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1. UVOD

1.1. Souvislosti

Natizeni (EU) 2017/1131 o fondech penézniho trhu (dale jen ,,nafizeni o fondech penézniho
trhu®) bylo navrzeno v disledku globalni finan¢ni krize, kterd odhalila n¢které nedostatky
finan¢nich trhli a jejich regulacnich rezimi po celém svété. Toto natfizeni, které vstoupilo v
platnost v lednu 2019, vyrazné posililo regula¢ni rezim pro fondy penézniho trhu v EU v
navaznosti na doporuceni Rady pro financni stabilitu (FSB), Mezinarodni organizace komisi
pro cenné papiry (I0SCO)! a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB).

Novy regulacni rdmec prosel v dasledku napéti na trhu v souvislosti s pandemii COVID-19
zatézkavaci zkouskou. Dopad tohoto napéti na fondy penézniho trhu se v jednotlivych
jurisdikcich 1isil, a to z divodu rozdili ve struktufe trhii fondd pencéZzniho trhu (napf.
prevladajici typy fondG penézniho trhu, profily investort a podkladové investice) a
okrajovych rozdili v regulacnim rdmci pro fondy penézniho trhu. Hlavni centrélni banky,
jako je Evropskd centralni banka (ECB) a centralni banka Spojenych stat, pfijaly rizna
opatieni ke zmirnéni dopadil, véetné p¥imych ndkupt komerénich papirti® na primarnim a
sekundarnim trhu, poskytovani avéri bankdm na ndkup aktiv od fondi penézniho trhu
(americkd centrdlni banka) a rozSifeni zplsobilého zajiSténi pro refinanéni operace na
nezajisténé bankovni dluhopisy (ECB). Tyto intervence zlepsily likviditu a divéru na trzich
kratkodobych dluhopisti, coz rovnéz ptispélo ke snizeni tempa odkupl z fondl penézniho
trhu. Prestoze v bfeznu 2020 a v dalSich krizovych obdobich na trhu doSlo k vyraznym
odliviim z nékterych typt fondl penézniho trhu, zadny fond penézniho trhu v EU nebyl nucen

zavést poplatky za odkoupeni nebo omezeni odkupovat® nebo odkupovani pozastavit.

Po krizovém obdobi na trhu vyvolaném pandemii COVID-19 zac¢aly obezietnostni organy na
celosvétove 1 evropské urovni pracovat na navrzich politik, které by zvysily odolnost fondi
penézniho trhu. Rada pro finanéni stabilitu®, ESRB® a Evropsky organ pro cenné papiry
(ESMA)® zejména navrhly rGizné reformy, které maji zajistit, aby fondy pen&zniho trhu v
krizové situaci neumocnovaly likviditni Soky. Jednim z téchto navrhi je zrusit moznost fondt
penézniho trhu s cistou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou (fondi LVNAV) pouzivat
oceniovani na zdklad¢ zistatkovych hodnot. To by vSak mohlo snizit ucinnost fondi
penéZzniho trhu jako alternativy k bankovnim vkladiim v oblasti fizeni likvidity a omezit
moznosti podniki v oblasti ¥izeni hotovosti.’

! Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) provedla vzajemné hodnoceni provadeéni

reforem fondl penézniho trhu v riiznych jurisdikcich a dne 20. listopadu 2020 zvefejnila tematicky prehled o
konzistentnosti provadéni reforem fondl penézniho trhu. Zprava potvrzuje vysokou miru souladu dosazenych
regulacnich cilt s jejimi pvodnimi doporuc¢enimi.

2 Komer¢ni papir: ,,nezajistény piislib zaplatit urcitou ¢astku ke stanovenému datu splatnosti, vydany ve
formé na dorucitele” (MMF, 2003). Komer¢ni papiry jsou vétsinou vydavany nefinanénimi podniky.

3 Poplatky za odkoupeni jako nastroj fizeni likvidity, ktery obvykle uklada pausalni poplatek investorim
prodavajicim podilové listy fondu (obvykle v pfedem stanoveném obdobi). Omezeni odkupovat jsou nastrojem
fizeni likvidity, ktery investorim ve fondu po urc¢itou dobu brani ve vybéru ¢asti jejich kapitalu.

4 FSB, 11. fijna 2021, Politické ndvrhy na zvySeni odolnosti fondd penézniho trhu.

5 ESRB, 2. prosince 2021, Doporuceni k reformé fondii penézniho trhu.

6 ESMA, 14. Ginora 2022, Stanovisko ESMA k pfezkumu nafizeni o fondech penézniho trhu.

7 Fondy penézniho trhu se stabilni ¢istou hodnotou aktiv investujici do soukromého dluhu maji vlastnosti
podobné vkladim, investuji do z&vazkli emitovanych bankami a jsou vyuZzivany nefinanénimi podniky jako
nastroj fizeni likvidity.



https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf

1.2. Pravni zaklad zpravy

Tato zpréava je vypracovana v souladu s ¢l. 46 odst. 1 natizeni o fondech penézniho trhu, ktery
vyzaduje, aby Komise posoudila fungovani natizeni o fondech penézniho trhu na zaklad¢
analyzy stavajicich pravidel z obezietnostniho a hospodaiského hlediska a po konzultacich s
organem ESMA a piipadn¢ s ESRB a v souladu s ¢l. 6 odst. 2, ktery stanovi podminky, jez
musi tato zprava zohlednit. Tento ¢lanek rovnéz vyzaduje, aby Komise posoudila, zda je tfeba
provést zmény rezimu pro fondy penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv (CNAV) a
fondy s Cistou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou investujici do vefejného dluhu.

