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1. IEVADS

Indekss parasti ir cenas vai apjoma statistiska meérvieniba, ko aprékina, izmantojot
pamata esoSu reprezentativu datu kopu: ja So indeksu p&c tam izmanto ka atsauces cenu
finan$u instrumentam vai citam finansu ligumam, tas kliist par etalonu. Patlaban tiek
izstradati daudz dazadi etaloni. Etaloni atSkiras ne tikai péc pamata esoSajiem datiem, bet
ar1 péc metodikam, kas izmantotas, lai apkopotu attiecigos datus un aprekinatu indeksu,
un péc to galigas izmantoSanas.

Etalonu industrija finanSu un precCu etalonu administratoriem visa pasaulé rada
ienakumus aptuveni 2 miljardu euro apmera. No aplésém izriet, ka tirgus apjoms, ko tie
ietekmé, varétu parsniegt 1000 triljonus euro. Nesenie pienémumi par manipulacijam ar
LIBOR un EURIBOR procentu likmju etaloniem ir noradijusi gan uz etalonu nozimi, gan
to neaizsargatibu. Etalonu integritate ir svariga, lai noteiktu cenas daudziem finanSu
instrumentiem, pieméram, procentu likmju mijmaigas ligumiem un procentu likmju
nakotnes ligumiem, un komercialiem un nekomercialiem ligumiem, piem&ram, piegades
ligumiem, aizdevumiem un hipotékam. Tiem ir ar1 butiska nozime riska parvaldiba.

Etalonu integritate bija uzmanibas centra (finanSu pakalpojumu iestades) rikotajdirektora
Wheatley LIBOR parskata un LIBOR turpmakaja reguléjuma Apvienotaja Karaliste, ka
noteikSanas procesu principus Eiropa, kas sniedz norades tirgus dalibniekiem laikposma
lidz dienai, kad speka stasies Komisijas iniciativa. EBI ari veica Euribor parskatisanu un
publicgja ieteikumus EBF-Euribor 2013. gada janvari. Turklat Eiropas Komisija veic
izmekl€Sanas par iesp&jamo karteli attieciba uz EURIBOR un par datu sniedz&ju
iesp&jamo slepenu vienosSanos par to, ka dazas pre¢u cenu pazino$anas agentliras veic
naftas un biodegvielas cenu noveértéjumus.

Finansu stabilitates padome (FSB) koordingé starptautisko pieeju etalonu reformai. Péc
ieprieks, 2012. gada oktobri, bija public€jusi principus par naftas cenu zinoSanas
agentiiru uzraudzibu. Darbs tiek turpinats FSB, G20 un Starptautisko norékinu bankas
(SNB) Iimeni.

2. PROBLEMAS NOTEIKSANA

2.1. Etalonu manipulacijas risks

Etaloni tieSi ietekmé& finanSu instrumentu veértibu un par€jos ligumus, kuri uz tiem
atsaucas. Manipulacijas ar etalona vertibu rezultata nauda tiek tiesi parskaitita no vienas
ligumslédz€jas puses otrai. Noveéroto manipulacijas risku attieciba uz daudziem
etaloniem galvenokart veicina ricibas briviba, kas ir nosititajiem, kad tie izvelas datus
ievadiSanai kalkulatora vai noveérté savus ievaditos datus, ka ari ricibas briviba, ko
izmanto administratori, aprékinot etalonu. DaZzu etalonu pamata ir vienigi datu sniedzgju
veiktie novert&jumi, un ir maz iesp&ju veikt to ex post parbaudi, lai salidzinatu ar realiem
datiem. Etalona sniedz€js, iesp&jams, nevar parbaudit, vai S§ie iesniegtie dati ir
reprezentativi, un brivi rikojas, novert§jot vai aprékinot etalonu, pamatojoties uz Siem
datiem.

Turklat datu sniedzgji var izvéleties iesniegt tikai savu datu apaksgrupu, kas negativi
ietekm@ etalona precizitati. Datu sniedzgji var arT nevél&ties sniegt pilnigus vai precizus



datus etalona administratoriem, ja tas ir konflikta ar citam interesém, piem&ram,
sensitivu vai konfidencialu komercialu datu vai informacijas atklasana, kas darbojas ka
signals citiem tirgus dalibniekiem. IntereSu konflikti eksist€ 1pasi, ja datu sniedzgji vai
administratori arT ir etalona lietotaji. Datu sniedz€ji var iesniegt nepatiesas apléses vai
nepatiesus vai dal&jus datus, kas ne obligati atspogulo patiesos tirgus apstaklus, ja vini
sp€j gut labumu, mainot etalonu.

