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SOOVITUSED

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU SOOVITUS,
2. detsember 2021,
rahaturufondide reformi kohta

(ESRN/2021/9)

(2022/C 129/01)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdirust (EL) nr 1092/2010, 24. november 2010, finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta (1),
eelkdige selle artikli 3 16ike 2 punkte b ja d ning artikleid 16 ja 18,

vottes arvesse Euroopa Stisteemsete Riskide Noukogu otsust ESRN/2011/1, 20. jaanuar 2011, millega vOetakse vastu
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tookord (%), eelkdige selle artiklit 18,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu madrust (EL) 2017/1131, 14. juuni 2017, rahaturufondide kohta (),
ning arvestades jargmist:

(1)  Finantsturu ebastabiilsus koroonaviiruse COVID-19 pandeemia alguses tdi esile erasektori vdlakohustustesse
investeerimiseks moeldud rahaturufondide teatavate allsektorite siisteemse haavatavuse. Seetbttu on vaja timber
hinnata tilemaailmse finantskriisi jargsete digusaktide reformi teatavad aspektid.

(2)  2008. aasta iilemaailmne finantskriis niitas, et rahaturufondid on krediidiriski ja suurte tagasivotmiste suhtes
haavatavad. See haavatavus tdhendab, et rahaturufondid voivad kogu finantssiisteemis riske levitada voi
voimendada. Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovituses ESRN/2012/1 () soovitati Euroopa Komisjonil need
haavatavused korvaldada. Tdpsemalt soovitas Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) kujundada koik
rahaturufondid @imber muutuva puhasvdirtusega fondideks, tdiendada likviidsusndudeid, avalikustada rohkem
teavet ning suurendada aruandlust ja teabevahetust.

() ELTL 331,15.12.2010,1k 1.

() ELT C 58,24.2.2011, Ik 4.

() ELTL 169, 30.6.2017, k 8.

(*) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitus ESRN/2012/1, 20. detsember 2012, rahaturufondide kohta (ELT C 146, 25.5.2013,
Ik 1).
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Miidrusega (EL) 2017/1131 (edaspidi ,rahaturufondide maidrus®) sitestatakse normid, mille eesmirk on muuta
rahaturufondid vastupidavamaks ja vihendada negatiivse moju iilekandumise vdimalusi iilemaailmse finantskriisi
korral. Mddrusega kehtestatakse rahaturufondidele ja nende valitsejatele kogu liidus otsesed kohustused. ESRN
vordles rahaturufondide miidruse sisu soovituse ESRN/2012/1 sitetega ning leidis, et see on suures osas
vastavuses (°).

COVID-19 pandeemia alguses, kui investorid ,so0stsid raha jargi“ (), tekkis monedel erasektori volavaartpaberitesse
investeerivatel rahaturufondidel terav likviidsuse puudujddk, kuna tagasivbtmine oli suur ja erasektori
volakohustuste rahaturud ei olnud piisavalt likviidsed. Tekkis oht, et nende rahaturufondide likviidsusprobleemid
voivad voimendada COVID-19 vapustuse mdju finantssiisteemi teistes osades. Eriti tdsiseks kujunes olukord
Ameerika Uhendriikides ja liidus. Olukorda aitasid leevendada eurosiisteemi, USA foderaalreservi siisteemi ja Bank
of Englandi vdetud erakorralised meetmed vastavate rahapoliitiliste volituste alusel.

Rahaturufondide likviidsusprobleemid on mirk pingetest kahe peamise majandusfunktsiooni vahel, mida
rahaturufondid finantssiisteemis ja reaalmajanduses tdidavad: i) pakkuda lithiajalist rahastamist emitentidele,
peamiselt pankadele ja mittefinantsettevdtetele; ja ii) pakkuda rahavoogude juhtimise vahendit investoritele. Pinged
tekivad asjaolust, et rahaturufondid pakuvad investoritele ndudmisel likviidsust ja neid peetakse sageli
sularahalaadseteks instrumentideks, samas kui instrumendid, millesse rahaturufondid investeerivad, ei ole
usaldusvéirselt likviidsed, eriti stressiperioodidel, kui rahaturufondidel vdib olla vaja neid instrumente miiiia. See
kehtib eelkdige rahaturufondide puhul, mis investeerivad peamiselt kommertsvairtpaberitesse ja hoiusesertifi-
kaatidesse (vdhevolatiilse puhasvéirtusega ja muutuva puhasviirtusega rahaturufondid), kuna neid varasid hoitakse
tildjuhul 16pptihtajani ja neil ei ole siigavaid jdrelturge ().

