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1. IEVADS

Eiropa naudas tirgus fondi (NTF) ir svarigs istermina finans€juma avots finansu
iestadém, uznémumiem un valdibam. Eiropa aptuveni 22 % istermina parada vertspapiru,
ko emité valdibas vai uzp€mumi, tiek turéti naudas tirgus fondos. NTF tiek glabati 38 %
no istermina parada vértspapiriem, kas emitéti banku sektora'. Attieciba uz pieprasijumu
NTF nodrosina Tstermina skaidras naudas parvaldibas instrumentu, kas nodrosSina augsta
Itmena likviditati, diversifikaciju, vertibas stabilitati, ka ar1 ienesigumu, kura pamata ir
tirgus nosacijumi. NTF galvenokart izmanto uznpémumi, kas v€las ieguldit savus brivos
naudas lidzeklus uz Tsu terminu, pieméram, lidz lielakiem izdevumiem, pieméram, algu
izmaksas dienai. Tad€] NTF vairak neka citi ieguldijumu fondi ir butisks instruments, kas
apmierina pieprasijumu un piedavajumu attieciba uz istermina naudas lidzekliem.

NTF riciba ir aktivi aptuveni 1000 miljardu euro veértiba, un NTF parstav fondu
kategoriju, kas atSkiras no visiem citiem kopieguldijumu fondiem. Vairakums NTF,
aptuveni 80 % akttvu un 60 % fondu, darbojas atbilstosi noteikumiem, kas izklastiti
direktiva par parvedamu véertspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumiem (PVKIU).
Vidgjais NTF lielums ievérojami parsniedz PVKIU fonda vid€jo lielumu. Pieméram,
atseviSks NTF var sasniegt 50 miljardu euro apmeéru.

NTF sistemiskas saistibas, to savstarpgja atkariba no emitentiem un to banku sponsoriem
ir bijusi pamata starptautiskajam darbam, lai noveérstu paral€lo banku sistému. Finansu
stabilitates padome (FSP) un citas institlicijas, piem&ram, Starptautiska Vertspapiru
komisiju organizacija (IOSCO) un Eiropas Sistemisko risku kolégija (ESRB), ir
analiz&juSas NTF un to sistémisko ietekmi. IpaSa uzmaniba tika pievérsta NTF, ipasi
tiem NTF, kas saglaba stabilu ieguldijumu apliecibu cenu, jo tiem ir noguldijumiem
lidzigas pazimes.

2. PROBLEMAS APRAKSTS

NTF ir erts instruments iegulditajiem, jo tie piedava pakalpojumus, kas lidzvertigi banku
noguldijumiem: tulitéju piekluvi likviditatei un vertibas stabilitati. Iegulditaji NTF
uzskata par droSu un daudzveidigaku alternativu bankas noguldijumiem. Bet faktiski
naudas tirgus fondi nav nekas vairak ka klasiski ieguldijumu fondi ar ieguldijumiem
piemitosajiem riskiem. Tadel, kad to aktivu cenas, kuros sakotné&ji ir iegulditi naudas
tirgus fondi, sak mazinaties, jo Ipasi pastavot saspringtiem tirgus apstakliem, naudas
tirgus fonds nevar vienmér izpildit iegulditdjiem doto solfjumu nekavéjoties dzest
ieguldijumu apliecibas un saglabat NTF emit&tas akcijas vai ieguldijumu apliecibas cenu.
Dazi fondi var spét ,,pastutét” ieguldijumu apliecibu cenu, pieskirot sponsora atbalstu,
bet citiem var nebit kapitala, lai to daritu. Negativa puse ir ta, ka, tiklidz iegulditaji
pamana, ka pastav risks, ka NTF var nespét izpildit likviditates solfjumu un jebkura bridi
nodro$inat stabilu dzeSanas maksu, tie piesaka savus vertspapirus dz€Sanai, iesp&jams,
radot ta saukto iegulditaju ,,aizpliisanu”.

legulditaju ,,aizplisanai” ir raksturigi lieli un peksni vertspapiru dz€Sanas pieprasijumi,
ko veic liela iegulditaju grupa, kuri vé€las izvairities no zaud&jumiem un spét dze€st par

