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1. Uvop

Fondy penazného trhu (FPT) sluzia v Europe ako doélezity zdroj kratkodobého
financovania finanénych institicii, podnikov a vlad. Priblizne 22 9% kratkodobych
dlhovych cennych papierov, ktoré emitovali bud’ vlady alebo podnikovy sektor v Europe,
je vdrzbe FPT. FPT maju vdrzbe 38 % kratkodobych dlhovych cennych papierov
vydanych bankovym sektorom EU'. Na strane dopytu poskytuj FPT nastroj riadenia
kratkodobych peniaznej hotovosti, ktorym sa zabezpecuje vysokd miera likvidity,
diverzifikécie, stability hodnoty, ako aj trhovy vynos. FPT vyuzivaji prevazne podniky,
ktoré chcu kratkodobo investovat' svoju prebyto¢ni penaznu hotovost’, napriklad do
okamihu splatnosti velkych vydavkov, ako s mzdy. FPT preto viac ako akykol'vek iny
investi¢ny fond predstavuju délezity spojovaci ¢lanok medzi dopytom po kratkodobych
finan¢nych prostriedkoch a ich ponukou.

FPT, ktoré¢ spravuju aktiva v hodnote priblizne 1 000 miliard EUR, predstavuji kategoriu
fondov, ktord sa lisi od vSetkych ostatnych vzajomnych fondov. Vicsina FPT, 80 %
z hl'adiska aktiv a 60 % z hl'adiska finan¢nych prostriedkov, sa riadi pravidlami smernice
o podnikoch kolektivneho investovania do prevodite'nych cennych papierov (PKIPCP).
Priemerna velkost’ FPT vyrazne prevysuje priemernu velkost’ fondu PKIPCP. Napriklad
jednotlivy FPT mdze dosiahnut’ velkost’ 50 miliard EUR.

Systémové dosledky FPT, ich vzajomna previazanost’ s emitentmi aich bankovymi
sponzormi boli podstatou medzinarodnej prace o tienovom bankovnictve. Rada pre
finan¢nu stabilitu (FSB) a d’alSie inStiticie, ako je Medzinarodna organizécia komisii pre
cenné papiere (IOSCO) a Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB), analyzovali FPT
aich systémové dosledky. FPT, najmé tie FPT, ktoré si udrziavaju stabilnu cenu akcii,
boli vy¢lenené z dovodu ich vlastnosti podobnych vkladu.

2. VYMEDZENIE PROBLEMU

FPT predstavuji vhodny ndastroj pre investorov, pretoze maji podobné vlastnosti
ako bankové¢ vklady: okamzity pristup k likvidite a stabilitu hodnoty. Investori vnimaju
FPT ako bezpecnu a diverzifikovanejSiu alternativu bankovych vkladov. V skuto¢nosti
vSak FPT nie su v nicom iné ako klasické investi¢né fondy spojené s trhovymi rizikami
tykajiicimi sa investicii. Z toho dovodu, ked’ za¢nt klesat’ ceny aktiv, do ktorych su FPT
investované, najmd pocas stresovych situacii na trhu, FPT nemoéze vzdy dodrzat
prisl'ub okamzitého vyplatenia a udrzat' hodnotu svojho podielového listu alebo akcie,
ktoré FPT emitoval pre investorov. Niektoré fondy moézu byt schopné ,,podlozit™
hodnoty akcii poskytnutim podpory od sponzora, zatial’ ¢o in¢ na to nemusia mat’ kapital.
Nevyhodou je, Ze hned’, ako investori zaznamenaju riziko, Ze by FPT nemuseli dodrzat’
prislub likvidity a stabilného vypldcania v ktoromkol'vek okamziku, budu Ziadat’ o
vyplatenie, ¢o moze viest' k tzv. hromadnému vyberu vkladov investormi (,,run®).

