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1. Uvobp

Skladi denarnega trga (v nadaljnjem besedilu: SDT) so v Evropi pomemben vir
kratkoro¢nega financiranja za finan¢ne institucije, podjetja in vlade. SDT imajo v Evropi
v lasti priblizno 22 % kratkoro¢nih dolZniskih vrednostnih papirjev, ki jih izdajo vlade ali
podjetniski sektor. SDT imajo v lasti tudi 38 % kratkoro¢nih dolzniskih instrumentov, ki
jih je izdal banéni sektor EU'. Na strani povpraievanja so SDT instrument za
kratkoro¢no upravljanje denarnih sredstev, ki zagotavlja visoko stopnjo likvidnosti,
diverzifikacijo, stabilnosti vrednosti in trznega donosa. SDT wuporabljajo zlasti
gospodarske druzbe, ki bi rade kratkoro¢no nalozile presezna denarna sredstva, na primer
do vecjega izdatka, kot je izplacilo plac. Zato so SDT bolj kot kateri koli drug
investicijski sklad klju¢na povezava med povprasevanjem in ponudbo kratkoro¢nih
denarnih sredstev.

SDT upravljajo sredstva v visini priblizno 1 000 milijard EUR in spadajo v kategorijo
skladov, ki se razlikujejo od vseh drugih vzajemnih skladov. Vecina SDT, tj. 80 %
sredstev in 60 % skladov, deluje v skladu s pravili iz direktive o kolektivnih nalozbenih
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP). Povprecna
velikost SDT mocno presega povprecno velikost sklada KNPVP. Posamezen SDT lahko
na primer doseze velikost 50 milijard EUR.

Sistemske posledice SDT ter njihova medsebojna povezanost z izdajatelji in ban¢nimi
sponzorji so klju¢nega pomena v mednarodnem delu na podrocju bancniStva v senci.
Odbor za finan¢no stabilnost (FSB) in druge institucije, kot sta Mednarodno zdruZenje
nadzornikov trga vrednostnih papirjev (IOSCO) in Evropski odbor za sistemska tveganja
(ESRB), so analizirali SDT in njihove sistemske posledice. SDT, zlasti tisti, ki ohranjajo
stabilno ceno za delez, so bili izkljuCeni zaradi svojih znacilnosti, ki spominjajo na
depozite.

2. OPREDELITEV PROBLEMA

SDT so primeren instrument za investitorje, ker imajo podobne znacilnosti kot ban¢ni
depoziti, tj. omogocajo takojSen dostop do likvidnosti in stabilno vrednost. Investitorji
Stejejo SDT za varno in bolj razprSeno alternativo ban¢nim depozitom. Vendar so SDT
dejansko le klasi¢ni investicijski skladi s tveganji, ki so nelo¢ljivo povezana z nalozbami.
Zato v primeru, ko se cene sredstev, v katera so vlozeni SDT, za¢nejo zmanjSevati, zlasti
v izjemnih trznih pogojih, SDT ne more vedno izpolniti zagotovila za takojs$nji odkup in
ohranitev vrednosti enote ali deleza, ki ga je SDT izdal investitorjem. Nekateri skladi
lahko zagotovijo podporo sponzorjev in s tem ,,0krepijo* vrednosti delezev, medtem ko
drugi morda nimajo kapitala, potrebnega za to. Pomanjkljivost tega je, da bodo
investitorji zahtevali odkup, takoj ko bodo zaznali tveganje, da SDT morda ne bodo
zagotovili obljubljene likvidnosti in stabilnega odkupa, kar lahko povzroci t.i. ,,beg*
investitorjev.

Za beg investitorjev so znacilne mnozi¢ne in nenadne zahteve za odkup, ki jih predlozijo
vecje skupine investitorjev, ki zelijo prepreciti izgube in opraviti odkup po ¢im visji ceni.

: V Franciji je v STD 45 % potrdil o depozitih, ki so jih izdale banke, in 35 % potrdil, ki so jih izdale
nefinanéne gospodarske druzbe.



Beg investitorjev je sistemsko pomemben, ker SDT sili v hitro prodajo sredstev, da bi
lahko izpolnili neporavnane zahteve za odkup. Trend odkupovanja sam po sebi pospeSuje
nizanje neto vrednosti sredstev (NVS) iz sklada, zaradi ¢esar se povecujeta upad NVS in
strah, da je denarni trg kot celota nestabilen.

