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KOPSAVILKUMS

Naudas tirgus fondu regula (NTF regula) stajas speka 2018. gada, un taja ir noteikts visaptveross
regulgjums ES naudas tirgus fondiem (NTF). Taja ir atzita to biitiska nozime ekonomikas finansésana,
it Tpasi Tstermina finans€juma nodro$inasana publiskajam iestadém un uznémumiem, ka arT iegulditaju
vajadzibu apmierinaSana. ES NTF piedava likvidu, labi regulétu ieguldijumu instrumentu, kas palidz
sasniegt uzkrajumu un investiciju savienibas mérkus.

NTF regula ir ieklauti aizsardzibas pasakumi, kuru merkis ir stiprinat NTF noturibu, kas ir biitiska
iegulditaju uzticibai produktam. Komisijas 2023. gada NTF zinojuma' tika konstatéts, ka reguléjums
kopuma efektivi samazina likviditates riskus, un tika identificéts konkr&ts likviditates risku aspekts, kam
nepieciesams papildu novértgjums. Saja zinojuma ir izklastiti rezultati, kas giiti papildu analitiskaja
darba, kurs§ veikts attieciba uz likviditates riskiem, un secinajumi par labaku NTF noturibu.

NTF ir dazadi un saskaras ar dazadiem likviditates satricinajumu limeniem, ko nosaka fondu veids
(mainigas neto aktivu vertibas (MNAV) NTF, zema svarstiguma neto aktivu vertibas (ZSNAV) NTF
vai nemainigas neto aktivu vértibas (NNAV) NTF), valiita, iegulditaji un lietojumi. So atskiribu dé] NTF
uztur likviditates rezerves virs noteikta minimuma, nemot véra katra fonda 1pasas iezimes un to stresa
testa rezultatus. So NTF parvaldnieku piesardzigo pieeju var izskaidrot ar iegulditaju parbaudi (ko
nodrosina NTF regulas parredzamibas noteikumi), regulativo uzraudzibu un bazam par reputacijas
riskiem.

NTF ir pieradijusi savu sp&ju atjaunot likviditates rezerves pat tirgus spriedzes periodos, atspogulojot
likviditates riska aktivu parvaldibu un efektivu uzraudzibas parraudzibu. Tas liecina, ka dazadie NTF
regula noteiktie mehanismi ir konsekventi Tstenoti Eiropas Vertspapiru un tirgu iestades (EVTI) vadiba.

Saja zinojuma ir novértéta likvido aktivu, kuru termins ir nedéla, (WLA) noturiba, kas tiek uzskatita par
noderigu WLA etalonu likviditates riska parvaldibai un uzraudzibai. Pamatojoties uz plasu datu analizi,
Saja zinojuma secinats, ka attiecigie WLA etalona ltmeni (“tirgus noturibas Iimeni”) ir 20 % MNAV
NTF un 40 % NNAV NTF un ZSNAV NTF.

Tapec Komisija uzskata, ka Sie tirgus noturibas Itmeni var kalpot par etaloniem NTF parvaldniekiem, it
1pasi riska parvaldibas loma, un valstu kompetentajam iestadém, lai palidz&tu noteikt situacijas, kuras
var biit nepiecieSama cieSaka uzraudziba un pastiprinatas uzraudzibas darbibas.

! Komisijas zinojums Eiropas Parlamentam un Padomei par Eiropas Parlamenta un Padomes Regulas (ES)
2017/1131 par naudas tirgus fondiem piemé&rotibu no prudenciala un ekonomiska viedokla (COM(2023) 452):
EUR-Lex - 52023DC0452 - LV - EUR-Lex
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SAISINAJUMI

AIFPD
NNAV NTF
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NTF parvaldnieks
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USD
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2023. gada NTF zinojums

Alternativo ieguldijumu fondu parvaldnieku direktiva

Valsts parada nemainigas neto aktivu vertibas NTF, ka definéts NTF regulas
2. panta 11. punkta

Likvidie aktivi, kuru termins ir diena, saskana ar NTF regulas 24. panta 1. punkta
c¢) un d) apaksSpunkta un 25. panta 1. punkta c) apakSpunkta noteiktajam prasibam

Eiropas Centrala banka

Eiropas Vertspapiru un tirgu iestade
Eiropas Sistémisko risku kolégija
Euro

Finansu stabilitates padome
Lielbritanijas sterlinu marcina
Likviditates parvaldibas instruments

Zema svarstiguma neto aktivu vertibas NTF, ka definéts NTF regulas 2. panta
12. punkta

Likviditates riska parvaldiba

Naudas tirgus fonds. NTF attiecas uz fondiem, kuru domicils ir ES, ja vien nav
noradits citadi (pieméram, ASV NTF).

NTF parvaldnieks, ka definets NTF regulas 2. panta 23. punkta
Regula (ES) 2017/1131 par naudas tirgus fondiem
Neto aktivu veértiba

Valsts kompetentas iestades, kas ir NTF kompetenta iestade, ka definéts NTF
regulas 2. panta 17. punkta

Uzkrajumu un investiciju savieniba — Eiropas Komisijas iniciativa, kuras mérkis
ir radit labakas finanSu iesp&jas ES iedzivotajiem, vienlaikus stiprinot finansu
sistémas sp&ju sasaistit uzkrajumus ar produktivam investicijam

ASV dolars

Parvedamu vertspapiru kolektivo ieguldijumu uzne@mumi

Mainigas neto aktivu vertibas NTF, ka definéts NTF regulas 2. panta 13. punkta
Vidgjais svertais darbibas laiks, ka definéts NTF regulas 2. panta 20. punkta
Vidgjais svertais termins, ka definéts NTF regulas 2. panta 19. punkta

Likvidie aktivi, kuru termin$ ir nedéla, saskana ar NTF regulas 24. panta
1. punkta e) un f) apakSpunkta un 25. panta 1. punkta d) apakspunkta noteiktajam
prasibam

Komisijas zinojums Eiropas Parlamentam un Padomei par Eiropas
Parlamenta un Padomes Regulas (ES) 2017/1131 par naudas tirgus fondiem
piemérotibu no prudenciala un ekonomiska viedokla (COM(2023) 452)



1 IEVADS

NTF ir butiska nozime finansu sistéma, jo tie ir skaidras naudas parvaldibas instrumenti uznp€mumiem
un iespgja iegulditajiem, kuri meklé zema svarstiguma ieguldijumus ar lielaku pelnu neka noguldijumi
bankas. ES NTF aktivu pieaugums p&dgjos piecos gados (+ 45 % no 2019. Iidz 2024. gadam) liecina
par regulgjuma panakumiem. Eiropas Savieniba 2024. gada beigas 455 NTF kopgjo aktivu vertiba bija
aptuveni 1,95 triljoni EUR. ES NTF galvenokart ir iedibinati Irija, Luksemburga un Francija. Ta
rezultata ES NTF piedava regulétu ieguldijumu instrumentu, kas palidz dazadot ieguldijumu iespgjas un
riska parvaldibu saskana ar uzkrajumu un ieguldijumu savienibas (UIS) mérkiem. Tie arT nodro$ina
papildu finanséSanas iespgjas ES uznémumiem, laujot tiem augt, ieviest inovacijas un radit darbvietas.