Ja indekss ir public@ts, ta lictoSana var klut tik izplatita, ka tas klast par kritiski svarigu
etalonu, vai vismaz jebkurai nepilnibai biis bitiska ietekme uz tirgiem un iegulditajiem.
Visbeidzot, lielakajai dalai iestazu nav uzraudzibas un izpildes pilnvaru par noteik$anas
procesiem un dalibniekiem, un tas nelauj efektivi uzraudzit etalonus un panakt atbilstibu
to sniegSanas obligatajiem standartiem.

2.2. Tadu etalonu lietoSana, kas nav stabili, uzticami vai mérkim atbilstoSi

Ja etalons nav stabils un ir paklauts manipulacijas riskam, ta lietoSana var kaitet
iegulditajiem un citiem lietotajiem. Pieredzgjusaki lietotdaji, pieméram, bankas un citi
vairumtirdzniecibas tirgus dalibnieki, var labi apzinaties riskus, ko rada tas, ka etaloni
nav stabili, un absorbét So risku vai sp€t pienemt atbilstigus pasakumus risku
mazinasanai. Tomér mazumtirdzniecibas paterétaji, iesp&jams, var nebit pilniba
informéti par ta etalona raksturu, kuram ir piesaistits finanSu ligums, ko tie ir noslégusi,
un tiem var nebiit izv€les iespgjas attieciba uz izmantoto etalonu.

Problému, ko rada tada etalona lictoSana, kas nav stabils, uzticams vai mérkim atbilstoss,
galvenokart izraisa parredzamibas trikums par etalonu merki un tas, ka etaloni nav
pieméroti to paredzetajam mérkim, 1pasi mazumtirdzniecibas finansu ligumiem.

Ar etaloniem méra konkretu tirgu vai ekonomisko realitati. Tomer daudzos gadijumos
nav parredzamibas attieciba uz to, ko tieSi ir paredzets izmerit ar etalonu, kados
apstaklos tas nodroSina uzticamus datus un par citiem riskiem, kas ir saistiti ar ta
lietoSanu. Ja trukst Sadas parredzamibas, lietotdji, iesp&jams, nespej pienemt atbilstigus
lémumus par to, kuru etalonu lietot. Ja tas notiek, ekonomisku lémumu pamata bis
izkroplotas vértibas, ka rezultata nepietickami optimali tiks sadaliti aktivi, un
iegulditajiem un paterétajiem, iesp&jams, radisies zaud&jumi.

Etalonus biezi vien izmanto ka atsauci paterétaju ligumos, ieprieks neveicot pietickamu
vai piemerotu novertéjumu par etalonu atbilstibu §im mérkim. Pat tadiem etaloniem, kas
pienacigi izmera ekonomisko realitati, ko ar tiem ir paredz&ts atspogulot, var but negativa
ietekme, ja tos izmanto citos noliikos. So problému rada tas, ka personas, ipasi
mazumtirdzniecibas iegulditaji vai paterétaji, kas paraksta Iigumus, kuros ir atsauces uz
etaloniem, tos neizprot. Biezi vien tirgi izmanto etalonus, pamatojoties nevis uz to
piemérotibu, bet vienkarsi tapéc, ka tikla ietekmes rezultata konkrétais etalons kliist par
noteiktu mérvienibu. Tapat, nevienlidziga sp€ja ietekmé&t liguma saturu vai standarta
noteikumu lietoSana nozimé to, ka kadam no darfjumu partneriem var tikt uzspiests
neatbilstigs etalons. Var but arT nozimigi intereSu konflikti saistiba ar stratégiskiem
ieksgjai lietoSanai paredzetiem indeksiem, kurus izmanto vai izstrada fondu parvaldnieki,
kam ir tieSa interese $adu fondu darbibas rezultatos.

3. SUBSIDIARITATE UN PROPORCIONALITATE

Lai ar1 dazi etaloni tiek izstradati valsts meéroga, etalonu industrija kopuma ir
starptautiska gan to izstrade, gan lictoSana. Attieciba uz etaloniem, kas ir plasi izmantoti
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vai izstradati vairakas dalibvalstts, riciba valsts méroga var radit iekSgja tirgus
sadrumstalotibu un varétu sekmét regulativo arbitrazu, jo etalonu izstradi var viegli
parcelt uz citu dalibvalsti. Turpretim ES m@roga iniciativa palidzétu uzlabot vienoto
tirgu, radot vienotu sisttmu uzticamu un piemérotu etalonu izmantoSanai dazadas
dalibvalstis. Lidz ar to riciba ES méroga atbilst subsidiaritates principam.