Problemi, povezani z begom investitorjev, so sistemski zaradi: (1) tesne povezanosti
SDT z realnim gospodarstvom in (2) njihove povezanosti s sponzorji. Poleg tega SDT
vkljucujejo tudi vidik zas€ite investitorjev, saj so investitorji, ki se za odkup odlocijo
pozneje, v neugodnem polozaju v primerjavi z investitorji, ki se za odkup odlocijo pre;j.

Trg SDT je zgoscen v nekaj drzavah clanicah, pri ¢emer predstavljajo Francija, Irska in
Luksemburg ve¢ kot 95 % trga v smislu upravljanih sredstev. Trg je kljub temu mocno
povezan z drugimi drzavami zaradi visokega deleza ¢ezmejnih naloZb in investitorjev ter
¢ezmejne razsiritve negativnih vplivov med SDT in njihovimi sponzorji, ki imajo sedez v
drugih drzavah kot SDT.

Razsiritev negativnih vplivov na realno gospodarstvo

Likvidnost SDT med krizo ni bila dovolj velika, da bi bilo mogoce izpolniti vse zahteve
za odkup. Zato so nekateri skladi zavrnili odkup ali uporabili druge omejitve. Ce
investitorji nimajo moznosti kratkoro¢nih nalozb v SDT, lahko to negativno vpliva na
izdajatelje, ki so odvisni od kratkorocnega financiranja prek SDT. Ker imajo SDT
osrednjo vlogo pri kratkoro¢nem financiranju subjektov, kot so banke, podjetja ali vlade,
lahko beg investitorjev iz SDT povzroci SirSe makroekonomske posledice. Medtem ko
banke predstavljajo najvecji del (85 %) od 1 000 milijard EUR, izdanih SDT, vlade
predstavljajo priblizno 10-odstotni deleZ in podjetja priblizno 5-odstotni delez. Vlade in
zelo velika podjetja uporabljajo denarni trg kot sredstvo za pridobitev kratkorocnega
financiranja poleg kreditnih linij bank. Zato bi lahko vsaka razsiritev negativnega vpliva
na trg kratkoro¢nega financiranja pomenila tudi velike neposredne tezave za financiranje
»realnega gospodarstva®.

RazSiritev negativnih vplivov na sponzorje

SDT, zlasti tisti, ki zagotavljajo odkup po stabilni ceni za delez, so Ze od nekdaj odvisni
od diskrecijskega kapitala sponzorjev, s katerim ohranjajo NVS v casu zmanjSevanja
njihove vrednosti. Sponzorji SDT se lahko odlocijo zagotoviti podporo, da bi nadomestili
zmanjSano NVS svojega sklada. Sponzorji morajo svoje SDT pogosto podpreti, ker se
bojijo, da bi vse niZzja NVS njihovih SDT zaradi tveganja izgube poslovnega ugleda
povzrocila paniko, ki bi se lahko razsirila na druge posle sponzorja. Za sponzorje bank je
tveganje Se resnejSe, ker bi se lahko panika razsirila na krog malih vlagateljev v banke,
kar bi lahko povzrocilo neizpolnjevanje obveznosti bank.

Med krizo je bilo ugotovljenih ve¢ primerov podpore sponzorjev.

Sponzorji pa pogosto niso pripravljeni na take razmere, ker ,,implicitno® jamstvo ni
evidentirano kot izrecno jamstvo. Kapitalske rezerve, s katerimi bi se pokrila podpora
sponzorjev, niso pripravljene. Zato lahko podpora sponzorjev glede na velikost sklada in
obseg pritiska, povezanega z odkupom, preseze njihove razpolozljive rezerve. Najvecji
ponudniki SDT upravljajo ve¢ kot 250 milijard EUR sredstev SDT po vsem svetu, pri
¢emer v nekaterih primerih njihova razpolozljiva denarna sredstva v bilanci stanja
znaSajo le nekaj sto milijonov.



Nepostena obravnava investitorjev

V primeru bega se ob vsaki zahtevi za odkup cena sklada zmanjsa, ker je sklad primoran
prodati sredstva z vecjimi likvidnostnimi stroSki. To pomeni prednost za prve
investitorje, ki se odlo¢ijo za odkup, pri ¢emer morajo stroske, povezane s prvimi odkupi,
kriti investitorji, ki se za odkup odlocijo pozneje (pogosto mali investitorji). Zato se
denar prenasa od investitorjev, ki se za odkup odlocijo pozneje, do investitorjev, ki se za
odkup odlocijo prej. Stroski odkupa imajo lahko znatne negativne posledice za
investitorje, ki se za odkup odlocijo pozneje, ker je lahko razlika pred odkupom in po
njem znatna.

