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(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 2 decembrie 2021
privind reforma fondurilor de piatd monetard

(CERS/2021/9)

(2022/C 129/01)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiali la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (!), in special articolul 3 alineatul (2) literele (b) si (d) si articolele 16 si 18,

avand in vedere Decizia CERS[2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de procedura al Comitetului european pentru risc sistemic (), in special articolul 18,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 20171131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 junie 2017 privind
fondurile de piatd monetari (),

intrucat:

(1)  Tulburdrile de pe piata financiard de la inceputul pandemiei de COVID-19 au scos la iveald vulnerabilititi sistemice
persistente in anumite subsectoare ale fondurilor de piatd monetard (FPM) private. Acest lucru necesitd o reevaluare
a anumitor aspecte ale reformelor de reglementare ulterioare crizei financiare mondiale.

(2)  Criza financiard mondiald din 2008 a aritat ci FPM sunt vulnerabile la riscul de credit si la volume mari de
rascumpdrdri. Aceastd vulnerabilitate inseamnd cd ele pot rdspandi sau amplifica riscurile in intregul sistem
financiar. Prin Recomandarea ESRB/2012/1 a Comitetului european pentru risc sistemic (*), Comisiei Europene i s-a
recomandat s abordeze aceste vulnerabilitati. In mod specific, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a
recomandat trecerea la valoarea activelor nete variabild pentru toate FPM, cerinte sporite de lichiditate, mai multe
informatii publice, precum si mai multe rapoarte si schimburi de informatii.

() JOL331,15.12.2010, p. 1.

() JOC58,24.2.2011, p. 4.

() JOL169,30.6.2017, p. 8.

(*) Recomandarea CERS/2012/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 decembrie 2012 privind fondurile de piatd monetard

(JO C 146, 25.5.2013, p. 1).
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Regulamentul (UE) 2017/1131 (denumit in continuare ,REMP”) stabileste norme menite si sporeascd rezilienta FPM
si sd limiteze canalele de contagiune evidentiate in timpul crizei financiare mondiale. Acesta impune obligatii directe
FPM si administratorilor acestora in intreaga Uniune. CERS a analizat continutul RFMR in raport cu dispozitiile
previzute in Recomandarea CERS/2012/1 si a constatat ci acesta este in mare mdsurd conform ().

La inceputul pandemiei de COVID-19, in conditiile in care investitorii ,s-au angajat intr-o cursi pentru obtinerea de
lichiditati” (), unele FPM care investesc in titluri de natura datoriei din sectorul privat s-au confruntat cu o crizd acutd
de lichiditate atunci cand au trebuit sd facd fatd unui nivel ridicat de riscumpdrari din partea investitorilor combinat
cu o lipsd de lichiditdti pe pietele monetare ale datoriei private. Acest lucru a generat preocupdri cu privire la faptul
cd tensiunile in materie de lichiditate de la nivelul FPM respective ar amplifica efectele socului provocat de pandemia
de COVID-19 1in alte parti ale sistemului financiar. Situatia a fost deosebit de gravd in Statele Unite si in Uniune.
Misurile exceptionale luate de Eurosistem, de Rezervele Federale ale SUA si de Bank of England in cadrul
mandatelor lor respective de politici monetard au contribuit la imbunatitirea acestei situatii.

Criza de lichiditate observatd la nivelul FPM reflectd o tensiune subiacentd intre cele doud functii economice
principale indeplinite de FPM pentru sistemul financiar si economia reald: (i) de a furniza finantare pe termen scurt
emitentilor, in principal banci si societdti nefinanciare; si (i) de a servi drept instrumente de gestionare a
numerarului pentru investitori. Tensiunea rezultd din faptul cd FPM oferd investitorilor lichiditdti la cerere si sunt
considerate a fi instrumente asemandtoare numerarului, in timp ce instrumentele in care investesc nu sunt lichide in
mod fiabil, in special in perioadele de crizd in care FPM ar putea fi nevoite si le vanda. Acest lucru este valabil in
special pentru FPM care investesc in principal in titluri pe termen scurt si in certificate de depozit [FPM cu valoarea
activului net cu volatilitate scdzutd (FPM cu VAN cu volatilitate scdzutd) si FPM cu valoarea activului net variabild
(FPM cu VAN variabild)], deoarece aceste active sunt, in general, pastrate pand la scadentd si nu beneficiazd de piete
secundare profunde ().

