja velak 2022. gada laika, izstrades merkis ir
uzlabot tirvertes pievilcibu ES.

Visbeidzot, ir svarigi noradit, ka, neskatoties uz lielaku gatavibu darbibai, PSM ir paudusi
baZas par pietickamu sp&ju veikt tirverti visiem to atvasinatajiem instrumentiem, uz ko
attiecas tirvertes pienakums. Tie ir noradijusi, ka tirvértes apjoma palielinasana salidzinajuma
ar pasreiz€jo [imeni var radit problémas saistiba ar tirvertes sp&jas ierobezojumiem, ko izraisa
ierobezots skaits dalibnieku, kuri veic tirverti, un to iesp&jamie tirvértes ierobezojumi.

5. SECINAJUMS

lauj Komisijai pagarinat So pagaidu atbrivojumu vél p&dgjo reizi Iidz 2023. gada 18. junijam,
ja tiks secinas, ka tirgus dalibniekiem ir vajadzigs papildu laiks, lai sikak izstradat un
pienemtu piemérotus tehniskos risinajumus, un ka atvasinato instrumentu ligumu, kam veic
centraliz€tu tirverti, negativa ietekme uz pensiju ienakumiem paliek nemainiga.

32 “EU money market fund regulation — legislative review” [“ES naudas tirgus fondu regulgjums — legislativs
parskats”], Eiropas Vértspapiru un tirgu iestade, 2021. gada 26. marts, ESMA34-49-309.
33 Par $iem konstatéjumiem pastastija, un tos apsprieda EK ekspertu grupas sédé 2021. gada 14. decembri, un
dalibnieki, kuri uzstajas, apstiprinaja, ka ir noveérojusi tadas pasas tendences.
3 ETIR REFIT defingja nelielus finan$u partnerus ka struktiiras, kuru darbibas apjoms arpusbirzas atvasinato
instrumentu tirgos ir parak mazs, lai raditu nozimigu sisteémisku risku. Uz Siem partneriem neattiecas tirvertes
pienakums, lai gan tiem joprojam ir japilda prasiba par nodros§inajuma apmainu, lai mazinatu jebkadu sisteémisku
risku. Sk. ETIR REFIT, 7. apsvérumu un 4. panta a) punktu.
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Komisijas analize liecina, ka PSM likviditate turpina uzlaboties un ka ir raduSies dazadi
modeli, lai piekluitu centraliz&tai tirvértei vai parveidotu nodrosinajumu. Lai gan nav izdevies
atrast vienotu risinajumu, ka PSM nodrosinat drosibas rezervi CCP, kas atrodas saspringtos
tirgus apstaklos, pastav instrumentu kopums, kam biitu jalauj pensiju fondiem iedarbigi veikt
tirverti dazados tirgus apstaklos (arT saspringtos apstaklos).

Lai pilniba izmantotu pieejamos risinagjumus, EEZ pensiju fondiem bis jastiprina sava
darbibas spé&ja veikt tirverti un parvaldit likviditati un nodrosinajumu. EVTI iesniegta analize
liecinaja, ka tadu PSM skaits, kas veic tirveérti, joprojam palielinas, lai gan gataviba visa
nozare ir dazada. Tapéc PSM un to tirvérti veicosajiem CCP dalibniekiem butu vajadzigs
papildu laiks, lai pabeigtu nepiecieSsamos darbus un varétu veikt tirverti visiem attiecigajiem
ligumiem. Ir ar7 vajadzigs laiks, lai risinatu PSM likviditates gatavibas jautajumus, jo Skiet, ka
ne visiem PSM ir pienaciga likviditates parvaldiba. Valsts kompetentas iestades dalibvalstis ar
lielakiem PSM tirgiem ir noradijusas, ka ir izveidotas uzraudzibas iniciativas, lai uzlabotu So
situaciju®. Visbeidzot, Komisijas tirvértes stratégija izraisis lielaku aktivitati ES tirvértes
iestadés, dodot PSM plasaku piekluvi konkurétsp&jigiem un iedarbigiem tirvertes
pakalpojumiem.

Jasecina, ka kop$ 2019. gada panakts ievérojams progress cela uz PSM centralizétu tirverti —
dazi PSM pat ir brivpratigi uzsakusi dal€ji veikt centralizétu tirveérti. Tomer ir vajadzigi
papildu operativie pasakumi. Jo 1paSi ES CCP biutu jaizmanto pieskirtais laiks, lai turpinatu
attistit atvieglotas piekluves un nodrosinajuma parveides modelus noliika uzlabot to pievilcibu
PSM — tas jo 1pasi attiecas uz mazakiem PSM, kas paslaik, ka skiet, ir mazak gatavi veikt
tirvérti. Vienlaikus pensiju fondiem biitu janodrosina, ka tiem ir pietickama organizatoriska
kompetence un sp&a veikt savu atvasinato instrumentu portfelu tirvérti. So iemeslu del
Komisija pagarinas PSM tirvértes atbrivojumu uz pédéjo gadu. Atbilstosi ETIR pensiju
shému mehanismiem biis javeic tirvérte no 2023. gada 19. jinija.

3 The clearing obligation for pension scheme arrangements [Tirvértes pienakums pensiju shému mehanismiem],
Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade, 2022. gada 25. janvaris, ESMA70-451-110, 26. punkts.
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