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REKOMENDACIJOS

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBA

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS REKOMENDACIJA
2020 m. geguzés 6 d.
dél investiciniy fondy likvidumo rizikos

(ESRV/2020/4)

(2020/C 200/01)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,
atsizvelgdama i Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo,

atsizvelgdama | 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos jsteigimo ('),
ypac i jo 3 straipsnio 2 dalies b, d ir f punktus ir 16-18 straipsnius,

atsizvelgdama i 2011 m. sausio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos sprendima ESRV/2011/1, kuriuo patvirtinamos
Europos sisteminés rizikos valdybos darbo tvarkos taisyklés (¥, ypa¢ i jo 15 straipsnio 3 dalies e punktg ir
18-20 straipsnius,

kadangi:

(1)  koronaviruso ligos 2019 (COVID-19) pandemija ir su ja susijusios bei biitinos izoliavimo priemonés yra smarkus ir
precedento neturintis sukrétimas Europos $aliy ekonomikai. Atsizvelgdama j tai, 2020 m. balandzio 2 d. posédyje
Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) bendroji valdyba paskelbé, kad daugiausia démesio skirs penkioms
prioritetinéms sritims, kuriose institucijy veiklos Sajungoje koordinavimas gali bati ypac svarbus siekiant uZztikrinti
Sajungos finansinj stabilumg (°). Viena i§ penkiy prioritetiniy sri¢iy yra susijusi su finansy rinkos likvidumu ir
poveikiu turto valdytojams ir draudikams;

(2)  COVID-19 pandemijos pradzioje stebimg staigy turto kainy kritima lydéjo didelis tam tikry investiciniy fondy
i$pirkimas ir reik§mingas finansy rinkos likvidumo pablogéjimas. Nors rinkos salygos véliau stabilizavosi, daugiausia
dél ryztingy veiksmy, kuriy émési centriniai bankai, prieZitiros institucijos ir Vyriausybés Sajungoje ir visame
pasaulyje, makrofinansiné perspektyva islieka labai neaiski;

(3)  ankstesni ESRV ne banky finansinio tarpininkavimo vertinimai (%) atskleidé galimas pazeidZiamas vietas investiciniy
fondy, kurie turi trumpus i8pirkimo laikotarpius, taciau investuoja | maziau likvidy turtg, atveju. Tokie likvidumo
neatitikimai didina tolesnio spaudimo turto vertinimui rizikg nepalankiausiomis sglygomis, jei investiciniai fondai

() OLL331,20101215,p.1

() OLC 58,2011 2 24,p. 4.

() Zr. Pranesimg spaudai apie 2020 m. balandZio 2 d. Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) posédi, paskelbta https://www.esrb.
europa.eu/news/pr/date/2020/html/estb.pr200409~a26cc93c59.en.html

(9 Zr., pavyzdziui, 2019 m. meting ES ne banky finansinio tarpininkavimo rizikos stebésenos ataskaita, paskelbta https://www.esrb.
europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?
aad1f4a011a6d589537645242475aa89


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
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siekia per trumpg laikotarpj parduoti maziau likvidy turta, kad jvykdyty iSpirkima. Dél to gali padidéti kity finansy
jstaigy, turinciy to paties arba susijusio turto pozicijy, nuostoliai pagal rinkos verte arba staiga pablogéti finansinés
salygos;

galiojanciose Sajungos taisyklése nustatytos konkrecios fondy valdymo jmoniy pareigos, susijusios su jy valdomy
fondy likvidumo rizikos valdymu (). Kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjekty
(KIPVPS) atveju KIPVPS investicijy likvidumo profilis turi atitikti i$pirkimo politika, nustatyta fondo taisyklése,
steigimo dokumentuose arba prospekte. Pana$iai alternatyvaus investavimo fondy (AIF) investavimo strategija,
likvidumo pobiidis ir ipirkimo politika turi biiti nuosekliis (). Sias taisykles papildo Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucijos (EVPRI) gairés dél KIPVPS ir AIF likvidumo testavimo nepalankiausiomis saglygomis, skirtos fondy
valdytojams, kad jie galéty reguliariai tikrinti savo fondy atsparumg likvidumo rizikai jprastomis ir i$skirtinémis
likvidumo salygomis ();

Sia rekomendacija siekiama pagerinti pasirengima reaguoti j galimus baisimus neigiamus sukrétimus, dél kuriy gali
pablogéti finansy rinkos likvidumas ir dél to gali kilti neigiamy padariniy Sajungos finansinio stabilumo sglygoms;

