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(Usneseni, doporuceni a stanoviska)

DOPORUCENI

EVROPSKA RADA PRO SYSTEMOVA RIZIKA

DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 2. prosince 2021
o reformé fondii penézniho trhu

(ESRB/2021/9)

(2022/C 129/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na trovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro systémova rizika (1),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. b), a d) a ¢lanky 16 a 18 uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se p¥ijimé
jednaci fad Evropské rady pro systémovd rizika (?), a zejména na ¢ldnek 18 tohoto jednaciho fadu,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. ¢ervna 2017 o fondech penézniho
trhu (%),

vzhledem k témto ddvodim:

(1) Turbulence na finan¢nich trzich na pocatku pandemie COVID-19 odhalily pfetrvavajici systémovd zranitelnd mista
v nékterych pododvétvich fondt penézniho trhu investujicich do soukromého dluhu. To vyZzaduje pfehodnoceni
nékterych aspekti reforem pravnich tprav, k nimz doslo po globdlni finan¢ni krizi.

(2)  Celosvétova financni krize v roce 2008 ukdzala, Ze fondy penézniho trhu jsou zranitelné vici tvérovému riziku
a velkému objemu odkupt. Tato zranitelnost znamend, Ze mohou $ifit nebo zvySovat rizika v celém finanénim
systému. Doporuceni Evropské rady pro systémové rizika ESRB/2012/1 (*) obsahovalo doporuceni Evropské
komisi, aby se témito zranitelnymi misty zabyvala. Evropskd rada pro systémovd rizika (ESRB) konkrétné
doporucila pfechod na variabilni ¢istou hodnotu aktiv pro vSechny fondy penézniho trhu, zvysené pozadavky na
likviditu, rozsahlejsi zvefejiiovani informaci, vétsi pocet zprav a sdileni informaci.

() Ut vést. L 331,15.12.2010, s. 1.

() Uf.vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.

() Uf. vést. L 169, 30.6.2017, s. 8.

() Doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ESRB/2012/1 ze dne 20. prosince 2012 o fondech penézntho trhu (Uf. vést. C 146,
25.5.2013,s. 1).
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Nafizeni (EU) 20171131 (dile jen ,nafizeni o fondech penézniho trhu“) stanovi pravidla, jejichZ cilem je zvysit
odolnost fond penézniho trhu a omezit kandly pro $ifeni ndkazy, jejichZ existence byla zdaraznéna béhem
celosvétové finanéni krize. Uklddd pFimé povinnosti fondtim penézniho trhu a jejich spravciim v celé Unii. ESRB
analyzovala obsah nafizeni o fondech penézniho trhu s ohledem na ustanoveni doporuceni ESRB/2012/1
a shledala, Ze je z velké ¢asti v souladu s timto doporucenim (¥).

Na zacdtku pandemie COVID-19, kdy se investofi ,hnali za hotovosti“ (), se nékteré fondy penézniho trhu, které
investuji do dluhovych cennych papirt v soukromém sektoru, potykaly s velkymi tlaky na likviditu, kdyz ¢elily
vysoké urovni odkupti ze strany investortt v kombinaci s nedostatkem likvidity na penéznich trzich soukromého
dluhu. To vedlo k obavdm, Ze tlaky na likviditu v téchto fondech penéiniho trhu by zesilily dopady otfesu
zpusobeného pandemii COVID-19 v jinych &astech finanéntho systému. Situace byla obzvldsté zdvaznd ve
Spojenych statech a v Unii. Ke zlep3eni této situace pfispéla vyjime¢nd opatieni, kterd pfijal Eurosystém, Federdlni
rezervni systém a Bank of England v rdmci svych mandatt v oblasti ménové politiky.

Tlaky na likviditu, které lze pozorovat u fondd penéZniho trhu, odrdZeji napéti mezi dvéma primdrnimi
ekonomickymi funkcemi, které fondy penézniho trhu vykondvaji pro finan¢ni systém a redlnou ekonomiku: i)
poskytovanim kratkodobého financovani emitentim, zejména bankdm a nefinanénim podnikim; a ii) skutecnosti,
Ze investofi je pouzivaji jako spole¢nosti pro spravu hotovosti. Toto napéti vyplyvd ze skute¢nosti, Ze fondy
penézniho trhu nabizeji investortim likviditu na vyzdddni a Casto jsou povazZovany za ndstroje podobné hotovosti,
zatimco ndstroje, do nichZ investuji, nejsou spolehlivé likvidni, zejména v krizovych obdobich, kdy je fondy
penézniho trhu mohou potfebovat prodat. To plati zejména pro fondy penézniho trhu, které investuji predevsim do
komer¢nich cennych papirt a vkladnich listd (fondy penézniho trhu s ¢istou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou
(LVNAV) a s variabilni ¢istou hodnotou aktiv (VNAV)), nebot tato aktiva jsou obvykle drzena do splatnosti
a neprofituji z rozvinutych sekundarnich trha ().

v/

Evropsky trh kritkodobych dluhovych cennych papirt je roztifstény a sklddd se ze ctyf hlavnich bloka: trh
obchodovatelnych euro obchodnich cennych papirti (NEU-CP), trh euro obchodnich cennych papirti (Euro-CP), trh
jinych vnitrostatnich komer¢nich cennych papirt a vkladnich listd a trh statnich kratkodobych pokladni¢nich
poukdzek. Tato roztii§ténost a nedostatek informaci o téchto trzich, zejména o sekunddrnich mimoburzovnich
trzich, naruuje posouzeni jejich velikosti a likvidity, coz je dilezité pro to, aby fondy penézniho trhu mohly
v piipadé potieby vyhovét velkému objemu zddosti o odkup prostiednictvim prodeje aktiv ().