Piata europeand a titlurilor de natura datoriei pe termen scurt este fragmentatd si compusd din patru blocuri
principale: piata efectelor de comert europene negociabile (NEU-CP), piata efectelor de comert in euro (Euro
commercial paper — Euro-CP), piata altor efecte de comert nationale si a certificatelor de depozit, precum si piata
facturilor suverane pe termen scurt. Aceastd fragmentare si lipsa de informatii cu privire la aceste piete, in special cu
privire la pietele extrabursiere secundare, afecteazd evaluarea dimensiunii acestora si a lichiditatii lor, ceea ce este
important pentru a permite FPM sd rdspunda cererilor mari de rdscumpdrare prin vanzarea de active, daci este
necesar (%).

Prezenta recomandare contribuie la viitoarea revizuire din 2022 de citre Comisie a RFPM pentru a aborda vulnerabi-
litatile sistemice persistente din anumite subsectoare ale FPM cu datorii private. Aceasta este menitd s reflecte
obiectivul Recomandarii CERS/2012/1 de reducere a caracteristicilor similare depozitelor oferite de anumite FPM
prin riscumpdrarea la valoarea nominald in contextul actualului RFPM. Ea a fost elaboratd in contextul unei
activitati mai ample desfisurate la nivel international si in alte parti ale UE cu privire la reforma FPM. In special,
prezenta recomandare tine cont de evaluarea primitd de la Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete
(AEVMP) ca raspuns la consultarea sa privind reforma RFPM. Aceasta este, de asemenea, in concordantd cu
propunerile Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF), desi nu are in vedere impunerea obligatiei FPM de a
dispune de rezerve de capital sau de un sold minim de risc (°). CERS consideri ci astfel de cerinte de fonduri proprii
nu sunt necesare, cu conditia ca elementele care fac FPM similare institutiilor care acceptd depozite si fie reduse si
caracteristicile care fac FPM similare cu alte fonduri de investitii sa fie sporite.

Recomandarea A este conceputd pentru a reduce efectele de prag. In special, aceasta vizeaz eliminarea consecintelor
nedorite care decurg din doud cerinte de reglementare. in primul rand, RFPM prevede ci FPM cu VNA cu volatilitate
scdzutd pot evalua anumite active la costul amortizat, cu conditia ca valoarea netd a activelor (VNA) rezultatd si nu
devieze cu mai mult de 20 de puncte de bazi de la VNA calculati prin aplicarea la toate activele a evaludrii la pretul

A se vedea evaluarea conformitdtii punerii in aplicare a Recomandarii Comitetului european pentru risc sistemic din 20 decembrie
2012 privind fondurile de piatd monetard (CERS/2012/1), martie 2019, disponibild pe website-ul CERS la adresa www.esrb.europa.eu
A se vedea Holistic Review of the March Market Turmoil, FSB, 17 noiembrie 2020, disponibil (in limba englezd) pe website-ul FSB la
adresa www.fsb.org

A se vedea Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs), iulie 2021,
disponibild (in limba engleza) pe website-ul CERS la adresa www.esrb.europa.eu

A se vedea justificarea economicd §i evaluarea Recomandirii CERS din 2 decembrie 2021 privind fondurile de piatd monetar3,
disponibild pe website-ul CERS.

A se vedea Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience, FSB, 11 octombrie 2021, disponibile (in limba englezd) pe
website-ul FSB la adresa www.fsb.org


www.esrb.europa.eu
www.fsb.org
www.esrb.europa.eu
www.fsb.org
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pietei sau a evaludrii prin raportare la un model. Aceastd limitare oferd investitorilor avantajul primului venit,
deoarece acestia 1si pot riscumpdra unitdtile la 0 VNA care nu reflectd evaluarea la pretul pietei a anumitor active.
Acesta ar putea stimula retragerile si ar trebui eliminatd. In schimb, VNA a FPM cu VNA cu volatilitate scizutd ar
trebui s fluctueze. Eliminarea acestei limitari va modifica o caracteristicd importantd a FPM cu VNA cu volatilitate
scdzutd si, prin aceasta, poate avea, de asemenea, un impact asupra alegerilor ficute de investitorii atrasi pand in
prezent de stabilitatea relativdi a VNA. In acelasi timp, recomandarea B urmdreste si consolideze cerintele de
lichiditate pentru FPM cu VNA cu volatilitate scdzutd, care vizeazd s le facd relativ mai putin riscante si mai putin
volatile decat FPM pe termen scurt cu VNA variabild. In al doilea rand, atunci cand sunt depdsite alte praguri,
administratorii FPM cu VNA cu volatilitate scazutd si ai FPM cu VAN constantd pentru datoria publici (PDCNAV)
trebuie sd evalueze si sd documenteze misurile adecvate. Aceasta ar putea include utilizarea anumitor instrumente
specifice de gestionare a lichiditdtii (LMT), cum ar fi comisioanele de lichiditate pentru investitori si utilizarea
limitelor de rdscumpdrare. Este posibil ca, la inceputul pandemiei de COVID-19, unul dintre aceste praguri sd fi
determinat unii investitori sd efectueze rdscumpdrari inainte ca astfel de actiuni si fie impuse in mod automat. Prin
urmare, acestea ar trebui eliminate. Eliminarea acestor praguri ar facilita, de asemenea, utilizarea de citre FPM cu
VNA cu volatilitate scdzutd si cu PDCNAV a dispozitiilor din RFPM care le permit, in anumite conditii, si nu
respecte temporar cerintele de lichiditate care le sunt impuse, astfel cum se prevede la articolul 24 alineatul (2) din
RFPM.