' Francija NTF tiek glabati 45 % no noguldijumu sertifikatiem, ko emit&jusas bankas, un 35 % no
sertifikatiem, ko emit&jusi uznémumi, kas nav finansu iestades.



augstako iesp&jamo cenu. legulditaju aizpliisana ir sist€émiski nozimiga, jo ta lieck NTF
atri pardot savus aktivus, lai varétu apmierinat neizpilditos dzéSanas pieprasijumus. Pati
vertspapiru dz&Sanas spirale paatrina fonda neto aktivu vertibas (NAV) kritumu, tadejadi
palielinot NAV samazinajumu un pastiprinot bailes, ka naudas tirgus kopuma ir
nestabils.

Problémas, kas saistitas ar iegulditaju aizplGSanu, ir sist€miskas $adu iemeslu del:
1) naudas tirgus fondiem ir cieSa saikne ar realo ekonomiku; 2) to saikne ar sponsoriem.
Bez tam NTF iegulditaju aizplisanai ir arT iegulditaju aizsardzibas aspekts, jo tie, kas
velu piesaka savus vertspapirus dz€Sanai, ir nelabveliga situacija salidzinajuma ar tiem,
kas to izdara agri.

Naudas tirgus fondi ir koncentréti dazas dalibvalstis, un FR, IE un LU parstav vairak
neka 95 % no tirgus to parvaldito aktivu izteiksm&. Tomér tirgus ir savstarpgji ciesi
saistits ar citam valstim, jo pastav liels Ipatsvars parrobezu ieguldijumu un iegulditaju un
sasaiste starp NTF un ta sponsoru, kas atrodas citas valstis, parrobezu negativas ietekmes
izplatiSanas zipa.

Negativas ietekmes izplatiSanas, parejot uz realo ekonomiku

Krizes laika NTF likviditate nebija pietickama, lai apmierinatu visus vertspapiru
dz€sanas pieprasijumus. Tadgjadi dazi fondi aptur§ja dz@Sanu vai izmantoja citus
ierobezojumus. Ja iegulditdjiem nebiis pieejami Tstermina NTF ieguldijumi, tas var
izraisit rezonansi uz emitentiem, kas palaujas uz istermina finans€jumu, izmantojot NTF.
Ta ka NTF ir centrala loma, nodroSinot istermina finans€jumu, pieméram, bankam,
uzpémumiem vai valdibam, iegulditaju aizpliSana no NTF var radit plasakas
makroekonomiskas sekas. Bankas izmanto lielako dalu (85 %) no finan$u instrumentiem
1000 miljardu euro vertiba, ko emitejusi NTF, valdibu dala ir aptuveni 10 %, bet
uznémumiem ta sasniedz aptuveni 5 %. Valdibas un loti lieli uzp€émumi naudas tirgu
izmanto ka Iidzekli, lai iegadatos istermiga finans€jumu paraléli banku kreditlinijam.
Jebkura negativas ietekmes izplatiSanas Istermina finans€Sanas tirgli varétu radit tieSas un
lielas grutibas realas ekonomikas finanséSanai.

Negativas ietekmes izplatiSanas, parejot uz sponsoriem

NTF, 1pasi tie, kuri sola dz&Sanu ar stabilu ieguldijumu apliecibas cenu, vesturiski ir
palavusies uz patstavigu sponsora kapitalu savas NAV saglabasanai, ja aktivu vértibas
kritas. NTF sponsori var pienemt [€mumu sniegt atbalstu, lai kompensétu sava fonda
NAV. Sponsoriem biezi nakas atbalstit savus sponsorétos NTF, baidoties, ka to NTF
sariikosa NAV reputacijas riska ietekm€ var izraisit paniku un ta varétu pariet ar1 citiem
sponsorétajiem uznémumiem. Banku sponsoriem risks ir vél aktualaks, jo panika var
izplatities bankas mazo darijumu klientu starpa, un tad€jadi banka var nonakt situacija,
kad ta nespgj pildit saistibas.