1.3. Metodika a postup konzultaci

Tato zprava vychazi z fady studii provedenych evropskymi a mezindrodnimi organy. Zprava
FSB? i stanovisko ESMA?® vyuzily zp&tnou vazbu od zadastnénych stran. Posledné uvedené
zpravy i doporuéeni ESRB? obsahuji rozsahlé soubory tidaji a diikazli obdrzenych od organti
dohledu. ECB zvefejnila hodnoceni ucinnosti regulacniho ramce EU z hlediska financni
stability, které vychazi z chovani fondii pen&zniho trhu béhem krize COVID-19!. Dalgim
zdrojem informaci pro tuto zpravu byly dale védecké prace.

Od 12. dubna do 20. kvétna 2022 vedla Komise konzultaci se zii¢astnénymi stranami s cilem
shromazdit jejich nazory na fungovani natizeni o fondech penézniho trhu'?. Piispévek zaslalo
celkem 48 respondentii. Vice nez dvé tfetiny respondenti uvedly, Ze nafizeni o fondech
penézniho trhu ucinné plni své hlavni cile, pokud jde o zajisténi likvidity, zvySeni ochrany
investord, predchazeni riziku ndkazy a zlepSeni transparentnosti, dohledu a finan¢ni stability
jednotného trhu. Tito respondenti se domnivaji, Ze nafizeni o fondech penéZniho trhu pfispélo
k integraci kapitalovych trhi a zvysilo odolnost fondi penézniho trhu, zejména diky jeho
pravidlim tykajicim se Gvérové kvality'® a slozeni aktiv'4. Zpétnd vazba od zicastnénych
stran rovnéz ukazuje, ze je dulezité zajistit soudrznost pravidel na urovni EU a posilit dohled.
Preshrani¢ni investofi navic ocefuji, Ze jim nafizeni o fondech penéZniho trhu davd moZnost
provadét spravu hotovosti na celosvétové urovni prostfednictvim standardniho procesu jak z
hlediska ucetnictvi, tak z hlediska fizeni rizik.

8 FSB, 11. fijna 2021, Politické ndvrhy na zvySeni odolnosti fondi penézniho trhu.

o https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437 finalreportMMF
Regulationeview.pdf

10 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr.220125~32ad91¢140.cs.html

1 ECB, fijen 2022, ,,Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons from the COVID-

19 turmoil* (Je nafizeni EU o fondech penézniho trhu vhodné pro dany tcel? Pouceni z krize zplsobené
pandemii COVID-19), Rada pracovnich dokumentt, &. 2737.

2 https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-
funds_en

13 Clanky 19 az 23 nafizeni (EU) 2017/1131 (nafizeni o fondech pen&zniho trhu)

14 Clanky 8 az 18 natizeni (EU) 2017/1131 (nafizeni o fondech pené&zniho trhu)


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportMMF%20Regulationeview.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportMMF%20Regulationeview.pdf
https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-funds_en
https://finance.ec.europa.eu/Regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-funds_en

2. SOUCASNY SEKTOR FONDU PENEZNIHO TRHU
2.1. Hlavni zmény zavedené narizenim o fondech penéZniho trhu

Ptfed zavedenim natfizeni o fondech pené¢zniho trhu pusobila vétSina fondi penézniho trhu v
EU podle pravidel smérnice o SKIPCP®, jejich provadécich akti a pokyni, jakoz i
odvétvovych kodexti chovani. Hlavnimi sidly fond penézniho trhu v EU jsou Francie, Irsko a
Lucembursko. Lucembursko a Irsko vytvofily sektor fond pené¢zniho trhu s konstantni Cistou
hodnotou aktiv v cizich ménach zaméteny na institucionalni investory ze zemi mimo EU.

Natizeni o fondech penézniho trhu zavedlo pro fondy penézniho trhu v EU specializovany a
vyrazné rozvinutéjsi regulacni rezim. Jeho cilem bylo zejména fteSit problémy v oblasti
uvérového rizika a rizika likvidity, s nimiz se fondy penézniho trhu potykaly béhem krize v
roce 2008. Harmonizaci zékladnich vlastnosti produktl, které tvotily fond penézniho trhu,
ramec rovnéz stanovil jednotnou Uroven ochrany investorti prostiednictvim pravidel pro
likviditu a fizeni rizika likvidity, vCetné likviditnich rezerv, aktiv, do kterych mohou fondy
penézniho trhu investovat, diverzifikace, oceiovani a interniho hodnoceni uvérové kvality.
Zvysila se jim rovnéz transparentnost vic¢i investorim a dohledu, a to 1 prostfednictvim

komplexniho podavani zprav pfisluSnym vnitrostatnim organtim (NCA).