B Isumia par ES NTF

-Denominéti EUR (~45 %), USD (~32 %) un GBP (~23 %)).

-ledibinati Irija (44 %), Luksemburga (30 %) un Francija (24 %).

-Pieder profesionaliem iegulditajiem (90 %), to vidi treSo valstu
iegulditajiem attieciba uz NTF, kuru domicils ir Irija (77 %) un
Luksemburga (63 %).

-ZSNAV NTF (~46 %), MNAV NTF (~43 %) un NNAV NTF (~11 % no
NAV).

Avots: EVTI, 2023. gada ES NTF tirgus un 2024. gada 4. ceturk$na dati.

NTF regula stajas speka 2018. gada un noteica visaptveroSu regulativo un uzraudzibas sistemu ES NTF,
kas “nodroSina Istermina finansgjumu finanSu iestadém, uznémumiem un valdibam [un] dod
ieguldijumu Savienibas ekonomikas finansé$ana” (NTF regulas 1. apsvérums).

AIFPD un PVKIU direktiva ir parskatitas, lai ieviestu stingraku un saskanotaku likviditates riska
parvaldibas sist€mu, it Tpasi nosakot parvaldniekiem prasibu izveléties un Tstenot vismaz vienu
likviditates parvaldibas instrumentu no noteikta saraksta. Sis satvars, kas piemérojams no 2026. gada
16. aprila, uzlabo konsekvenci starp fondiem un stiprina vispargjo finansu stabilitati.

NTF regula nodrosina saskanotu regulgjumu ar merki stiprinat nozares noturibu un mazinat sistemisko
risku, paredzot noteikumus, kas cita starpa attiecas uz atbilstigajiem aktiviem, portfela sastavu,
veérteésanu, riska parvaldibu, aiznemto lidzeklu izmantoS$anas aizliegumu, parredzamibu un zinosanu.
Portfela sastava prasibas ir NTF regulas centralais pilars. Tas ietver noteikumus, kuru mérkis ir
nodrosinat NTF likviditati, piem&ram, noteikumus par likviditates rezervém un noteikumus, kuros
aprakstita NTF parvaldnieka loma un pienakumi (piemé&ram, terminu ierobezojumi un kreditkvalitate?,
sk. talak). Dazadie ES NTF veidi un to galvenas iezimes un regulativas prasibas ir izklastitas 1. tabula.
Taja ir noraditas minimalas regulativas robezvertibas likvidajiem aktiviem ar dienas un nedglas terminu
(DLA un WLA), kas NTF ir jauztur. NTF regula noteiktas minimalas robezvertibas kopa ar citiem
aizsardzibas pasakumiem ir paredz€tas, lai nodroSinatu, ka NTF laika gaita var izpildit iegulditaju
atpakalpirkSanas prasibas.

2 NTF parvaldnieki ir atbildigi par to, lai tiktu nodroSinata atbilstiba NTF regulai. Tiem ir konkréti pienakumi,
pieméram, NTF aktivu kreditkvalitates novertésana un stresa testu veikSana, aktivu vértéSana un informacijas
atklaSana iegulditajiem.
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1. tabula. ES NTF galvenas prasibas un iezimes

Istermina NTF Standarta NTF

Stabila NAV Mainiga NAV (MNAY)
_ Istermina
Prasibas NNAV ZSNAV MNAV Standarta MNAV
WAM Ne vairak ka 60 dienas Ne vairak ka 6 ménesi
WAL Ne vairak ka 120 dienas Ne vairak ka 12 ménesi
Aktiyuv Ne vairak ka 397 dienas Ne Valr_ﬁk kﬁ_% gadi ar 3?7 dienu
termins parskatiSanas terminu
DLA vismaz 10 % vismaz 7,5 %

vismaz 30 %
(tai skaita Iidz 17,5 % valsts

1 V)
WLA parada, kura termins ir 190 Vi L
dienas)
Citas Aiznemto Iidzeklu izmantoSanas aizlieguma, diversifikacijas, kreditkvalitates

prasibas, parredzamiba un zinoSana

2023. gada Komisija publicgja zinojumu® (2023. gada NTF zinojums), kas liecina, ka “NTF regula
sekmigi izturgja NTF likviditates stresa testu Covid-19 pandeémijas izraisita tirgus satricinajuma laika
2020. gada marta, neseno procentu likmju pieaugumu un saistito finansu aktivu parcenoSanu™. Lai gan
zinojuma tika secinats, ka regulg§jums kopuma ir spgjis nodrosSinat nozares noturibu, taja tika uzsverti
dazi likviditates riska parvaldibas aspekti, kas papildus janovertg, lai nodrosinatu NTF noturibu.

Turpinot 2023. gada NTF zinojuma sakto darbu, $aja zinojuma ir noverteta NTF darbiba, pamatojoties
uz plasu analitisko darbu, un izmantoti vairaki datu avoti’ un apsprieSanas®, lai parbauditu, ka tiek
parvalditi likviditates riski. Taja novértéts, ka NTF reagé uz likviditates satricindjumiem un ka
parvaldnieki mazina likviditates risku, it Ipasi izmantojot likviditates rezerves.

Saja zinojuma ir izklastiti galvenie konstatjumi par NTF likviditates parvaldibas novértgjumu

(2. iedala) un atbilstoSu tirgus noturibas Iimenu analize (3. iedala). Pielikumos ir sniegta So tematu
padzilinata tehniska analize.

2 NTF LIKVIDITATES PARVALDIBAS NOVERTEJUMS

2.1 Likviditates rezervju Iimeni

Komisija veica likviditates rezervju analizi visas nozares limeni (makrolimena analize) un atsevisku
NTF Iiment (mikrolimeni), lai saprastu, ka tiek noteikti [imeni un vai tirgii vérojama konsekventa riciba.

