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(Uznesenia, odporiicania a stanoviskd)

ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 2. decembra 2021
o reforme fondov pefiazného trhu

(ESRB/2021/9)

(2022/C 129/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové
rizikd (), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. b) a d) a ¢lanky 16 a 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (¥, a najmi na jeho ¢ldnok 18,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. jina 2017 o fondoch pefiazného
trhu (),

kedze:

(1) Nepokojnd situdcia na finan¢nom trhu na zaciatku pandémie koronavirusu COVID-19 odhalila pretrvavajice
systémové zranitelné miesta v urcitych subsektoroch fondov peniazného trhu (FPT) investujicich do stikromného
dlhu. To si vyzaduje prehodnotenie ur¢itych aspektov regulacnych reforiem zavedenych po globélnej finan¢nej krize.

(2)  Globdlna finan¢nd kriza z roku 2008 ukdzala, ze FPT sii zranite[né voci kreditnému riziku a velkym objemom
vypldcania. Z tejto zranitelnosti vyplyva, Ze mozZu rozirit alebo zvysit rizikd v celom finanénom systéme.
V odporti¢ani Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2012/1 (¥) sa Eurdpskej komisii odporticalo tieto
zranitelné miesta riesit. Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) konkrétne odporucil prechod vietkych FTP na

.....

ako aj vykazovania a zdielania informdcii.

() U.v.EUL 331,15.12.2010,s. 1.

() U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.

¢) U.v.EUL169,30.6.2017,s. 8.

(% Odportcanie Eurépskeho viboru pre systémové rizikd ESRB/2012/1 z 20. decembra 2012 o fondoch pefiazného trhu (U. v. EU C 146,
25.5.2013,s. 1).
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(3)  V nariadeni (EU) 2017/1131 (dalej len ,nariadenie o fondoch pefiazného trhu) sa stanovujt pravidld, ktorych
cielom je, aby sa FPT stali odolnej$imi a obmedzili sa kandly $irenia nédkazy, na ktoré sa poukdzalo pocas globélnej
finan¢nej krizy. FPT a ich sprdvcom v celej Unii sa nim priamo ukladaji povinnosti. ESRB analyzoval obsah
nariadenia o fondoch penazného trhu v porovnani s ustanoveniami odportcania ESRB/2012/1 a zistil, Ze je s nimi
prevazne v stlade (°).

(4)  Na zaciatku pandémie COVID-19, ked nastala ,honba za hotovostou“ zo strany investorov (%), niektoré FPT
investujice do dlhovych cennych papierov stkromného sektora zaznamenali akiitne problémy s likviditou, ked
Celili vysokej tirovni vyplacania podielov v kombindcii s nedostatkom likvidity na peniaznych trhoch so sikromnym
dlhom. To viedlo k obavdm, Ze problémy s likviditou v tychto FPT posiln{ ti¢inky otrasu sposobeného pandémiou
COVID-19 v inych ¢astiach finanéného systému. Situdcia bola obzvldst zdvaznd v Spojenych $tatoch americkych
a v Unii. Zlepsit situiciu pomohli mimoriadne opatrenia, ktoré v ramci svojich pravomoci v oblasti menovej
politiky prijali Eurosystém, Federalny rezervny systém a Bank of England.

(5)  Problémy s likviditou pozorované vo FPT odrdzaji napdtie medzi dvoma hlavnymi ekonomickymi funkciami, ktoré
FPT vykonavaja pre finanény systém a redlnu ekonomiku: i) poskytovanie kratkodobého financovania emitentom,
najmd bankdm a nefinanénym korpordcidm, a ii) plnenie tlohy sprdvcu hotovosti pre investorov. Toto napitie
vyplyva zo skutocnosti, Ze FPT ponukaji investorom likviditu na poZziadanie a Casto sa povazuji za ndstroje
podobné hotovosti, zatial ¢o ndstroje, do ktorych investujd, nie st spolahlivo likvidné, a to najmi pocas napitych
obdobf, ked ich FPT mozu potrebovat predat. Tyka sa to najmd FPT, ktoré investuji predovietkym do obchodnych
cennych papierov a vkladovych certifikdtov [FPT s ¢istou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou (low volatility net asset
value — LVNAV FPT) a s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv (variable net asset value — VNAV FPT)], kedZe tieto aktiva
st vo vSeobecnosti drzané do splatnosti a nemaji Gzitok z rozvinutych sekundarnych trhov ().

(6)  Eurdpsky trh s kriatkodobymi dlhovymi cennymi papiermi je roztrie$teny a pozostdva zo Styroch hlavnych blokov:
trth s obchodovatelnymi eurépskymi obchodnymi cennymi papiermi (NEU-CP), s euro obchodnymi cennymi
papiermi (Euro-CP), s inymi ndrodnymi obchodnymi cennymi papiermi a vkladovymi certifikitmi a so $tatnymi
krdtkodobymi pokladni¢nymi poukdzkami. Tato roztriestenost a nedostatok informécii o tychto trhoch, najmi
o sekunddrnych mimoburzovych trhoch, stazuji posudzovanie ich velkosti a likvidity, ktoré je dolezité, aby FPT
mohli v pripade potreby vyhoviet velkému objemu Ziadost{ o vyplatenie prostrednictvom predaja aktiv (%).