(9)  Recomandarea B este conceputd pentru a reduce transformarea in lichiditdti la nivelul FPM si pentru a imbunatati
corelarea dintre active i datorii. Cerintele de lichiditate mai ridicate pentru FPM cu VNA variabild si pentru FPM cu
VNA cu volatilitate scizutd, compuse din active cu scadentd zilnica si sdptdmanald si din active ale datoriei publice,
asigurd o lichiditate mai mare si mai diversificatd in portofoliu si reduc riscul ca FPM sid destabilizeze pietele
monetare mai largi in conditii de crizd a pietei. Pentru a asigura disponibilitatea suficientd a activelor datoriei
publice, acestea pot avea o scadentd mai mare decat activele cu scadentd sdptdmanald. Desi acest lucru poate creste
riscul de scadentd, el reduce, de asemenea, riscul de lichiditate. RFPM oferd o anumita flexibilitate administratorilor
FPM, care pot si nu respecte cerintele de lichiditate din motive independente de vointa lor. Cu toate acestea,
flexibilitatea la nivel individual ar putea s nu fie suficientd in cazul unor tensiuni la nivelul intregii piete. In astfel de
cazuri, administratorii FPM ar trebui, in plus, si fie autorizati in mod explicit sa isi utilizeze activele lichide pentru a
face fatd riscumpdrdrilor si si detind mai putine active cu scadentd siptimanald si active aferente datoriei publice
decit este necesar in mod normal. Autoritdtile nationale competente (ANC) ar trebui si aibd competenta de a
specifica, pentru toate sau pentru un subset de FPM din jurisdictia lor, un termen care sd defineasca perioada in care
FPM pot opta sd detind mai putine active lichide decat este necesar in mod normal. Acest lucru ar asigura un rdspuns
la nivel de sistem la o dezvoltare la nivelul intregii piete. Coordonarea de citre AEVMP pe parcursul acestui proces ar
evita distorsiunile in cadrul pietei unice.

(10) Recomandarea C este conceputd pentru a spori disponibilitatea si a incuraja utilizarea instrumentelor de piatd care
impun investitorilor care efectueazd rdscumpdrdri (si subscrieri) costul riscumpdrdrilor (si al subscrierilor).
Recomandarea CERS[2017/6 a Comitetului european pentru risc sistemic (') prevede cd legislatia relevantd a
Uniunii ar trebui sd pund instrumentele de piatd monetard la dispozitia tuturor tipurilor de fonduri de investitii,
inclusiv a FPM. In plus, toate FPM ar trebui s aibd la dispozitie cel putin un LMT, cum ar fi taxele anti-dilutie,
comisioanele de lichiditate sau, pentru FPM cu VNA fluctuanti, mecanisme de ajutare a valorii prin care se pot
impune costuri de riscumpdrare (si de subscriere) investitorilor care pleacd (sau, respectiv, celor care vin). in plus, ar
trebui elaborate criterii care si fie incluse in legislatia relevantd a Uniunii, pentru a facilita, in general, utilizarea LTM.
Atunci cind incredinteazi AEVMP sarcina de a elabora aceste criterii si orientdri suplimentare, Comisia ar trebui sd
solicite sd nu se introducd efecte de prag.