Galvenie konstatéjumi. Konstateéjums Nr. 1: lielakajai dalai ES NTF ir likviditates rezerves, kas
ievérojami parsniedz NTF regula noteiktas minimalas prasibas

3 Komisija pienem zinojumu par Naudas tirgus fondu regulas (NTF) darbibu — Finanses

42023. gada NTF zinojums, 21. Ipp.

5 Dati ir iegiiti no $adiem avotiem: Crane Data, Morningstar, EVTI un VKI.

¢ Komisijas mérkorientéta apsprieSanas par Naudas tirgus fondu regulas darbibu, 2022. gada 12. aprilis, un
Komisijas mérkorientéta apspriesanas, kura novertéta nebanku finansu starpniecibas (NBFJ) makroprudencialas
politikas atbilstiba, 2024. gada 22. maijs.
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NTF izmanto dazadus likviditates rezervju limenus, kas saistiti ar to TpaSo situaciju, it Tpasi to tendenci
sanemt dazada lieluma atpakalpirkSanas pieprasijumus atkariba no to iegulditaju bazes. Laikposma no
2020. gada 1. ceturksna Iidz 2025. gada 4. ceturksnim MNAV NTF turgjuma bija vidgji vismaz 19 %
DLA un 29 % WLA salidzinajuma ar minimalajam regulativajam robezvertibam attiecigi 7,5 % un 15 %
apmera, savukart NNAV NTF un ZSNAV NTF uzturgja vel lielakas rezerves, proti, vidgji 36 % DLA
un 54 % WLA salidzinajuma ar minimalajam regulativajam robezvertibam attiecigi 10 % un 30 %
apmera.

2. tabula ir izklastits DLA un WLA sadalijums pa NTF veidiem seSu gadu perioda. Piem&ram, attieciba
uz WLA sadalijumu ZSNAYV vidgja rezerve bija 50 %, savukart ZSNAYV 25. procentilei videja rezerve
bija mazaka par 43 % un ZSNAV 75. procentilei vid&ja rezerve bija 54 %. Sie dati liecina, ka lielakajai
dalai ZSNAV NTF (75 %) vidgjais WLA Iimenis parsniedza 43 %. Lidzigus konstatgjumus var novérot
attieciba uz citam NTF kategorijam un to attiecigo DLA Iimeni.

2. tabula. DLA un WLA sadalijums pa NTF veidiem seSu gadu perioda (% no NTF NAYV)

NTF veids
NNAV ZSNAV Istermina MNAV S;’;'[‘l'\?:ga
25. procentile 24 % 25% 11 % 8%
DILA Vidgji 40 % 33% 22 % 15 %
75. procentile 53 % 38 % 28 % 18 %
25. procentile 41 % 22 % 16 %
A Videji 59 % 35% 24 %
75. procentile 76 % 43 % 28 %

Avoti: Eiropas Komisija, pamatojoties uz EVTI datiem par laikposmu no 2020. gada 1. ceturksna lidz 2025. gada
4. ceturksnim.

Tas, ka lielakajai dalai ES NTF ir likviditates rezerves, kas ievérojami parsniedz NTF regula noteiktas
minimalas prasibas, ir skaidrojams ar ES NTF izmantoto kopuma piesardzigo pieeju, kuras pamata ir
stingra uzraudziba, iegulditaju parbaude (ko veicina NTF regulas parredzamibas prasibas) un
paaugstinats jutigums pret reputacijas riskiem. Sada tendence laika gaita saglabajas relativi stabila ar
dazam svarstibam (sk. 1. diagrammu par ZSNAYV un I pielikumu). Diagramma redzams, ka zemakais
Iimenis, kas noveérots laikposma no 2020. Iidz 2025. gadam, bija vidgja likviditates rezerve 45 %
apmera, un 25. procentilei ta nekad nesamazinajas zem vid&ja 40 % ltmena (2025. gada 2. ceturksnis).



1. diagramma. ZSNAYV NTF WLA sadalijuma tendences

Avots: Eiropas Komisija, pamatojoties uz EVTI datiem par laikposmu no 2020. gada 1. ceturksna lidz 2025. gada
4. ceturksnim.
Piezime. ZSNAYV vidgja WLA limena tendences un WLA Iimenis 25. un 75. procentilei (procentos no NAV).

Lidzigas tendences ir noverotas attieciba uz citam kvantitattvajam prasibam saskana ar NTF regulu, un
tas liecina par piesardzigu pieeju visa NTF nozare. Piem&ram, WAL limeni joprojam bija krietni zemaki
par piemérojamajiem regulativajiem maksimumiem. Attieciba uz NNAV NTF, ZSNAV NTF un
istermina MNAV NTF vidgjais un medianais WAL limenis parasti svarstijas no 40 Iidz 65 dienam
salidzinajuma ar regulativo maksimumu (120 dienas). Tas norada, ka aktivu termini vidgji ir divas lidz
tris reizes 1saki par regulativo terminu, un tas lauj atrak veikt atmaksu un veicina likviditates
rezervju papildinasanu. Standarta MNAV NTF bija augstaki WAL limeni, un vidgjais un medianais
limenis bija aptuveni 110-125 dienas, kas ir krietni zem regul&juma noteikta 360 dienu maksimala
apjoma’.

Galvenie konstatéjumi. Konstatéjums Nr. 2: NTF ir dazadi likviditates rezervju Iimeni, ko nosaka
atskirigas iezimes, kas saistitas ar atSkirigu iespéjamo likviditates satricinajumu pakapi

NTF parasti darbojas ar rezervém, kas parsniedz regulativo minimumu, lai gan tas var atskirties. Tas ir
tapéc, ka NTF ir atSkirigas iezimes, tostarp kategorija (MNAV, ZSNAV vai NNAYV), valitas
denominacija, iegulditaju bazes sastavs un lietojumgadijumi (sk. II pielikumu). Tap&c tie ir paklauti
dazadu pakapju iesp&jamiem likviditates satricinajumiem. Pat [idziga veida un valtitas NTF nav vienadi
neaizsargati pret likviditates satricinagjumiem.

Saja zina NTF Covid-19 tirgus notikuma laika vidéji piedzivoja atpakalpirk3anas satricinajumus (sk.
2. diagrammu), kas bija parvaldami ar to likviditates rezervem. 2. diagramma redzams, ka ménesa
laika MNAV NTF tika iznemti aptuveni 13 % lidzeklu salidzinajuma ar minimalo ned€las likviditates
rezervi 15 % apméra. ZSNAV NTF registr&ja izejosas naudas plismas aptuveni 12 % apméra, kas ASV
dolaros denomingtiem fondiem pieauga lidz 27 % salidzinajuma ar nedg€las likviditates rezervi 30 %
apméra. Turpreti NNAV NTF Covid-19 pandémijas sakuma posma saskaras ar ievérojamam
ienako$ajam naudas plismam.