Euroopa lithiajaliste volavddrtpaberite turg on killustatud ning hdlmab nelja pdhivaldkonda: vabalt kaubeldavate
Euroopa kommertsvairtpaberite (NEU-CP), euro kommertsvaartpaberite (Euro-CP), muude riiklike kommertsvairt-
paberite ja hoiusesertifikaatide ning riigi lithiajaliste volakirjade turg. Selline killustatus ja teabe puudumine
asjaomaste turgude, eelkdige borsiviliste jirelturgude kohta takistab nende suuruse ja likviidsuse hindamist, mis on
oluline selleks, et rahaturufondid saaksid vajaduse korral vara miitimise abil téita suuri tagasivotmistaotlusi (%).

Kiesolev soovitus aitab komisjonil 2022. aastal 14bi vaadata rahaturufondide mdairust, et kdrvaldada erasektori
volakohustusesse  investeerimiseks mdeldud rahaturufondide teatavate allsektorite piisivad —stisteemsed
haavatavused. Selle eesmirk on kajastada soovituse ESRN/2012/1 eesmirki vihendada hoiuselaadseid omadusi,
mida teatavad rahaturufondid pakuvad nimivairtuses lunastamisena kehtiva rahaturufondide miiruse kontekstis.
See moodustab osa suuremast toost, mida tehakse rahvusvahelisel tasandil ja mujal ELis rahaturufondide
reformimiseks. Eelkdige tugineb kiesolev soovitus Euroopa Viadrtpaberiturujirelevalve (ESMA) kogutud tagasisidele
rahaturufondide méiruse reformi kisitleva konsultatsiooni kohta. Samuti on soovitus kooskélas finantsstabiilsuse
ndukogu (FSB) ettepanekutega, kuigi selles ei ndhta ette nduet, mille kohaselt rahaturufondidel peavad olema
kapitalipuhvrid voi kindlaksmaaratud miinimumrisk (°). ESRNi hinnangul ei ole selliseid omavahendite ndudeid
vaja juhul, kui kirbitakse omadusi, mis muudavad rahaturufondid sarnaseks hoiustavate ettevdtetega, ning
laiendatakse omadusi, mis muudavad rahaturufondid sarnaseks teiste investeerimisfondidega.

Soovituse A eesmirk on vihendada piirmddrade moju. Eelkdige on soovituse eesmirk korvaldada kahest
regulatiivsest noudest tulenevad soovimatud tagajdrjed. Esiteks ndeb rahaturufondide méirus ette, et vihevolatiilse
puhasvairtusega rahaturufondid voivad hinnata teatavaid varasid amortiseeritud soetusmaksumuses, tingimusel et
saadud puhasvédrtus jadb 20 baaspunkti piiresse puhasvdirtusest, mis arvutatakse turuhinna voi mudelipdhise
hindamise meetodil kdikide varade kohta. See annab investoritele investeeringust esimesena viljuja eelise, sest nad

Vt Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 20. detsembri 2012. aasta soovituse ESRN/2012/1 (rahaturufondide kohta) rakendamise
vastavushindamine, marts 2019, avaldatud ESRNi veebilehel www.esrb.europa.eu

Vt ,Holistic Review of the March Market Turmoil, finantsstabiilsuse ndukogu, 17. november 2020, avaldatud finantsstabiilsuse
ndukogu veebilehel www.fsb.org

Vt ,Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs)*, juuli
2021, avaldatud ESRNi veebilehel www.esrb.europa.eu

Vt Economic rationale and assessment of the Recommendation of the ESRB of 2 December 2021 on money market funds*, avaldatud
ESRNIi veebilehel.

Vt ,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience®, finantsstabiilsuse ndukogu, 11. oktoober 2021, avaldatud finantssta-
biilsuse ndukogu veebilehel www.fsb.org
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saavad oma osakud tagasi votta puhasviirtuses, mis ei vasta varade turuvairtusele. See vdib soodustada massilist
investeeringutest viljumist ning tuleks seetdttu vilja jitta. Selle asemel peaks vihevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondide puhasvéirtus olema koéikuv. Piirmédra vilja jitmine muudab vihevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondide olulist tunnust ning voib seeldbi mdjutada selliste investorite valikuid, keda on seni meelitanud
puhasvéirtuse suhteline stabiilsus. Samal ajal puititakse soovitusega B suurendada vihevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondide likviidsusndudeid, et muuta nad suhteliselt vihem riskantseks ja vihem volatiilsemaks kui
luhiajalised muutuva puhasvéirtusega rahaturufondid. Teiseks, kui tletatakse muid piirméddrasid, peavad
vihevolatiilse puhasvidrtuse ja valitsemissektori volakohustustesse —investeerimiseks mdeldud piisiva
puhasvairtusega rahaturufondide valitsejad asjakohaseid tegevusi hindama ja dokumenteerima. See vdib hdlmata
teatavate konkreetsete likviidsuse juhtimise vahendite kasutamist, néiteks investorite kanda jdetavad tagasivétmise
tasud ning tagasivotmise piirangud. COVID-19 pandeemia alguses vois iiks neist piirmédradest sundida ménda
investorit oma investeeringut tagasi votma, kuna oodati automaatset meetmete kehtestamist. Seetdttu tuleks need
piirmédrad vilja jitta. Piirmddrade kaotamine hdlbustaks ka vahevolatiilse puhasviirtusega ja piisiva
puhasviirtusega rahaturufonde kasutamist rahaturufondide miiruse sitete kohaselt, mis véimaldavad teatavatel
tingimustel ajutiselt eirata likviidsusndudeid, nagu on sitestatud rahaturufondide mairuse artikli 24 15ikes 2.