Natizeni o fondech penézniho trhu navic vyslovné zakazuje ,.externi podporu®, aby se
zabranilo riziku ndkazy mezi sektorem fondu penézniho trhu a zbytkem finan¢niho sektoru.
Politika ,,poznej svého klienta* uklada spravetim vSech typt fondd penézniho trhu povinnost
predvidat ucinek soucasnych zadosti o odkoupeni od vice investordi. VSichni manazefi musi
pfizplsobit skutecnou Uroven likvidity konkrétnim potiebam svych zdkaznikli v oblasti

penéznich prosttedkl v kterémkoli okamziku jejich ucetniho cyklu.

Nafizeni o fondech penézniho trhu vytvofilo novy typ fondu penézniho trhu, fond s c¢istou
hodnotou aktiv s nizkou volatilitou, ktery ma nahradit fondy s konstantni ¢istou hodnotou
aktiv investujici do nevetfejné¢ho dluhu. Podobné jako fondy CNAYV investujici do vetejného
dluhu mohou fondy s ¢istou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou pouZivat ocenovani na
zaklad¢ zustatkovych hodnot, aby mohly nabizet stabilni odkupni cenu, ale pouze pokud se
hodnota podkladovych aktiv neodchyluje o vice nez 20 bazickych bodli od trzni hodnoty
gistych aktiv fondu®®. Tyto dvé hodnoty jsou zvefejiiovany kazdodenné. Pokud odchylka
piekroci 20 bazickych bodl, musi fond LVNAYV piejit z konstantni Cisté hodnoty aktiv na
pohyblivou &istou hodnotu aktiv’.

Soulad s natizenim o fondech penézniho trhu vyvolal uréité pravni a provozni naklady pro
spravce majetku, kteti museli piejit se stdvajicimi fondy do nového reZzimu, zvysSit
transparentnost, zlepSit své procesy fizeni rizik a peclivé sledovat své investice a souvisejici
uverove riziko a riziko likvidity, a to vSe za G¢elem zajisténi souladu s pozadavky na likviditu.

15 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a

spravnich piedpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)
16 Charakteristickym znakem fondu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv a fondi s Cistou hodnotou aktiv s
nizkou volatilitou investujicich do vetejného dluhu je zaokrouhlovani ¢isté hodnoty aktiv na dvé desetinna mista,
které je vSak u fondil s cistou hodnotou aktiv s nizkou volatilitou mozné pouze v rdmci rozpéti daného
odchylkou nejvyse 20 bazickych bodi (na rozdil od zaokrouhlovani na Ctyfi desetinnd mista v pifipadé fondi
penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou). Zaokrouhlovani znamena, Ze investofi nemusi pfi odkoupeni akcii
vykazovat v portfoliu velmi malé nerealizované kapitalové zisky a ztraty.

o Natizeni o fondech penézniho trhu uklada fadu dalSich pravidel tykajicich se portfolia a ocenovani,
jejichz cilem je ochrana investora a stabilita finan¢niho trhu.



To mélo dopad i1 na naklady distributord, platforem a spravcu, ktefi jsou tfetimi stranami.
Investoii fondl penézniho trhu potfebovali dalsi ¢as a zdroje na vytvofeni investicnich politik,
kontrol a dohledu nad rdmcem, pokladnimi systémy a G¢etnimi postupy a na zaji$téni toho,
aby auditorim vyhovovaly nové struktury fondi penézniho trhu z hlediska penéznich
prostiedkt a jejich ekvivalentl. Vysledky konzultace vSak nenaznacovaly, Ze by byly néklady
neumérné vysoké, a neodhalily vyrazny potenciél pro zjednoduseni.

Evropské sdruzeni pro spravu fondii a aktiv ve své studii Market Insights z fijna 2020 uvedlo,
ze ptisné regulacni pozadavky zavedené nafizenim o fondech penézniho trhu a zvySené
néklady na dodrzovani pravnich piedpist vedly v prvnim ¢&tvrtleti roku 2019 k poklesu poctu
fondi penc¢zniho trhu, které jsou subjekty kolektivniho investovani do pievoditelnych
cennych papirii, o 16 %, nebot’ fada spravci majetku se rozhodla své fondy penézniho trhu,
zejména malé fondy penézniho trhu, zruSit nebo je preménit na fondy kratkodobych
dluhopisti. Nékteré fondy navic ptestaly spliiovat ptisnéjsi regulacni pozadavky stanovené
nafizenim o fondech penézniho trhu, a proto jiz nebyly kvalifikovany jako fondy penézniho
trhu. Navzdory poklesu poctu fondl penézniho trhu zaznamenaly evropské fondy penézniho

trhu v letech 2019 a 2020 silny ¢isty ptiliv penéznich prostiredkd.