7EVTI zinojums par NTF (2023. gads) un Crane Data.
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2. diagramma. Neto kumulativas naudas plismas NTF Covid-19 tirgus notikuma sakuma

== Public debt constant net asset value MMFs = JSD CNAV
Low volatility net asset value MMFs USD LVNAVY
== \ariable net asset value MMFs
100 80
0,
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Avoti: ESRK zinojums, 2021. gada jilijs, Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations for
reform money market funds.

Piezime. Neto kumulativas dienas pliismas, iedalot p&c NTF veida un izsakot miljardos euro (y ass). Pozitivas vertibas norada
neto parakstiSanos, savukart negativas vertibas norada neto atpakalpirkSanu. Procenti parada lidzeklu pliismas attieciba pret
katra fonda veida neto aktivu vertibu.

Attieciba uz ASV dolaros denomin&tiem ZSNAV NTF Covid-19 tirgus notikuma laika tie piedzivoja
ieverojamu atpakalpirkSanas satricinajumu. Tomér ietekme Saja NTF grupa bija loti nevienmeriga, proti,
6 % saskaras ar kumulativu neto izejoSo naudas plusmu, kas parsniedza 30 %, savukart 10 %
nepiedzivoja atpakalpirkSanu. Starp §Tm divam galgjibam bija vérojamas dazada Iimena ienakoSas un
izejosas naudas pliismas, ka paradits 3. diagramma. Linijas parada atsevisku USD denomingtu ZSNAV
NTF kumulativas neto pliismas aptuveni piecas nedelas Covid-19 tirgus notikuma laika.

3. diagramma. AtseviSku USD denominétu ZSNAV NTF kumulativas pliismas Covid-19 tirgus
notikuma laika

Avoti: Crane Data un VKI.

Piezime. Katra Iinija atspogulo neto kumulativas pliismas procentos no tadu USD denomin&tu ZSNAV NTF neto aktivu
vertibas (y ass), kuru NAV ir lielaka par 1 miljardu EUR. Pozitivas vertibas norada neto parakstiSanos, savukart negativas
vértibas norada neto atpakalpirkdanu. Sie pieméri liecina, ka, lai gan USD denominéti ZSNAV NTF saskaras ar ievérojamiem
atpakalpirksanas gadijumiem Covid-19 tirgus notikuma laika, ietekme uz §a tipa NTF bija nevienmériga.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf

2.2 Ka NTF izpilda atpakalpirkSanas pieprasijumus

Saspringti tirgus apstakli, pieméram, Covid-19 un uz saistibam orientetu (LD/) fondu tirgus notikumu
laika, sniedz vertigu ieskatu likviditates parvaldibas dinamika §ados apstaklos. Komisija analizéja NTF
sp&ju papildinat likviditates rezerves, ar1 saspringtos tirgus apstaklos. Pamatojoties uz plasam datu
kopam, $aja analiz€ galvena uzmaniba tika pieveérsta diviem Itmeniem: 1) vispargjam tirgum un 2)
cieSakai to NTF izvertesanai, kuri saskaras ar vissmagakajiem likviditates satricinajumiem.

Galvenie konstatéjumi. Konstatejums Nr.3: NTF spej papildinat savas likviditates rezerves
spéciga atpakalpirkSanas spiediena apstaklos, ari saspringtos tirgus apstaklos

Normalos tirgus apstaklos NTF parasti uztur un papildina savas likviditates rezerves, veicot
“mehaniskas darbibas”. Tas tiek panakts ne tikai ar augstas kvalitates Tstermina aktivos (KV/NS/VP?)
ieguldttu lidzeklu atkartotu ieguldiSanu jaunos aktivos ar Tsu terminu, bet arT ar darfjumiem sekundaraja
tirgli un uz nakti nodroSinata finans€juma (pieméram, reversa repo) izmantosanu, ko var palielinat vai
samazinat katru dienu. So procesu regulé un uzrauga, pamatojoties uz NTF reguld noteiktajam
stingrajam termina prasibam, it ipasi WAL, kas ierobezo NTF aktivu vidgjo terminu kopuma un ierobezo
terminu katram akttvam atseviski (sk. 1. tabulu).

Saspringtos tirgus apstaklos NTF likviditates rezervju papildinasana pariet no mehaniskam
darbibam uz “aizsardzibas darbibam”. Ta ka atpakalpirkSana paatrinas un sekundara tirgus
likviditate pasliktinas, NTF parvaldnieki aktivi paatrina naudas lidzeklu generéSanu, likvid&jot
turéjumus un samazinot paklautibu tirgus cenam (sk. 4. diagrammu). Lai to panaktu, tie korigé portfela
sastavu, lai samazinatu WAM (jutigumu pret tirgus cenu) un WAL (vidgjo terminu)’, koncentrgjot
atkartotus ieguldijumus vislikvidakajas obligacijas ar 1sako terminu. Tas lauj NTF palielinat likviditates
rezervju atjaunosSanas tempu. 3. diagramma paradita NTF obligaciju portfelu attistiba pirms Covid-19
pandémijas un tas sakuma. Tas liecina, ka visa nozare obligaciju ar 1saku terminu (3—6 ménesi) Tpatsvars
portfelt laikposma no 2019. gada decembra Iidz 2020. gada junijam gandriz divkarsojas.

4. diagramma. NTF parada sastava attistiba 5. diagramma. Kompromiss starp WLA un
NAY novirzi

Avots: EVTI zinojums, Vulnerabilities in money
market funds, 2021. gads.

Piezime. 7 dienu neto plismas, WLA ka procentuala
dala no NAV un NAV novirze (bazes punktos),
2020. gada 25. marta.

Avots: EFAMA, European MMFs in the Covid-19 market
turmoilovid-19, 2020. gada novembris.

Piezime. NTF portfeli esoSo parada vertspapiru termina
dalfjums, izteikts procentos no kop&jiem NTF aktiviem

8 NTF iegulda Tstermina instrumentos, pieméram, komercialos vértspapiros (KV), noguldijumu sertifikatos (NS)
un valsts paradzime&s (VP), lai iegulditajiem nodro$inatu likvidu pelnu ar zemu risku.