(9)  Soovituse B eesmirk on vihendada rahaturufondide likviidsuse iimberkujundamist ning parandada nende varade ja
kohustuste vastavust. Suuremad likviidsusnduded muutuva puhasvéirtusega ja vahevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondidele, mis koosnevad pdevase ja nidalase tihtajaga varadest ja valitsemissektori volakohustustest,
tagavad suurema ja mitmekesisema portfelli likviidsuse ning vihendavad ohtu, et rahaturufondid voivad halvenenud
turutingimustes laiemaid rahaturge destabiliseerida. Selleks et tagada valitsemissektori volakohustuste piisav
kittesaadavus, vdivad need olla pikema tihtajaga kui nidalase tdhtajaga varad. Kuigi see vdib suurendada
lopptahtaja riski, vdhendab see iihtlasi likviidsusriski. Rahaturufondide midrus pakub teatavat paindlikkust
rahaturufondide valitsejatele, kes vdivad eirata likviidsusndudeid neist mittesdltuvatel pohjustel. Paindlikkus
individuaalsel tasandil ei pruugi siiski olla piisav kogu turgu holmava stressi korral. Sellistel juhtudel peaks
rahaturufondi valitsejatel olema lisaks selgesonaliselt lubatud kasutada oma likviidseid varasid tagasivotmistaotluste
tditmiseks ning neil peaks olema tavalisest vihem nidalase tihtajaga varasid ja valitsemissektori vdlakohustustesse
investeeritud varasid. Riiklikel padevatel asutustel peab olema &igus mdirata oma jurisdiktsiooni koikidele
rahaturufondidele v6i nende alamkategooriale tihtaeg, mille jooksul rahaturufondid vdivad otsustada hoida vahem
likviidseid varasid, kui tavaliselt ndutakse. See tagaks kogu siisteemi hdlmava reageerimise kogu turgu hélmavatele
sindmustele. Selle protsessi ESMA-poolne koordineerimine aitaks viltida moonutusi ithtsel turul.

(10) Soovituse C eesmirk on suurendada kittesaadavust ja soodustada selliste likviidsuse juhtimise vahendite kasutamist,
mis jitavad tagasivtmiste (ja markimiste) kulud tagasivitvate (ja mirkivate) investorite kanda. Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu soovitus ESRN/2017/6 (%) ndeb ette, et asjaomased liidu digusaktid peavad tegema likviidsuse
juhtimise vahendid kittesaadavaks igat liiki investeerimisfondidele, sealhulgas rahaturufondidele. Lisaks peab
koikidel rahaturufondidel olema vdhemalt iiks likviidsuse juhtimise vahend, nditeks lahjendusvastased tasud,
likviidsustasud v6i muutuva puhasviirtusega rahaturufondide puhul kdikuv hinnakujundus, mis voib tekitada
tagasivotmis- (ja markimis-) kulusid lahkuvatele (voi liituvatele) investoritele. Lisaks tuleb liidu oigusaktides
sitestamiseks vilja tootada kriteeriumid, mis hdlbustaksid likviidsuse juhtimise vahendite laiemat kasutamist. Kui
komisjon volitab ESMAt neid kriteeriume ja tdiendavaid suuniseid vilja to6tama, peaks ta ndudma piirmédarade
vilja jatmist.

(11) Soovituse D eesmirk on jdrelevalve ja stressitestimise tdhustamine. See annab riiklikele ja liidu asutustele paremat
teavet siisteemsete haavatavuste tuvastamiseks rahaturufondide sektoris tervikuna. Esiteks tuleb parandada
regulaarset aruandlust, suurendades selle sagedust ning andes rohkem teavet rahaturufondide investorite baasi
kohta. Teiseks peab riiklikel padevatel asutustel olema vdimalik jagada regulaarse aruandluse ja kriisipdhise
aruandluse raames kogutud andmeid finantsstabiilsuse tagamise volitusega liidu asutustega. Kiesoleva soovituse
kohaselt parandaks andmete jagamine keskpankade ja riiklike pidevate asutuste vahel ka asutuste riskihindamise
voimet. Lopetuseks peaksid kogu liitu hdlmavad stressitestid tdiendama olemasolevaid iiksikute rahaturufondide
labiviidavaid sisemisi stressiteste. Stsenaariumide jirjepideva kohaldamise tagamiseks ja tulemuste valideerimiseks
peaks ESMA koostoos riiklike padevate asutustega neid teste koordineerima. Testide tulemuste pdhjal peaks ESMA
avaldama oma hinnangu finantsstabiilsusega seotud riskide kohta.