(7)  Toto odporacanie prispieva k revizii nariadenia o fondoch pernazného trhu, ktoré Komisia uskuto¢ni v roku 2022
s cielom rieSif pretrvavajiice systémové zranite[né miesta v urcitych subsektoroch FPT investujicich do
sikromného dlhu. Malo by zohladnit ciel odpordcania ESRB/2012/1, ktorym je obmedzit prvky podobné vkladom
pondkané FPT prostrednictvom vypldcania v nomindlnej hodnote v rdmci sticasného nariadenia o fondoch
petiazného trhu. Toto odportcanie bolo pripravené v kontexte $irSej prace na reforme FPT, ktord prebicha na
medzindrodnej tGrovni i v rimci EU. Vychddza najmi zo spitnej vizby, ktort dostal Eurdpsky orgén pre cenné
papiere a trhy (ESMA) v reakcii na svoje konzultécie o revizii nariadenia o fondoch pefiazného trhu. Odpordcanie je
tiez v stilade s navrhmi Rady pre finan¢na stabilitu (FSB), hoci nepredpoklada, Ze by sa mala uplatiiovat poziadavka,
aby FPT mali kapitdlové rezervy alebo minimalny rizikovy zostatok (°). ESRB sa domnieva, Ze takéto poziadavky na
vlastné zdroje nie st potrebné za predpokladu, Ze sa obmedzia prvky, na zaklade ktorych sa FPT podobaji
institticidm prijimajicim vklady, a posilnia sa prvky, na zdklade ktorych sa FPT podobaji inym investi¢nym fondom.

(8)  Cielom odporticania A je zniZenie Gi¢inkov prahovych hodnoét. Zameriava sa najmi na odstrdnenie nepldnovanych
dosledkov vyplyvajiicich z dvoch regula¢nych poziadaviek. Po prvé, v nariadeni o fondoch pefiazného trhu sa
stanovuje, Ze LVNAV FPT mozu oceniovat urcité aktiva v amortizovanej cene za predpokladu, Ze vyslednd cistd
hodnota aktiv sa neodchyli o viac ako 20 bazickych bodov od ¢istej hodnoty aktiv, ktord sa vypocita s pouzitim
ocertovania podla trhovej hodnoty finanéného ndstroja alebo ocenovania podla teoretickej ceny financného

() Pozri dokument Compliance assessment of the implementation of the Recommendation of the European Systemic Risk Board of 20 December
2012 on money market funds (ESRB/2012/1), marec 2019, dostupny na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu

() Pozri dokument Holistic Review of the March Market Turmoil, Rada pre finan¢nd stabilitu (FSB), 17. novembra 2020, dostupny na
webovom sidle FSB na adrese www.fsb.org

() Pozri dokument Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs), jal 2021,
dostupny na webovom sidle ESRB na adrese www.esrb.europa.eu

() Pozri ekonomické zddvodnenie a hodnotenie odporiicania ESRB z 2. decembra 2021 o fondoch peniazného trhu, ktoré je dostupné na
webovom sidle ESRB.

() Pozri Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience (Navrhované politiky na posilnenie odolnosti fondov peniazného trhuy),
Rada pre finan¢nd stabilitu (FSB), 11. oktdbra 2021, dostupné na webovom sidle FSB na adrese www.fsb.org
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néstroja na vsetky aktiva. Tdto povolend odchylka poskytuje investorom vyhodu ,,prvého tahu, kedze si podielové
listy moZu nechat vyplatit za ¢istd hodnotu aktiv, ktord neodrdza trhové ocenenie ur¢itych aktiv. To by mohlo
motivovat k odlivu kapitélu, comu by sa malo zabranit. Cistd hodnota aktiv LVNAV FPT by namiesto toho mala byt
pohyblivd. Odstranenie povolenej odchylky zmeni dolezitd vlastnost LVNAV FPT, ¢ize by mohlo zdroven ovplyvnit
rozhodnutia investorov, ktorych doteraz lékala relativna stabilita Cistej hodnoty aktiv. Cielom odporticania B je
zdroven posilnit poZiadavky na LVNAV FPT tykajice sa likvidity tak, aby boli relativne menej rizikové a menej
volatilné ako kratkodobé VNAV FPT. Po druhé, ak dojde k poruseniu inych prahovych hodnoét, spravcovia LVNAV
FPT a FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv investujicich do verejného dlhu (public debt constant net asset
value — PDCNAV FPT) musia posudit a zdokumentovat vhodny postup. To by mohlo zahffiat pouZivanie ur¢itych
osobitnych ndstrojov na riadenie likvidity, ako st poplatky za likviditu pre investorov a vyuZivanie obmedzenia
vypldcania. Na zaciatku pandémie COVID-19 mohla jedna z tychto prahovych hodnét sposobit, Ze niektorf
investori poziadali o vyplatenie, pretoZe ocakdvali automatického zavedenie takychto opatreni. Preto by sa mali
odstranit. Odstrdnenie tychto prahovych hodnoét by tiez fondom PDCNAV FPT a LVNAV FPT ulahéilo vyuzivanie
ustanoveni narjadenia o fondoch penazného trhu, ktoré im za urcitych podmienok umoziujii docasne porusit
poziadavky na likviditu, ktoré sa na ne vztahuji, ako sa stanovuje v ¢lanku 24 ods. 2 nariadenia o fondoch
peniazného trhu.