® Tirgus risks ir proporcionals obligaciju termina ilgumam. Saisinot NTF portfelos turéto obligaciju terminu, Sie
portfeli ir mazak paklauti tirgus riskam, konvertgjot obligacijas nauda 1saka laikposma.
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https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.efama.org/sites/default/files/files/20%2011%20European%20MMFs%20%20Covid-19%20-%20EFAMA%20Final%20Report%20%28November%202020%29_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/trv_2021_1-vulnerabilities_in_money_market_funds.pdf

Atsevisku NTF Itmeni to fondu analize, kuriem bija lieli atpakalpirkSanas pieprasijumi, uzradija lidzigu
tendenci: $ie fondi par prioritati noteica likviditates saglabasanu un pec likviditates rezervju iznemsanas
sp€ja tas atri atjaunot (sk. piemeru 6. diagramma un I pielikumu). Kopuma atsevisku NTF piedzivotie
atpakalpirkSanas satricinajumi bija mazaki neka uzturéto likviditates rezervju apjoms, laujot fondiem
atri izpildit atpakalpirkSanas pieprasijumus. 6. diagramma ir paradits piemers par vienu ZSNAV NTF,
kas piedzivoja arkart&ju atpakalpirkSanas scenariju, un par to, ka tas atsauces perioda saglabaja ned€las
likviditates rezerves virs regulativajam minimalajam prasibam. Neraugoties uz 45 % izejoSo naudas
plismu attiecigaja perioda, WLA nesamazinajas zem 30 %'

Jaatzime, ka ZSNAV NTF ir saglabajusi savas WLA rezerves, izmantojot portfela amortizaciju vai
aktivu pardoSanu plasaku pieprasijuma un piedavajuma starpibu konteksta. Tas varétu bt izraisijis
NAV novirzes, it Tpasi gadijumos, kad tika pardoti mazak likvidi aktivi, pieméram, KV un NS. Sis NAV
novirzes ir paraditas 5. diagramma. Tapéc, lai saglabatu WLA rezerves, iesp&jams, bija japardod mazak
likvidi aktivi, tadgjadi veicinot NAV novirzes.

6. diagramma. ZSNAYV NTF sliktaka scenarija piemérs spéciga likviditates satricinajuma gadijuma
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mWLA —Cumulative outflows

Avoti: Crane Data un VKI.
Piezime. ZSNAV NTF piemérs ar loti ievérojamam izejosajam naudas plismam, kas parada ietekmi uz WLA un tai sekojoSo
likviditates atjaunosanu. Citus piemeérus skatit I pielikuma.

10 Jaatzimé, ka nozari atbalstija arT centralo banku intervence komercidlo vértspapiru tirgos, palidzot novérst
turpmaku ietekmi uz NTF, kas saskaras ar spiedienu.
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3  ATBILSTOSA NTF TIRGUS NOTURIBAS LIMENA NOVERTEJUMS

Saja iedala ir aplikota ES NTF nozares noturiba pret ievérojamu atpakalpirk3anas pieprasijumu
pieaugumu. Ka minéts iepriek$gjas iedalas, likviditates rezerveém ir izSkirosa nozime atpakalpirkSanas
pieprastjumu izpildg, it Tpasi periodos, kad Tstermina tirgi var bt nelikvidi. Lai veiktu So analizi,
Komisija aprékinaja WLA4 minimalo limeni (“WLA noturibas lIimenis”), kas, ja NTF to uztur€tu, lautu
tiem izpildit lielus atpakalpirkSanas pieprasijumus, vienlaikus saglabajot DLA virs regulativa

minimuma.
Metodika ir apkopota talak teksta, un attiecigie dati ir sniegti III pielikuma.

WLA noturibas limena kalibréSanai izmantotas metodikas galvenie posmi

1) Smagu, bet ticamu
atpakalpirksanas
scenariju kalibrésana

* Atdeves 1. procentile,
kalibréta Covid-19
tirgus spriedzes
apstaklos

/2) Aplése dazadiem
WLA limeniem par to,
cik daudz
atpakalpirksanas NTF
var absorbét

*Saskana ar
konservativiem

: N

WLA noturibas limenu
kalibrésana:
minimalais WLA
limenis (2), kas lauj

pienémumiem NTF izturet

(pieméram, aktivu likviditates
pardosana nenotiek, satricinajumu (1)
DLA joprojam parsniedz
regulativo

\_ ) \robeivérﬁbu) ) \_ )

Galvenie konstatejumi. Konstatéjums Nr. 4: lai izturétu saspringtus tirgus apstaklus, WLA
noturibas limenis 40 % apmera stabilas NAV NTF un 20 % apmeéra MNAV NTF kopuma ir
pietickams.

S analize liecina, ka WLA noturibas limenis 40 % apméra stabilas NAV NTF un 20 % apméra
MNAV NTF Kkopuma ir pietieckams, lai izturetu saspringtus tirgus apstaklus (sk. art III
pielikumu). Konkrétak, WLA turéSana Sajos noturibas limenos vai virs tiem lautu ES NTF izturét
smagus atpakalpirkSanas satricinagjumus bez aktivu arkartas pardoSanas, vienlaikus saglabajot DLA
Iimeni virs regulativajam minimalajam prasibam. DLA saglabaSana virs minimala limena palidz
nodrosinat tulitgju likviditati atpakalpirkSanai, it Tpasi spriedzes periodos, kad NTF var saskarties ar
atpakalpirkSanu vairakas dienas pec kartas.

Tas nozimg, ka no tirgus méroga perspektivas $o noturibas limenu vienada piem&rosana stiprinas ES
NTF spéju izturét saspringtus tirgus apstaklus un mazinat satricinajumu izplatiSanos pargja finansu
sisttma un ekonomika.

Tapec Komisija uzskata, ka Sie WLA noturibas Itmeni vargtu kalpot par praktiskiem atsauces punktiem
likviditates riska parvaldibai. No uzraudzibas viedokla tie varétu darboties arT ka agrinas bridinasanas
raditaji, mudinot VKI veikt cie$aku uzraudzibu vai pastiprinat uzraudzibas darbibas, ja NTF pastavigi
darbojas zem noteikta noturibas Itmena. Tapéc Sos WLA noturibas limenus varétu izmantot, lai
identificeétu situacijas, kuram NTF parvaldniekiem, it 1paSi to riska parvaldibas grupam, bitu
japievers papildu uzmaniba, un lai attiecigas VKI pastiprinatu uzraudzibas darbibas attieciba uz
NTF parvaldniekiem.