(12) Rahaturufondide sektorist tulenevate haavatavuste pohjalikuks kasitlemiseks tuleks kdesolevas soovituses sitestatud
meetmeid rakendada paketina.

(") Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitus ESRN/2017/6, 7. detsember 2017, investeerimisfondide likviidsusriski ja
finantsvdimenduse riski kohta (ELT C 151, 30.4.2018, lk 1).
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(13) ESRNI hinnangul tuleks rahaturufondide méirus viis aastat parast uute sitete joustumist tdiendavalt 1dbi vaadata, et
hinnata, kas rahaturufondide vastupanuvdime on seadusandlike reformide ja nakkuskanalite vihendamise tulemusel
paranenud. Labivaatamine peaks hdlmama likviidsusnduete kalibreerimist ja tidiendavate makrotasandi usaldatavus-
jarelevalve vahendite vajaduse hindamist,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA SOOVITUSE:

1.JAGU

SOOVITUSED

Soovitus A - Piirmdirade mdju vihendamine
Komisjonil soovitatakse teha jargmised ettepanekud:

1. sitestada asjakohastes liidu digusaktides ndue, mille kohaselt kdikide vihevolatiilse puhasvairtusega rahaturufondide
varade puhasvairtus oleks kdikuv;

2. tunnistada kehtetuks médruse (EL) 2017/1131 artikli 34 1dike 1 punktides a ja b sitestatud regulatiivsed piirmaarad.

Soovitus B — Likviidsuse iimberkujundamise vihendamine

Komisjonil soovitatakse teha ettepanek, et asjaomased liidu digusaktid:

1. holmaksid uusi likviidsusnoudeid muutuva puhasvairtusega rahaturufondidele ja vahevolatiilse puhasviirtusega
rahaturufondidele, mis koosnevad péevase tihtajaga varadest, nddalase tahtajaga varadest ja valitsemissektori volakohus-

tustesse investeeritud varadest;

2. lubaksid iiksikutel rahaturufondide valitsejatel votta meetmeid, mille tulemusel nad hoiaksid ndutavast vihem nddalase
tdhtajaga varasid ja vihem valitsemissektori vdlakohustusesse investeeritud varasid, kui:

a) toimuvad kogu turgu hdlmavad siindmused, mis mdjutavad negatiivselt rahaturufondide vdi nende osakuomanike
varasid; ja

b) rahaturufondi valitsejad teavitavad sellest viivitamata oma riiklikke padevaid asutusi.

3. lubaksid riiklikel paddevatel asutustel médrata kindlaks tdhtaja, mille jooksul nende jdrelevalve alla kuuluvatel
rahaturufondidel voib olla ndutavast vidhem nidalase tihtajaga varasid ja valitsemissektori volakohustusesse
investeeritud varasid, nagu on ette nihtud soovituse B punktis 2, kui kogu turgu hélmavad siindmused m&jutavad

negatiivselt mitut rahaturufondi;

4. teeksid Euroopa Viairtpaberiturujirelevalvele (ESMA) iilesandeks koordineerida riiklike padevate asutuste vOetavaid
meetmeid, kui nad tegutsevad vastavalt soovituse B punktile 3, et tagada meetme ithtne kohaldamine kogu liidus.

Soovitus C — tagasivotmis- ja mirkimiskulude jitmine tagasivotvate ja mirkivate investorite kanda
Komisjonil soovitatakse teha ettepanek, et asjaomased liidu digusaktid:

1. nieksid ette, et rahaturufondide asutamisdokumentidesse ja mis tahes lepingueelsesse teabesse lisatakse vahemalt ks
jargmistest likviidsuse juhtimise vahenditest:

a) lahjendusvastased tasud;
b) likviidsustasud;
¢) muutuva puhasviirtusega rahaturufondide kdikuv hinnakujundus;
2. annaksid ESMA-le volituse tootada vilja asjakohastes liidu Sigusaktides sitestatavad kriteeriumid, et hélbustada

rahaturufondide valitsejate poolt likviidsuse juhtimise vahendite kasutamist kdikidel turutingimustel, ning suunised
nende kriteeriumide kohta.
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Soovitus D — jirelevalve ja stressitestimise tohustamine
Komisjonil soovitatakse teha ettepanek, et asjaomased liidu digusaktid:

1. sisaldaksid sdtteid, mille eesmirk on parandada rahaturufondide regulaarse aruandluse raames kogutud andmete
digeaegset jagamist vastavate riiklike padevate asutustega;

2. annaksid ESMA-le volituse koordineerida ning vajaduse korral iihtlustada riiklike péddevate asutuste poolt
rahaturufondidele esitatavaid ithekordseid andmetaotlusi kogu turgu hdlmavatest siindmustest tingitud stressiolukorras;