Posledice

Ker so denarni trg in sponzorji sistemsko pomembni, so lahko vlade prisiljene
posredovati, kadar denarnemu trgu grozi kriza. Organi ZDA so pripravili nacrt, na
podlagi katerega bo zagotovljeno jamstvo za vsa denarna sredstva, vlozena v SDT. Tudi
javni organi v Evropi so morali posredovati, da bi ustavili raz§iritev negativnih vplivov:
Nemcija je sprejela zakon za stabilizacijo trga, Luksemburg pa je napovedal, da bo
sprejel vse ukrepe, ki so potrebni na stabilizacijo nacionalnih SDT. Razli¢ni odzivi
evropskih subjektov niso prispevali h krepitvi stabilnosti evropskega trga kot celote, ker
so spodbudili premike denarnih sredstev investitorjev v SDT, ki jim je tako jamstvo
koristilo.

Posledice, povezane z likvidacijo SDT, so lahko zelo motece za investitorje, ker se lahko
odkupi prekinejo za zelo dolgo casovno obdobje, pri cemer bo to¢na visina koncnega
povrnjenega zneska prav tako dolgo negotova. Pri podjetjih, ki so svoj denar vlozila v
SDT, lahko prekinitev povzro¢i nezmoznost kritja nac¢rtovanih odhodkov iz poslovanja,
kot je izplacilo plac.

3. ANALIZA SUBSIDIARNOSTI

Nacionalni regulativni pristopi so nujno omejeni na zadevno drzavo ¢lanico. Zakonska
ureditev profila produkta in likvidnosti SDT na nacionalni ravni pomeni le tveganje, da
se bodo razli¢ni produkti prodajali kot SDT. To bi povzrocilo zmedo med investitorji in
oviralo vzpostavitev enakih konkuren¢nih pogojev po vsej Uniji za subjekte, ki ponujajo
SDT profesionalnim ali malim investitorjem. Razli¢ni nacionalni pristopi, povezani z
osnovnimi znacilnostmi SDT, bi povecali tudi tveganje za cezmejno Sirjenje negativnih
vplivov, zlasti kadar imajo izdajatelji in SDT sedez v razli¢nih drzavah ¢lanicah.

Ker ima veliko upraviteljev SDT v Evropi sedez v drugih drzavah ¢lanicah, kot v tistih,
kjer se trzijo skladi, je vzpostavitev trdnega okvira bistvena, da se prepreCi ¢ezmejna
razSiritev negativnih vplivov med SDT in njegovim sponzorjem. To je zlasti pomembno,
ko ima sponzor sedez v drzavi Clanici, ki morda nima proracunskih sredstev, da bi
jamcila za sponzorja, ki ne izpolnjuje svojih obveznosti. Ker ima vecina SDT sedez v
dveh jurisdikcijah EU (na Irskem in v Luksemburgu), v katerih nima sedeza nobena
sponzorska banka, je ¢ezmejna razseznost sponzorske podpore posebej pomembna.

Zato so potrebni ukrepi na ravni EU.



4. CIiLa

Splosna cilja sta:

(1) okrepitev financ¢ne stabilnosti na notranjem trgu in

(2) vecja zascita investitorjev v SDT.

Za doseganje teh splosnih ciljev je treba uresniciti naslednje bolj specifi¢ne cilje politike:
(1) preprecitev tveganja razsiritve negativnih vplivov na realno gospodarstvo;

(2) preprecitev tveganja razsiritve negativnih vplivov na sponzorje in

(3) ublazitev slabsega polozaja investitorjev, ki se za odkup odlocijo pozneje, zlasti ob
upostevanju odkupov v izjemnih trznih pogojih.

Za doseganje zgornjih specifi¢nih ciljev je treba izpolniti naslednja operativna cilja:

(1) zagotovitev ustrezne likvidnosti sklada za izpolnitev investitorjevih zahtev za odkup
n

(2) preoblikovanje strukture SDT, ki bo zagotavljala stabilnost tudi v neugodnih trznih
pogojih.

5. MOZNOSTI POLITIKE

Za izpolnitev prvega operativnega cilja (zagotovitev ustreznih ravni likvidnosti SDT) so
sluzbe Komisije analizirale razliéne moznosti politike, ki zajemajo naslednje vidike: tri
razlicne mehanizme provizij za odkup ali omejitev, moznost likvidnostnega blazilnika,
moznost v zvezi s kakovostjo in diverzifikacijo sredstev ter moznosti priprave profilov
strank SDT.