(9)  Ciefom odporucania B je znizenie transformécie likvidity FPT a zlepSenie zostladenia ich aktiv a zdvizkov. Vyssie
poiiadavky na likviditu pre VNAV FPT a LVNAV FPT ktoré pozostévajﬁ z aktiv splatn)'rch do jedného diia a do
riziko, Ze FPT destabilizuju SirSie pefiazné trhy v napitych podmienkach na trhu. Aktiva verejného dlhu mézu mat
dlhsiu splatnost nez aktiva splatné do jedného tyzdna, aby sa zaistila ich dostato¢nd dostupnost. Hoci to moze
zvysit riziko spojené so splatnostou, zroven to znizuje riziko likvidity. V nariadeni o fondoch penazného trhu sa
stanovuje urcitd flexibilita pre spravcov FPT, ktori mozu porusit poziadavky na likviditu, ktoré sa na nich vztahujy,
z dovodov nezévislych od ich vole. Flexibilita na individudlnej Grovni vSak nemusi byt dostatocnd v pripade napitej
situdcie na celom trhu. V takychto pripadoch by spravcovia FPT mali mat navyse vyslovne povolené vyuzivat svoje
likvidné aktiva na splnenie Ziadosti o vyplatenie a drzat menej aktiv splatnych do jedného tyzdna a aktiv verejného
dlhu, neZ sa zvycajne vyZaduje. Prislu§né vnitro$titne orgdny by mali mat prdvomoc stanovit pre vietky FPT alebo
pre ich podskupinu vo svojej jurisdikcii lehotu vymedzujicu obdobie, pocas ktorého sa FPT mézu rozhodnat drzat
menej likvidnych aktiv, neZ sa zvycajne vyZaduje. Tym by sa zabezpecila celosystémova reakcia na vyvoj na celom
trhu. Koordindcia zo strany orgdnu ESMA pocas tohto procesu by zabranila naruseniam jednotného trhu.

(10) Cielom odportcania C je zvysit dostupnost’ a podporit pouZivanie ndstrojov na riadenie likvidity, ktoré investorom
Ziadajlcim o vyplatenie (a upisujicim investorom) ukladajii ndklady na ich vyplatenie (a upisanie). V odportcani
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2017/6 () sa stanovuje, Ze v prislusnych pravnych predpisoch Unie
by sa mali ndstroje na riadenie likvidity spristupnit vSetkym druhom investi¢nych fondov vratane FPT. V3etky FPT by
okrem toho mali mat k dispozicii aspon jeden ndstroj na riadenie likvidity, ako st zrazky na krytie zniZenia hodnoty
(anti-dilution), poplatky za likviditu alebo v pripade FPT s pohyblivou ¢istou hodnotou aktiv pohyblivé oceniovanie
(swing pricing), ktory moze ukladat odchddzajicim investorom ndklady na vyplatenie (alebo prichddzajicim
investorom ndklady na upisanie). Okrem toho by sa mali Vypracovat kritérid na zaclenenie do prislusnych pravnych
predpisov Unie s cielom vieobecnejsie z;ednodusr[ pouzivanie nastrojov na riadenie likvidity. Komisia by mala pri
poverovani orgdnu ESMA vypracovanim tychto kritérii a dodato¢nych usmerneni pozadovat, aby sa nezaviedli
ziadne Ucinky prahovych hodnot.

(11)  Cielom odportcania D je zlepSenie monitorovania a stresového testovania. To poskytne vnttro§tdtnym orgdnom
a organom Unie lep51e 1nformac1e na identifikdciu systemovych zramtelnych miest v celom sektore FPT. Po prve
informdcif o investorskej zdkladni FPT. Po druhé, vnttro$tditnym orgdnom by sa malo umoznit zdielat daje
pochddzajiice z pravidelného predkladania sprav a z osobitného predkladania sprav o krizach s organml Unie
s mandatom v oblasti finan¢nej stability. Vymena tidajov medzi centralnymi bankami a prislusnymi vndtro§tatnymi
orgdnmi v nadvaznosti na toto odpordcanie by takisto podporila schopnost orgdnov posudzovat rizikd. Napokon,
existujlce interné stresové testy, ktoré vykondvaju )ednothve FPT, by sa mali doplnit o stresové testy z cele] Unie.
Testovanie by s cielom zaistit jednotné uplatiiovanie scendrov a overovat vysledky mal koordinovat orgdn ESMA
v spolupréci s prislu§nymi vnitrostitnymi organmi. Na zdklade tychto vysledkov by mal orgdn ESMA zverejnit
hodnotenie rizik ohrozujicich finanéni stabilitu.