Yv__r

Tabulka 1: Klicové vlastnosti a ochranna opatieni fondi penéZniho trhu v EU

Kratkodobé fondy penéZniho trhu R f.?;[z:lardnl

Variabilni ¢ista hodnota aktiv

Stabilni ¢ista hodnota aktiv (VNAV)

Fond s konstantni ¢istou

hodnotou aktiv investujici do SO 8 MZEL

volatilitou &isté ~ Kratkodoby ~ Standardni fond

Nazev vefejného dluhu (fond CNAV 41 oty (fond — fond VNAV2 VNAVZ
investujici do vetejného LVNAV)
dluhu)®®
Min. 99,5 % investovano do
vetejného dluhu, do reverznich
Verejny dluh rep zajisténych vetejnym Pripustné
dluhem a do penéznich
prostredkil

Vizena
primérna Maximélng 60 dni Maximélng 6 mésict
splatnost??

Vazena P
primérni Maximélng 120 dni Maximalné 12
Zivotnost® mésic

18 Fond penézniho trhu s konstantni ¢istou hodnotou aktiv investujici do vefejného dluhu podle ¢l. 2 odst.
11 nafizeni o fondech penézniho trhu
19 Fond penézniho trhu s nizkou volatilitou ¢isté hodnoty aktiv podle ¢l. 2 odst. 12 nafizeni o fondech

penézniho trhu

2 Fond penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou spravovany jako kratkodoby fond penézniho trhu
podle €l. 2 odst. 14 natizeni o fondech pené&zniho trhu

A Fond penézniho trhu s variabilni ¢istou hodnotou spravovany jako standardni fond penézniho trhu podle
Cl. 2 odst. 15 natizeni o fondech pen¢zniho trhu

22 Jak je definovana v €l. 2 odst. 19 nafizeni o fondech penézniho trhu.

3 Jak je pfedem stanovena v ¢l. 2 odst. 20 nafizeni o fondech penézniho trhu.



Maximalng 2 roky s

Splatnost o : dobou do nového
aktiv Maximalné 397 dni nastaveni v délce
397 dntt
Aktiva
_splatna do Minimalng 10 % Minimalng 7,5 %
jednoho dne
Aktiva Minimélng 30 %
splatna do ) Minimalné 15 %
jednoho tydne (z toho vetejny dluh omezen na 17,5 %)

2.2. Dnes$ni struktura trhu

Ustanoveni ¢l. 46 odst. 2 pism. a) nafizeni o fondech penézniho trhu vyzaduje, aby Komise
analyzovala zkuSenosti ziskané uplatiovanim tohoto nafizeni a dopad na investory, fondy
penézniho trhu a spravce fondl penézniho trhu v Unii.

Fondy penézniho trhu v eurozéné mély na konci roku 2021 v drzeni aktiva v celkové hodnoté
pfiblizné€ 1,5 bilionu EUR, ktera byla rozdélena mezi fondy CNAV investujici do vetejného
dluhu (11 % celkovych spravovanych aktiv), fondy LVNAV (46 %), kratkodobé fondy
VNAV (12 %) a standardni fondy VNAV (31%). Fondy penézniho trhu EU jsou
denominovany piedev§im v méné EUR (42 %), USD (31 %) a GBP (22 %) a jsou soustfedény
v nékolika zemich, pfedev§im v Irsku, Lucembursku a Francii, na které piipada 42 %, resp.
26 % a 25 % celkovych aktiv spravovanych fondy penézniho trhu EU%,

Fondy CNAYV a fondy LVNAYV investujici do vetejného dluhu jsou vétSinou denominovany v
USD a GBP a maji sidlo v Irsku a Lucembursku. Fondy penézniho trhu denominované v EUR
jsou primarné strukturovany jako standardni fondy VNAV a vétSinou sidli ve Francii (192
fondu k prosinci 2021).

Obrazek 1: Kdo investuje do fondi penéZniho trhu v eurozéné a kam tyto fondy penézniho trhu
investuji?
Zdroj: ECB, Makroobezietnostni bulletin, duben 2021

2 Viz také zpravy organu ESMA a ESRB.




Investors in euro Euro area MMFs Assets held by euro
area MMFs area MMFs
= | Government securities
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Sources: ECB securities holdings statistics, BSI and authors’ calculations.

Notes: The data are as of Q3 2020. "RoW" means “rest of the world". Loans to banks include both
deposits and repos. Debt securities account for around 98% of MMFs' total holdings of securities, and
more than two-thirds of those debt securities are short-term debt securities (i.e. securities with an
original maturity of one year or less). Values from ECB securities and holdings statistics are rescaled
to match aggregates in BSI data.

Jak ukazuje obrazek 2, podnikovi a institucionalni investofi maji v drZeni vétSinu akcii /
podilovych jednotek fondi penézniho trhu v eurozéné®. Na profesionalni investory pripada
95 % cisté hodnoty aktiv u fondi CNAV a 99 % u fondi LVNAYV. V ptipad¢ fondi VNAV je
podil drobnych investorl o néco vyssi, a to 13 % u kratkodobych a 12 % u standardnich fonda
VNAVZ,

Jak je znazornéno na obrazku 3, hlavnimi investory do fondd penézniho trhu rtizného typu
jsou finan¢ni instituce, na které ptipada 59 % cisté hodnoty aktiv, zatimco na nefinan¢ni
podniky ptipadad 19 % ¢isté hodnoty aktiv.