Hromadné vybery vkladov investormi st charakterizované masovymi a ndhlymi
ziadostami o vyplatenie od velkej skupiny investorov, ktori chcu predist’ stratdm
a odpredat’ podielové listy alebo akcie za ¢o najvyssiu cenu. Hromadné vybery vkladov

' Vo Francuzsku maju FPT v drzbe 45 % depozitnych certifiktov emitovanych bankami a 35 %
certifikatov emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami.



investormi s systémovo relevantné, pretoze nutia FPT rychlo predat’ svoje aktiva, aby
mohli vyhoviet' nevybavenym Ziadostiam o vyplatenie. Samotna Spirdla vyplateni
urychl'uje pokles cistej hodnoty aktiv fondu a prehlbuje tak poklesy cistej hodnoty
aktiv a strach, Ze penazny trh ako celok nie je stabilny.

Problémy suvisiace s hromadnymi vybermi vkladov investormi maju systémovy
charakter z dovodu: 1) uzkych prepojeni FPT na redlnu ekonomiku, 2) ich prepojenia na
sponzorov. Hromadné vybery vkladov investormi okrem toho suvisia aj s aspektom
ochrany investorov, pretoze investori, ktori poziadaji o vyplatenie neskor sa,
v porovnani s investormi, ktori ziadaju o vyplatenie skor, nachadzaju v nevyhode.

Trh s FPT sa ststreduje v malom poéte &lenskych $tatov, pri¢om Francuzsko, Irsko
a Luxembursko predstavuju viac ako 95 % trhu z hl'adiska spravovanych aktiv. Trh je
vSak do velkej miery prepojeny s ostatnymi krajinami z dovodu vysokého podielu
cezhrani¢nych investicii a investorov a cezhranicnych moZznosti Sirenia nakazy medzi
FPT a ich sponzorom so sidlom v inych krajinach.

Nakaza realnej ekonomiky

Pocas krizy nebola likvidita FPT dostato¢nd na pokrytie vSetkych ziadosti o vyplatenie.
To viedlo ktomu, Ze niektoré fondy pozastavili vyplacanie alebo pouzivali iné
obmedzenia. Ak investori nebudu poskytovat FPT kratkodobé investicie, moze to mat’
nasledky pre emitentov, ktori sa spoliehaju na kratkodobé finan¢né prostriedky z FPT.
Kedze FPT zohrdvaju tustredni ulohu v kratkodobom financovani subjektov, ako su
banky, podniky alebo vlady, hromadné vybery vkladov investormi vo FPT mo6zu mat
SirSie makroekonomické dosledky. Kym banky maju najvacsi podiel (85 %) na 1000
miliardaich EUR vo forme financnych nastrojov emitovanych vo FPT, vlady predstavuju
podiel priblizne 10 %, pricom podniky zhruba 5 %. VIady a vel'mi velké podniky
vyuzivaju penazny trh ako prostriedok na ziskanie kratkodobého financovania podobne
ako bankové uverové linky. Akédkol'vek nakaza trhu kratkodobého financovania by
potom mohla takisto predstavovat’ priame a zdsadné tazkosti pre financovanie ,,realnej
ekonomiky*.

Nakaza sponzorov

FPT, najmé tie, ktoré¢ slubuju vyplatenie za stabilni cenu akcie, sa z historického
hl'adiska spoliehali na diskrecionalny kapital sponzorov na udrzanie svojej €istej hodnoty
aktiv v ¢asoch klesajiicich hodnoét aktiv. Sponzori FPT sa m6zu rozhodnut’, Ze poskytni
pomoc na kompenzovanie poklesov Cistej hodnoty aktiv svojho fondu. Sponzori st ¢asto
nuteni podporit’ svoje sponzorované FPT zo strachu, Ze klesajuca ¢ista hodnota aktiv ich
FPT mdéze z dovodu rizika poSkodenia dobrého mena spdsobit’ paniku, ktord by sa mohla
roz§irit na iné podniky sponzora. V pripade bankovych sponzorov je riziko este
akutnejsie, pretoze panika by sa mohla rozsirit’ na zékladiu retailovych klientov banky,
¢o by zase mohlo viest’ k zlyhaniu banky.

Pocas krizy bolo zaznamenanych niekol’ko pripadov pomoci od sponzorov.