(12) Opatrenia stanovené v tomto odporticani by sa s cielom komplexne riesit zranitelné miesta vyplyvajtce zo sektora
FPT mali vykonavat ako stibor opatreni.

() Odporticanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2017/6 zo 7. decembra 2017 o riziku likvidity a rizikdch spojenych
s vyuzivanim pakového efektu v investi¢nych fondoch (U. v. EU C 151, 30.4.2018, s. 1).
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(13) ESRB sa domnieva, Ze nariadenie o fondoch pefiazného trhu by sa malo dalej zrevidovat pit rokov po tom, ako nové
ustanovenia nadobudnd G¢innost, aby sa posudilo, ¢i legislativne reformy a obmedzenie kandlov ndkazy zlepsili
odolnost FPT. Tato revizia by mala zahfnat kalibraciu poziadaviek na likviditu a v jej rdmci by sa malo posadit, ¢i st
potrebné dalsie ndstroje s makroprudencidlnym ticinkom,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1

ODPORUCANIA

Odporiicanie A — ZniZenie G¢inkov prahovych hodnét
Komisii sa odportica navrhnat:

1. ze prisluiné pravne predpisy Unie by mali vyzadovat, aby vietky fondy pefiazného trhu (FPT) s Cistou hodnotou aktiv
s nizkou volatilitou (low-volatility net asset value — LVNAV) mali pohyblivi ¢istd hodnotu aktiv;

2. zrusenie regulacnych prahovych hodnét stanovenych v ¢lanku 34 ods. 1 pism. a) a b) nariadenia (EU) 2017/1131 (dalej
len ,nariadenie o fondoch pefiazného trhu®).

Odporicanie B — ZniZenie transformdcie likvidity
Komisii sa odporti¢a navrhniit, Ze prislusné pravne predpisy EU by mali:

1. zahfnat nové poziadavky na likviditu pre FPT s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv (variable net asset value — VNAV)
a LVNAV FPT, ktoré pozostdvaja z aktiv splatnych do jedného dnia, aktiv splatnych do jedného tyzdna a aktiv verejného
dlhu;

2. umozZnit jednotlivym spravcom FPT prijat opatrenia, na zdklade ktorych budt drzat menej aktiv splatnych do jedného
tyzdia a menej aktiv verejného dlhu, nez sa vyzaduje, ak:

a) celkovy vyvoj na trhu negativne ovplyviiuje aktiva v drzbe FPT alebo podielnikov FPT a
b) spravcovia FPT o tom zodpovedajicim sposobom bezodkladne informujii prislusné vnutrostitne organy;

3. umoznif prislusnym vnutro§titnym orgdnom stanovit lehotu vymedzujiicu obdobie, pocas ktorého mézu FPT, nad
ktorymi tieto orgdny vykondvajii dohlad, drzat menej aktiv splatnych do jedného tyzdiia a aktiv verejného dlhu, nez sa
vyZaduje, v zmysle odporicania B bodu 2 v pripade celkového vyvoja na trhu negativne ovplyviiujiceho viacero FPT;

4. zabezpe(if, aby Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA) koordinoval kroky prijimané prislusnymi

vnutrodtatnymi organmi, ked konaju tak, ako sa predpokladd v odporacani B bode 3, s ciefom zabezpecit jednotné
uplatiiovanie opatreni v celej Unii.

Odporicanie C — Ukladanie ndkladov na vyplatenie investorom Ziadajicim o vyplatenie a ndkladov na upisanie
upisujiicim investorom

Komisii sa odporti¢a navrhnuit, Ze prislusné pravne predpisy Unie by mali:

1. vyzadovat, aby sa do ustanovujticich dokumentov FPT a vetkych ostatnych predzmluvnych informdcii zahrnul aspon
jeden z tychto ndstrojov na riadenie likvidity:

a) zrazky na krytie zniZenia hodnoty (anti-dilution);
b) poplatky za likviditu;
¢) pohyblivé ocefiovanie v pripade FPT s pohyblivou ¢istou hodnotou aktiv;
2. poverif organ ESMA vypracovanim kritérif na zaclenenie do prislusnych pravnych predpisov Unie, ktoré spravcom FPT

zjednodusia pouZivanie ndstrojov na riadenie likvidity za vSetkych podmienok na trhu, ako aj usmerneni tykajicich sa
tychto kritérii.
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Odporicanie D - Zlepsenie monitorovania a stresového testovania
Komisii sa odporti¢a navrhniit, Ze prislusné pravne predpisy EU by mali:

1. zahffiat ustanovenia zamerané na zlep$enie vcasného zdielania Gdajov pochddzajicich z pravidelného predkladania
sprav fondmi FPT prislu§nym vndtro$tatnym organom;