Krizes laika tika noveroti vairaki gadijumi, kad sponsori sniedza atbalstu fondiem.

Sponsori lielakoties ir nesagatavoti $adam situacijam, jo ,,netieSa” garantija nav uztverta
ka tieSa garantija. Netiek veidotas kapitala rezerves, pieméram, sponsora atbalsta
segSanai. Tade] atkariba no fonda lieluma un vertspapiru dz€Sanas spiediena apjoma
sponsora atbalsts var sasniegt apjomus, kas parsniedz to faktiski pieejamas rezerves.
Lielakie NTF pakalpojumu sniedzg€ji parvalda vairak neka 250 miljardus euro NTF



aktivu visa pasaulé, tomér dazos gadijumos nekav€joties pieejamo naudas lidzeklu
apjoms to bilancg ir tikai dazi simti miljoni.

Nevienlidziga attieksme pret iegulditajiem

Notiekot iegulditaju aizpliiSanai, katrs dz€Sanas pieprasijums liek fonda cenai
samazinaties, jo fondam, pieaugot likviditates izmaksam, ir pienakums pardot aktivus.
Tas rada priekSrocibu tiem iegulditajiem, kas pirmie iesniedz dz€Sanas pieprasijumu,
salidzinajuma ar personam, kas v€lu piesaka savu vertspapiru dz€Sanu (biezi tie ir
individuali iegulditaji) un kuriem ir jasedz izmaksas, kas rodas saistiba ar pirmstermina
vertspapiru dzéSanu. Tadgjadi pastav naudas parveSana no iegulditajiem, kas v€lu
pieteikusi savu vertspapiru dz€Sanu, uz tiem, kas to pieteikusi agri. Dz&Sanas izmaksas
var veidot butisku nelabveéligu situaciju tam personam, kas velu piesaka savu vertspapiru
dz&Sanu, jo atskiriba starp pirms un péc dz&€Sanas var biit ievérojama.

Sekas

Ta ka naudas tirgus un sponsori ir sist€émiski nozimigi, valdibas var bit spiestas
iejaukties, ja naudas tirgl veidojas krize. ASV iestades ir izveidojusas planu visas NTF
iegulditas naudas garantéSanai. Valsts iestadem Eiropa ari bija jaiesaistas negativas
ietekmes izplatiSanas apturéSana. Vacija pienéma likumu, lai stabiliz€tu tirgu, un
Luksemburga pazinoja, ka ta daris visu nepiecieSamo, lai stabiliz€tu nacionalos NTF.
Eiropas struktiiru dazada reakciju aplieciba neveicinaja Eiropas tirgus stabilitates
uzlaboSanu kopuma, jo ta izraisija iegulditaju naudas parvietoSanu uz NTF, kuri bija
labuma guvéji no sada galvojuma.

Sekas, kas saistitas ar NTF likvideéSsanu, var biit loti graujoSas iegulditajam, jo
teguldijumu apliecibu dz€Sana tiek apturéta uz iesp€jami ilgu laika periodu un uz tikpat
ilgu laiku paliek neskaidrs, kada ir preciza atglistama summa. Gadijuma, ja uznémumi
iegulda savus naudas Iidzeklus NTF, izmaksu apturéSana var radit nesp€ju veikt planotos
darbibas izdevumus, pieméram, izmaksat algas.

3. SUBSIDIARITATES ANALIZE

Apliikojamajas dalibvalstis valstu reglament&josas pieejas ir ierobezotas. Reguléjot NTF
produktu un likviditates profilu tikai valsts méroga, rodas risks, ka ka NTF tiek pardoti
atSkirigi produkti. Tas raditu apjukumu iegulditajiem un nelautu Savienibas méroga
izveidot vienlidzigus konkurences apstaklus tiem, kas piedava NTF pakalpojumus
profesionaliem vai individualiem iegulditajiem. Tapat dazadas valstu pieejas attieciba uz
butiskam NTF 1pasibam palielinatu parrobezu negativas ietekmes izplatiSanas risku,
pasi, ja emitenti un NTF atrodas atSkirigas dalibvalstis.