Toto doporuceni pfispivd k nadchdzejicimu pfezkumu nafizeni o fondech penézniho trhu, ktery md Komise provést
v roce 2022 s cilem fesit pFetrvdvajici systémovd zranitelnd mista v nékterych pododvétvich fondt penézniho trhu
investujicich do soukromého dluhu. M4 odrézet cil doporuceni ESRB/2012/1, kterym je omezit postup, kdy
v kontextu stédvajictho natizeni o fondech penézniho trhu nabizeji nékteré fondy penézniho trhu prvky podobné
vkladiim prostfednictvim odkupu v nomindlni hodnoté. Toto doporuceni bylo pfipraveno v souvislosti s $ir${ praci
na reformé fondt penézniho trhu, kterd probihd na mezindrodni trovni i jinde v EU. Toto doporuceni bylo zejména
podpofeno zpétnou vazbou, kterou Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) obdrzel v reakci na konzultaci
k reformé nafizeni o fondech penézniho trhu. Je rovnéz v souladu s navrhy Rady pro finan¢ni stabilitu (FSB), i kdyZ
nepfedpokladd, Ze by fondy penézniho trhu mély mit kapitdlové rezervy nebo minimalni rizikovy zistatek (). ESRB
se domnivd, Ze takové kapitdlové pozadavky nejsou zapotiebi za predpokladu, Ze prvky, které ¢ini fondy penézniho
trthu podobnymi institucim pFijimajicim vklady, budou omezeny a prvky, které ¢ini fondy penézntho trhu
podobnymi jinym investi¢nim fondtim, budou posileny.

Cilem doporuceni A je sniZit prahové téinky. Jeho cilem je zejména odstranit nezamyslené dusledky vyplyvajici ze
dvou regula¢nich pozadavkii. Za prvé, nafizeni o fondech penézniho trhu stanovi, Ze fondy penézniho trhu LVNAV
mohou ur¢itd aktiva oceniovat zistatkovou hodnotou za pfedpokladu, Ze vyslednd ¢istd hodnota aktiv se neodchyli
o vice nez 20 bazickych bodt od ¢isté hodnoty aktiv, kterd se vypocitd za pouziti ocenéni podle trzni hodnoty nebo

Viz hodnoceni provadéni doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ze dne 20. prosince 2012 o fondech penézniho trhu
(ESRB/2012/1), biezen 2019, dostupné na internetovych strinkdch ESRB www.esrb.europa.eu

Viz ,Holistic Review of the March Market Turmoil, Rada pro finan¢ni stabilitu, 17. listopadu 2020, k dispozici na internetovych
strankdch Rady pro finan¢ni stabilitu na adrese www.fsb.org

Viz ,Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs)*, éervenec
2021, k dispozici na internetovych strankdch ESRB na adrese www.esrb.europa.eu

Viz ekonomické odiivodnéni a posouzeni doporuceni ESRB ze dne 2. prosince 2021 o fondech penézniho trhu, které je k dispozici na
internetovych strankdch ESRB.

Viz ,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience*, Rada pro finan¢ni stabilitu, 11. f{jna 2021, k dispozici na
internetovych strankdch Rady pro finan¢ni stabilitu na adrese www.fsb.org
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ocenéni podle modelu na viechna aktiva. Tato povolend odchylka poskytuje investortim vyhodu ,prvniho tahu,
nebot mohou odkoupit své podilové jednotky za ¢istou hodnotu aktiv, kterd neodrdzi trzni ocenéni urcitych aktiv.
To by mohlo motivovat k runu a mélo by byt odstranéno. Namisto toho by ¢istd hodnota aktiv fondi penézniho
trhu LVNAV méla byt pohyblivd. Odstranéni povolené odchylky zméni dilezity rys fondt penézniho trhu LVNAV
a muze rovnéz ovlivnit rozhodovéni investord, které dosud ldkala relativni stabilita ¢isté hodnoty aktiv. Zaroveri se
doporuceni B snazi zvysit pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu LVNAV, coZ md za cil uéinit je relativné
méné rizikovymi a méné volatilnimi nez kratkodobé fondy penézniho trhu VNAV. Za druhé, jsou-li piekroceny jiné
prahové hodnoty, mus{ spravci fondtt penézniho trhu LVNAV a fondti penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou
aktiv investujicich do vefejného dluhu (PDCNAV) posoudit a zdokumentovat vhodny postup. To by mohlo
zahrnovat pouziti urcitych specifickych ndstroji Fizeni likvidity, jako jsou poplatky za likviditu uklddané
investortm a vyuzivani omezeni odkupu. Na za¢dtku pandemie COVID-19 mohla jedna z téchto prahovych hodnot
zpuisobit, Ze néktef{ investofi se rozhodli pro odkup v ofekdvéni automatického zavedeni takovych opatfeni. Tyto
prahové hodnoty by proto mély byt zruseny. Odstranéni téchto prahovych hodnot by rovnéz fondiim penézniho
trhu LVNAV a PDCNAV usnadnilo vyuZit{ ustanoveni nafizen{ o fondech penézniho trhu, kterd jim za urcitych
podminek umoziiuji do¢asné porusovat pozadavky na likviditu, jak je stanoveno v ¢l. 24 odst. 2 nafizeni o fondech
penézniho trhu.