3. sisaldaksid sitteid, millega tagatakse, et riiklikud padevad asutused jagavad soovituse D punktides 1 ja 2 osutatud
andmeid finantsstabiilsuse tagamise volitusega liidu asutustega;

4. teeksid ESMA-le iilesandeks algatada ja koostoos riiklike padevate asutustega koordineerida kogu liitu hélmavaid
rahaturufondide stressiteste; tootada koostoos Euroopa Siisteemsete Riskide Noukoguga (ESRN) rahaturufondide jaoks
vilja kogu liitu hdlmava stressitestimise stsenaariumid ja parameetrid; avaldada hinnang selliste stsenaariumide méju
kohta rahaturufondide sektorile, sealhulgas vdimaliku {ilekandumise kohta teistele turuosalistele, ning asjakohastel
juhtudel koordineerida jirelevalvemeetmeid.

2.JAGU
RAKENDAMINE

1. Maisted
1. Kiesolevas soovituses kasutatakse mdisteid jargmises tdhenduses:

a) ,rahaturufond” (money market fund, MMF) — liidus asutatud, valitsetav voi turustatav iihiseks investeerimiseks loodud
Euroopa Liidu ettevdtja, kelle suhtes kohaldatakse digusakte ja jarelevalvet ning kelle peamine eesmirk on siilitada
fondi pohisumma, teenides tulu rahaturu intressimddralt, investeerides rahaturuinstrumentidesse voi
krediidiasutuste hoiustesse;

b) ,rahaturufondide médrus“ (MMFR) — Euroopa Parlamendi ja ndukogu médrus (EL) 2017/1131, 14. juuni 2017,
rahaturufondide kohta;

o) likviidsuse juhtimise vahendid“ (liquidity management tools, LMTs) — vahendid, mis aitavad rahaturufondidel ning
nende valitsejatel asjakohaselt ja tulemuslikult hallata tagasivotmistaotlusi, eelkdige halvenenud turutingimuste
korral;

d) ,vihevolatiilse puhasvidrtusega rahaturufond (low-volatility net asset value MMF, LVNAV MMF) - vihevolatiilse
puhasvairtusega rahaturufond maaruse (EL) 2017/1131 artikli 2 punktis 12 médratletud tahenduses;

¢) ,muutuva puhasvddrtusega rahaturufond (variable net asset value MMF, VNAV MMF) — muutuva puhasvairtusega
rahaturufond méiruse (EL) 2017/1131 artikli 2 punktis 13 madaratletud tdhenduses;

f) ,valitsemissektori vdlakohustustesse investeeritud varad“ (public debt assets) — rahaturufondide maaruse artikli 17
16ikes 7 loetletud rahaturuinstrumendid, mille lunastamise tihtpdev voi jdrelejidnud tihtaeg on kooskélas
rahaturufondide mdaruse artikli 10 16ike 1 punktiga b lithiajaliste rahaturufondide puhul ja rahaturufondide
médruse artikli 10 16ikega 2 standardsete rahaturufondide puhul, ning mis on kooskélas konkreetse rahaturufondi
peamise investeerimisvaluutaga;

g) ,valitsemissektori volakohustustesse investeerimiseks mdeldud piisiva puhasvairtusega rahaturufond® (public debt
constant net asset value MMF, PDCNAV MMF) — valitsemissektori vdlakohustustesse investeerimiseks moeldud
psiva puhasvairtusega rahaturufond maaruse (EL) 2017/1131 artikli 2 punktis 11 madratletud tahenduses;

h) ,keskpank® (central bank) — keskpank Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse (EL) nr 575/2013 () artikli 4 16ike 1
punktis 46 mairatletud tihenduses;

i) ,uued likviidsusnduded” (new liquidity requirements) — soovituse B punkti 1 vastavuskriteeriumide all loetletud
nduded;

j) .padev asutus“ (competent authority) — rahaturufondi pidev asutus rahaturufondide mairuse artikli 2 punktis 17
madratletud tdhenduses;

k) ,tagasivitmise piirangud* (redemption gates) — likviidsuse juhtimise vahend, mis takistab fondi investoril teatavat osa
oma kapitalist teatava ajavahemiku jooksul vilja vtmast;

1) ,tagasivtmise peatamine“ (suspension of redemptions) — likviidsuse juhtimise vahend, mis takistab fondi investoril
kogu oma kapitali teatava ajavahemiku jooksul vilja votmast;