Investofi ze zemi mimo EU pfevazuji v Lucembursku a Irsku, jak ukazuje obrazek 4. Na
investory ze zemi mimo EU pfipada vice nez 77 % cisté hodnoty aktiv irskych fonda
penézniho trhu a témét 63 % Cisté hodnoty aktiv lucemburskych fondi penézniho trhu. V
ptipad¢ irskych fondi penézniho trhu se jedna pfedevsim o investory se sidlem ve Spojeném
krélovstvi (60 % jejich investort, vezmeme-li v ivahu vlastnénou ¢astku). To odrazi vyznam
fondl penéZniho trhu denominovanych v jinych ménach nez ménéach EU se sidlem v téchto
Clenskych statech. Naproti tomu ve Francii pfipada na domaci francouzské investory témet

76 % cisté hodnoty aktiv.

Obrazek 2: Porovnani drobnych a profesionalnich investori do fondi penézniho trhu (%
celkové Cisté hodnoty aktiv)
Zdroj: Zprava organu ESMA o trhu v roce 2023

% ESMA, 8. tinora 2023: ,,EU MMF market 2023 (Trh fondd penézniho trhu EU v roce 2023)
% To je do znacné miry zpisobeno fondy pené¢zniho trhu se sidlem ve Francii, u nichz z diivodu existence
programil spofeni zamé&stnancti piedstavuje podil retailovych investori 12 % &isté hodnoty aktiv.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

CNAV 5% 95%

LYMNANY 99%
Short term
VINAY 13% 87%
Standard
WNAY 12% 88%
Total EU 6% 94%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Retail Professional

Obrazek 3: Typy investori do fondii penéZniho trhu podle odvétvi (% celkové Cisté hodnoty
aktiv)
Zdroj: databaze podle nafizeni o fondech penéZniho trhu, ESMA
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Obrazek 4: Podil na ¢isté hodnoté aktiv podle sidla investora (v %)

Zdroj: databaze podle nafﬁiuz/eni o fondech penézniho trhu, ESMA
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Diskuse s investory do fondG penézniho trhu a odpovédi ziskané v ramci konzultaci se
zuCastnénymi stranami zdlraziuji, Zze pro investory jsou pii vyberu investice nejdilezitéjsi
tato kritéria: vnitrodenni/denni likvidita, zachovani kapitdlu a diverzifikace. Investofi uvadéji
jako dtlezité pti vybéru investice i dalsi vlastnosti fond penézniho trhu EU, jako je kvalita
portfolia nebo troven vynost. Fondy penézniho trhu se pouzivaji pfedevsim jako néstroj pro
spravu penézni hotovosti.



Akcie fondu penézniho trhu jsou povazovany za ,penézni prostredky a penézni ekvivalenty*
podle tgetniho standardu IAS72’. To plati pro fondy CNAV a fondy LVNAYV, a to vzhledem
k jejich stabilni hodnoté a moznosti odkupt v prubéhu dne. V nékterych jurisdikcich se tento
ucetni postup vztahuje i na fondy VNAV. Z odpovédi na konzultaci Komise vyplyva, ze nutit
podniky investovat do jinych nastroji s odliSnymi vlastnostmi by vedlo k nejistoté, pokud jde
o ucetni zachyceni téchto produkti jako ,,penéznich prostiedkii nebo penéznich ekvivalentii®,
a rovnéz by to omezilo moznosti podnikii v oblasti fizeni penéznich prostfedkli, nebot’ jiné
nastroje nemusi nabizet vnitrodenni likviditu.

Fond CNAV investujici do vefejného dluhu musi investovat 99,5 % svého majetku do
vetejného dluhu, do reverznich rep zajiSténych verejnym dluhem a do penéznich prostredkd.
Fondy LVNAYV a fondy VNAYV investuji pfedev§im do nastroji penézniho trhu (67 % jejich
celkovych aktiv), které doplnuji vklady, repa a reverzni repa a dalsi kratkodoba aktiva.

Jak ukazuje obrazek 5, fondy penézniho trhu EU jsou vystaveny vlivu zejména finan¢niho
odvétvi véetné tveérovych instituct, jejichz cenné papiry predstavuji vice nez 60 % vsech
nastroju penézniho trhu drzenych fondy penézniho trhu EU. Expozice vii¢i nefinanénim
podnikim zlstavaji omezené (10 % nastroji penézniho trhu) a jsou drzeny piedevsim fondy
VNAV?, Fondy penézniho trhu v EU maji v drzeni v souhrnu 50 az 70 % finanénich

komerénich papiri a obchodovatelnych vkladovych certifikati denominovanych v EUR?®
(FSB, 2021).