Saskana ar proporcionalitates principu jebkurai ricibai ir jabiit uz meérki verstai un
samérigai ar mérku sasniegSanai nepiecieSamo. Proporcionalitates princips tika nemts
vera, nosakot alternativus risindjumus, ka ar1 veicot risindjumu un to tvérumu analizi un
salidzinajumu. Tas ir panakts divos veidos: pirmkart, tas attiecas tikai uz tiem indeksiem,
kam var bt tieSa un konkréta ekonomiska ietekme, ja ar tiem veic manipulacijas, un
otrkart, nosakot pasakumus, kuri biittba neietver proporcionalitates jautajumus vai, ja
pasakumi var radit nesamérigu slogu, laujot §adus pasakumus izveidot sameriga veida.

4. DARBIBAS JOMA

St priekslikuma darbibas jomu noteica, atsaucoties uz iepriek§ minétajam problémam, lai
nodroSinatu, ka tas tiek risinatas efektivi, iedarbigi un proporcionali. Priekslikuma
darbibas jomu nosaka, izmantojot divpakapju pieeju: pirmkart, atsaucoties uz konkrétiem
etaloniem ("konkrétam merkim paredzgeti etaloni"), un otrkart, uz to, kadas darbibas biitu
jaaptver attieciba uz minétajiem etaloniem.

Pirmkart, ir ietverti visi public€tie etaloni, kurus izmanto ka atsauci finanSu instrumenta
vai liguma cenai vai lai izméritu ieguldijumu fonda darbibas raditajus, jo tie ir etaloni,
kuru manipulacijas gadijuma radisies finansiali zaud&umi un kurus visvairak skar
minétas problémas.

Otrkart, visi etalonu administratori, kas izstrada Sos etalonus un veic uznémeéjdarbibu
Savieniba, ietilpst darbibas joma, jo uz administratoriem attiecas visas ieprieks izklastitas
problémas. No darbibas jomas ir izslégtas centralas bankas, jo tas jau ievéro augstu
integritates Itmeni un ir paklautas publisko iestazu kontrolei. Uz datu sniedzgjiem, kas
atrodas Savieniba, arT attiecas Sis problémas, bet saskana ar analizi, ir samerigi attiecinat
So regulgjumu tikai uz datu sniedz€jiem, kuri jau pieméro ES finanSu regul&umu.
Galvenais iemesls ir tas, ka atbilstibas nodroSinasanas slogs nozimétu, ka patlaban
neregulétie datu sniedzgji, iesp&jams, partrauc sniegt datus, un jebkura gadijuma finansSu
regulatori tos nevarétu efektivi uzraudzit.

5. MERKI

Turpmak tabula ir sniegts parskats par §is iniciativas visparigiem, konkrétiem un darbibas
meérkiem, nemot véra risku analizi un iepriekS minétas problémas.



Visparigie Konkretie Darbibas merki Izmerami merki
meérki merki

1) Atjaunot Nodrosinat 1) Ierobezot manipulacijas 1) Samazinat manipulacijai paklauto
uzticgsanos etalonu stimulus un iespgjas etalonu skaitu
finansu tirgiem | integritati:

2) Samazinat ricibas brivibu — 2) Palielinat tadu etalonu skaitu, kuru
2) Uzlabot 1) Samazinat nodrosinat, ka etalonu pamata ir pamata ir pietiekami un reprezentativi
tirgus etalonu pietickami un reprezentativi dati dati
integritati un manipulacijas
taisnigumu; risku 3) Nodrosinat to, ka stabila 3) Samazinat konstatéto neatbilstigu
nodro§inat, ka parvaldiba un kontroles novers parvaldibas un kontrolu skaitu
finangu tirgi 2) Nodrosinat riskus
kalpo redlajai stabilu un 4) Palielinat tadu pazinojumu skaitu,
ekonomikai uzticamu 4) Uzlabot parredzamibu un kuros norada uz etalonu mérki, un

etalonu atbilstigu etalonu izmantoSanu piemérotibas noveértgjumus

3) Nodroginat pienacigu izmantoSanai mazumtirdznieciba
patérétaju un izmantosanu 5) Nodrosinat efektivu parraudzibu
iegulditaju 5) Samazinat etalonu manipulacijas
aizsardzibu gadijumu skaitu

6. POLITIKAS RISINAJUMI UN IETEKMES ANALIZE

Atskirigos politikas risinagjumus parbaudija, izmantojot to efektivitates un lietderiguma
krit€rijus attieciba uz sesu darbibas mérku sasniegSanu.