Doporuceni B md snizit transformaci likvidity fondd penézniho trhu a zlepsit parovani jejich aktiv a zdvazkd. Vyssi
pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu VNAV a LVNAYV, které tvoif aktiva splatnd do jednoho dne a do
jednoho tydne a aktiva vefejného dluhu, zajistuji vétsi a diverzifikovanéjsi likviditu portfolia a snizuji riziko, zZe
fondy penézniho trhu zpisobi destabilizaci Sir§ich penéznich trhi za napjatych podminek na trhu. Aby byla
zajiténa dostatend dostupnost aktiv vefejného dluhu, mohou tato aktiva mit del$i dobu splatnosti nez aktiva
splatnd do jednoho tydne. I kdyZz to mliZe zvysit riziko splatnosti, snizuje se tim i riziko likvidity. Nafizeni
o fondech penézniho trhu poskytuje urcitou flexibilitu spravctim fondd penézniho trhu, kteti mohou porusit
pozadavky na likviditu z divodii nezévislych na jejich jedndni. Flexibilita na individudlni Grovni viak nemusi byt
dostate¢nd v piipadé napéti na celém trhu. V takovych pfipadech by kromé toho mélo byt spravcim fonda
penézniho trhu vyslovné povoleno pouzivat své likvidni aktiva ke splnéni odkupii a drzet méné aktiv splatnych do
jednoho tydne a aktiv vefejného dluhu, nez je obvykle poZadovano. Pislusné vnitrostitni orgdny by mély mit
pravomoc stanovit - pro viechny fondy penézniho trhu nebo podskupinu téchto fondt v jejich jurisdikci - Thitu
vymezujici dobu, béhem niz se fondy penézniho trhu mohou rozhodnout drzet méné likvidnich aktiv, nez je
obvykle pozadovdno. Tim by se zajistila reakce celého systému na vyvoj na celém trhu. Koordinace ze strany organu
ESMA béhem tohoto procesu by zabranila naruseni jednotného trhu.

Cilem doporuceni C je zvysit dostupnost a podpofit vyuzivani nastroji fizeni likvidity, jez investortim, ktef{
provadéji odkup (a upisovani), uklddaji naklady takového odkupu (a upisovani). Doporuéeni Evropské rady pro
systémova rizika ESRB[2017/6 (') stanovi, ze piislusné pravni ptedpisy Unie by mély ndstroje Fizeni likvidity
zpiistupnit v§em typtm investi¢nich fondd véetné fonda penézniho trhu. Kromé toho by mél byt vSem fondim
penézniho trhu k dispozici alespori jeden ndstroj fizeni likvidity, jako jsou srazky ke kryti sniZen{ hodnoty (anti-
dilution), poplatky za likviditu nebo - v ptipadé fondti penézniho trhu s proménlivou ¢istou hodnotou aktiv -
pohyblivé ceny, které mohou odchazejicim investortim ulozit naklady na odkup a pfichdzejicim investortim ulozit
ndklady na upsdni. S cilem v obecné roviné usnadnit pouzivani ndstroji fizeni likvidity by méla byt kromé toho
vypracovana kritéria pro zaclenéni do piislusnych pravnich pfedpisi Unie. P¥ povéfeni orgdnu ESMA
vypracovanim téchto kritérif a dalsich pokynti by Komise méla poZadovat, aby nebyly zavedeny Zddné prahové
ucinky.

Doporuceni D je navrzeno tak, aby posililo monitorovani a zdtéZzové testovani. To poskytne vnitrostitnim a unijnim
organum lepsi informace, aby bylo mozné identifikovat systémova zranitelnd mista v odvétvi fondii penézniho trhu
jako celku. Za prvé, pravidelné vykazovini by mélo byt posileno zvySenim jeho Cetnosti a poskytovanim vice
informaci o investorské zdkladné fondti penézniho trhu. Za druhé, mélo by byt umoznéno, aby vnitrosttni
piislusné organy sdilely tidaje, jez vyplyvaji z pravidelného vykazovéni a z vykazovani v souvislosti s konkrétni
krizovou situaci, se subjekty Unie, které maji mandat v oblasti finanéni stability. V ndvaznosti na toto doporuceni
by sdileni ddaji mezi centrdlnimi bankami a vnitrostdtnimi pifislusnymi orgdny rovnéz pfispélo ke schopnosti
orgdnd posuzovat rizika. V neposledni fadé je tieba uvést, ze zdtézové testy v celé Unii by mély doplnit stavajici
interni zatéZové testy provadéné jednotlivymi fondy penézniho trhu. Aby bylo zajisténo jednotné uplatiiovani
scéndft a aby byly vysledky validovany, mél by orgdn ESMA ve spoluprdci s vnitrostdtnimi pfislu§nymi orgény tyto
testy koordinovat. Na zdkladé téchto vysledkii by mél orgdn ESMA zvefejnit své posouzeni rizik pro finanéni
stabilitu.