ESRV pripazjsta, kad investiciniy fondy sektorius Sgjungoje yra didelis ir jvairus. Atsizvelgdama j tai, ESRV nustaté
du segmentus, kaip itin svarbias prioritetines sritis, kurias reikia griez¢iau tikrinti finansinio stabilumo pozitriu;

pirmasis i§ $iy segmenty yra investiciniai fondai, turintys dideles imoniy skolos pozicijas. Netrukus po COVID-19
pandemijos pradzios i§ investiciniy fondy, investuojanciy j jmoniy skolg, buvo iSpirkta nemazai 1&3y. Be to,
investiciniams fondams priklauso didelé dalis Sajungos ne finansy jmoniy obligacijy likuciy. Dél bet kokio biisimo
spaudimo ipirkti vertybinius popierius i§ atviro tipo fondy, kuriy ipirkimo laikotarpiai yra trumpi, fondy
valdytojai gali greitai parduoti maziau likvidy turtg, taip prisidédami prie likvidumo salygy pablogéjimo jmoniy
skolos vertybiniy popieriy rinkose. Tai galéty turéti neigiama Salutinj poveikj kitoms finansy jstaigoms, kurios turi
§io turto pozicijy, pavyzdziui, draudimo bendrovéms, pensijy fondams ar bankams, arba neigiama poveikj ne
finansy bendroviy finansavimo rinkos salygomis sanaudoms ir galimybéms jj gauti;

antrasis segmentas, kurj ESRV jvardijo kaip itin svarbia prioriteting sritj, kurig reikia griez¢iau tikrinti finansinio
stabilumo pozifiriu, yra investiciniai fondai, turintys dideles nekilnojamojo turto pozicijas. Dél visuomenés
sveikatos apribojimy, bating COVID-19 plitimui apriboti, gali sumaZzéti nekilnojamojo turto rinkos sandoriy
apimtis ir padidéti vertinimo neapibréZtumas. PaZzymima, kad investiciniams nekilnojamojo turto fondams
priklauso mazdaug trecdalis Sgjungos komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinkos. Bisimi i§pirkimai i§
investiciniy fondy, turin¢iy didele nekilnojamojo turto dalj, gali prisidéti prie spaudimo mazinti nekilnojamojo
turto vertinimg, jei kartu baty parduodamas nekilnojamasis turtas mazos sandoriy apimties sglygomis. Tai gali
turéti neigiamy padariniy kitoms finansy jstaigoms, turin¢ioms nekilnojamojo turto pozicijy, jskaitant toms, kurios
nekilnojamajj turta naudoja kaip skolinimo uZtikrinimo priemone;

norint uztikrinti, kad Sgjungos finansy sistema padéty absorbuoti COVID-19 sukelta sukrétima, o ne jj padidinti,
reikia, kad prieZidiros institucijos, atsakingos uZ jvairius finansy rinky segmentus, koordinuoty savo veiksmus
tarpusavyje ir tarpvalstybiniu lygmeniu. Tai visy pirma pasakytina apie kapitalo rinky veikla, jskaitant investiciniy
fondy vykdomg veiklg, kai tarpvalstybiniai srautai yra dideli, o sklandus tokios veiklos veikimas priklauso nuo
daugelio finansy sistemos dalyviy;

Zr. 2010 m. liepos 1 d. Komisijos direktyvos 2010/43[ES, kuria jgyvendinamos Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65EB
nuostatos dél organizaciniy reikalavimy, interesy konflikty, veiklos vykdymo, rizikos valdymo ir dél depozitoriumo ir valdymo jmonés
susitarimo turinio (OL L 176, 2010 7 10, p. 42) 40 straipsnio 4 dalj.

Zr. 2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/2/ES dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i
dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OLL 174, 2011 7 1,
p- 1) 16 straipsnio 2 dalj.

2019 m. EVPRI galutiné ataskaita: KIPVPS ir AIF likvidumo testavimo nepalankiausiomis salygomis gairés, paskelbta https:/[www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
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ESRV pripazjsta, kad $iuo metu EVPRI atlieka itin prioritetinj darbg didinant fondy valdytojy likvidumo rizikos
valdymo priezitiros konvergencijg. Tai apima 2020 m. paskelbtus bendrus KIPVPS valdytojy likvidumo rizikos
valdymo prieziaros veiksmus (%) ir EVPRI vykdomg priezitiros veiksmy koordinavimga atsizvelgiant { COVID-19;

§i rekomendacija nedaro poveikio Sgjungos centriniy banky jgaliojimams pinigy politikos srityje;

ESRV rekomendacijos skelbiamos po to, kai adresatams buvo pranesta apie ketinimg paskelbti, ir po to, kai Bendroji
valdyba pranesa Europos Sgjungos Tarybai apie ketinimg tai padaryti ir suteikia Tarybai galimybe reaguoti,

PRIEME SIA REKOMENDACIJA;

1 SKIRSNIS

REKOMENDACIJA

A rekomendacija. PrieZiiiros veiklos investiciniy fondy atzvilgiu koordinavimas siekiant jvertinti jy pasirengima

Rekomenduojama, kad Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (EVPRI):

1.