Turklat, ta ka daudzi uznémeji, kas Eiropa piedava NTF, atrodas cita dalibvalsti, nevis
taja, kura fonds tiek reklaméts, stabilas sist€mas izveide ir butiska, lai izvairitos no
parrobezu negativas ietekmes izplatiSanas starp NTF un ta sponsoru. Tas ir jo Tpasi
svarigi, ja sponsors atrodas dalibvalsti, kurai var nebiit budzeta lidzek]u, lai nodroSinatu
finanSu lidzeklus tada sponsora glabSanai, kas nepilda savas saistibas. Ta ka NTF
parsvara atrodas divas ES jurisdikcijas (IE un LUX) un abas §is ir jurisdikcijas, kuras
neatrodas sponsorétajas bankas, sponsoru atbalsta parrobezu aspekts klist Tpasi
nozimigs.

Tadel nepiecieSams rikoties Eiropas méroga.



4. MERKI

Visparigie mérki ir $adi:

1) veicinat finansSu stabilitati ieksgja tirgd;

2) uzlabot NTF iegulditaju aizsardzibu.

Lai sasniegtu Sos visparigos mérkus, ir jaisteno $adi konkrétaki politikas meérki:
1) noverst risku, ka negativa ietekme paries ar1 uz realo ekonomiku;

2) noverst risku, ka negativa ietekme paries art uz sponsoru,

3) uzlabot to personu nelabvéligo situaciju, kas v€lu piesaka savus vertspapirus dz€sanai,
pasi saistiba ar vertspapiru dzeSanu saspringta tirgus situacija.

Iepriek§ mingto konkréto meérku sasniegSanai nepiecieSams istenot $adus darbibas
mérkus:

1) nodrosinat, ka fonda likviditate ir pietickama, lai apmierinatu iegulditaja
pieprasijumus veikt vertspapiru dzéSanu;

2) parveidot NTF struktiiru, lai stabilitati butu iesp&jams saglabat ar1 nelabveliga tirgus
attistibas situacija.

5. POLITIKAS VARIANTI

Lai sasniegtu pirmo darbibas meérki (nodrosinatu NTF likviditates pienacigu limeni),
Komisijas dienesti ir analiz&jusi dazadus politikas variantus, kas aptver $adus aspektus:
tris dazadus dzeSanas maksu vai ierobezojumu mehanismus, vienu variantu par
likviditates rezervi, vienu variantu par aktivu kvalitati un diversifikaciju un variantus par
NTF ,klientu profilésanu”.

Lai sasniegtu otro darbibas mérki (aprikotu NTF, lai tas varétu izturét nelabvéligu tirgus
attistibas situaciju), Komisijas dienesti ir analiz€jusi politikas variantus saistiba ar $adiem
aspektiem: vienu variantu par parskatamibu, divus variantus par vértéSanu, kas pieprasa
mainigu NAV, divus variantus, kas paredz piemérot NAV rezerves, vienu variantu par
bankas statusu, vienu variantu, kura apvienota mainiga NAV un NAYV rezerve, un vienu
variantu par reitingu.

6. IZVELETO VARIANTU IETEKMES NOVERTEJUMS

Pirmais darbibas meérkis. Izvéletie varianti ir varianti, kuru meérkis ir palielinat
likviditati un 1stenot politiku ,,pazisti savus klientus”

Lai nodrosinatu, ka fonda likviditate ir pietickama, lai apmierinatu iegulditaju
pieprasijumus vertspapiru dze€Sanai, varianti, kas paredz palielinat portfela aktivu
likviditati un istenot politiku ,,pazisti savu klientu”, sanem visaugstako novertgjumu.
Savukart tris varianti, kuru pamata ir dz&Sanas maksu vai ierobezojumu piemé&roSana,
radikali samazinatu NTF pievilcibu iegulditaju acis. Apspriesanas rada, ka $adi varianti
varétu samazinat NTF parvaldiba esoSos kop€jos aktivus, tadejadi reala ekonomika
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zaud€tu svarigu 1stermina finans€Sanas instrumentu. Bez tam Sie varianti, kuri ierobezotu
dze€sanas iespéjas, raditu jautdjumus par to iesp&jamo pretgjo ciklisko ietekmi, kas nevis
mazinatu sistémisko risku, bet gan to palielinatu.