6.1. IerobeZot manipulacijas stimulus un iesp€jas

Politikas risinajumi

1. Nav darbibas

2. Parvaldit un atklat interesu konfliktus

3. Strukturala nodali§ana

2. risinajums ir vélamais risinajums. Strukturala nodaliSana ir efektiva, lai ierobezotu
manipulacijas iespéjas, bet daudzos gadijumos ta biitu nesamériga, jo ta varétu atturét no
etalonu izstrades un rezultata likt partraukt dazu etalonu sniegSanu. IntereSu konfliktu
parvaldiSana un atklasana tiem, kas veic aprékinus vai iesniedz informaciju etalonu
izstradei, rada stimulus to darit objektiva veida. Lidz ar to tas rosina precizu datu
iesniegsanu un godigumu datu validéSanas procesa.

6.2. Samazinat ricibas brivibu; nodrosinat to, ka etaloni ir balstiti uz pietiekamiem
un reprezentativiem datiem

Politikas risinajumi

1. Nav darbibas

2. Pieprasit izmantot darijjumu datus, ja tie ir pieejami un uzticami, pretéja gadijuma pieméro labi izveidotu
un parbaudamu ricibas brivibu

3. Darijumu datus obligati izmanto vienigi, ja nepiecieSams

4. Noteikt obligatu datu iesnieg§anu attieciba uz kritiski svarigiem etaloniem

2. un 4. risinajums ir vélamie risinajumi. Noteikums, kas paredz, ka prieksroku dod
reprezentativiem darfjumu datiem un ka citu datu izmantoSana ir jasp€j parbaudit,
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nodro$ina instrumentu, lai garantetu, ka etalonu likmes un iesniegtie dati ir balstiti uz
pietickamiem un reprezentativiem datiem un ka ricibas briviba ir pamatota, labi izveidota
un pareizi 1stenota. Lidz ar to tas uzlabo etalonu uzticamibu un procesa parredzamibu.
Uzlikt pienakumu iesniegt datus kritiski svarigiem etaloniem nodroSina etalonu
nepartrauktibu, kas ir kritiski svarigi, ja pastav risks, ka datu sniedzgji partrauks iesniegt
datus. Tas arT nodroSina, ka tie ir balstiti uz pietiekamiem tirgus datu paraugiem, 1pasi
tirgus spriedzes apstaklos, kad datu sniedzgji var nevéléties iesniegt datus vai apléses
etalonu aprékinasanai.

6.3. NodroSinat to, ka stabila parvaldiba un kontroles mazina riskus

Politikas risinajumi

1. Nav darbibas

2. Uzraudzibas iestades pienem "izpildi vai paskaidro' vadlinijas

3. Noteikt pienacigas parvaldibas sistemas un efektivas kontroles

3. risinajums ir velamais variants. Nemot véra raksturigos intereSu konfliktus, kas
rodas sniedzot datus etalonu izstradeé un aprékinot etalonus, principi "izpildi vai
paskaidro", visticamak, nesasniegs v€lamos rezultatus. Pienacigu parvaldibas sisttmu un
efektivu kontrolu noteikSana nodro$ina instrumentu, lai pastiprinatu stabilu parvaldibu un
kontroles, kas nepiecieSamas, lai risinatu trukumus, kuri noteikti etalonu izstrades un
datu iesniegSanas darbibas.

6.4. NodroSinat parredzamibu un stabilu un uzticamu etalonu izmantosana

Politikas risinajumi

1. Nav darbibas

2. Pieprasit parredzamibu attieciba uz metodiku, pamata eso$ajiem datiem, procesu un meérki, vienlaikus
pamatotos gadijumos pielaujot pamata esoSo datu aizkavétu vai daléju parredzamibu

3. Etalonu piemérotibas novértéjums izmantoSanai mazumtirdzniecibas ligumos

4. Obligata pazinoSana par etalonu izmantoSanu

2. un 3. risinajums ir vélamie risinajumi. Parredzamiba par datiem un metodiku lautu
gan regulatoriem, gan sabiedribai novertét, vai etalons ir precizs un uzticams. Izmantojot
piekluvi datiem un metodikai, iegulditaji un regulatori spétu etalonu replicét vai veikt ta
atpakalejosu parbaudi, lai novertetu ta precizitati. Pilniga parredzamiba par to, ko etalons
mera, ka tas biitu jaizmanto, un par ta nepilnibam lautu regulatoriem un sabiedribai bt
pilniba informetai par to ekonomisko realitati, ko ir paredzets izmerit ar etalonu, un par
visam nepilnibam, kas var rasties $aja procesa. Aizkavéta public€Sana vai dalgja
publicéSana tiktu atlauta, ja pilniga un vienlaiciga publicéSana biitiski negativi ietekmé&tu
datu sniedz&jus vai negativi ietekm@tu attieciga etalona uzticamibu un integritati.
Public€sanu biitu atlauts aizkavet vienigi tada apméra, kas biitiski mazina Sadas sekas. Ja
reguléts subjekts, pieméram, banka, plano noslégt tadu finanSu ligumu ar paterétaju, kura
maksajumi ir piesaistiti etalonam, tai blitu janoverte attieciga etalona piemérotiba Sim
noliikam un jabridina patérétajs, ja etalons nav piemeérots.