Jauzsver, ka ir maz ticams, ka daudzi NTF saskarsies ar tada apmeéra atpakalpirkSanas satricinajumiem,

ko izmanto, lai kalibrétu WLA noturibas Iimenus. Ka liecina Sis zinojums, NTF nav viendabigi; to

varbiitiba saskarties ar likviditates satricinajumiem ir atkariga no to Ipasajam iezimem un iegulditaju
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bazes. Turklat WLA noturibas Iimenu kalibréSana balstas uz konservativiem pien€mumiem, it Tpasi
pien@mumu, ka DLA netiek izmantoti, tiklidz to [imenis sasniedz regulativo minimumu.

Tapeéc identificéto WLA noturibas limenu noteikSana par jaunam saisto$am regulativajam
minimalajam robeZvértibam nav sameériga, nemot véra NTF nozares un fondu veidu
neviendabigumu (2. konstatéjums). Ta vieta Komisija uzskata, ka Sie WLA noturibas Itmeni var kalpot
par uzraudzibas un riska parvaldibas etaloniem, palidzot NTF parvaldniekiem un VKI apzinat situacijas,
kuras var biit nepiecie$ama cieSaka uzraudziba un uzraudzibas darbibu pastiprinasana.

4 NOBEIGUMS

Sa zinojuma konstatgjumi ir paredzati ka pamats, lai uzlabotu NTF parvaldnieku veikto likviditates
parvaldibu un VKI veikto NTF uzraudzibu. Konstatgjumi 2.iedala liecina, ka nozares méroga
likviditates Itmeni ir dazadi, tomér kopuma tie ievérojami parsniedz NTF regula noteiktas minimalas
regulativas robezvertibas. Turklat NTF nozare kopuma ir atbildigi parvaldijusi likviditates riskus gan
pastavigi, gan saspringtos tirgus apstaklos.

3. iedalas konstatgjumi liecina, ka identificétie WLA noturibas limeni sp&j kalpot par uzraudzibas un
likviditates riska parvaldibas etaloniem, kuru nesasniegs$anas gadijuma butu lietderigi japalielina NTF
un to parvaldnieku riska parvaldibas funkciju ripigas parbaudes intensitate un japastiprina VKI veikta
uzraudzibas parbaude un iesaisti$anas, lai nodroSinatu tirgus meéroga noturibu.
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5 IPIELIKUMS. LIKVIDITATES REZERVJU LIMENI

5.1 Statistika par likviditates rezervju limeniem

I.1. diagramma sniegta statistika par likviditates rezervju limeniem, kas parada, ka NTF saglaba
likviditati virs regulativa minimuma un ka Sie Itmeni laika gaita mainas.

I.1. diagramma. WL A un DLA limeni

Avots: Eiropas Komisija, pamatojoties uz EVTI datiem par laikposmu no 2020. gada 1. ceturksna 1idz 2025. gada
4. ceturksnim.
Piezime. ZSNAYV vidgja WLA limena tendences un WLA Iimenis 25. un 75. procentilei (procentos no NAV).

5.2 Piemeri NTF, kas saskaras ar lieliem atpakalpirkSanas satricinajumiem

Likviditates rezervju papildinasana tika analiz&ta, koncentr§joties uz tiem 10 % fondu, kuriem bija
vislielaka lidzeklu aizplude. Analize balstijas uz VKI uzraudzibas datiem, citiem datu avotiem, fondu
pazinojumiem par likviditates parvaldibu saspringtos tirgus apstaklos un portfela sastava izmainam. Bija
verojama konsekventa tendence: pat visvairak skartie NTF sp€ja atjaunot savas likviditates rezerves
saltdzinosi 1sa laikposma péc spriedzes epizodes.
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L.2. diagramma. Pieméri divu MNAYV NTF likviditates rezervju papildinasanai lielu
atpakalpirkSanas pieprasijumu gadijuma

758
0%
655
60%
555
508
45%
40%
355
0%
25%

10%
15%
20%
21-0z-20 28-02-20 06-03-20 13-03-20 20-03-20 27-03-20 O0O3-04-20 10-04-20 17-D4-20 24-04-20

Lt Weekly Outflows s Ccumulative

Avoti: Crane Data un VKI.
Piezime. Piemérs, kura divi MNAV NTF saskaras ar ieveérojamam izejosajam naudas plismam un kas parada ietekmi uz WLA un tai sekojoso
likviditates rezervju atjaunoSanu. Minimalais ItTmenis (15 %) ir att€lots ka partraukta Itnija. .

I.3. diagramma. Likviditates rezervju papildinasana lielu atpakalpirkSanas pieprasijumu
gadijuma
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Avoti: Crane Data un VKI.
Piezime. Piemérs, kura divi ZSNAV NTF saskaras ar ievérojamam izejoSajam naudas plismam un kas parada ietekmi uz WLA un tai sekojoSo
likviditates rezervju atjaunoSanu. Minimalais [Tmenis (30 %) ir att€lots ka partraukta ITnija.
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6 11 PIELIKUMS. ATPAKALPIRKSANAS TENDENCES SASPRINGTOS TIRGUS
APSTAKLOS

6.1 Tirgus spriedze Covid-19 pandémijas sakuma

6.1.1 Kopgeja ietekme uz tirgu
Covid-19 pandemijas izraisitie tirgus notikumi sakas 2020. gada februari, kad pastiprinajas bazas par
virusa izplatiSanos pasaulé un finansu tirgi saka parcenot risku. Tomér ietekme uz NTF galvenokart
materializéjas 2020. gada marta vidd un turpinajas lidz 2020. gada junijam, kad tika noveroti saspringti
tirgus apstakli.

15 dienu perioda, kas sakas marta vidii, dazu NTF iegulditaji palielinaja savu likviditates pieprasijumu,
it pasi no USD denominétiem ZSNAV NTF, kas saskaras ar ievérojamu atpakalpirkSanas spiedienu
(aptuveni 18 % un 30 % no Siem tirgus segmentiem).

ASV dolaros denominéti ZSNAV NTF 2020. gada marta pirmajas nedélas piedzivoja lielako un ilgako
izejoso naudas pliismu visu Eiropas Tstermina NTF vidi. Tas bija tapéc, ka papildus atpakalpirksanai,

kas saistita ar vajadzibu pec naudas lidzekliem, iegulditaji ES pargaja uz valsts parada NNAV NTF.

II.1. diagramma. Kumulativas NTF pliismas 2020. gada

Avots: FSP, Policy proposals to enhance MMF resilience, 2021. gada oktobris.