(Il

Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete
kohta ja maaruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).
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m) likviidsustasud® (liquidity fees) — fondile makstavad tasud, mida kohaldatakse iiksikutele tehinguid tegevatele
investoritele, et kaitsta iilejadnud investoreid rahaturufondi vara ostu voi miitigiga seotud kulude kandmise eest
suure sissevoolu voi viljavoolu tdttu. Asjaomast tasu ei tuletata konkreetse tehingu kulude alusel, vaid tegemist on
eelnevalt paika pandud kindlasummalise (vOi astmelise) tasuga. Likviidsustasu ei hdlma fondi osakute vaartuse (nt
puhasvéirtus) korrigeerimist;

n) ,kéikuv hinnakujundus® (swing pricing) — likviidsuse juhtimise vahend, millega kohaldatakse fondi puhasvéartuse
suhtes lahjendusvastast korrigeerimist, et kanda fondi sissetulevatest voi fondist viljuvatest netovoogudest
tulenevad likviidsuskulud edasi osakuid tagasi vGtvatele vdi ostvatele investoritele;

o) ,lahjendusvastased tasud” (anti-dilution levies) — fondile makstavad tasud, mida kohaldatakse iiksikutele tehinguid
tegevatele investoritele, et kaitsta ilejadnud investoreid rahaturufondi vara ostu vdi miiiigiga seotud kulude
kandmise eest suure sissevoolu v&i viljavoolu tottu. Lahjendusvastane tasu ei hdlma fondi osakute vddrtuse (nt
puhasviirtus) korrigeerimist;

p) .finantsstabiilsuse tagamise volitusega liidu asutused” (Union bodies with a financial stability mandate) —

i.  Euroopa Pangandusjirelevalve;

ii. Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jirelevalve;
iii. Euroopa Viairtpaberiturujirelevalve;

iv. Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu;

v.  Euroopa Keskpank;

vi. ihtne jirelevalvemehhanism;

vii. Uhtne Kriisilahendusndukogu;

q) .pdevase tihtajaga varad“ (daily maturing assets) — rahaturufondide méiruse artikli 10 15igetes 1 ja 2 osutatud era- voi
avaliku sektori asutuste emiteeritud {thepdevase tihtajaga kolblikud rahaturuinstrumendid, poordrepotehingud,
mille voib 16petada ithetoopdevase etteteatamisega, voi raha, mille voib vilja votta thetoopdevase etteteatamisega,
nagu on sitestatud rahaturufondide méaruse artikli 24 16ike 1 punktis ¢;

r) ,nddalase tihtajaga varad“ (weekly maturing assets) — rahaturufondide méidruse artikli 10 15igetes 1 ja 2 osutatud era-
voi avaliku sektori asutuste emiteeritud ithenidalase tihtajaga kolblikud rahaturuinstrumendid, po6rdrepotehingud,

mille vdib 18petada viietoopaevase etteteatamisega, voi raha, mille voib vilja votta viietdopdevase etteteatamisega,
nagu on sdtestatud rahaturufondide méidruse artikli 24 16ike 1 punktis e.

2. Rakendamise kriteeriumid
1. Kiesoleva soovituse rakendamisel kohaldatakse jargmisi kriteeriume:

a) kohast tahelepanu tuleb poorata proportsionaalsuse pdhimdttele, vottes arvesse kdesoleva soovituse eesmirki ja
sisu;

b) kiesolev soovitus holmab koik fonde, mis on mairatletud rahaturufondina;
¢) viltida tuleb digussiisteemide erinevuste drakasutamist;
d) konkreetsed kriteeriumid kdesoleva soovituse rakendamiseks on sitestatud lisas.

2. Adressaat peab ESRNile ja ndukogule esitama aruande kdesolevast soovitusest tulenevate meetmete votmise kohta voi
esitama piisavad pohjendused nende votmata jatmise kohta. Aruanne peab kisitlema vihemalt jargmist:

a) teave vdetud meetmete sisu ja tihtaegade kohta;

b) iiksikasjalik pohjendus tegevusetuse voi kdesolevast soovitusest kdrvalekaldumise kohta, sh mistahes viivituse kohta.

3. Edasine ajakava

Méiruse (EL) nr 10922010 artikli 17 16ike 1 kohaselt peab adressaat teavitama Euroopa Parlamenti, ndukogu, komisjoni ja
ESRNi meetmetest, mis on vdetud kdesoleva soovituse rakendamiseks, vdi pdhjendama meetmete vOtmata jitmist.
Adressaadi teadet oodatakse 31. detsembriks 2023.
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4. Jdlgimine ja hindamine
1. ESRNi sekretariaat:

a) abistab adressaati, tagab aruandluse kooskdlastamise ja asjakohaste vormide koostamise ning tdpsustab vajadusel
meetmete vOtmise korda ja tahtaegu;

b) kontrollib jirelmeetmete jargimist adressaadi poolt, abistab teda vajaduse korral ning esitab haldusndukogule
jarelmeetmete aruande.

2. Haldusndukogu hindab adressaadi meetmeid ja p&hjendusi ning voib asjakohastel juhtudel otsustada, et kdesolevat
soovitust ei ole jargitud ning et adressaadi pohjendused tegevusetuse kohta ei ole piisavad.