6.5. NodroSinat etalonu efektivu uzraudzibu

Politikas risinajumi
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1. Nav darbibas

2. Privata etalonu snieg§ana, neatkariga privata uzraudziba

3. Privata etalonu sniegS§ana, publiska uzraudziba un izpilde

4. Kritiski svarigu etalonu publiska snieg§ana

3. risinajums ir vélamais risinajums. Etalonu publiska sniegSana var kavet inovacijas
un var ar1 biit paklauta intereSu konfliktiem. Arl privata uzraudziba var biit paklauta
intereSu  konfliktiem. Padarot etalonu sniegSanu par regulétu darbibu, etalonu
administratoru uzraudziba tiek nodroSinata visaugstaka iesp&jamaja Iimeni. Lidz ar to tas
sniegtu iestadém instrumentu, lai panaktu administratoru un datu sniedz&ju atbilstibu un
parskatatbildibu. Tas nodro$inatu uzraudzitaja neatkaribu, jo ta biitu publiska iestade, un
pavertu iesp€ju tirgus izvélei, inovacijai un konkurétspejai, jo etalonu izstradi turpinatu
veikt privatpersonas.

Administratoru uzraudzibu veiktu valsts uzraudzibas iestades saskana ar EVTI
koordinaciju. Attieciba uz kritiski svarigiem etaloniem tie biitu obligati jauzrauga valsts
uzraudzitaju kolégijai. EVTI piedalitos kritiski svarigu etalonu uzraudzitaju kol€gijas un
vajadzibas gadijuma veiktu saistoSu starpniecibu. Datu sniedz€ju uzraudzibu veiktu to
pasreizgjie uzraudzitaji.

7. VELAMO RISINAJUMU KOPUMA IETEKME

Turpmak tabula sniegts kopsavilkums par izvéletajiem politikas risinajumiem

Darbi erki . e b el .
arbibas merlkis Velamais politiskais risinajums

IerobeZot manipulacijas stimulus un

.. Parvaldit un atklat intereSu konfliktus
iespéjas

Darijumu dati, ja tie ir pieejami un uzticami, pretéja gadijuma
labi izveidota un parbaudama ricibas briviba

Pietiekami dati un mazaka ricibas briviba = —1— ——— —— — =
Noteikt datu sniegSanu attieciba uz kritiski svarigiem etaloniem

vienigi, ja nepiecieSams

Nodrosinat to, ka stabila parvaldiba un

S Noteikt pienacigas parvaldibas sistémas un efektivas kontroles
kontroles novers risku

Pieprasit parredzamibu attieciba uz metodiku, pamata esosajiem

Uzlabot parredzamibu un nodroSinat, ka datiem, procesu un mérki, vienlaikus pamatotos gadijumos

tiek izmantoti stabili, uzticami un mérkim | pielaujot pamata esoSo datu aizkavétu vai daléju parredzamibu

atbilstigi etaloni Etalonu lieto§anas mazumtirdzniecibas ligumiem piemérotibas
novertéjums

Nodrosinat efektivu parraudzibu Privata etalonu sniegS§ana, publiska uzraudziba un izpilde

Sis iniciativas galvenais mérkis ir uzlabot Eiropas etalonu stabilitati un integritati,
samazinot etalonu manipulacijas risku. Tadgjadi ta veicinas tirgus integritates un
taisniguma uzlabo$anu un uzticé$anas finansu tirgiem atjauno$anu. ST iniciativa ari
cenSas nodroSinat, ka tiek atbilstigi izmantoti stabili un uzticami etaloni, kas uzlabos
patérétaju un iegulditaju aizsardzibu, un nodro$inas, ka finanSu tirgi palidz realajai
ekonomikai.




8. UZRAUDZIBA UN NOVERTESANA

Legislativa pasakuma piemérosanas seku noveértéSanu varétu veikt tris gadus péc
legislativa pasakuma stasanas spéka saistiba ar zinojumu Eiropas Parlamentam un
Padomei par legislativa akta efektivitati un nozaru pieejas piemérotibu.
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