Za izpolnitev drugega operativnega cilja (priprava SDT na neugodne trzne pogoje) so
sluzbe Komisije analizirale moznosti politike, ki so povezane z naslednjimi vidiki:
moznostjo v zvezi s preglednostjo, dvema moznostma vrednotenja, pri katerih je
potrebna variabilna NVS, dvema moZnostma, ki uvajata blazilnike NVS, moZnostjo v
zvezi s statusom banke, moznostjo, ki zdruzuje variabilno NVS in blazilnik NVS, ter
moznostjo v zvezi z bonitetno oceno.

6. OCENA UCINKOV IZBRANIH MOZNOSTI

Operativni cilj 1: izbrani sta moZnosti, katerih cilj sta povecanje likvidnosti in
izvajanje politike ,,poznavanja lastnih strank*

Da bi se lahko zagotovila ustrezna likvidnost sklada za izpolnitev zahtev investitorja za
odkup, sta najprimernejSi moznosti povecanja likvidnosti sredstev portfelja in izvajanja
politike ,,poznavanja lastnih strank®. Po drugi strani bi tri moZznosti, ki temeljijo na
uvedbi provizij za odkup ali omejitev, znatno zmanjsale privla¢nost SDT za investitorje.
Na podlagi posvetovanj je bilo ugotovljeno, da bi lahko take mozZnosti posledi¢no
povzroCile zmanj$anje skupnih sredstev, ki jih upravljajo SDT, zaradi Cesar bi realno
gospodarstvo izgubilo pomemben instrument za kratkorocno financiranje. Poleg tega se
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pri teh moznostih, ki omejujejo moznosti odkupa, postavlja vprasanje o moznem
proticikliénem ucinku, ki sistemskega tveganja ne bi zmanjsal, ampak bi ga povecal.

Zmoznost SDT za izpolnitev odkupov se bo povecala, ¢e se poveca likvidnost portfelja
ter hkrati zagotovi, da je portfelj ustrezno diverzificiran in ni vloZen v nizkokakovostna
sredstva. Po eni strani bodo imeli investitorji boljsi dostop do likvidnosti in manjSe
tveganje, po drugi strani pa se bo s tem povecala zmoznost skladov, da izpolnijo zahteve
za vecje odkupe. StroSki teh moznosti se zdijo razmeroma majhni, ker je vec¢ina SDT ze
pripravila notranja pravila, ki so v skladu z navedenim. Tudi posledice za trg
kratkoro¢nih dolzniskih instrumentov se zdijo obvladljive, ker je le zelo majhen delez
sredstev vloZzen z daljSo ro¢nostjo na krivulji kratkoro¢nega donosa. Politika
predvidevanja zahtev za vecje odkupe sama po sebi ne bo preprecila mnozi¢nega bega,
vendar predstavlja koristen instrument za upravljanje prilivov in odlivov, ki se lahko
zacne izvajati z majhnimi stroski.

Operativni cilj 2: izbrane so moZnosti, katerih cilj je povefanje preglednosti,
zagotovitev stabilnih vrednotenj in omejitev uporabe bonitetnih ocen

Na splo$no bi vse analizirane moznosti z razlicnimi stopnjami povecale finan¢no
stabilnost, vendar nobena teh rezultatov ne bi dosegla brez negativnih u¢inkov. Izbrane
moznosti zagotavljajo najboljSe ravnotezje med financno stabilnostjo in stroski.

Reforma metodologije vrednotenja bo ponovno izpostavila ocitno dejstvo, da so SDT
obicajni vzajemni skladi, ki so odvisni od nihanja cen. Uporaba odplacne vrednosti in
metode zaokrozevanja omogoca, da sklad ohrani stabilno ceno. Obvezno vrednotenje po
tekocih trznih cenah bo investitorjem jasno pokazalo, da so za svoje nalozbe odgovorni
sami in ne sponzor sklada. To bo omejilo ali celo odpravilo spodbudo, da mora podporo
zagotoviti sponzor. RazSiritev negativnih vplivov na sponzorje, tj. ban¢ni sistem, bi se
zmanjSalo. Spreminjanje NVS je zato moznost, ki bi najbolj prispevala k stabilizaciji
sektorja SDT in s tem k omejitvi raziritve negativnih vplivov na banc¢ni sektor. Vendar
ni mogoce izkljuciti, da nekateri investitorji morda ne zelijo vlagati v spreminjajoCe se
SDT, kar bi lahko nazadnje privedlo do zmanjSanja sektorja SDT. U¢inki na upravitelje
se zdijo bolj omejeni.