(11) Recomandarea D este conceputd pentru a imbundtiti monitorizarea si simulirile de crizd. Acest lucru va oferi
organismelor nationale si ale Uniunii informatii mai bune pentru a identifica vulnerabilititile sistemice din sectorul
FPM in ansamblu. In primul rand, raportarea periodicd ar trebui si fie imbunatititd prin cresterea frecventei
raportarii si prin furnizarea mai multor informatii privind baza de investitori ai FPM. In al doilea rand, ar trebui s
fie posibil ca ANC s facd schimb de date provenite din raportarea periodicd si din raportdrile specifice situatiilor de
crizd cu organisme ale Uniunii care au un mandat in materie de stabilitate financiard. Ca urmare a prezentei
recomanddri, schimbul de date intre bincile centrale si ANC ar contribui, de asemenea, la capacitatea autorititilor
de a evalua riscurile. In fine, simuldrile de crizi la nivelul Uniunii ar trebui si completeze simulrile de crizd interne
existente efectuate de FPM individuale. Pentru a asigura aplicarea consecventd a scenariilor §i pentru a valida
rezultatele, AEVMP, in cooperare cu ANC, ar trebui s coordoneze testele. Pe baza acestor rezultate, AEVMP ar
trebui sd publice evaluarea riscurilor la adresa stabilititii financiare.

(12) Pentru a aborda in mod cuprinzitor vulnerabilititile care decurg din sectorul FPM, masurile previzute in prezenta
recomandare ar trebui puse in aplicare sub forma de pachet.

(") Recomandarea CERS/2017/6 a Comitetului european pentru risc sistemic din 7 decembrie 2017 privind riscul de lichiditate si riscul
efectului de levier in cadrul fondurilor de investitii (O C 151, 30.4.2018, p. 1).
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(13) CERS considerd cd RFPM ar trebui sd fie revizuit in continuare la cinci ani de la intrarea in vigoare a noilor dispozitii
pentru a evalua dacd rezilienta FPM a fost imbunatatitd prin reformele legislative si daci canalele de contagiune au
fost reduse. Aceastd revizuire ar trebui s includd calibrarea cerintelor de lichiditate si si evalueze daci sunt necesare
instrumente suplimentare cu efect macroprudential,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1

RECOMANDARI

Recomandarea A — Reducerea efectelor de prag
Se recomandi Comisiei si propund:

1. ca legislatia relevantd a Uniunii sd prevadd ca toate fondurile de piatd monetard (FPM) cu valoare netd a activelor cu
volatilitate scizutd (VNA cu volatilitate scizutd) si aibi o valoare netd a activelor fluctuant;

2. abrogarea pragurilor reglementare prevdzute la articolul 34 alineatul (1) literele (a) si (b) din Regulamentul (UE)
2017/1131 (denumit in continuare ,RFPM”).

Recomandarea B — Reducerea transformarii lichiditatii
Se recomandi Comisiei sd propund ca legislatia relevantd a Uniunii:

1. sd includi noi cerinte de lichiditate pentru FPM cu valoarea netd a activelor variabild (VNAV) si pentru FPM cu VNA cu
volatilitate scizutd, compuse din active cu scadentd zilnicd, active cu scadentd sdptdmanali si active ale datoriei publice;

2. sd permitd administratorilor de FPM individuali sd ia masuri care sd ii determine si detind mai putine active cu scadentd
sdptdmanald §i mai putine active ale datoriei publice decat este necesar daci:

(a) existd evolutii la nivelul pietei care afecteazd negativ activele detinute de FPM sau detindtorii de unitdti ale FPM;
(b) administratorii FPM informeaza imediat autoritatile lor nationale competente (ANC) in consecintd.

3. sd autorizeze ANC sd specifice un termen care sd defineascd perioada in care FPM aflate sub supravegherea lor pot
detine mai putine active cu scadentd sdptimanald si active ale datoriei publice decat se prevede in sub-recomandarea
B(2) in cazul unor evolutii la nivelul intregii piete care afecteazd in mod negativ mai multe FPM;

4. si prevadid ca Autoritatea europeand pentru valori mobiliare i piete (AEVMP) sd coordoneze actiunile intreprinse de

ANC atunci cind actioneazd astfel cum se prevede in sub-recomandarea B(3), pentru a asigura consecventa in aplicarea
madsurii in intreaga Uniune.

Recomandarea C — Impunerea costului riscumpiririlor si subscrierilor investitorilor care le efectueazi
Se recomanda Comisiei sd propund ca legislatia relevantd a Uniunii:

1. sd impund incorporarea in documentele constitutive ale FPM si in cadrul oriciror alte informatii precontractuale a cel
putin unul dintre urmatoarele instrumente de gestionare a lichiditatii (LMT):

(a) cotizatii antidilutie;
(b) comisioane de lichiditate;
(c) mecanisme de ajustare a valorii pentru FPM cu o valoare netd a activelor (VNA) fluctuant3;

2. si mandateze AEVMP si elaboreze criterii de includere in legislatia relevantd a Uniunii pentru a facilita utilizarea LMT-
urilor de citre administratorii FPM in toate conditiile pietei, precum si orientdri cu privire la aceste criterii.
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Recomandarea D — Imbunititirea monitorizirii si a simuldrilor de crizi
Se recomandi Comisiei sd propund ca legislatia relevantd a Uniunii:

1. sdincludd dispozitii menite si imbunititeascd schimbul de date in timp util care rezultd din raportarea periodici a FPM
cdtre ANC respective;

2. si mandateze AEVMP sd coordoneze si, daci este necesar, si armonizeze cererile de date ad-hoc adresate FPM de citre
ANC in perioade de crizd care rezultd din evolutiile de la nivelul pietei;

3. sd includd dispozitii pentru a se asigura cd ANC partajeazd datele mentionate in sub-recomanddrile D(1) si D(2) cu
organisme ale Uniunii care au un mandat in materie de stabilitate financiar3;

4. sd prevadd ca AEVMP s initieze si s3 coordoneze simuldri de crizd la nivelul Uniunii privind FPM in cooperare cu ANGC;
sd elaboreze scenarii §i parametri pentru un regim adecvat de simulare a situatiilor de crizd la nivelul Uniunii pentru
FPM, in cooperare cu Comitetul european pentru risc sistemic (CERS); sd publice o evaluare a impactului unor astfel de
scenarii asupra sectorului FPM, inclusiv a eventualei contamindri a altor participanti la piatd; si, dupd caz, sd coordoneze
actiunile de supraveghere subsecvente.

SECTIUNEA 2
PUNERE iN APLICARE

1. Definitii
1. In sensul prezentei recomandari, se aplici urmitoarele definitii:

(@) fonduri de piatd monetard” (FPM) inseamnd organisme de plasament colectiv din Uniune, reglementate si
supravegheate, al cdror obiectiv primar este mentinerea principalului fondului, furnizand totodatd un randament
in concordantd cu ratele dobanzilor pe pietele monetare, prin investitii in instrumente de piatd monetard sau
depozite la institutii de credit care sunt stabilite, gestionate sau comercializate in Uniune;

(b) ,RFPM”inseamnd Regulamentul (UE) nr. 20171131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017
privind fondurile de piatd monetar3;

(c) ,instrumente de administrare a lichiditatilor” (LMT) inseamnd instrumentele care, in orice moment si in special in
conditii caracterizate de tensiuni pe piatd, oferd asistentd FPM, precum si administratorilor acestora, in ceea ce
priveste gestionarea cererilor de rdscumpdarare in mod adecvat si eficient;

(d) ,FPM cu valoarea activului net cu volatilitate scizutd” sau ,FPM cu VNA cu volatilitate scizutd” inseamni un FPM cu
valoarea activului net cu volatilitate scizutd, astfel cum este definit la articolul 2 punctul 12 din
Regulamentul (UE) 2017/1131;

S

(e) ,FPM cu valoarea activului net variabild” sau ,FPM cu VNA variabild” inseamnd un FPM cu valoarea activului net
variabila astfel cum este definit la articolul 2 punctul (13) din Regulamentul (UE) 2017/1131;

(f) active ale datoriei publice” inseamnd instrumente ale pietei monetare enumerate la articolul 17 alineatul (7) din
RFPM, cu scadente legale sau reziduale, in conformitate cu articolul 10 alineatul (1) litera (b) din RFPM pentru FPM
pe termen scurt si cu articolul 10 alineatul (2) din RFPM pentru FPM standard si aliniate la moneda de investitii
predominantd a FPM individual;

() ,FPM cu valoare constanti a activului net pentru datoria publicd” sau ,FPM PDCNAV” inseamnd un FPM cu valoare
constantd a activului net pentru datoria publicd astfel cum este definit la articolul 2 punctul 11 din Regulamentul
(UE) 2017/1131;

(h) ,béanci centrale” inseamnd bancile centrale astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 46 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului (*);

(i) ,noi cerinte de lichiditate” inseamnd cerintele enumerate in cadrul criteriilor de conformitate pentru
subrecomandarea B(1);

X9

() .autoritate competentd” inseamnd autoritatea competentd a FPM astfel cum este definitd la articolul 2 punctul 17
din RFPM;

(k) ,limite de riscumpdrare” inseamnd un instrument de gestionare a lichiditdtii menit si impiedice investitorii in fond
sd retragd o parte din capitalul lor pentru o anumitd perioada de timp;

() ,suspendarea riscumpdrdrilor” inseamnd un instrument de gestionare a lichiditatilor menit si impiedice investitorii
in fond sd 1si retragd intregul capital pentru o anumiti perioada de timp;