2. poverit orgdn ESMA koordindciou a v pripade potreby harmonizéciou Ziadosti ad hoc o poskytnutie tdajov, ktoré
prislu§né vnutrostatne organy predkladajia FPT v Case napitia vyplyvajiiceho z celkového vyvoja na trhu;

3. zahfflaf ustanovenia, ktorymi sa zabezpeci, aby prislusné vndtrostitne orgdny zdielali Gdaje uvedené v odporticani
D bode 1 a 2 s organmi Unie s manddtom v oblasti finan¢nej stability;

4. stanovovat, aby organ ESMA inicioval a koordinoval stresové testy FPT v celej Unii v spolupraci s prislusnymi
vnitrostdtnymi orgdnmi, vypracival scendre a parametre pre adekvétny rezim stresoveho testovania FPT v celej Unii
v spolupraci s Eurépskym vyborom pre systémové rizikd (ESRB), zverejiioval hodnotenie vplyvu tychto scendrov na
sektor FPT vratane potencidlneho rozsirenia ndkazy na ostatnych dcastnikov trhu a v pripade potreby koordinoval
nadvizujiice opatrenia v oblasti dohladu.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA

1. Vymedzenie pojmov
1. Na tcely tohto odporticania sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

a) fondy penazného trhu“ (FPT) st regulované podniky kolektivneho investovania Unie podliehajice dohladu,
ktor}?ch zdkladnym cielom je udrZanie istiny fondu s cielom zaistit vynosy v siilade so sadzbami platnymi na
peflaznom trhu, a to investovanim do ndstrojov penazného trhu alebo vkladov v tverovych institticidch, a ktoré sd
zriadené, spravované alebo pontikané na trhu v Unii;

b) ,nariadenie o fondoch peiazného trhu* je nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. jina
2017 o fondoch penazného trhu;

¢) ,ndstroje na riadenie likvidity* st néstroje, ktoré FPT, ako aj ich spradvcom pomdhaji vZdy, a najmd za napitych
trhovych podmienok, primerane a efektivne vybavovat Ziadosti o vyplatenie;

d) ,FPT s ¢&istou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou* alebo ,LVNAV FPT* je FPT s Cistou hodnotou majetku s nizkou
volatilitou, ako je vymedzeny v ¢lanku 2 bode 12 nariadenia (EU) 2017/1131;

e) ,FPT s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv* alebo ,VNAV FPT* je FPT s variabilnou ¢istou hodnotou majetku, ako je
vymedzeny v ¢ldnku 2 bode 13 nariadenia (EU) 2017/1131;

f) ,aktiva verejného dlhu“ sii néstroje peniazného trhu uvedené v ¢lanku 17 ods. 7 nariadenia o fondoch penazného
trhu so zmluvne dohodnutou splatnostou alebo zostatkovou splatnostou v siilade s ¢ldnkom 10 ods. 1 pism. b)
nariadenia o fondoch peniazného trhu v pripade kratkodobych FPT a s ¢lankom 10 ods. 2 nariadenia o fondoch
peniazného trhu v pripade $tandardnych FPT a zosuladené s prevladajicou investinou menou jednotlivych FPT;

g) ,FPTskonstantnou ¢istou hodnotou aktiv investujiici do verejného dlhu“ alebo ,PDCNAV FPT je FPT s konstantnou
gistou hodnotou majetku investujtici do verejného dlhu, ako je vymedzeny v ¢linku 2 bode 11 nariadenia (EU)
2017/1131;

h) ,centrdlne banky“ st centrdlne banky, ako st vymedzené v ¢linku 4 ods. 1 bode 46 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 (");

i) ,nové poziadavky na likviditu“ st poziadavky uvedené v kritéridch stladu pre odporacanie B bod 1;

j)  .prislusny organ“ je prislusny orgdn pre FPT, ako je vymedzeny v ¢lanku 2 bode 17 nariadenia o fondoch
penazného trhy;

k) ,obmedzenia vypldcania“ sii ndstroj na riadenie likvidity, ktory ma investorom vo fonde na urcité obdobie zabranit
v tom, aby vybrali ¢ast svojho kapitdlu;

1) ,pozastavenie vypldcania“ je ndstroj na riadenie likvidity, ktory md investorom vo fonde na urcité obdobie zabranit
v tom, aby vybrali cely svoj kapitdl;

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkdch na tiverové institdcie
a investi¢né spolocnosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 6482012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).
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m) ,poplatky za likviditu“ st poplatky, ktoré sa uplatiiujii na jednotlivych investorov zaéastnenych na transakcidch,
splatné fondu, s ciefom chrénit zostdvajicich investorov pred zndsanim ndkladov spojenych s ndkupom alebo
predajom aktiv FPT z dovodu velkych kladnych alebo zdpornych tokov kapitalu. Tieto poplatky sa neodvodzuji
konkrétne od stvisiacich transakénych ndkladov, ide o vopred stanovené pausalne (alebo odstupniované) poplatky.
Poplatok za likviditu nezahffa Ziadnu Gpravu hodnoty akcii fondu (napr. ¢istej hodnoty aktiv);