Aby bylo mozné komplexné Fesit zranitelnd mista, kterd pochdzeji z odvétvi fond penézniho trhu, méla by byt
opatteni stanovend v tomto doporuceni provedena jako soubor opatfeni.

() Doporucen{ Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2017/6 ze dne 7. prosince 2017 o riziku likvidity a riziku pdkového efektu
v investi¢nich fondech (Ut. vést. C 151, 30.4.2018, s. 1).
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(13) ESRB se domnivd, Ze nafizeni o fondech penézniho trhu by mélo byt pét let po vstupu novych ustanoveni v platnost
dédle pfezkoumdno s cilem posoudit, zda se odolnost fondi penézniho trhu legislativnimi reformami zlepsila
a omezily se kandly $ifeni ndkazy. Tento pfezkum by mél zahrnovat nastaveni pozadavkd na likviditu a posoudit,
zda jsou zapottebi dalsi ndstroje s makroobezfetnostnim Gcinkem,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1

DOPORUCENI

Doporuceni A - SniZeni prahovych G&inkd
Komisi se doporucuje, aby navrhla:

1. Ze piislusné pravni ptedpisy Unie by mély vyzadovat, aby vSechny fondy penézniho trhu s ¢istou hodnotou aktiv
s nizkou volatilitou (LVNAV) mély proménlivou ¢istou hodnotu aktiv;

2. zrudeni regulacnich prahovych hodnot stanovenych v ¢l. 34 odst. 1 pism. a) a b) nafizeni (EU) 2017/1131 (déle jen
,nafizen{ o fondech penézniho trhu®).

Doporuceni B — SniZeni transformace likvidity
Komisi se doporucuje, aby navrhla, Ze piislusné pravni predpisy Unie:

1. by mély zahrnovat nové pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou aktiv (VNAV)
a fondy penézniho trhu LVNAYV, které se skladaji z aktiv splatnych do jednoho dne, aktiv splatnych do jednoho tydne
a aktiv vefejného dluhu;

2. by mély jednotlivym spravctim fondii penézniho trhu povolit, aby pfijali opatfeni vedouci k tomu, Ze budou drzet méné
aktiv splatnych do jednoho tydne a méné aktiv vefejného dluhu, nez je pozadovéno, pokud:

a) dochazi k vyvoji na celém trhu, ktery negativné ovliviiuje aktiva, jez fondy penézniho trhu drzi, nebo majitele
jednotek fondii penézniho trhu; a

b) spravci fondd penézniho trhu o tom neprodlené informuji své vnitrostatni ptislusné organy.

3. by mély vnitrostatnim p¥islusnym orgdniim umoznit, aby stanovily lhiitu, béhem niZ mohou fondy penézniho trhu,
které podléhaji jejich dohledu, drzet méné aktiv splatnych do jednoho tydne a aktiv vefejného dluhu, nez je
pozadovano v diléim doporuceni B.2, v piipadé vyvoje na celém trhu, ktery negativné ovliviiuje vice fondii penéZniho
trhu;

4. by mély stanovit, Ze Evropsky orgin pro cenné papiry a trhy (ESMA) bude koordinovat opatfeni pfijimand

vnitrostatnimi ptislusnymi orgdny, pokud jednaji v souladu s diléim doporuéenim B.3, aby byla zajisténa jednotnost pii
uplatiiovani opatfeni v celé Unii.

Doporuceni C - UloZeni ndkladi na odkup a upséni investoriim, ktefi takovy odkup a upsini provadéji
Komisi se doporucuje, aby navrhla, Ze piislusné pravni pfedpisy Unie:

1. by mély vyzadovat, aby byl do zaklddacich dokumentt fondt penézniho trhu a jakékoli jiné pfedsmluvni informace
zaclenén alespon jeden z nésledujicich ndstroju fizeni likvidity:

a) srazky na kryti sniZeni hodnoty;
b) poplatky za likviditu;
¢) pohyblivé ceny v pfipadé fondt penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou aktiv;
2. mély by povéfit orgdn ESMA, aby vypracoval kritéria pro zaclenéni do piislusnych préavnich predpist Unie s cilem

usnadnit spradvcim fondd penéZniho trhu pouZzivdni ndstrojii fizeni likvidity za vSech trznich podminek, jakoz
i pokyny k témto kritériim.
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Doporuceni D - Zlepseni monitorovéni a zitéZovych testii

Komisi se doporucuje, aby navrhla, Ze pfislusné pravni pfedpisy Unie:

—_

. by mély obsahovat ustanoveni zaméfend na zlepSeni v¢asného sdileni daja, které vyplyvaji z pravidelného vykazovani
fondy penézniho trhu pfislusnym vnitrostatnim orgdniim;

2. by mély povéfit organ ESMA, aby koordinoval a v piipadé potieby harmonizoval ad hoc Zddosti o tidaje, které pfisluiné
vnitrostatni orgdny predklddaji fondim penézniho trhu v dobé napéti vyplyvajictho z vyvoje na celém trhu;

3. by mély obsahovat ustanoveni, kterd zajist, aby vnitrostitni p¥islusné orgdny sdilely tdaje uvedené v dil¢ich
doporucenich D.1 a D.2 se subjekty Unie s mandatem v oblasti finan¢n{ stability;

4. by mély stanovit, Ze orgdn ESMA bude ve spoluprici s vnitrostatnimi p¥slusnymi orgdny iniciovat a koordinovat
celounijni zdtéZové testy fondd penézniho trhu; ve spoluprici s Evropskou radou pro systémovd rizika (ESRB)
vypracuje scéndfe a parametry pro odpovidajici celounijni tpravu zatéZového testovani pro fondy penéZniho trhu;
zvefejni posouzeni dopadu téchto scéndit na odvétvi fondd penézniho trhu, véetné mozného rozsiteni nakazy na dalsi
tcastniky trhu; a bude pfipadné koordinovat naslednd opatieni v oblasti dohledu.

ODDIL 2
PROVADENI

1. Definice
1. Pro tcely tohoto doporuceni se pouZiji tyto definice:

a) fondy penézniho trhu“ se rozuméji unijni subjekty kolektivniho investovani, které podléhaji regulaci a dohledu
a jejichz prvofadym cilem je zachovavat jistinu fondu a soucasné poskytovat ndvratnost odpovidajici sazbam
penézniho trhu tim, Ze investuji do ndstroji penéZniho trhu nebo vklada u Gvérovych instituci, které jsou usazeny,
spravovany nebo nabizeny v Unii;

b) ,nafizenim o fondech penéZniho trhu“ se rozumi nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne
14. cervna 2017 o fondech penézniho trhu;

¢) ,ndstroji fizeni likvidity“ se rozuméji ndstroje, které fondim penézniho trhu, jakoz i jejich spravciim poméhaji za
vSech okolnosti, a zejména za napjatych podminek na trhu, fddné a G¢inné vytizovat zZadosti o odkoupent;

d) ,fondem penézniho trhu s nizkou volatilitou ¢isté hodnoty aktiv* nebo ,fondem penézniho trhu LVNAV* se rozumi
fond penézniho trhu s nizkou volatilitou ¢isté hodnoty aktiv ve smyslu ¢l. 2 bodu 12 nafizeni (EU) 2017/1131;

¢) fondem penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou aktiv* nebo ,fondem penézniho trhu VNAV* se rozumi fond
penéZzniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou aktiv ve smyslu ¢l. 2 bodu 13 nafizeni (EU) 2017/1131;

f) ,aktivy vefejného dluhu” se rozuméji ndstroje penézniho trhu uvedené v ¢l. 17 odst. 7 nafizeni o fondech
penézniho trhu, které maji zdkonnou nebo zbytkovou splatnost v souladu s ¢l. 10 odst. 1 pism. b) nafizeni
o fondech penézniho trhu, pokud jde o kritkodobé fondy penézniho trhu, a s ¢l. 10 odst. 2 nafizeni o fondech
penézniho trhu, pokud jde o standardni fondy penézniho trhu, a které jsou v souladu s pfevlddajici investi¢ni
ménou jednotlivych fondi penézniho trhu;

g) fondem penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv investujicim do vefejného dluhu“ nebo ,fondem
penézniho trhu PDCNAV*“ se rozumi fond penéZniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv investujici do
vefejného dluhu ve smyslu ¢l. 2 bodu 11 nafizeni (EU) 2017/1131;

h) ,centrdlnimi bankami“ se rozuméjf centrdlni banky ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 46 nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) &. 575/2013 ();

i) ,novymipozadavky na likviditu“ se rozuméji pozadavky uvedené v ramci kritérif souladu pro dil¢i doporuceni B(1);

j)  .pislusnym orgdnem* se rozumi orgdn piislusny pro fond penéZniho trhu ve smyslu ¢l. 2 bodu 17 nafizeni
o fondech penézniho trhu;

k) ,omezenimi odkupu“ se rozumi nastroj fizeni likvidity, ktery ma zajistit, aby investofi fondu nemohli po urcitou
dobu vybrat ¢ast svého kapitdlu;

) ,pozastavenim odkupu® se rozumi ndstroj Fzeni likvidity, ktery md zajistit, aby investofi fondu nemohli po urcitou
dobu vybrat cely svij kapital;