Frankfurt Maini didres, 2. detsember 2021

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO
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LISA

SOOVITUSE SUHTES KOHALDATAVAD VASTVUSKRITEERIUMID

Soovitus A — Piirmiirade mdju vihendamine
Soovituse A punkti 2 osas kohaldatakse jargmist vastavuskriteeriumi.

Kehtetuks tuleb tunnistada Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairuse (EL) 2017/1131 (!) artikli 34 16ike 1 punktis a toodud
viide nidalase tihtajaga varade osakaalu langemisele alla 30 % rahaturufondi koguvarast ja ithel toopieval koguvarast iile
10 % tagasivotmisele, ning artikli 34 16ike 1 punktis b toodud viide nidalase tihtajaga varade osakaalu langemisele alla
10 % koguvarast.

Soovitus B — Likviidsuse iimberkujundamise vihendamine
Soovituse B punkti 1 osas kohaldatakse jargmisi vastavuskriteeriume.

Uued likviidsusnduded muutuva puhasvairtusega rahaturufondidele ja vahevolatiilse puhasvédrtusega rahaturufondidele
peaksid tagama, et:

— erasektori vBlakohustustesse investeerimiseks mdeldud rahaturufondide portfellide likviidsuse siigavus suureneb;
— investoritele antakse tdiendavat kindlustunnet ning massilise investeeringutest viljumise oht viheneb;

— rahaturufondidel on piisavalt likviidsust, et tdita turustressi ajal suurenenud tagasivotmistaotlusi, ilma et see avaldaks
negatiivset moju finantssiisteemi muudele osadele; ja

— rahaturufondid hoiavad osa oma likviidsetest varadest valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varades, mille
emitendiks on viga erinevad asutused, vdimaluse korral selle fondi peamises investeerimisvaluutas, et aidata kaasa
erasektori vdlakohustustesse investeerimiseks méeldud rahaturufondide puhasvdirtuse suuremale hajutatusele ja
stabiilsusele.

Eelkdige vdhevolatiilse puhasvdartusega rahaturufondide puhul tuleks kehtetuks tunnistada rahaturufondide méiruse
artikli 24 16ike 1 punkt g, et viia nddalase tihtajaga varade, pievase tdhtajaga varade ja valitsemissektori volakohustustesse
investeeritud varade kdlblikkus kooskélla muutuva puhasviartusega varade kolblikkusega.

Lithiajalise muutuva puhasviddrtusega rahaturufondide uued likviidsusnduded peaksid ulatuma vahemalt 20 %-ni nende
varadest ning jagunema jargmiselt:

— vihemalt 15 % nadalase tdhtajaga varasid, sealhulgas vihemalt 10 % péevase tihtajaga varasid;
— vihemalt 5 % tdiendavaid valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varasid.

Standardsete muutuva puhasvéirtusega rahaturufondide uued likviidsusnduded peaksid ulatuma vidhemalt 25 %-ni ning
jagunema jargmiselt:

— vahemalt 15 % nddalase tihtajaga varasid, sealhulgas vihemalt 10 % pdevase tdhtajaga varasid;
— vihemalt 10 % tdiendavaid valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varasid.

Viahevolatiilse puhasvairtusega rahaturufondide uued likviidsusnduded peaksid vastama vihemalt 45 %-ni ning jagunema
jargmiselt

— vahemalt 30 % nddalase tihtajaga varasid, sealhulgas vihemalt 15 % pdevase tihtajaga varasid;
— vihemalt 15 % tdiendavaid valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varasid.

Kui valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varad ei ole fondi vdiringus piisavalt kittesaadavad, peaks
rahaturufondidel — tingimusel et nad teavitavad sellest viivitamata oma riiklikke padevaid asutusi — olema lubatud tiita
oma valitsemissektori vdlakohustuste likviidsusndudeid jargmiselt:

— hoiused krediidiasutustes, mida saab igal ajal vilja votta maksimaalselt iihetdopaevase etteteatamisega, ilma et see
piiraks rahaturufondide maaruse artikli 17 16ike 1 punktis b sitestatud hajutamisnduete kohaldamist; ja

(") Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) 2017/1131, 14. juuni 2017, rahaturufondide kohta (ELT L 169, 30.6.2017, lk 8).
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— poordrepotehingud, mis on tagatud valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varadega ja mille voib igal ajal
1dpetada maksimaalselt ithetdopaevase etteteatamisega.

Soovituse B punkti 3 osas kohaldatakse jargmisi vastavuskriteeriume.

Komisjoni kavandatavad muudatused asjakohastes liidu digusaktides peaksid tagama, et riiklike padevate asutuste otsuseid
saab kohaldada rahaturufondide alamkategooriate suhtes, sdltuvalt nende liigist ja vdaringust, voi kdikide nende jdrelevalve
alla kuuluvate rahaturufondide suhtes.