6.1.2 Nevienmeriga ietekme uz NTF un reakcija
AtpakalpirkSanas pieprasijumu apjoms un iegulditaju riciba normalos un saspringtos apstaklos dazados
NTF ievérojami atSkiras. Reakciju un ricibu nosaka dazadi faktori, galvenokart iegulditaju baze, ka art
vinu ieguldijumu lietojumgadijums (sk. talak), galveno iegulditaju lielums un iegulditaju kombinacija.
Citi noteicosie faktori ir NTF veids (MNAV, ZSNAV, NNAV).

Lai gan fondu klasifikacija un vallita neparprotami ir biitiski noteicoSie faktori, pat loti lidzigas
kategorijas Covid-19 krizes laika un péc tas piedzivoja loti atikirigus satricinadjumus. STs atikiribas

paraditas 3. diagramma.

2. un 3. diagramma paradits, ka kopuma USD denominéti ZSNAV NTF Covid-19 pandémijas sakuma
piedzivoja ieve@rojamu atpakalpirkSanas satricinagjumu. Tomér ietekme uz fondiem bija loti
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https://www.fsb.org/uploads/P111021-2.pdf

nevienmériga. Mazak neka 6 % ZSNAV NTF saskaras ar kumulativam izejosajam naudas plismam,
kas parsniedza 30 % no to NAV.

Viens

no §1s neviendabibas iemesliem ir atSkirigi iegulditaju lietojumgadijumi. Tris stilizeti “ekstrémi”

piemeri parada, ka viens un tas pats NTF var saskarties ar loti atSkirigiem atpakalpirkSanas modeliem
atkariba no iegulditaju bazes un to ricibas dazadas tirgus situacijas.

)]

2)

3)

6.2

NTF ka naudas parvaldibas / “maksajumu” instrumenta izmantoS$ana (paredzams cikls):
dazi institucionalie iegulditaji izmanto MNAV NTF ka Iidzeklus ikdienas darijumu
nodroSinasanai, pieméram, nauda tiek ieguldita, kad iemaksas/prémijas tiek ickasgtas, un pec
tam to iznem no fonda paredzama tempa (pieméram, atbilstosi pensiju maksajumu cikliem).
Saja situacija izejoas naudas pliismas biezi vien tiek planotas un var tikt prognozétas, tapec
jebkurs likviditates samazinajums drizak ir planotas svarstibas, nevis neplanotas svarstibas.
Lidzigi piemeéri ir pensiju sist€émas, kuram ir regularas ienakosas naudas pliismas (iemaksas) un
periodiskas izejosas naudas pliismas (pensiju maksajumi), kas rada paredzamus naudas plismas
modelus.

NTF ka nodroSinajuma / rezerves likviditates instrumenta izmantoSana (iespéjams,
strauju parmainu modelis): ja NTF izmanto ka nodro$inajuma likviditates rezerves (tiesi
vai netieSi) atvasinatajiem instrumentiem, repo darfjumiem vai ar LD/ saistitam rezerves
vajadzibam, atpakalpirkSanas virzitajspeks var biit tirgus izmainas un saistitie droSibas
rezerves pieprasijumi. Aiznemto lidzeklu LD/ fondos nodrosinajuma vajadzibas var strauji
palielinaties, kad pieaug ienesigums (atspogulojot zaud€jumus, kas novertéti pec tirgus
vertibas), vienlaikus izraisot krasu pieprasijuma p&c naudas palielinasanos no daudzu tirgus
dalibnieku puses. Sados apstaklos iegulditaji var atpirkt NTF ieguldfjumu apliecibas / akcijas,
lai apmierinatu nodro§inajuma pieprasijumus, vai tie var izmantot NTF turgjumus
nodroSinajuma parvaldibas plismas, radot procikliskaku un korelétaku likviditates
pieprasijumu neka “tira” naudas parvaldibas izmantoSana.

NTF izmanto$ana, lai apvienotu naudas lidzeklus citos fondos, ko parvalda tas pats NTF
aktivu parvalditajs. Seit parvalditajam ir redzamas atpakalpirkSanas pliismas.

Ar LDI saistits tirgus notikums

2022. gada septembra beigas tika noverots strauj§ Apvienotas Karalistes valsts obligaciju ienesiguma
pieaugums un nopietns stress uz saistibam orientétas (LDI) ieguldijumu stratégijas, ko izmanto pensiju

fondi.

Tas radija lielus p&c tirgus vertibas novertetus zaudejumus LD/ fondiem, un tas savukart izraisija

mainigas drosibas rezerves pieprasijumus. Sie droibas rezerves pieprasijumi radija pekinu un bitisku
pieprasijumu péc skaidras naudas, kas skara ari GBP denominétus NTF, lai gan NTF nebija peksna
arkartgja likviditates pieprasijuma avots. Dazi NTF saskaras ar strauju Iidzeklu aizplasanu, it Tpasi no
institucionalajiem iegulditajiem, un reaggja, palielinot likviditates rezerves un saisinot portfela terminus.

16



I1.2. diagramma. LDI krizes ietekme uz NTF pluismam
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Avoti: Crane Data un VKI, NTF, kuru NAV ir lielaka par 100 miljoniem EUR
Piezime. Neto kumulativas plismas pec NTF veida, izteiktas procentos no NAV

NTF reakcija uz péksno iegulditaju likviditates pieprasijumu LD/ tirgus notikuma bija vél izteiktaka
neka reakcija Covid-19 pandémijas laika. Lai gan dazi NTF saskaras ar ienako$am naudas pliismam,
citi briziem saskaras ar specigu atpakalpirkSanas spiedienu. Ar LD/ saistitajam tirgus notikumam bija
loti atSkiriga ietekme uz GBP denominétiem ZSNAV NTF, ietekméjot tikai dazus fondus, nevis visu
nozari.