(Il

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich na tdvérové
instituce a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (UF. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1).
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m) ,poplatky za likviditu“ se rozuméji poplatky ti¢tované jednotlivym investortim, ktef uzaviraji transakce, které jsou
splatné fondu, s cilem ochrénit zbyvajici investory pred tim, aby nesli ndklady spojené s nikupem nebo prodejem
aktiv fondem penézniho trhu v dasledku velkého piilivu nebo odlivu. Tento poplatek neni odvozen konkrétné od
souvisejicich transak¢nich ndkladd, ale predstavuje pausdlni (nebo odstupniovany) predem stanoveny poplatek.
Poplatek za likviditu nezahrnuje Zddnou tipravu hodnoty akcii fondu (napt. &isté hodnoty aktiv);

n) ,pohyblivymi cenami“ se rozumi ndstroj fzen{ likvidity, ktery na istou hodnotu aktiv fondu uplatiiuje sniZeni
hodnoty za t¢elem pfeneseni ndkladt na likviditu vyplyvajici z €istych tokd do fondu nebo z fondu na investory,
kteti odkupuji nebo nakupuji akcie;

o) ,srazkami na kryti sniZeni hodnoty“ se rozuméji poplatky tGctované jednotlivym investorim, kte# uzaviraji
transakce, které jsou splatné fondu, s cilem ochrdnit zbyvajici investory pfed tim, aby nesli ndklady spojené
s ndkupem nebo prodejem aktiv fondem penéZniho trhu v disledku velkého pfilivu nebo odlivu. Srdzka na kryti
sniZeni hodnoty nezahrnuje Zddnou tipravu hodnoty akcii fondu (napt. ¢isté hodnoty aktiv);

p) .subjekty Unie s manddtem v oblasti finan¢ni stability“ se rozuméji:
i.  Evropsky orgdn pro bankovnictvi;
ii. Evropsky orgdn pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi;
iii. Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy;
iv. Evropskd rada pro systémova rizika;
v.  Evropskd centralni banka;
vi. jednotny mechanismus dohledu;
vii. Jednotny vybor pro feseni krizi;

q) .aktivy splatnymi do jednoho dne“ se rozuméji zptsobilé nastroje penéznitho trhu vydané soukromymi nebo
vefejnymi subjekty ve smyslu ¢l. 10 odst. 1 a 2 nafizeni o fondech penézniho trhu se splatnosti do jednoho dne,
reverzni repa, kterd lze vypovédét na zdkladé predchoziho ozndmeni do jednoho pracovniho dne, nebo penézni
prostiedky, které lze vybrat na zdkladé pfedchoziho ozndmeni do jednoho pracovniho dne, jak je stanoveno
v ¢l. 24 odst. 1 pism. ¢) nafizeni o fondech penézniho trhu;

r) aktivy splatnymi do jednoho tydne“ se rozuméji zptisobilé ndstroje penézniho trhu vydané soukromymi nebo
vefejnymi subjekty ve smyslu ¢l. 10 odst. 1 a 2 nafizeni o fondech penézniho trhu se splatnosti do jednoho tydne,
reverzni repa, kterd lze vypovédét na zdkladé ptredchoziho ozndmeni do péti pracovnich dnd, nebo penézni
prostiedky, které lze vybrat na zdkladé pfedchoziho ozndmeni do péti pracovnich dng, jak je stanoveno v ¢l. 24
odst. 1 pism. e) nafizeni o fondech penézniho trhu.

2. Provéadéci kritéria
1. PH provadéni tohoto doporucent se uplatiiuji ndsledujici kritéria:

a) ndlezitou pozornost je tieba vénovat zdsadé proporcionality pfi soucasném zohlednéni cile a obsahu tohoto
doporucent;

b) toto doporuceni se vztahuje na vSechny definované fondy penézniho trhu;
¢) je tieba zabranit regulatorni arbitrazi;
d) zvldstni kritéria pro provadéni tohoto doporucent jsou uvedena v pfiloze.

2. Pijemce doporuceni se vyzyva, aby ESRB a Radu informoval o opatfenich, kterd pfijal v reakci na toto doporucent,
nebo aby v pfipadé necinnosti poskytl nélezité zdivodnéni. Jeho zpravy by mély zahrnovat pfinejmensim:

a) informace o podstaté a casovém ramci pfijimanych opatfent;

b) podrobné zdivodnéni necinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporuceni, a to véetné zdiivodnéni ptipadného
prodleni.

3. Casovy ramec pro nivazné kroky

V souladu s ¢l. 17 odst. 1 nafizen{ (EU) ¢. 1092/2010 je adresit povinen informovat Evropsky parlament, Radu, Komisi
a ESRB o opatfenich pfijatych v reakci na toto doporuceni nebo odtvodnit p¥{padnou necinnost. Adresat se vyzyvd, aby
toto sdéleni pfedlozil do 31. prosince 2023.
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4. Sledovani a hodnoceni
1. Sekretariat ESRB bude:

a) napomdhat adresdtovi tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory a v pfipadé potfeby
upfesni postup a lhiity pro navazné kroky;

b) ov&fovat provadéni ndvaznych kroki ze strany adresita doporuceni, poskytovat mu pomoc na jeho zddost
a poddvat generdlni radé zpravu o navaznych krocich.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdivodnéni ozndmend adresitem tohoto doporuceni a piipadné mize
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a Ze adresat fadné neodtvodnil svou ne¢innost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO



C 129/8 Utedni véstnik Evropské unie 22.3.2022

PRILOHA

SPECIFIKACE KRITERI{ PRO SOULAD S TIMTO DOPORUCENIM

Doporuceni A — SniZeni prahovych d¢inka
Pro soulad s dil¢im doporucenim A.2 se uplatiiuje toto kritérium.