Obrazek 5: Nastroje penéZniho trhu v drZeni fondi penéZniho trhu jsou vystaveny vlivu

zejména finan¢niho odvétvi (% podil nastroji penézniho trhu)

Zdroj: databaze podle natizeni o fondech penézniho trhu, Eikon, pfislu§né vnitrostatni organy, ESMA
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Jak znazornuje obrazek 6, vétSinu expozic fondli penézniho trhu v EU vii¢i vefejnému dluhu
predstavuje expozice statnich dluhopisi mimo EU (expozice statnich dluhopisi na konci roku
2021 dosahovala 74 %). Tyto expozice maji v drzeni piedevsim fondy CNAV. Ty vyrazné
snizily své podily statnich dluhopisii z 62 % celkovych aktiv v ¢ervnu 2021 na 32 % v ¢ervnu
2022. Soucasn¢ zvysily své expozice na repo trzich v disledku ocekavani zmény trokovych

2z Naiizeni (EU) ¢. 1126/2008, Mezinarodni Gcetni standard 7, odstavec 6: ,,Penézni ekvivalenty jsou
kratkodobé, vysoce likvidni investice, které jsou snadno sménitelné za znamé cdstky penéznich prostiedkit a u
nichz riziko zmeény hodnot neni podstatné.

% ESMA, 8. tinora 2023: ,,EU MMF market 2023“ (Trh fondi penézniho trhu v EU v roce 2023).

% Vkladové certifikaty: ,certifikat vydany bankou, ktery potvrzuje vklad v této bance na ur¢itou dobu se
stanovenou urokovou sazbou* (MMF, 2003).
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sazeb. Podil statnich dluhopisti v portfoliich fondi LVNAYV se v pribé¢hu roku 2020 vyrazné
zvysil, ale v pribéhu roku 2021 a v prvni poloving€ roku 2022 se opét upravil tak, ze bylo
dosazeno skladby jako pied pandemii COVID-19. Fondy VNAV maji obvykle nizsi podil
statniho dluhu, ktery v priméru piedstavuje 7 % jejich aktiv3C.

Obrazek 6: Expozice vici viadnimu dluhu, konec roku 2021, v mld. EUR
Zdroj: databaze podle nafizeni o fondech penézniho trhu, vnitrostatni organy dohledu, ESMA
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2.3. Nedavny vyvoj na trhu a ziskané zkuSenosti

V poslednich letech doslo k n¢kolika kritickym udalostem, které provéfily ramec pro fondy
penézniho trhu. V bfeznu 2020 vedla pandemie COVID-19 k nidhlému zvySeni poptavky po
bezpecnych a likvidnich aktivech ve financnim 1 nefinan¢nim sektoru. Trzni likvidita se na
celé fad¢ trhii vyrazné zhorSila a vyvolala bezprecedentni zasahy ze strany centralnich bank.
Hodnota hlavnich burzovnich indext klesla béhem nékolika tydni o vice nez 30 % a finan¢ni
trhy zaznamenaly v prvnich mésicich pandemie vyrazny narlst volatility. Kviili vSeobecné
nejistoté investoti vahali s investicemi na finan¢nich trzich, coz vedlo k rozsahlym ztratam z
ocenéni.

Znacné napéti bylo zaznamenano také u podnikovych dluhopist a fondi penézniho trhu.
Vynosy podnikovych dluhopisit béhem unora a biezna 2020 vyrazn€ vzrostly. Fondy
penézniho trhu vystavené tlaku soukromych trhi, tj. fondy LVNAV a fondy VNAV v EU a
primarni fondy penézniho trhu v USAS®, zaznamenaly vysoké odtoky. Fondy LVNAV se
sidlem v EU zaznamenaly v bfeznu 2020 odtoky v objemu 51,4 mld. EUR® a gelily
problémim s prodejem svych komerc¢nich papirti a vkladovych certifikatli, protoze banky
nebyly ochotny nebo schopny tyto papiry odkoupit, véetn& svych vlastnich papira®.

30
31

Tamtéz

Primarni fond penézniho trhu je druh amerického fondu penézniho trhu, ktery investuje pfedevsim do
nevladnich cennych papirt.

%2 ESMA, zafi 2021, ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities* (Zprava o tendencich, potencidlnich
rizicich a slabych mistech), ¢. 2, 2021.

3 Komer¢ni cenné papiry a depozitni certifikaty jsou obvykle drzeny do splatnosti, a i kdyz maji velmi
kratkou splatnost, jejich sekundarni trh neni likvidni ani za norméalnich okolnosti. Vyznamnou ¢ast poptavky po
téchto nastrojich pfitom tvoii fondy penézniho trhu.
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Napéti bylo obzvlasté silné u fondi LVNAV denominovanych v USD, jak o tom svédci
obrazek 7 a piislusna literatura®’. Vzhledem k tomu, Ze se jejich aktiva splatna do jednoho
tydne (WMA) blizila regulatorni minimalni urovni 30 %, mohli mit nékteti investofi obavy ze
zvysujici se pravdépodobnosti, ze spravci fondl vyuziji dostupné néstroje fizeni likvidity (tj.
poplatky za likviditu nebo kontroly odkupovéni). Obavy z vyuziti nastroju fizeni likvidity
byly obzvlasté silné na americkém trhu, coz lze vysvétlit tim, Ze investoii v EU jsou s
poplatky vétSinou spokojenéjsi nez investoti v USA, a to diky tomu, Ze znaji poplatky v rdmci
SKIPCP. Jak je patrné z obrazku 7, toto vedlo k efektu pielévani do fondii penézniho trhu se
sidlem v EU, pfi¢emz kombinace odkupi ve fondech LVNAV denominovanych v USD a
upistt ve fondech CNAV denominovanych v USD a investujicich do vefejného dluhu méla
podobny rozsah, coz odrazi potencialni substitucni ucinek (nebo unik ke kvalit¢).