2.

koordinuoty veiksmus su nacionalinémis kompetentingomis institucijomis, kad bty atliekami kryptingi investiciniy
fondy, turinc¢iy dideles jmoniy skolos ir nekilnojamojo turto pozicijas, priezitiros veiksmai, siekiant jvertinti iy
dviejy investiciniy fondy sektoriaus segmenty pasirengima galimiems basimiems neigiamiems sukrétimams,
jskaitant bet kokj galimg didelio i§pirkimo atnaujinima ir (arba) vertinimo neapibréztumo padidéjima; ir

pranesty ESRV apie savo analiz¢ ir padarytas i§vadas dél atitinkamy investiciniy fondy pasirengimo.

2 SKIRSNIS

IGYVENDINIMAS

1. Apibréztys

1. Sioje rekomendacijoje vartojamos $ios apibréztys:

a)

nacionaliné kompetentinga institucija (NKI) — kompetentinga institucija, kaip apibrézta Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2009/65/EB (°) 2 straipsnio 1 dalies h punkte arba Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos
2011/61/ES (") 4 straipsnio 1 dalies f punkte;

investicinis fondas: i) kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektas (KIPVPS), kaip
apibrézta Direktyvos 2009/65/EB 1 straipsnio 2 dalyje, gaves leidima pagal tos direktyvos 5 straipsnj; ir ii)
alternatyvaus investavimo fondas, kaip apibrézta Direktyvos 2011/61/ES 4 straipsnio 1 dalies a punkte.

2. Igyvendinimo kriterijai

1. Sirekomendacija jgyvendinama taikant tokius kriterijus:

a)

b)

jgyvendinant deramas démesys turéty biiti skiriamas proporcingumo principui, atsizvelgiant j rekomendacijos tiksla
ir turini;

turéty bati laikomasi priede nustatyty konkreciy atitikties kriterijy.
4 p ytg 4 i

() Zr. 2020 m. sausio 30 d. ESMA pranesimg spaudai, paskelbta https://www.esma.europa.cu/press-news/esma-news/esma-launches-
common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management

() 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo i perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302, 2009 11 17, p. 32).

(1) 2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i3
dalies keic¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OL L 174,
20117 1,p.1).


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
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3. Tolesniy veiksmy grafikas

1. Pagal Reglamento (ES) Nr. 1092/2010 17 straipsnio 1 dalj adresatai turi pranesti Europos Parlamentui, Tarybai,
Komisijai ir ESRV apie veiksmus, kuriy buvo imtasi dél Sios rekomendacijos, arba tinkamai pateisinti neveikimg. EVPRI
praSoma pateikti pranesimg iki 2020 m. spalio 31 d.

4. Stebésena ir vertinimas

1. ESRV sekretoriatas prireikus:
a) padeda EVPRI, prisidedanciai prie tam tikry analizés daliy finansinio stabilumo poZitiriu;
b) koordinuoja tolesniy veiksmy procediirg;
¢) EVPRI pragymu teikia pagalba.

2. Bendroji valdyba jvertins EVPRI pateikta pranesimg apie veiksmus ir pateisinimus ir, kai tinkama, galés nuspresti, kad
Sios rekomendacijos nebuvo laikomasi ir kad EVPRI nepateiké tinkamo savo neveikimo pateisinimo.

Priimta Frankfurte prie Maino 2020 m. geguzés 6 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu
ESRYV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO
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PRIEDAS
REKOMENDACIJOS ATITIKTIES KRITERIJAI

Nustatomi sie A rekomendacijos atitikties kriterijai:
1. Kad bty galima tikslingai ir laiku imtis veiksmy, EVPRI turéty koordinuoti veiksmus su NKI, siekdama:

a) identifikuoti investicinius fondus Sajungoje, kurie turi ypa¢ dideles jmoniy skolos ir nekilnojamojo turto rinky
pozicijas ir kurie yra ypa¢ svarblis makroprudenciniu pozitriu. Apribojant iy veiksmy apimtj tik Siy fondy
atzvilgiu, Sia rekomendacija siekiama uZtikrinti, kad minétus veiksmus biity galima atlikti per turimg laikg. EVPRI
taip pat gali pageidauti atsizvelgti i kitus svarbius poZymius identifikuojant fondus, pavyzdziui, i$pirkimo daznuma
ir (arba) finansinio sverto laipsnj;

b) tikslingai bendradarbiauti su investiciniy fondy, identifikuoty pagal a punkty, pogrupiu, kad padéty ivertinti
dabartinj jy pasirengimg netikétam i§pirkimo padidéjimui ir (arba) vertinimo neapibréztumo padidéjimui, be kita
ko, susidarant nuomong apie tai, kaip Sie fondai galéty reaguoti i galimus basimus neigiamus sukrétimus trumpuoju
laikotarpiu;