Palielinot portfela likviditati un taja pasa laika nodro$inot, ka portfelis ir pietickami
dazadots un netiek ieguldits zemas kvalitates aktivos, labak tiek sasniegts mérkis uzlabot
NTF spé&ju apmierinat iegulditaju dzeSanas pieprasijumus. No vienas puses, iegulditaji
ieglis no ta, ka tiem biis labaka piekluve likviditatei un samazinats risks, un, no otras
puses, tas uzlabos fonda sp&ju apmierinat liclus dzé$anas pieprasijumus. So variantu
izmaksas Skiet salidzino$i meérenas, jo lielaka dala NTF jau ir izstradajusi Saja virziena
verstus iekS&us noteikumus. Sekas, kas rastos istermina parada tirgd, arl ir
kontrol&jamas, jo tikai pavisam neliela dala aktivu ir iegulditi Tstermiga ienesiguma
liknes dala, kura attiecas uz ienesigumu desmit gadu vai ilgaka laika. Politika paredzet
lielus dz€Sanas pieprasijumus pati par sevi nenoversis lielu pieprasijumu veikSanu, bet
tomér biis noderigs instruments, vadot ienakoSos un izejoSos ieguldijumus, un to
iesp&jams Istenot ar mazam izmaksam.

Otrais darbibas merkis. Izvéletie varianti ir varianti, kuru merkis ir palielinat
parskatamibu, nodrosinat stabilu vértésanu un ierobezot reitingu izmantoSanu

Kopuma visi analiz€tie varianti (atSkirigd Itmeni) palielinatu finanSu stabilitati, bet
neviens no variantiem nesasniegtu Sos rezultatus bez negativas ietekmes. Izvéletie
varianti ir tie, ar kuriem ir panakams labakais lidzsvars starp finanSu stabilitati un
izmaksam.

Reform&jot novert€Sanas metodes, tiks atjaunota visparzinama patiesiba, ka NTF ir
parasti kopieguldijumu fondi, kas paklauti cenas svarstibam. Amortizé€to izmaksu un
noapalosanas metodes piemérosana lauj fondam saglabat stabilu cenu. Pieprasijums
izmantot noveérté€Sanu péc tirgus cenas skaidri noradis iegulditajiem, ka tie pasi un nevis
fonda sponsors uznpemas savu ieguldijumu risku. Tas samazinas vai pat noversis
pamudinajumu sponsoram sniegt atbalstu fondam. Tiks samazinati kanali, pa kuriem
negativa ietekme izplatas uz sponsoriem un banku sisttmu. Tad€jadi mainiga NAV ir
variants, kas ir visaugstak novertets saistiba ar NTF sektora stabiliz€Sanu un negativas
ietekmes izplatiSanas uz banku sektoru samazinaSanu. Bet nevar izsleégt, ka dazi
iegulditaji varétu nevéleties ieguldit mainigas neto aktivu vértibas NTF, kas neizbégami
varétu nozimét, ka NTF sektors samazinas. Ietekme uz parvaldniekiem Skietami ir
mazaka.

Ta ka saglabajas Saubas par to, vai visi NTF iegulditaji pielagosies mainigas NAV
struktiirai, NTF pakalpojumu sniedzg€jam biis iesp€ja saglabat stabilas NAV fondu. Bet
stabilas NAV NTF bis jaizmanto pienaciga NAV rezerve, ko finansés ta parvaldnieks.
Izmantojot variantu, kura ir apvienota mainigd NAV un NAV rezerve, stabila NTF
parvaldniekam bis jafinansé rezerve, ko veido vismaz 3 % no ta parvaldiba esoSajiem
NTF aktiviem. Saskana ar nov€rojumiem attieciba uz sponsoru atbalstu krizes laika
(123 gadijumi ASV NTF) tikai trTs gadijumos atbalsts parsniedza 3 %. Kad 2008. gada
Reserve Primary fonds nepildija savas saistibas, tas pazaud€ja 3 % no savas riska
pozicijas Lehman aktivos, kuras apmérs bija 1,5 %. Rezerve nedos pilnigu garantiju
nemainigas NAV NTF turétajiem, bet Sis [imenis nodrosSina lidzsvaru starp vajadzibu péc
spéciga un droSa nemainigas NAV modela un fondu parvaldnieku finans€Sanas iesp&jam.