Sponzori zvdcsa nie su pripraveni Celit’ takym situdcidm, pretoze ,,implicitna“ zaruka nie
je zauctovana ako explicitna zaruka. Nie st vytvorené kapitdlové rezervy na krytie
pripadov pomoci sponzorov. Z toho dovodu v zéavislosti od velkosti fondu a rozsahu
tlaku na vyplatenie mo6ze pomoc sponzorov dosiahnut’ rozmery, ktoré¢ prevySuju ich
ihned’ dostupné rezervy. Najvacsi poskytovatelia FPT celosvetovo spravuju aktiva FPT
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vo vyske viac ako 250 miliard EUR, pricom v niektorych pripadoch ich ihned’ dostupné
penazné prostriedky v stivahe dosahuju len niekol’ko sto milidnov.

Nespravodlivé zaobchadzanie s investormi

Pri hromadnom vybere vkladov investormi kazdy prikaz na vyplatenie sposobuje, ze
cena fondu klesa, pretoze fond je povinny predat’ aktiva so zvySujicimi sa ndkladmi na
likviditu. Tak sa vytvara vyhoda pre prvych ziadatelov o vyplatenie, pricom ti, ktori
ziadaju o vyplatenie neskor (Casto retailovi investori), musia znaSat’ naklady spojené so
skorsimi vyplateniami. Dochddza tak k presunu penazi od tych, ktori ziadaju o vyplatenie
neskor, k tym, ktori ziadaji o vyplatenie skor. Naklady na vyplatenie mézu predstavovat
podstatnu nevyhodu pre tych, ktori ziadaju o vyplatenie neskor, pretoze rozdiel pred
vyplatenim a po iom méze byt znacny.

Dosledky

Kedze penazny trh asponzori su systémovo relevantni, vlady mézu byt nutené
zasiahnut', ked’ penazny trh ¢eli krize. Organy USA vytvorili plan na zarucenie vSetkych
penazi investovanych do FPT. Verejné organy v Eurdope takisto museli zakrocit’, aby sa
zastavila ndkaza: Nemecko prijalo zdkon na stabilizéciu trhu a Luxembursko oznamilo,
ze prijme vSetky nevyhnutné kroky potrebné na stabilizovanie vnutroStatnych FPT.
Rozdielne reakcie od eurdpskych subjektov neviedli k zlepSeniu stability eurépskeho
trhu ako celku, pretoze sa tak podnietili premiestnenia penazi investora do FPT, ktoré
vyuzivali taka zaruku.

Désledky suvisiace s likvidaciou FPT mozu byt extrémne narGSajuce pre investora,
pretoze vyplatenia zostanil pozastavené na potencidlne vel'mi dlhia dobu a presnd suma
ziskand spiat’ na konci tohto obdobia zostane pocas rovnako dlhého obdobia neista.
V pripade podnikovych pouzivatel'ov, ktori vkladaji peniazné prostriedky do FPT, mdze
pozastavenie viest' k neschopnosti realizovat’ planované prevadzkové vydavky, ako je
vyplata miezd.

3. ANALYZA SUBSIDIARITY

Vnutrostatne regulacné pristupy st svojim charakterom obmedzené na prislusny ¢lensky
stat. Regulovanie profilu produktu a likvidity FPT len na vnutrostatnej tirovni sposobuje
riziko, Ze sa pod oznaCenim FPT budu preddvat’ r6zne produkty. U investorov by to
sposobilo zmitok a zabranilo by sa tak vytvoreniu rovnakych podmienok v ramci Unie
pre tych, ktori ponukaji FPT profesionalnym alebo retailovym investorom. Rozdielne
vnutro§tatne pristupy, pokial' ide o zakladné charakteristiky FPT, by zaroven zvysili
riziko cezhrani¢nej nakazy, najmi vtedy, ked’ sa emitenti a FPT nachadzaji v r6znych
¢lenskych statoch.