n) ,pohyblivé ocefiovanie* je ndstroj na riadenie likvidity, ktory na ¢istd hodnotu aktiv fondu uplatni zniZenie hodnoty,
aby sa na investorov, ktor{ Ziadaji o vyplatenie akcii alebo ktori akcie nakupuja, preniesli naklady tykajice sa
likvidity vyplyvajice z cistych tokov do fondu alebo z neho;

o) ,zrazky na krytie zniZenia hodnoty“ s poplatky, ktoré sa uplatiiuji na jednotlivych investorov zdcastnenych na
transakcidch, splatné fondu, s cielom chrdnit zostdvajicich investorov pred zndSanim nakladov spojenych
s ndkupom alebo predajom aktiv FPT z dovodu velkych kladnych alebo zdpornych tokov kapitdlu. Zrdzka na
krytie zniZenia hodnoty si nevyzaduje Ziadnu tpravu hodnoty akcif fondu (napr. ¢istej hodnoty aktiv);

p) ,orginy Unie s manddtom v oblasti financnej stability* st:
i.  Eurépsky organ pre bankovnictvo;
ii. Eur6psky orgdn pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov;
iii. Eur6psky orgdn pre cenné papiere a trhy;
iv. Eurépsky vybor pre systémové rizikd;
v. Eurbpska centrdlna banka;
vi. Jednotny mechanizmus dohladu;
vii. Jednotnd rada pre rieSenie krizovych situdcif;

Y]

q) .aktiva splatné do jedného dna“ st pripustné néstroje penazného trhu emitované sukromnymi alebo verejnymi
subjektmi v zmysle ¢ldnku 10 ods. 1 a 2 nariadenia o fondoch pefazného trhu so splatnostou do jedného dna,
zmluvy o reverznych repo transakcidch, ktoré mozno vypovedat s ozndmenim podanym jeden pracovny den
vopred, alebo peniazné prostriedky, ktoré mozno vybrat s ozndmenim podanym jeden pracovny den vopred, ako
sa stanovuje v ¢lanku 24 ods. 1 pism. ¢) nariadenia o fondoch penazného trhu;

r) ,aktiva splatné do jedného tyzdia“ st pripustné néstroje pefiazného trhu emitované sitkromnymi alebo verejnymi
subjektmi v zmysle ¢lanku 10 ods. 1 a 2 nariadenia o fondoch pefiazného trhu so splatnostou do jedného tyzdna,
zmluvy o reverznych repo transakcidch, ktoré mozno vypovedat s ozndmenim podanym pat pracovnych dni

vopred, alebo penazné prostriedky, ktoré mozno vybrat s ozndmenim podanym pit pracovnych dni vopred, ako sa
stanovuje v ¢lanku 24 ods. 1 pism. e) nariadenia o fondoch penazného trhu.

2. Kritérid implementdcie
1. Pri implementdcii tohto odporicania sa uplatiiuji nasledujiice kritérid:

a) mala by sa venovat nélezitd pozornost principu proporcionality, pricom sa zohladnuje ciel a obsah tohto
odportcania;

b) odporucanie sa vztahuje na vietky vymedzené FPT;
¢) malo by sa zabrdnit regulatornej arbitrazi;
d) v prilohe st vymedzené osobitné kritérid pre dodrziavanie tohto odportcania.

2. Adresét tohto odporicania sa vyzyva, aby ESRB a Rade predlozil spravy o opatreniach prijatych v nadvaznosti na toto
odportcanie, alebo aby primerane odovodnil svoju ne¢innost. Tieto spravy by mali prinajmensom obsahovat:

a) informdcie o podstate prijatych opatreni a ich ¢asovom rdmci;

b) podrobné od6vodnenie kazdej necinnosti alebo odklonu od tohto odporacania vritane kazdého omeskania.

3. Lehoty na uskutocnenie nadvizujicich krokov

V stlade s ¢lankom 17 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 je adresit povinny informovat Eurépsky parlament, Radu,
Komisiu a ESRB o opatreniach prijatych v reakcii na toto odportcanie alebo ndleZite odovodnif pripadné nekonanie.
Adresdt sa vyzyva na predloZenie takéhoto ozndmenia do 31. decembra 2023.
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4. Monitorovanie a hodnotenie
1. Sekretariat ESRB bude:

a) pomdhat adresitovi tohto odporicania tym, Ze zabezpeci koordindciu predkladania sprdv, poskytne prislusné
formuldre a v pripade potreby uvedie podrobnosti o postupe a Casovom rdmci pre kroky, ktoré je potrebné
uskuto¢nit v nadvdznosti na odporticania;

b) overovat, ¢i adresat podnikol kroky v nadviznosti na odportcania, poskytovat pomoc na jeho Ziadost a podavat
generdlnej rade spravu o podniknutych krokoch.