¢) jvertinti investiciniy fondy sektoriaus jmoniy skolos ir nekilnojamojo turto segmenty parengtj ir apsvarstyti, ar
reikia imtis tolesniy veiksmy $iai parengCiai gerinti. Visy pirma atliekant vertinimg reikéty sutelkti démesj | galimus
basimus i$pirkimo ir (arba) vertinimo neapibréztumo sukrétimus ir apsvarstyti, ar reikia imtis papildomy veiksmy,
pavyzdziui, teikti fondams arba prieZitiros institucijoms papildomas gaires dél likvidumo valdymo priemoniy
naudojimo ir (arba) dél vertinimo neapibrézZtumo problemos sprendimo.

2. Vykdant prieZitiros veiksmus reikéty atsizvelgti j toliau nurodytus aspektus, ypatinga démesj skiriant finansinio
stabilumo pozitriu svarbioms sritims.

a) Fondai, turintys ypac dideles jmoniy skolos pozicijas

Atliekant tikslinius veiksmus, susijusius su fondais, turinciais ypa¢ dideles jmoniy skolos pozicijas, finansinio
stabilumo pozitiriu gali biiti ypa¢ naudinga §i informacija:

i) informacija apie fondo elgseng prasidéjus COVID-19 pandemijai. Si informacija galéty apimti informacija apie: i)
i$pirkimo lygj prasidéjus COVID-19 pandemijai, kai buvo padidintas i§pirkimas i§ jvairiy jmoniy obligacijy
fondy; ii) tai, kaip tuo metu buvo naudojamos likvidumo valdymo priemonés, iskaitant skirtingy turto rasiy
aktyvuotas konkrec¢ias priemones; ir iii) kokiy rii$iy turtas buvo parduotas ipirkimui jvykdyti ir kokiu badu
(pavyzdziui, vertikaliai suskirstant);

ii) informacija, skirta dabartinei pasirengimo biiklei jvertinti. Si informacija galéty apimti informacija, apibtidinancia: i)
identifikuotiems fondams prieinamas likvidumo valdymo priemones; ii) tai, kaip patys fondy valdytojai rengiasi
galimiems biisimiems neigiamiems sukrétimams; iii) tai, kaip tikétina, kad patys fondy valdytojai reaguoty j
galimg iSpirkimo atnaujinima; iv) identifikuoty fondy dabar turima likvidy turtg; ir v) investuotojy j fonda
skaiciy ir pobiidj (pavyzdziui, maZmeniniai investuotojai ir instituciniai investuotojai).

b) Fondai, turintys ypac dideles nekilnojamojo turto pozicijas

Atliekant tikslinius veiksmus, susijusius su fondais, turinciais ypa¢ dideles nekilnojamojo turto pozicijas, finansinio
stabilumo pozitriu gali bati ypa¢ naudinga $i informacija:

i) informacija, skirta dabartinei vertinimo neapibréztumo ir ispirkimo veiklos apimciai jvertinti. Si informacija galéty apimti
informacija, apibiidinancig: i) vertinimo neapibréztumo problemas, jei tokiy bata, su kuriomis susidiiré
nekilnojamojo turto fondai skirtingose jurisdikcijose; ii) kaip iki $iol buvo naudojamos likvidumo valdymo
priemonés, jskaitant konkrecias aktyvuotas priemones; ir iii) iSpirkimo prasymy dydi nuo COVID-19
pandemijos pradzios ir kaip identifikuoti fondai reagavo i Siuos pragymus;

ii) informacija, skirta dabartinei pasirengimo biiklei jvertinti. Si informacija galéty apimti informacija, apibtidinancia: i)
nekilnojamojo turto fondy struktdrines savybes (pvz., sandoriy daznumg, prane$imo terminus ir t. t); ii)
identifikuotiems fondams prieinamas likvidumo valdymo priemones; iii) tai, kaip patys fondy valdytojai rengiasi
galimiems biisimiems neigiamiems sukrétimams; iv) tai, kaip tikétina, kad patys fondy valdytojai reaguoty i
galima vertinimo neapibréZtuma ir i§pirkimo padidéjima; v) identifikuoty fondy dabar turima likvidy turta; ir
vi) investuotojy i identifikuotus fondus skai¢iy ir pobidj (pavyzdziui, maZmeniniai investuotojai ir instituciniai
investuotojai).
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