Obrazek 7: Vyvoj spravovanych aktiv riznych typi fondid penéZniho trhu pribliZzné v bireznu
2020 Zdroj: Evropské sdruzeni pro spravu fondu a aktiv: idaje od agentur Fitch Ratings, iMoneyNet
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Z daja® vyplyva, ze fondy penézniho trhu s nizkou trovni aktiv splatnych do tydne
zaznamenaly vyS$si odtoky nez fondy penéZzniho trhu s vysokou trovni téchto aktiv. Tuto
analyzu lze interpretovat jako diikaz toho, Ze instituciondlni investoii provadéli odkupy z
fondd penézniho trhu, aby se vyhnuli poplatkim a omezenim. Kromé toho studie Avalose a

Xia (2021)%, Darpeixe (2021)%" a Dunnea a Giuliana (2021)® prokazuji, Ze ukazatele likvidity

3 Jak se uvadi v rlznych zpravach, véetné zpravy FSB Politické ndvrhy na zvySeni odolnosti fondu

penézniho trhu z fijna 2021, Poznamky ESRB k otazkam tykajicim se systémovych zranitelnosti fondd
penézniho trhu a predbézné politické uvahy ohledné jejich reformy z cervence 2021 a ¢lanku ECB v
Makroobezietnostnim bulletinu z dubna 2021 s nazvem ,,Je nafizeni EU o fondech penézniho trhu vhodné pro
dany ucel? Pouceni z krize zptisobené pandemii COVID-19%.

% ESMA, 2021, ,,Zprava o tendencich, potencialnich rizicich a slabych mistech*, ¢. 1, 2021.

Avalos, F. a Xia, D. (2021), ,,Investor size, liquidity and prime money market fund stress* (Velikost

investora, likvidita a zatéZ pro primarni fondy penézniho trhu), BIS Quarterly Review Special Feature, strany
17-29.

36

12


https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1842_trv2-2021.pdf

byly klicovymi faktory odkupt v ptipadé fondit LVNAYV, ale nikoli v ptipad¢ fondi VNAYV,
coz upozorfiuje na mozné nezddouci prahové Gcinky®. Vzhledem k rozsahu krize a
celosvétové hospodarské situaci vyvolané pandemii pfijaly hlavni centrdlni banky fadu
opatfeni na podporu kapitalovych trhii. Tato podpora probihala prostiednictvim:

- pfimych nakupt depozitnich certifikati a komer¢nich papirit denominovanych v
domaci méné (ECB*, Bank of England*, americka centralni banka) na primarnim
nebo sekundarnim trhu,

- rozsifeni zpasobilého zajisténi na nezajisténé dluhopisy vydané bankami (ECB)

- a uvérovych facilit pro banky na nakup aktiv od fondi penézniho trhu (americka
centralni banka)*?.

V disledku zasahu centralnich bank se zpomalily zadosti o odkup a zlepsila se likvidita na
podkladovych penéznich trzich. Tyto zdsahy byly zaméfeny pfedevsim na obnoveni divéry v
hloubku a likviditu trhti kratkodobého financovani, ale neptimo z nich mély prospéch i fondy
penézniho trhu v EU.

Turbulence na trhu v bfeznu 2020 ukézaly, ze nckteré segmenty financniho trhu nebyly
schopny absorbovat vyrazné a ndhlé zvyseni prodejnich tlaki. Diivodem bylo mozna i to, Ze
nabidka likvidity ze strany obchodnikd byla omezenéj$i a reagovala na nahlé zvySeni
poptavky slabé&ji nez pred finan¢ni krizi v roce 2008. Nicméné zddny fond penézniho trhu v
EU nemusel v bieznu 2020 zavést poplatky za odkoupeni nebo kontroly odkupovani nebo
odkupovani pozastavit. Kromé toho Zadny fond LVNAV neptekrocil prahové hodnoty
stanovené v nafizeni o fondech penézniho trhu, aby doslo k jeho pfeméné na fond VNAV
(odchylka trzni Cisté hodnoty aktiv od konstantni ¢isté hodnoty aktiv se u nékterych fonda
LVNAYV denominovanych v USD ptiblizila hranici 20 bazickych bodt). Tyto vysledky je
vSak tfeba interpretovat opatrné a davat je do souvislosti se z4sahy centralnich bank, které
trhy podporily.

Od unora 2022 ovliviiuje finanéni trhy, a to zejména ceny komodit a souvisejicich
derivatovych produkti, ruska invaze na Ukrajinu a souvisejici geopolitické napéti. Vzhledem
k tomu, Ze fondy penéZzniho trhu v EU investuji do vysoce likvidnich aktiv s kratkou dobou
splatnosti a miniméalnim Gvérovym rizikem, nedoSlo u nich k vyraznym ztratdm ani odtokiim.