Okrem toho, ked’ze mnohi prevadzkovatelia, ktori ponukaju FPT v Eurdpe, maju sidlo
v inych ¢lenskych $tatoch ako v tych, v ktorych sa fondy uvadzaji na trh, vytvorenie
stabilného ramca je vel'mi dolezité, aby sa zamedzilo cezhrani¢nej ndkaze medzi FPT
ajeho sponzorom. Osobitne kriticka je situacia vtedy, ked sa sponzor nachadza
v Clenskom State, ktory nemusi mat’ rozpoctové zdroje na zachranu sponzora, ktory
zlyhal. Kedze FPT maji sidlo prevazne v dvoch jurisdikciach EU (irsko
a Luxembursko), pri¢om v oboch jurisdikciach plati, Ze tam nesidlia banky sponzorov,
cezhrani¢ny rozmer pomoci sponzorov sa stava kritickym.
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Z toho dovodu je potrebné opatrenie na eurdpskej tirovni.

4. CIELE
Vseobecnymi ciel'mi je:
1) zlepsit’ finan¢nu stabilitu na vnutornom trhu;

2) zvysit’ ochranu investorov do FPT.

Na dosiahnutie tychto vSeobecnych cielov sa vyzaduje realizacia tychto SpecifickejSich
ciel'ov politiky:

1) zabranit’ riziku nédkazy realnej ekonomiky;
2) zabrénit’ riziku ndkazy sponzora;

3) znizit nevyhody pre tych, ktori odpredavajii neskoro, najmé so zretel'om na vyplatenia
za stresovych trhovych podmienok.

Uvedené Specificke ciele si vyzaduji dosiahnutie tychto operativnych ciel'ov:

1) zabezpecit, aby bola likvidita fondu v pripade Ziadosti investorov o vyplatenie
primerana;

2) zmenit’ Struktaru FPT tak, aby prisl'ub stability pretrval aj v pripade nepriaznivych
trhovych podmienok.

5. MOZNOSTI POLITIKY

Na splnenie prvého operativneho ciela (zabezpeCit primerané urovne likvidity FPT)
utvary Komisie analyzovali r6zne moznosti politiky vzt'ahujice sa na tieto aspekty: tri
rozne mechanizmy poplatkov pri vyplacani alebo obmedzeni vyplatenia, jednu moznost’
tykajiicu sa rezervy likvidity, jednu moznost’ tykajiicu sa kvality aktiv a diverzifikacie
a moznosti tykajuce sa ,,profilovania klientov* FPT.

Na splnenie druhého operativneho ciela (pripravit’ FPT tak, aby odoldval nepriaznivym
trhovym podmienkam) ttvary Komisie analyzovali moZznosti politiky vztahujice sa na
tieto aspekty: jednu moznost’ tykajicu sa transparentnosti, dve moznosti tykajuce sa
oceniovania vyzadujuceho si pohyblivl ¢istd hodnotu aktiv, dve moznosti s uloZzenim
ochrannych rezerv pre Cisti hodnotu aktiv, jednu moznost’ tykajucu sa Statatu banky,
jednu moznost’ spajajiicu pohybliva €isti hodnotu aktiv a rezervu pre €istii hodnotu aktiv
a jednu moznost’ tykajucu sa ratingu.

6. POSUDENIE VPLYVU VYBRANYCH MOZNOSTI

Operativny ciel’ 1: moZnosti zamerané na zvySenie likvidity ,,poznaj svojich
klientov* st vybranymi moZnost’ami

Na zabezpecenie toho, aby bola likvidita fondu primerana v pripade ziadosti investorov
o vyplatenie, maju najvysSie skore moznosti na zvySenie likvidity aktiv v portféliu
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a uplatnenie politiky ,,poznaj svojich klientov*“. Tri moznosti zalozené na uloZeni
poplatkov pri vyplacani alebo obmedzeni vyplatenia by na druhej strane vyrazne znizili
atraktivitu FPT pre investorov. Z konzultacii vyplyva, Ze tieto moznosti by mohli zase
viest’” k znizeniu celkovych aktiv vsprave FPT, ¢im by redlna ekonomika prisla
o dolezity nastroj kratkodobého financovania. Okrem toho tieto moznosti obmedzujice
moznosti vyplatenia vyvoldvaji otazky, pokial’ ide o ich mozny proticyklicky uc¢inok,
ktorym by sa neznizilo, ale naopak, zvysilo systémové riziko.