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 176, 27.6.2013, p. 1)
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(m) ,comisioane de lichiditate” inseamna taxele aplicate investitorilor individuali care efectueazd tranzactii, platibile
fondului, pentru a proteja investitorii rimasi impotriva suportdrii costurilor asociate cu achizitiile sau vanzdrile de
active ale unui FPM ca urmare a intrarilor sau iesirilor mari. O astfel de taxd nu derivd in mod specific din costurile
de tranzactie asociate, ci reprezintd, in schimb, un comision fix (sau diferentiat) prezentat in prealabil. Un comision
de lichiditate nu implicd nicio ajustare a valorii actiunilor fondului (de exemplu, VNA);

(n) ,ajustarea valorii” inseamnd un instrument de gestionare a lichiditatii care aplicd o ajustare a dilutiei VNA a unui
fond pentru a transfera investitorilor care rdscumpari sau achizitioneazd actiuni costurile de lichiditate care decurg
din fluxurile nete citre sau dinspre fond;

(0) ,taxe anti-dilutie” inseamna taxele aplicate investitorilor individuali care efectueazd tranzactii, plitibile fondului,
pentru a proteja investitorii rimasi de suportarea costurilor asociate cu achizitiile sau vinzarile de active ale unui
FPM ca urmare a intrdrilor sau iegirilor mari. O taxd anti-dilutie nu implicd nicio ajustare a valorii actiunilor
fondului (de exemplu, VNA);

(p) ,organisme ale Uniunii cu mandat in materie de stabilitate financiard” inseamna:
i.  Autoritatea Bancard Europeand;
ii. Autoritatea europeand pentru asigurdri si pensii ocupationale;
iii. Autoritatea europeand pentru valori mobiliare i piete;
iv. Comitetul european pentru risc sistemic;
v. Banca Centrald European;
vi. Mecanismul unic de supraveghere;

vii. Comitetul unic de rezolutie;

(@) .active cu scadentd zilnicd” inseamnd instrumente ale pietei monetare eligibile emise de entitdti private sau publice,
astfel cum se mentioneazi la articolul 10 alineatele (1) si (2) din RFPM si care ajung la scadentd in termen de o zi,
acorduri reverse repo care pot fi reziliate printr-o notificare prealabild de o zi lucritoare sau numerar care poate fi
retras printr-o notificare prealabild de o zi lucritoare, astfel cum se prevede la articolul 24 alineatul (1) litera (c) din
RFPM;

(r) active cu scadentd sdptimanald” inseamnd instrumente ale pietei monetare eligibile emise de entitdti private sau
publice, astfel cum se mentioneazd la articolul 10 alineatele (1) si (2) din RFPM si care ajung la scadentd in termen
de o siptimind, acorduri reverse repo care pot fi reziliate printr-o notificare prealabili de cinci zile lucritoare sau
numerar care poate fi retras printr-o notificare prealabild de cinci zile lucritoare, astfel cum se prevede la
articolul 24 alineatul (1) litera () din RFPM.

2. Criterii de punere in aplicare
1. Aplicarea prezentei recomandari trebuie sd tind cont de urmdtoarele criterii:

(a) principiul proportionalitdii ar trebui respectat in mod corespunzdtor, tindndu-se totodatd cont de obiectivul si
cuprinsul prezentei recomandari;

(b) prezenta recomandare acoperi toate FPM, astfel cum au fost definite;
(c) arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;
(d) in anexd sunt stabilite criterii specifice pentru respectarea prezentei recomandari.

2. Destinatarul trebuie sd raporteze CERS si Consiliului masurile adoptate ca raspuns la prezenta recomandare sau sd
justifice in mod adecvat lipsa sa de actiune. Rapoartele ar trebui si cuprindd cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul masurilor luate;

(b) justificarea detaliatd a lipsei de actiune sau a abaterii de la prezenta recomandare, inclusiv a oricaror intarzieri.

3. Calendar pentru misurile aplicate ca urmare a recomandirii

In conformitate cu articolul 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010, destinatarul trebuie si comunice
Parlamentului European, Consiliului, Comisiei si CERS actiunile intreprinse drept rdspuns la prezenta recomandare sau si
justifice orice lipsd de actiune. Destinatarul trebuie sd transmiti o astfel de comunicare pani la 31 decembrie 2023.
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4. Monitorizare si evaluare
1. Secretariatul CERS:

(a) va oferi asistentd destinatarului, asigurand coordonarea raportirii si furnizarea de modele relevante si, daci este
cazul, informatii detaliate privind procedura si calendarul pentru misurile adoptate in urma recomandarii;

(b) va verifica miasurile aplicate de destinatar, va acorda asistentd la cerere si va prezenta Consiliului general rapoarte
privind mésurile aplicate.