Soovituse B punkti 4 osas kohaldatakse jargmisi vastavuskriteeriume.

Komisjoni kavandatavate muudatustega asjakohastes liidu digusaktides tuleks ette niha, et Euroopa Viirtpaberituruji-
relevalve (ESMA) koordineerib riiklike padevate asutuste otsuseid, nagu on osutatud soovituse B punktis 3 seoses
jargmisega:

— mitmes litkmesriigis tegutsevad rahaturufondide alamkategooriad, sdltuvalt nende liigist ja vddringust; ja

— tahtaeg, mille jooksul rahaturufondid, mis saavad kasu voi vdivad kasu saada soovituse B punktis 3 osutatud otsustest,
peaksid oma olukorda parandama.

Soovitus C — Tagasivétmiskulude jitmine tagasivotvate investorite kanda
Soovituse C punkti 2 osas kohaldatakse jirgmisi vastavuskriteeriume.

Komisjon peaks tagama, et asjakohaste liidu digusaktidega antakse ESMA-le volitus tootada vilja konkreetsed kriteeriumid
ja suunised, millega mairatakse kindlaks asjaolud, mille korral tuleks kasutusele votta likviidsuse juhtimise vahendid,
sealhulgas, kuid mitte ainult vahendid, millele on osutatud soovituse C punktis 1, tagasivotmise piirangud ja peatamine.
Vahendi valiku, vahendi aktiveerimise ja kasutuselevotmise kalibreerimise iile peaks otsustama konkreetse rahaturufondi
valitseja, vottes arvesse viljatootatavaid kriteeriume. Kvantitatiivsete parameetrite kaalumisel ei tohiks kehtestada
piirmééru.

Soovitus D — jirelevalve ja stressitestimise tGhustamine
Soovituse D punkti 1 osas kohaldatakse jargmist vastavuskriteeriumi.

Komisjoni kavandatavad muudatused asjakohastes liidu digusaktides peaksid suurendama rahaturufondide valitsejate poolt
vastavale piddevale asutusele rahaturufondide mairuse artiklis 37 osutatud aruandluse esitamise sagedust igakuiseks,
vihemalt jarelevalve eesmargil kasutatavate peamiste niitajate ja parameetrite puhul. Rahaturufondid, mille valitsetavate
varade kogumaht ei iileta 100 miljonit eurot, peaksid esitama aruande vdhemalt kord kvartalis.

Lisaks peaksid esitatavad andmed sisaldama teavet puhasvairtuse protsendi kohta, nii investorite liigi kui elukoha jargi.
Investorite sektoripdhine jaotus peaks hdlmama vahemalt jirgmisi sektoreid:

— mittefinantsettevdtted, sh nende majandustegevuse tdpsustamine, nditeks vastavalt Euroopa Liidu majanduse
tegevusalade statistilisele klassifikaatorile (NACE);

— krediidiasutused;

— kindlustusandjad;

— pensionifondid;

— valitsemissektor;

— rahaturufondid;

— investeerimisfondid, mis ei ole rahaturufondid;

— muud finantseerimisasutused;

— kodumajapidamised;

— muud.

Soovituse D punkti 2 osas kohaldatakse jirgmisi vastavuskriteerjume.

ESMA-] peaks olema digus tootada vilja vormid riiklike padevate asutuste ad hoc andmetaotluste jaoks, nagu on sitestatud
rahaturufondide médruse artiklis 39. Asjaomased vormid peaksid sisaldama vihemalt jargmisi andmeid:

— aktsiajosaku puhasviirtus ja piisiva puhasvairtusega rahaturufondide puhul muutuv puhasviirtus aktsia kohta;

— koguvarad;
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rahaturufondide méaruse artikli 2 punktis 19 méiratletud kaalutud keskmine tihtaeg;
rahaturufondide médruse artikli 2 punktis 20 méaratletud kaalutud keskmine kestus;
sisse- ja viljavoolud;

valitsemissektori volakohustustesse investeeritud varad;

nddalase tihtajaga varad;

péevase tihtajaga varad;

sularahasaldod.

Soovituse D punkti 4 osas kohaldatakse jargmist vastavuskriteeriumi.

Komisjoni kavandatavad muudatused asjakohastes liidu digusaktides ei tohiks piirata rahaturufondide maaruse artikli 28
sitete kohaldamist, millega reguleeritakse konkreetsete rahaturufondide ldbiviidavaid stressiteste.

Rahaturufondide asjakohane kogu liitu hdlmav stressitestimine peaks pdhinema koikide jaoks tdsisel, kuid usutaval
stsenaariumil ning pakkuma voimalust viia libi vastupidiseid stressiteste, et mddrata kindlaks punkt (tagasiostud,
krediidi$okid, likviidsus voi intressimaararisk), millest edasi ei suudaks rahaturufondid enam nduetekohaselt toimida.
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