ZvySovanim likvidity portfolia a zaroven zaruCenim, ze portfolio je dostatocne
diverzifikované a nie je investované do aktiv nizkej kvality, sa lepSie splni ciel’ zlepSenia
schopnosti FPT zvladnut' vyplatenia. Na jednej strane budi mat’ investori Uzitok
z lepSieho pristupu k likvidite a zo zniZzeného rizika ana druhej strane sa tak zvysi
schopnost’ fondu vybavovat’ velké Ziadosti o vyplatenie. Naklady na tieto moznosti sa
javia ako pomerne mierne, pretoze viacSina FPT uz ma vypracované interné pravidla,
ktoré uz vedu tymto smerom. Zda sa, ze aj dosledky pre kratkodoby dlhovy trh su
zvladnuteI'né, pretoze len velmi maly podiel aktiv je investovanych na dlhom konci
kratkodobej vynosovej krivky. Politika predvidania velkych ziadosti o vyplatenie sama
osebe nezabrani hromadnym vyberom vkladov investormi, ale stale predstavuje uzito¢ny
nastroj na riadenie vkladov a vyberov a moze sa realizovat’ s nizkymi nakladmi.

Operativny ciel’ 2: moZnosti zamerané na zvySenie transparentnosti, zabezpecenie
stabilnych oceneni a obmedzenie pouZivania ratingov st vybranymi moZnost’ami

Vseobecne by vsetky analyzované moznosti zvysili v rozdielnych mierach finan¢na
stabilitu, ale ziadnou z moznosti by sa nedosiahli tieto vysledky bez zapornych vplyvov.
Vybrané moznosti su tie, pomocou ktorych sa dospeje k najlepSej rovnovahe medzi
finan¢nou stabilitou a nakladmi.

Upravou metodiky ocefiovania sa obnovi zjavny fakt, ze FPT sii normalne vzijomné
fondy podlichajuce cenovym vykyvom. Pouzivanie amortizovanej ceny a metody
zaokruhl'ovania umoznuje fondu udrziavat’ si stabilnti cenu. Vyzadovanie pouZzivania
ocefiovania trhovou cenou bude jasne investorom naznacovat’, Zze oni znaSaju riziko za
svoje investicie, nie sponzor fondu. Takto sa znizi alebo dokonca odstrani stimul pre
sponzora, aby poskytoval podporu. Kanal nédkazy k sponzorom, bankovému systému by
sa obmedzil. Pohybliva Cista hodnota aktiv je preto moznostou, ktora dosahuje najvyssie
skére v oblasti stabilizacie sektora FPT a teda aj v obmedzovani ndkazy bankového
sektora. Neda sa vSak vyluacit, ze urciti investori nebudi chciet' investovat do FPT
s pohyblivou sadzbou, ¢o by v kone¢nom dosledku mohlo viest’ k poklesu v sektore FPT.
Zda sa, ze vplyvy na spravcov si mensie.

Kedze pretrvavaju pochybnosti, pokial’ ide o to, €i sa vSetci investori do FPT prispdsobia
Strukture pohyblivej Cistej hodnoty aktiv, poskytovatel FPT bude mat mozZnost
udrziavat’ fond so stabilnou ¢istou hodnotou aktiv. FPT so stabilnou ¢istou hodnotou
aktiv by vSak potreboval vyuzivat’ nalezitu rezervu pre Cisti hodnotu aktiv, ktort by mal
financovat’ spravca. S moZnostou, v rdmci ktorej sa spaja pohybliva ¢istd hodnota aktiv
arezerva pre Cistd hodnotu aktiv, bude musiet spravca stabilnych FPT financovat’
rezervu vo vyske aspon 3 % aktiv v sprave FPT. Podl'a sledovanych pripadov podpory zo
strany sponzorov pocas krizy (123 pripadov v FPT v USA) bola pomoc len v troch
pripadoch vyssia ako 3 %. Ked’ fond Reserve Primary Fund v roku 2008 zlyhal, stratil 3
% z expozicie na trovni 1,5 % voci aktivam Lehman. Rezerva nebude drzitelom FPT
s konstantnou cCistou hodnotou aktiv poskytovat’ uplnu zaruku, ale touto Uroviiou sa



dosiahne rovnovaha medzi potrebou mat stabilny a bezpe¢ny model konStantnej Cistej
hodnoty aktiv a financné kapacity spravcov.