2. Consiliul general va evalua masurile si justificirile raportate de citre destinatar si, dupd caz, va putea decide ci prezenta
recomandare nu a fost respectatd si destinatarul nu a justificat in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptati la Frankfurt pe Main, joi, 2 decembrie 2021.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXA

SPECIFICAREA CRITERIILOR DE CONFORMITATE APLICABILE RECOMANDARII

Recomandarea A — Reducerea efectelor de prag
Urmdtorul criteriu de conformitate este aplicabil subrecomandirii A(2).

Referinta actuald de la articolul 34 alineatul (1) litera (a) din Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al
Consiliului (') (denumitd in continuare ,RFPM”) la proportia activelor cu scadentd sdptimanald care scad sub 30 % din
totalul activelor fondului de piatd monetard (FPM) si a rdscumpdrdrilor zilnice nete dintr-o singurd zi lucritoare care
depasesc 10 % din totalul activelor si referirea de la articolul 34 alineatul (1) litera (b) la proportia activelor cu scadentd
sdptdmanald care scad sub 10 % din activele totale ar trebui abrogatd.

Recomandarea B — Reducerea transformarii lichiditatii
Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile subrecomandarii B(1).

Noile cerinte de lichiditate pentru FPM cu valoarea activului net variabild (FPM cu VAN variabild) si pentru FPM cu valoarea
activului net cu volatilitate scdzutd (FPM cu VAN cu volatilitate scizutd) ar trebui si garanteze ci:

— adancimea lichiditatii din portofoliile FPM private axate pe datoria privati este imbunatatitd;
— se oferd garantii suplimentare investitorilor si, prin urmare, riscul de expunere este redus;

— FPM dispun de suficientd lichiditate pentru a face fata cererilor crescute de rdscumpdrdri in perioadele de crizd a piete,
fard a implica efecte de propagare asupra altor parti ale sistemului financiar; si

— FPM detin o parte din activele lor lichide in active ale datoriei publice emise de un grup diversificat de organisme, atunci
cand este posibil in moneda principald de investitii a fondului respectiv, pentru a contribui la 0 mai mare diversificare si
stabilitate a valorii activului net (VNA) a FPM cu datorii private.

In special in ceea ce priveste FPM cu VNA cu volatilitate scdzutd, articolul 24 alineatul (1) litera (g) din RFPM ar trebui
abrogat pentru a alinia eligibilitatea activelor pentru activele cu scadentd sdptimanald, activele cu scadentd zilnicd si
activele datoriei publice cu cele ale VNAV.

Noile cerinte de lichiditate pentru FPM pe termen scurt cu VNA variabild ar trebui si fie cel putin egale cu 20 % din activele
lor si sa fie impartite in:

— cel putin 15 % din activele cu scadentd sdptimanald, inclusiv cel putin 10 % din activele cu scadentd zilnic3;
— cel putin 5 % din activele suplimentare ale datoriei publice.

Noile cerinte de lichiditate pentru FPM cu VNA variabild standard ar trebui s fie cel putin egale cu 25 % si sd fie impartite
in:

— cel putin 15 % din activele cu scadentd siptimanald, inclusiv cel putin 10 % din activele cu scadent3 zilnic; si
— cel putin 10 % din activele suplimentare ale datoriei publice.

Noile cerinte de lichiditate pentru FPM cu VNA cu volatilitate scizutd ar trebui si fie cel putin egale cu 45 % si si fie
impartite in:

— cel putin 30 % din activele cu scadentd siptimanald, inclusiv cel putin 15 % din activele cu scadenta zilnic; si
— cel putin 15 % din activele suplimentare ale datoriei publice.

In cazul in care activele datoriei publice nu sunt disponibile intr-o masura suficientd in moneda fondului, FPM ar trebui, cu
conditia ca acestea sd informeze imediat autoritdtile nationale competente (ANC), sa fie autorizate s isi indeplineascd
cerintele privind lichiditatea datoriei publice prin:

— depozite constituite la institutii de credit care pot fi retrase in orice moment cu un preaviz de cel mult o zi lucritoare,
fard a aduce atingere cerintelor de diversificare prevazute la articolul 17 alineatul (1) litera (b) din RFPM;

(") Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind fondurile de piatd monetard (JO L
169, 30.6.2017, p. 8.).
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— acorduri reverse repo garantate cu active ale datoriei publice si care pot fi reziliate in orice moment cu o notificare
prealabild de cel mult o zi lucrdtoare.

Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile subrecomandarii B(3).