2. Generalna rada hodnoti{ prijaté opatrenia a odovodnenia ozndmené adresitom tohto odporticania a v relevantnych
pripadoch méze rozhodnit o tom, Ze toto odportcanie nebolo zohladnené a jeho adresit neodoévodnil dostato¢ne
svoju necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA

SPECIFIKACIA UPLATNITELNYCH KRITERI{ SULADU S ODPORUCANIM

Odporicanie A - ZniZenie ii¢inkov prahovych hodnot
Pre stlad s odportcanim A bodom 2 sa uplatiiuje toto kritérium.

Stcasny odkaz na pokles pomeru aktiv splatnych do jedného tyzdna pod 30 % celkovych aktiv fondu peniazného trhu (FPT)
a na ¢isté denné odkdpenia za jeden pracovny deii prekracujice 10 % celkovych aktiv v ¢lanku 34 ods. 1 pism. a) nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 (') (dalej len ,nariadenie o fondoch pefiazného trhu*) a odkaz na pokles
pomeru aktiv splatnych do jedného tyzdia pod 10 % celkovych aktiv v ¢lanku 34 ods. 1 pism. b) tohto nariadenia by sa
mali zrusit.

Odporicanie B — ZniZenie transformidcie likvidity
Pre stilad s odporticanim B bodom 1 sa uplatiiuja tieto kritérid.

Nové poziadavky na likviditu pre FPT s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv (variable net asset value — VNAV FPT) a s Cistou
hodnotou aktiv s nizkou volatilitou (low volatility net asset value — LVNAV FPT) by mali zabezpecit:

— posilnenie hfbky likvidity v portfélidch FPT zameranych na stikromny dlh,
— poskytnutie dalsieho uistenia investorom, ¢im sa znizuje riziko odlivu kapitdlu,

— dostatok likvidity vo FPT na splnenie zvySenych poziadaviek o vyplatenie pocas obdobi napitia na trhu bez toho, aby to
malo nepriaznivé Gi¢inky na iné Casti finanéného systému;

— drzbu Casti likvidnych aktiv FPT v aktivach verejného dlhu emitovanych diverzifikovanym siborom orgdnov, ak je to
mozné v hlavnej investi¢nej mene prislusného fondu, s cielom prispiet k vicsej diverzifikdcii a stabilite ¢istej hodnoty
aktiv FPT investujiicich do stkromného dlhu.

S cielom zostladit pripustnost aktiv v pripade aktiv splatnych do jedného dia, aktiv splatnych do jedného tyzdna a aktiv
verejného dlhu s pripustnostou aktiv VNAV by sa mal zrusit ¢ldnok 24 ods. 1 pism. g) nariadenia o fondoch penazného
trhu, a to najmi pokial ide o LVNAV FPT.

Nové poziadavky na likviditu pre krdtkodobé VNAV FPT by sa mali rovnat aspon 20 % ich aktiv a mali by sa rozdelit medzi:
— aspon 15 % aktiv splatnych do jedného tyzdna vratane aspoii 10 % aktiv splatnych do jedného dia,

— asponl 5 % dodato¢nych aktiv verejného dlhu.

Nové poziadavky na likviditu pre Standardné VNAV FPT by sa mali rovnat aspoti 25 % ich aktiv a mali by sa rozdelit medzi:
— aspon 15 % aktiv splatnych do jedného tyZdna vratane aspoii 10 % aktiv splatnych do jedného dia,

— aspon 10 % dodatocnych aktiv verejného dlhu.

Nové poziadavky na likviditu pre LVNAV FPT by sa mali rovnat aspoil 45 % ich aktiv a mali by sa rozdelit medzi:

— aspoil 30 % aktiv splatnych do jedného tyzdiia vratane asponi 15 % aktiv splatnych do jedného dna,

— aspon 15 % dodato¢nych aktiv verejného dlhu.

Ak aktiva verejného dlhu nie st dostato¢ne dostupné v mene fondu, FPT by za predpokladu, Ze bezodkladne informuji
svoje prislusné vndtro$titne orgdny, mali mat moZnost splnit poziadavky na likviditu, pokial ide o verejny dlh,
prostrednictvom:

— vkladov v dverovych institticidch, ktoré mozno kedykolvek vybrat s ozndmenim podanym najviac jeden pracovny deni
vopred, bez toho, aby boli dotknuté poziadavky na diverzifikdciu stanovené v ¢lanku 17 ods. 1 pism. b) nariadenia
o fondoch penazného trhu;

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. jtna 2017 o fondoch pefiazného trhu (U. v. EU L 169, 30.6.2017,
s. 8).
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— zmldv o reverznych repo transakcidch zabezpecenych aktivami verejného dlhu, ktoré mozno kedykolvek vypovedat
s ozndmenim podanym najviac jeden pracovny defi vopred.

Pre stilad s odporticanim B bodom 3 sa uplatiuja tieto kritérid.

Zmeny prislusnych pravnych predpisov Unie navrhované Komisiou by mali zabezpecit, aby sa rozhodnutia prislusnych
vnutrodtatnych orgdnov uplatiiovali na podskupiny FPT podla ich druhu a meny alebo na vSetky FPT, nad ktorymi tieto
orgdny vykondvaja dohlad.

Pre stilad s odporti¢anim B bodom 4 sa uplatiiuja tieto kritérid.