Stavajici odkaz v ¢l. 34 odst. 1 pism. a) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 (') (déle jen ,nafizeni
o fondech penézniho trhu“) na pokles podilu aktiv splatnych do jednoho tydne pod 30 % celkovych aktiv fondu penézniho
trhu a ¢isté denni odkupy v jediny pracovni den pfesahujici 10 % celkovych aktiv a odkaz v ¢l. 34 odst. 1 pism. b) na pokles
podilu aktiv splatnych do jednoho tydne pod 10 % celkovych aktiv by mél byt zrusen.

Doporuceni B — SniZeni transformace likvidity
Pro soulad s dil¢im doporuc¢enim B.1 se uplatiiuji tato kritéria.

Nové pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou aktiv (VNAV) a fondy penézniho trhu
s nizkou volatilitou ¢isté hodnoty aktiv (LVNAV) by mély zajistit, Ze:

— bude posilena hloubka likvidity v portfoliich fondt penézniho trhu zaméfenych na soukromy dluh;
— bude poskytnuto dalsi ujisténi pro investory, ¢imz se snizi riziko ,runu’;

— fondy penézniho trhu budou mit dostate¢nou likviditu, aby uspokojily zvys$ené pozadavky na odkup v obdobich napéti
na trhu, aniz by to mélo vedlejsi a¢inky na jiné ¢dsti finan¢niho systému; a

— fondy penézniho trhu budou drzet ¢ast svych likvidnich aktiv v aktivech vefejného dluhu vydanych diverzifikovanou
skupinou subjektti, pokud mozno v hlavni investi¢ni méné tohoto fondu, s cilem pFispét k vétsi diverzifikaci a stabilité
¢isté hodnoty aktiv fondi penézniho trhu investujicich do soukromého dluhu.

Zejména pokud jde o fondy penézniho trhu LVNAV, mél by byt ¢l. 24 odst. 1 pism. g) nafizeni o fondech penézniho trhu
zru$en, aby byla zptsobilost aktiv v piipadé aktiv splatnych do jednoho tydne, aktiv splatnych do jednoho dne a aktiv
vefejného dluhu uvedena do souladu s aktivy fondt VNAV.

Nové pozadavky na likviditu pro kratkodobé fondy penézniho trhu VNAV by se mély rovnat alespont 20 % jejich aktiv
a mély by byt rozdéleny mezi:

— nejméné 15 % aktiv splatnych do jednoho tydne, véetné nejméné 10 % aktiv splatnych do jednoho dne; a
— nejméné 5 % dalsich aktiv vefejného dluhu.

Nové pozadavky na likviditu pro standardni fondy penézniho trhu VNAV by se mély rovnat alespon 25 % a mély by byt
rozdéleny mezi:

— nejméné 15 % aktiv splatnych do jednoho tydne, véetné nejméné 10 % aktiv splatnych do jednoho dne; a
— nejméné 10 % dalsich aktiv vefejného dluhu.

Nové pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu LVNAV by se mély rovnat alespoil 45 % a mély by byt rozdéleny
mezi:

— nejméné 30 % aktiv splatnych do jednoho tydne, véetné nejméné 15 % aktiv splatnych do jednoho dne; a
— nejméné 15 % dalsich aktiv vefejného dluhu.

Nejsou-li aktiva vefejného dluhu v méné fondu v dostate¢né mife k dispozici, mélo by byt fondtim penézniho trhu
umoznéno, aby za predpokladu, Ze neprodlené informuji své vnitrostitni prislusné orgdny, pozadavky na likviditu
z oblasti vefejného dluhu splnily prostfednictvim:

— vkladd u avérovych instituci, které lze kdykoli vybrat na zdkladé pfedchoziho oznidmeni nejvyse do jednoho
pracovniho dne, aniz jsou dotéeny pozadavky na diverzifikaci stanovené v ¢l. 17 odst. 1 pism. b) nafizeni o fondech
penézniho trhu; a

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 ze dne 14. ervna 2017 o fondech penézniho trhu (Uf. vést. L 169,
30.6.2017, s. 8).
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— reverznich rep zajisténych aktivy vefejného dluhu, kterd lze kdykoli vypovédét na zdkladé predchoziho ozndmeni
nejpozdéji do jednoho pracovniho dne.

Pro soulad s dil¢im doporuc¢enim B.3 se uplatiiuji tato kritéria.

Zmény piislusnych pravnich pfedpist Unie navrhované Komisi by mély zajistit, aby se rozhodnuti pfislusnych
vnitrostatnich orgdnti vztahovala na podskupiny fondt penézniho trhu podle jejich druhu a mény nebo na vSechny fondy
penézniho trhu, nad nimiz tyto organy vykonavaji dohled.

Pro soulad s dil¢im doporuc¢enim B.4 se uplatiiuji tato kritéria.