Modificirile propuse de Comisie la legislatia relevantd a Uniunii ar trebui sd asigure faptul cd deciziile ANC sunt aplicabile
subansamblurilor de FPM in functie de tipul si de moneda acestora sau tuturor FPM aflate sub supravegherea lor.

Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile subrecomandarii B(4).

Modificdrile propuse de Comisie la legislatia relevantd a Uniunii ar trebui s3 prevadd ca Autoritatea europeand pentru valori
mobiliare si piete (AEVMP) sd coordoneze deciziile ANC mentionate in sub-recomandarea B(3) in ceea ce priveste:

— subansambluri de FPM situate in mai multe state membre, in functie de tipul acestora si de moneda lor de denominare;
si

— termenul pand la care FPM care beneficiazd sau pot beneficia de deciziile mentionate in sub-recomandarea B (3) ar
trebui sd isi corecteze situatia.

Recomandarea C - Impunerea costului riscumpiririlor investitorilor care le efectueazi
Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile subrecomandarii C(2).

Comisia ar trebui s se asigure ci legislatia relevantd a Uniunii imputerniceste AEVMP si elaboreze criterii i orientdri
specifice care sd defineascd circumstantele in care ar trebui utilizate instrumentele de gestionare a lichiditatii, inclusiv, dar
fird a se limita la cele mentionate in subrecomandarea C(1), limitele de riscumpdirare si suspenddrile. Alegerea
instrumentului, activarea instrumentului si calibrarea implementirii sale ar trebui sd fie decise de administratorul
individual al FPM, sub rezerva criteriilor care urmeazi si fie elaborate. In cazul in care se iau in considerare parametri
cantitativi, nu ar trebui introduse efecte de prag.

Recomandarea D - Imbundtitirea monitorizirii si a simuldrilor de crizd
Urmdtorul criteriu de conformitate este aplicabil subrecomandarii D(1).

Modificdrile propuse de Comisie la legislatia relevantd a Uniunii ar trebui si creascd frecventa raportirii de citre
administratorii FPM citre autoritatea lor competentd respectivd, astfel cum se mentioneaza la articolul 37 din RFPM, la o
frecventd lunard, cel putin pentru indicatorii si parametrii principali utilizati in scopuri de supraveghere. FPM ale ciror
active administrate nu depasesc in total 100 de milioane EUR ar trebui sd raporteze cel putin trimestrial.

In plus, datele ar trebui s includd informatii privind procentul de VNA clasificate atat in functie de tipul de investitor, cat si
de locul de domiciliu. Defalcarea pe sectoare a unui investitor ar trebui s includd cel putin urmitoarele sectoare:

— societdti nefinanciare, precizdnd activitatea economicd a acestora, de exemplu in conformitate cu Clasificarea statistica a
activitatilor economice din Comunitatea Europeand (NACE);

— institutii de credit;

— societdti de asigurare;

— fonduri de pensii;

— guverne;

— FPM;

— fonduri de investitii, altele decat FPM;

— alte institutii financiare;

— gospoddriile populatiei;

— altele.

Urmdtoarele criterii de conformitate sunt aplicabile subrecomandarii D(2).

AEVMP ar trebui si fie imputernicitd si elaboreze modele pentru cererile de date ad-hoc formulate de ANC, astfel cum se
prevede la articolul 39 din RFPM. Aceste modele ar trebui sd includd cel putin urmdtoarele date:

— VNA pe actiune/unitate si, in cazul FPM PDCNAYV, VNA variabild pe actiune;

— active totale;
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— scadenta medie ponderatd, astfel cum este definitd la articolul 2 punctul 19 din RFPM;

— durata de viatd medie ponderatd, astfel cum este definitd la articolul 2 punctul 20 din RFPM;
— intrdrile si iegirile;

— active ale datoriei publice;

— active cu scadentd siptimanald;

— active cu scadentd zilnic3;

— solduri de numerar.

Urmdtorul criteriu de conformitate este aplicabil subrecomandarii D(4).

Modificdrile propuse de Comisie la legislatia relevantd a Uniunii nu ar trebui si aducd atingere dispozitiilor articolului 28
din RFPM care reglementeaza simularea de crizd efectuatd de FPM individuale.

Regimul adecvat de simulare de crizd la nivelul Uniunii pentru FPM ar trebui s se bazeze pe un scenariu comun grav, dar
plauzibil si sd ofere posibilitatea de a efectua simuldri de crizd in sens invers pentru a identifica punctul (in ceea ce priveste
rascumpdrdrile, socurile la nivelul creditului, lichiditatea sau riscul ratei dobanzii) de la care FPM nu vor fi in masurd sd
opereze in mod ordonat.
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