V zmendch prislusnych pravnych predpisov Unie, ktoré navrhuje Komisia, by sa malo stanovit, Ze Eurépsky orgin pre
cenné papiere a trhy (ESMA) bude koordinovat rozhodnutia prislusnych vnitrostitnych orgdnov uvedené v odportcani
B bode 3, pokial ide o:

— podskupiny FPT podla druhu a meny, v ktorej st denominované, ktoré sa nachddzajii vo viacerych ¢lenskych $titoch;

— lehotu, v ktorej by FPT, ktoré majii prospech alebo mozu mat prospech z rozhodnuti uvedenych v odportcani B bode
3, mali napravit svoju situdciu.

Odporiicanie C — Ukladanie ndkladov na vyplatenie investorom Ziadajicim o vyplatenie
Pre stilad s odporticanim C bodom 2 sa uplatiiuji tieto kritéria.

Komisia by mala zabezpecit, aby sa v prislusnych pravnych predpisoch Unie organ ESMA poveril vypracovanim osobitnych
kritérii a usmerneni, v ktorych sa vymedzia okolnosti, za ktorych by sa mali zaviest ndstroje na riadenie likvidity okrem
iného vratane ndstrojov uvedenych v odporicani C bode 1, obmedzeni vypldcania a pozastaveni vypldcania. O vybere
nastroja, aktivacii ndstroja a kalibracii jeho zavedenia by mali rozhodovat jednotlivi spravcovia FPT na zdklade kritérii,
ktoré sa maju vypracovat. Ak sa bert do tivahy kvantitativne parametre, nemali by sa zaviest ti¢inky prahovych hodnot.

Odporicanie D - ZlepSenie monitorovania a stresového testovania
Pre stilad s odporticanim D bodom 1 sa uplatiiuje toto kritérium.

Zmenami prislusnych pravnych predpisov Unie, ktoré navrhuje Komisia, by sa mala zvygit frekvencia predkladania sprdv
spravcami FPT ich prislusnym orgdnom podla ¢ldnku 37 nariadenia o fondoch peniazného trhu na aspon mesacni
frekvenciu v pripade hlavnych ukazovatelov a parametrov pouzivanych na tcely dohladu. FPT, ktorych aktiva v sprave
celkovo nepresahuji 100 miliénov EUR, by mali spravy predkladat aspon raz za §tvrtrok.

Udaje by okrem toho mali zahffiat informacie o percentudlnom podiele ¢istej hodnoty aktiv kategorizované podla typu
investora a jeho sidla, resp. bydliska. Sektorové ¢lenenie investora by malo zahinat aspon tieto sektory:

— nefinan¢né korpordcie s uvedenou ekonomickou ¢innostou, napriklad podla Statistickej klasifikdcie ekonomickych
¢innosti v Eurépskom spolocenstve (NACE),

— tverové institdcie,

— poistovne,

— penzijné fondy,

— vlady,

— FPT,

— iné investi¢né fondy ako FPT,

— ostatné finan¢né institdcie,

— domadcnosti,

— ostatné.

Pre stilad s odporticanim D bodom 2 sa uplatiiujt tieto kritérid.

Orgdn ESMA by mal byt oprdvneny navrhntt vzory Ziadosti ad hoc o poskytnutie tidajov, ktoré podavaji prisluiné
vnutro§titne orgdny, ako sa stanovuje v ¢ldnku 39 nariadenia o fondoch penazného trhu. Tieto vzory by mali obsahovat
aspon tieto tdaje:

— (istd hodnota aktiv na akciu/podielovy list a v pripade PDCNAV FPT variabilnd ¢istd hodnota aktiv na akciu,

— celkové aktiva,
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— vazend priemernd splatnost, ako je vymedzend v ¢lanku 2 bode 19 nariadenia o fondoch petiazného trhu,
— vazend priemernd Zivotnost, ako je vymedzend v ¢lanku 2 bode 20 nariadenia o fondoch pefiazného trhu,
— priliv a odliv kapitdlu,

— aktiva verejného dlhu,

— aktiva splatné do jedného tyzdia;

— aktiva splatné do jedného dnia;

— pokladni¢né zostatky.

Pre stlad s odportcanim D bodom 4 sa uplatiiuje toto kritérium.

Zmenami prislusnych pravnych predpisov Unie navrhovanymi Komisiou by nemali byt dotknuté ustanovenia clanku 28
nariadenia o fondoch penazného trhu, ktorymi sa upravuje stresové testovanie, ktoré vykonavajii jednotlivé FPT.

Adekvitny rezim stresového testovania FPT v celej Unii by mal byt zalozeny na spolo¢nom nepriaznivom, ale
hodnovernom scendri a mal by umoznovat uskuto¢nenie obratenych stresovych testov s cielom identifikovat bod (pokial
ide o vyplacanie, otrasy v stvislosti s tiverovym rizikom, rizikom likvidity alebo trokovym riziko), po prekroceni ktorého
by FPT neboli schopné riadne fungovat.
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