Si atikiriga ietekme atspogulojas izejo$o naudas plismu sadalfjuma: lai gan medianalais fonds saskaras
ar —9 % izejoSo naudas plusmu nedela (—10 % kumulativi), sadalijuma zemakaja dala esosie fondi
saskaras ar lielaku stresu, 10. procentilei piedzivojot —21 % izejoSo naudas pliismu ned€la, un visvairak
skartais 1 % fondu zaudéja gandriz —37 % vienas nedglas laika (—42 % kumulativi). ST izteikta asimetrija
liecina, ka spriedze bija koncentréta fondos, ko LDI stratégijas liela méra izmantoja ka likviditates
rezerves, lai apmierinatu dro§ibas rezerves un nodrosinajuma pieprasijumus. Turprett GBP denomingti
ZSNAV NTF, kas kalpoja plasakiem naudas parvaldibas mérkiem, ar daudzveidigakam iegulditaju
baz&m un mazak tiesu saikni ar nodrosinajuma parveidosanu vai valsts obligaciju repo darbibu, taja pasa
perioda registréja ienakosas naudas pliismas.
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I1.3. diagramma. GBP denominétu ZSNAYV NTF NAY tendences ar LDI saistita tirgus notikuma
laika

Avoti: Crane Data un VKI.
Piezime. Katra linija atspogulo neto kumulativas pliismas procentos no tadu GBP denominétu ZSNAV NTF neto

aktivu vertibas (y ass), kuru NAV ir lielaka par 1 miljardu EUR. Pozitivas vertibas norada neto parakstiSanos,
savukart negativas vértibas norada neto atpakalpirksanu. Sie pieméri liecina, ka, lai gan GBP denominéti ZSNAV
NTF LDI krizes tirgus notikuma perioda piedzivoja ievérojamus atpakalpirkSanas gadijumus, ietekme uz So NTF
veidu bija nevienmériga.
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7 I PIELIKUMS. TIRGUS NOTURIBAS LIMENI

|

.1 Atpakalpirksanas satricinajumu kalibrésana

Novertgjot atpakalpirkSanas satricinajumus, tika testeti vairaki modeli, izmantojot dazadus datu avotus
(Crane Data, VKI, Morningstar) un metodiskas pieejas, Tpasu uzmanibu pieverSot datu kvalitates
problému risinasanai un stabilitates nodrosinasanai.

AtpakalpirkSanas pirma procentile (% no NAV) galu gala tika izv€l&ta, jo ta aptver smagus, bet ticamus
stresa apstaklus, vienlaikus ierobezojot iespgjamo datu kliidu vai izlecoso veértibu ietekmi.

Si procentile ir kalibréta, pamatojoties uz tirgus notikumu, kas saistits ar Covid-19 pandémiju, un tapéc
atspogulo loti nelabveligu scenariju. Jaatzime, ka $adi scenariji var nebiit realistiski daudziem NTF, kas
giist labumu no paredzamas iegulditaju bazes. Tomer $1 stingra pieeja tiek uzskatita par piemé&rotu
saistiba ar iespgjamiem kaitigas ietekmes, it Tpasi ar reputaciju saistitas kaitigas ietekmes, izplatiSanas
riskiem.

Kaitigas ietekmes butiskumu var novertét ari saistiba ar “pazisti savu klientu” praksi un to, ka NTF ir
pienakums nodroSinat regularu regulativas informacijas atklaSanu to iegulditajiem. Turklat daudziem
iegulditajiem ir vajadziga biezaka un detalizétaka informacija, kas var vél vairak mazinat kaitigas
ietekmes izplatiSanas riskus.

II1.1. tabula. Pirmas procentiles atpakalpirkSanas scenarija sadalijjuma diapazons pa datu
avotiem [min. 1. procentile, maks. 1. procentile]

[4 %;-8 %]
[4 %;-8 %]
[-3 %;—10 %]

[-6 %;—11 %]
[-9 %;—12 %]

[-8 %:—11 %]
[-5 %;—14 %]

[<6 %;—11 %]
Avoti: Crane Data, Morningstar, VKI dati

|

.2 “Tirgus noturibas robezvértibu” kalibreSana

[-6 %:—19 %]
[4 %;-21 %]
[-6 %;—15 %]

[-7 %;-28 %]
[-16 %:-26 %]

[-16 %:-30 %]
[4 %;-22 %]

[-7 %:-26 %]

[-16 %;-45 %]
[-9 %;-45 %]
[-17 %;-26 %]

[-28 %;-45 %]
[-30 %;-44 %]

[-26 %;—47 %]
[--1 %;-34 %]

[-21 %;-45 %]

ES NTF kopuma spgj izturet 7.1. iedala identific€tos atpakalpirksanas satricinajumus, atspogulojot WLA
Itmenu izkliedi nozar€. Tomer joprojam ir loti svarigi ieviest stingru uzraudzibu un efektivas riska
parvaldibas sist€mas, lai nodrosinatu, ka likviditates Iimeni ir pielagoti katra fonda konkretajai situacijai.

Saja konteksta $aja iedala ir kalibréti WLA noturibas [imeni, kas, ja tos piemérotu vienadi ka minimalos
etalonus, lautu NTF izturét 7.1. iedala kalibrétos atpakalpirkSanas scenarijus.
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Ir izmantota turpmak izklastita metodika.

1. Analizg aplésts atpakalpirkSanas apjoms, ko NTF var absorbét, pirms to likvidie akftivi, kuru
termins ir diena, nokritas zem regulativa minimala limena. Lai to izdaritu, tiek aplikoti dazadi
minimalie WLA ltmeni, izmantojot realus datus par portfela sastavu un amortizaciju.

2. Lai kalibrétu WLA noturibas robezvertibas, rezultati ir salidzinati ar 7.1. iedala identificétajiem
atpakalpirkSanas scenarijiem, kas pieméroti NTF (sk. III.1. tabulu). Analiz€ nem vera portfela
amortizaciju. Tiek piem@rots $ads konservativs pienémumu kopums:

- atpakalpirk$ana tiek nodrosSinata, izmantojot tikai esoSos DLA un WLA, un aktivu
pardosana nenotiek, iznemot tos, kas atbilst DLA un WLA;

- DLA Iimenis tiek saglabats virs minimala regulativa Iimena''.

IIL.2. tabula. Scenarijs, kas saglabats kalibrésanai:

-8 % -17 % -34 %

-15% -30 % -47 %
Avoti: Crane Data, Morningstar, VKI dati

St analize liecina, ka WL A noturibas limenis no 35 % lidz 40 % stabilas NAV NTF un 20 % MNAV
NTF ir pietieckams, lai izturétu saspringtus tirgus apstaklus. It Ipasi WLA tur€Sana $aja noturibas
Itmeni vai virs ta lautu ES NTF izturét (t. i., uzturét DLA virs minimala regulativa [imena) nopietnus
atpakalpirkSanas satricinajumus, kas kalibréti 7.1. iedala.

' T3 ir konservativa hipotéze, jo praksé NTF var laut DLA Iimenim uz laiku nokristies zem regulativa minimuma,
lai izpilditu atpakalpirkSanas pieprasijumus, un var ar1 pardot aktivus vai palauties uz ienakoSajam naudas
plusmam.
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