Ker ni povsem verjetno, da se bodo vsi investitorji v SDT prilagodili variabilni strukturi
NVS, bo imel ponudnik SDT moznost ohraniti sklad s stabilno NVS. Vendar bo moral
SDT s stabilno NVS imeti ustrezni blaZilnik NVS, ki ga bo moral financirati upravitelj.
V okviru moznosti, ki zdruzuje variabilno NVS in blazilnik NVS, bo moral upravitel;
stabilnih SDT financirati blazilnik v vi$ini vsaj 3 % upravljanih sredstev iz SDT. Glede
na ugotovljene primere podpore sponzorjev med krizo (123 primerov v zvezi s SDT v
ZDA) je bila podpora le v 3 primerih vi§ja od 3 %. Ko sklad Reserve Primary Fund
leta 2008 ni izpolnil obveznosti, je izgubil 3 % na 1,5-odstotno izpostavljenost sredstvom
Lehman. Blazilnik ne bo zagotovil polnega jamstva imetnikom SDT s konstantno neto
vrednostjo sredstev (SDT KNVS), vendar ta raven zagotavlja ravnovesje med potrebo po
trdnem in varnem modelu KNVS in finanénimi zmogljivostmi upraviteljev.

Medtem ko je prednost moznosti z variabilno NVS ucinkovito in enostavno
obravnavanje sistemskih tveganj, moznost, ki zdruzuje oba sistema, potrjuje, da bi lahko
bilo za sploSno financiranje evropskega gospodarstva motece, ¢e bi morali vsi SDT
spreminjati NVS.



Ceprav je stabilna NVS z ustreznimi blazilniki NVS druga najbolja alternativa
variabilni NVS, se lahko priporo¢i zgornja zdruZitev obeh moznosti pod strogimi pogoji,
da se zagotovi, da splos$na politika variabilne NVS ne bo neupravi¢eno motila sploSnega
kratkoro¢nega financiranja evropskega gospodarstva.

Da bi upravitelji v zvezi z izbrano metodo delovali pregledno, bodo morali povecati
svojo preglednost za investitorje. Vprasanje mnozi¢nega bega po zniZanju bonitetne
ocene se lahko obravnava le z omejeno uporabo ocen, vsaj na ravni sklada.

U¢inek na tretje drzave

Dejavnosti na podro¢ju ban¢niStva v senci so mednarodne. Priporocila zdruzenja IOSCO
glede SDT, ki jih je potrdil Odbor za finan¢no stabilnost, je treba izvajati v vseh
jurisdikcijah skupine G-20. Zlasti pomembno je zagotoviti, da se predvidene reforme
glede likvidnosti in stabilnosti SDT uporabljajo enotno, da se preprecita regulativna
arbitraza in razsiritev negativnih vplivov med razlicnimi jurisdikcijami. MozZnosti, ki so
izbrane v tej oceni u€inka, zato izrazajo priporocila zdruzenja IOSCO in Odbora za
finan¢no stabilnost.

Posebno pozornost je treba nameniti ZDA kot najvecjemu trgu SDT. Trga SDT v Evropi
in ZDA sta medsebojno povezana. SDT iz ZDA so pomembni investitorji v instrumente
denarnega trga, izdane v Evropi. Nasprotno pa so SDT iz EU pomembni investitorji v
instrumente denarnega trga, izdane v ZDA. Kot taki so SDT z obeh strani Atlantika
pomemben vir financiranja za podjetniSke izdajatelje in banke na lastni celini ter za
subjekte na drugi celini. V procesu reforme SDT sodelujejo tudi organi ZDA. Z ZDA je
bil vzpostavljen tesen dialog, da bi se uskladile naslednje faze sprejemanja predpisov.

7. SPREMLJANJE IN VREDNOTENJE

Naknadno vrednotenje vseh novih zakonodajnih ukrepov je prednostna naloga Komisije.
Naslednja uredba bo v celoti ovrednotena, da se med drugim oceni, kako uspeSna in
ucinkovita je v smislu doseganja ciljev iz tega porocila, ter doloci, ali so potrebni novi
ukrepi ali spremembe.

Kot kazalniki in viri informacij, ki bi se lahko uporabili med vrednotenjem, bodo
uporabljeni podatki iz razli¢nih virov. Uporabili se bodo za spremljanje ravni likvidnosti,
vrst sredstev, izdajateljev sredstev in investitorjev v SDT. Na podlagi teh kazalnikov bo
mogoce sklepati o u€inkih reforme na financ¢no stabilnost.
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