Kym moZznost’ pohyblivej ¢istej hodnoty aktiv ma ti vyhodu, Ze sa fiou rieSia systémové
rizika vel'mi u¢innym a jednoduchym spdsobom, v moznosti, v ktorej sa spajaju uvedené
dva systémy, sa zohladnuje skuto¢nost, Ze na celkové financovanie eurdpskeho
hospodarstva moze pdsobit’ rusivo, ak by vSetky FPT boli povinné mat’ pohybliva Cistu
hodnotu aktiv.

Aj keby stabilna ¢ista hodnota aktiv s ndlezitymi rezervami pre ¢isti hodnotu aktiv bola
»druhou najlepSou‘ alternativou k pohyblivej Cistej hodnote aktiv, uvedent kombinaciu
oboch moZnosti mozno za prisnych podmienok odporucat’, aby sa zaistilo, ze vSeobecna
politika pohyblivej Cistej hodnoty aktiv nespdsobi neprimerané naruSenie celkového
kratkodobého financovania eurdpskeho hospodarstva.

Na to, aby spravcovia boli transparentni, pokial’ ide o zvoleni metéodu, budu musiet
zvySit svoju transparentnost’ voci investorom. Otdzku hromadnych vyberov vkladov
investormi po zniZeni Gverového ratingu mozno riesit’ len tak, Ze sa aspon na Urovni
fondu obmedzi vyuzivanie ratingov.

Vplyv na tretie krajiny

Praca tykajuca sa tienového bankovnictva je medzindrodnd. Odportacania IOSCO o FPT,
ako aj ich schvalenie Radou pre finan¢nu stabilitu (FSB) je potrebné implementovat’
v kazdom State G20. Je osobitne dblezité¢ zabezpecit', aby sa planované reformy tykajice
sa likvidity a stability FPT uplatiiovali jednotnym spdsobom, aby sa zabranilo regula¢ne;j
arbitrazi a ndkaze naprie¢ Statmi. Z toho dovodu moznosti vybrané v tomto posudeni
vplyvu zohl'adnuju odporiacania IOSCO a FSB.

USA, najviacsi trh s FPT na svete, si vyzaduje osobitnii pozornost. Oba trhy s FPT,
eurdpsky aj americky, st navzajom prepojené. FPT pochadzajiice z USA su dolezitymi
investormi do nastrojov pefiazného trhu emitovanych v Eurépe. A naopak, FPT z EU su
dolezitymi investormi do nastrojov penazného trhu emitovanych v USA. Samotné¢ FPT
na oboch stranach Atlantického ocednu predstavuju dolezity zdroj financovania nielen
pre podnikovych emitentov a banky na vlastnom kontinente, ale aj pre subjekty na
druhom kontinente. Organy USA st takisto zapojené do procesu reformy FPT. Nadviazal
sa uzky dialog s USA s ciel'om prepojit’ nasledné etapy tvorby pravidiel.

7. MONITOROVANIE A HODNOTENIE

Hodnotenie ex post vsetkych novych legislativnych opatreni je pre Komisiu prioritou.
Nadchadzajice nariadenie bude takisto predmetom celkového hodnotenia s cielom
posudit’ okrem iného to, aké je ucinné a efektivne, pokial’ ide o dosahovanie cielov
uvedenych v tejto sprave, a s cielom rozhodnut, ¢i su potrebné nové opatrenia alebo
zmeny.

Z hladiska ukazovatelov a zdrojov informécii, ktoré by sa mohli pouzit pocas
hodnotenia, sa pouziju udaje zrdznych zdrojov. Pouziji sa na sledovanie urovne
likvidity, druhov aktiv, emitentov aktiv a investorov do FPT. Na zaklade tychto
ukazovatel'ov bude mozné vyvodit’ zavery o vplyvoch reformy na finan¢nt stabilitu.
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