Zmény piislusnych pravnich ptedpist Unie navrhované Komisi by mély stanovit, ze Evropsky orgdn pro cenné papiry
a trhy (ESMA) bude koordinovat rozhodnuti pfislusnych vnitrostatnich organt, jak je uvedeno v dil¢im doporuceni B.3,
pokud jde o:

— podskupiny fondt penézniho trhu, které se nachézeji v nékolika ¢lenskych stitech, podle jejich druhu a mény, v niz jsou
denominovény;

— lhitu, v niz by fondy penéiniho trhu, které maji nebo mohou mit prospéch z rozhodnuti uvedenych v dil¢im
doporuceni B.3, mély svou situaci napravit.

Doporuceni C - UloZeni ndkladii na odkup investortim, ktefi takovy odkup provadéji
Pro soulad s dil¢im doporucenim C.2 se uplatiiuji tato kritéria:

Komise by méla zajistit, aby piislusné pravni pfedpisy Unie povéfily orgdin ESMA vypracovanim konkrétnich kritérii
a pokynil vymezujicich okolnosti, za nichz by mély byt zavedeny ndstroje fizeni likvidity, mimo jiné ndstroje uvedené
v dil¢im doporuceni C.1, omezeni odkupu a pozastaveni. O vybéru néstroje, aktivaci ndstroje a nastaveni pfi jeho zavedeni
by méli rozhodovat jednotlivi spravci fondt penézniho trhu, a to pfi splnéni kritérif, kterd maji byt vypracovana. Uvazuje-li
se o kvantitativnich parametrech, nemély by byt zavedeny prahové t¢inky.

Doporuceni D — Zlepseni monitorovini a zitéZovych testi
Pro soulad s dil¢im doporucenim D.1 se uplatiiuje toto kritérium.

Zmény piislusnych pravnich ptedpisti Unie navrhované Komisi by mély zvysit Cetnost podavani zprav spravci fondd
penézniho trhu jejich pfslusnym orgdntim, jak je uvedeno v ¢ldnku 37 nafizeni o fondech penézniho trhu, na mési¢ni
Cetnost alesponi v piipadé hlavnich ukazatelti a parametrd pouzivanych pro Gcely dohledu. Fondy penézniho trhu, jejichz
spravovand aktiva celkové nepfesahuji 100 miliontt EUR, by mély poddvat zpravy alespon jednou za &tvrt roku.

Kromé toho by idaje mély obsahovat informace o procentnim podilu ¢isté hodnoty aktiv rozdélené do kategorii podle typu
investora a jeho sidla. Sektorové ¢lenéni investort by mélo zahrnovat alespon tato odvétvi:

— nefinanéni podniky s uvedenim jejich ekonomické ¢innosti, napiiklad podle statistické klasifikace ekonomickych
¢innosti v Evropském spolecenstvi (NACE);

— Gvérové instituce;

— pojistitele;

— penzijni fondy;

— vlddni instituce;

— fondy penézniho trhy;

— investi¢ni fondy jiné nez fondy penézniho trhu;

— ostatni finan¢ni instituce;

— domdcnosti;

— jiné.

Pro soulad s dil¢im doporucenim D.2 se uplatiluji tato kritéria.

Organ ESMA by mél byt zmocnén k tomu, aby navrhl vzory ad hoc Zadost{ o tidaje poddvané piislusnymi vnitrostdtnimi
organy, jak je stanoveno v ¢lanku 39 nafizeni o fondech penézniho trhu. Tyto vzory by mély obsahovat alespon tyto tdaje:

— (istou hodnotu aktiv na akcii/podilovou jednotku a v p¥ipadé fondt penézniho trhu PDCNAV variabilni ¢istou hodnotu
aktiv na akcii;

— celkovd aktiva;



C 129/10 Utedni véstnik Evropské unie 22.3.2022

— vazenou priimérnou splatnost ve smyslu ¢l. 2 bodu 19 nafizeni o fondech penézniho trhu;
— vazenou primérnou Zivotnost ve smyslu ¢l. 2 bodu 20 nafizen{ o fondech penézniho trhu;
— pfitok a odtok;

— aktiva vefejného dluhu;

— aktiva splatnd do jednoho tydne;

— aktiva splatnd do jednoho dne;

— hotovostni ziistatky.

Pro soulad s dil¢im doporuc¢enim D.4 se uplatiiuje toto kritérium.

Zménami pifslusnych pravnich predpisti Unie navrzenymi Komisi by neméla byt dotlena ustanoveni ¢lanku 28 nafizeni
o fondech penézniho trhu upravujici zatéZovy test provadény jednotlivymi fondy penézniho trhu.

Vhodny celounijni rezim zatézového testovani pro fondy penézniho trhu by mél byt zaloZen na spole¢ném zavazném, ale
mozném scéndii a mél by nabizet mozZnost provadét reverzni zdtéZové testy s cilem urcit bod (pokud jde o odkupy, Soky
pro uvérové riziko, riziko likvidity nebo trokové riziko), od né¢hoz by fondy penéiniho trhu nebyly schopny fadné
fungovat.
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