Lai gan mainigas NAV variantam laba pasiba ir risinat sist€miskus riskus loti efektiva
un vienkarsa veida, variants, kura tiek apvienotas abas sisteémas, apliecina faktu, ka, ja
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visiem NTF butu pienakums izmantot mainigu NAV, tas biitu graujoSi Eiropas
ekonomikas finans€jumam kopuma.

Pat ja stabila NAV ar atbilstoSu NAV rezervi ir ,,otra labaka™ alternativa mainigai NAV,
saspringtos apstaklos biitu ieteicams izmantot ieprickSmin&to abu variantu apvienojumu,
lai nodroSinatu, ka mainigds NAV vispar§ja politika graujosi neietekmé Eiropas
ekonomikas kopgjo Tstermina finans€jumu.

Lai skaidri noraditu izvéléto metodi, parvaldniekiem bus japalielina parskatamiba
attiectba pret iegulditajiem. Jautajumu par iegulditdju masveida aizpliiSanu, kas seko
kreditreitinga pazeminasanai, var risinat tikai, ierobeZojot reitingu izmantoSanu vismaz
fonda limen.

Ietekme uz tre$Sam valstim

Darbs attieciba uz paral€lo banku sist€ému ir starptautisks. |IOSCO izteiktie ieteikumi
attieciba uz naudas tirgus fondiem, ka arT tas, ka Sos ieteikumus apstiprinajusi Finansu
stabilitates padome, nozimé, ka tie jaizpilda katra G20 jurisdikcija. Ir jo 1paSi svarigi
nodroSinat, lai paredzetas reformas attieciba uz NTF likviditati un stabilitati tiktu
piemérotas vienota veida, lai izvairitos no regulatora arbitrazas un starpjurisdikciju
negativas ietekmes izplatiSanas. Tadgjadi izvéletie varianti Saja ietekmes novertgjuma
atspogulo |OSCO un FSP ieteikumus.

ASV, kas ir lielakais naudas tirgus fondu tirgus pasaulg, ir japievers Ipasa uzmaniba. Abi
NTF tirgi, proti, Eiropa un ASV, ir savstarpgji saistiti. NTF, kas atrodas ASV, ir svarigi
iegulditaji naudas tirgus instrumentos, kas emitéti Eiropa. Un pretgji, ES NTF ir svarigi
iegulditaji naudas tirgus instrumentos, kas emitéti ASV. NTF ka tadi abas Atlantijas
okeana puses ir svarigs finans€juma avots ne tikai korporativajiem emitentiem un
bankam vinu paSu kontinenta, bet ar1 struktiiram otra kontinenta. ASV iestades ari ir
iesaistitas naudas tirgus fondu reformas procesa. Ir izveidots cieSs dialogs ar ASV, lai
saskanotu nakamos likuma izstrades posmus.

7. UZRAUDZIBA UN IZVERTESANA

Komisijas prioritate ir visu jauno tiesibu aktu pasakumu ex-post novert€Sana. Ari
nakamajai regulai tiks veikts pilnigs noveértéjums, lai cita starpa izvertétu, cik efektiva un
lietderiga ta ir bijusi, sasniedzot $aja zinojuma izvirzitos mérkus, un lai lemtu, vai
nepiecieSami jauni pasakumi vai grozijumi.

Attieciba uz raditajiem un informacijas avotiem, ko varétu izmantot izvertéSanas laika,
tiks izmantoti dati no dazadiem avotiem. Tie tiks izmantoti, lai uzraudzitu likviditates
Itmeni, akttvu veidus, akttvu emitentus un NTF iegulditajus. [zmantojot Sos raditajus, bus
iesp&jams izdarit secinajumus par reformas ietekmi uz finansu stabilitati.
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