87 Darpeix, P.-E. a Mosson, N. (2021), ,,Detailed analysis of the portfolios of French money market funds
during the COVID-19 crisis in early 2020 (Podrobna analyza portfolii francouzskych fondd penézniho trhu
béhem krize COVID-19 na poc¢atku roku 2020), AMF.

38 Dunne, P. a Raffaele, G. (2021), ,,Do liquidity limits amplify money market funds redemptions during
the COVID crisis?* (Umoctiuji omezeni pro pouziti likvidity odkupy z fondt penézniho trhu béhem krize
COVID?), pracovni dokument ESRB ¢. 127.

B ESMA, 14. iinora 2022, ,,Stanovisko ESMA k piezkumu nafizeni o fondech penézniho trhu*.
40

V bieznu 2020 ECB oznamila dalsi podporu eurovych penéznich trhl rozsifenim stavajiciho programu
nakupu cennych papirti podnikového sektoru o nefinanéni komeréni cenné papiry denominované v eurech se
korporatnich dluhopistt ECB tak prospél fondiim penézniho trhu v mistni méné pouze nepfimo, nebot’ pfispél k
obnoveni divéry v podkladové trhy denominované v eurech.

4a Paolo Cavallino a Fiorella De Fiore, 5. ¢ervna 2020, ,.Central banks' response to COVID-19 in
advanced economies® (Reakce centralnich bank na pandemii COVID-19 v rozvinutych ekonomikach), BIS
Bulletin, ¢. 21.

42 Nicméné fondy LVNAV denominované v USD v EU nebyly pro facility ECB a facility pro podilové
fondy penézniho trhu americké centralni banky zptisobilé a zpocatku zaznamenavaly odtoky, ale po oznamenich
centralnich bank se rychle zotavily.
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Fondy penézniho trhu se této situaci piizpusobily tim, Ze pfeorientovaly svou drzbu na
néastroje s jesté krat$i splatnosti, které jsou méné vystaveny urokovému riziku®®, a tim, ze
zvysily svou likviditu. Existuji ur¢ité znamky nepiimého dopadu toho, ze investofi prodavaji
jina aktiva nebo se potykaji s vyrovnavanim marzi a vyuzivaji fondy penézniho trhu EU k
ulozeni likvidity nebo pfistupu k ni. Penézni pfitoky a odtoky se vSak zdaly byt pomérné
vyrovnané a zadny fond penézniho trhu v EU nemusel v této situaci zavést poplatky za
odkoupeni nebo odkupovani pozastavit.

V zéari 2022 méla zatézova situace na trhu ve Spojeném kralovstvi dopad i na ty fondy
pen¢zniho trhu v EU, které maji zna¢nou expozici vici aktivim ve Spojeném kralovstvi
a/nebo maji investory ze Spojené¢ho kralovstvi (zejména irské fondy penézniho trhu, u nichz
ptiblizn¢ 60 % investorské zdkladny podle objemu vlastnénych aktiv pochdzi ze Spojeného
kralovstvi). Podle dostupnych dikazii to mélo nepifimy dopad na fondy penézniho trhu
denominované v GBP, ktery souvisel zejména s tim, Ze investoii potfebovali rychly pfistup k
likvidité v dusledku silicich vyzev k uhradé marze a nucenych prodejl, zejména ze strany
fondd s investiéni strategii zaméfenou na zivazky**. Nékteré fondy pené&zniho trhu
denominované v GBP zaznamenaly zvySeny odliv (pét fondi zaznamenalo kumulativni odtok
v objemu vy$§im nez 10 %)* kratce po oznadmeni ,,minirozpoétu* Spojeného kralovstvi dne
23. zaii 2022.

Situace se rychle obrétila poté, co Bank of England provedla zdsah na podporu trhu s
vladnimi dluhopisy. V fijnu 2022 zaznamenaly fondy penéZzniho trhu EU denominované v
GBP penézni ptitoky v objemu témét 30 %. V poslednim tydnu v zaii 2022 navic fondy
penézniho trhu EU denominované v GBP podnikly kroky k posileni své odolnosti tim, Ze
zvysily podil likvidnich aktiv ve svych portfoliich, pficemz denni 1 tydenni Groven likvidity
vyrazné vzrostla®®.

U jednoho fondu LVNAV sice mélem doSlo k prekroceni regulaniho limitu pro odchylku
¢isté hodnoty aktiv, ale zda se, ze si tento sektor celkové vedl dobfe a plnil svou tlohu, jiz je
poskytovat kratkodobou likviditu. Ptipad investic zaméfenych na zavazky zdiraznuje ulohu
fondl penéZzniho trhu jako néstroji fizeni likvidity pro institucionalni investory. Ukazuje také,
jak dulezité je zachovat odolnost sektoru fondd penézniho trhu vi¢i riznym typim
hospodatskych otfesi.

V bieznu 2023 nebyl v disledku otfesti v bankovnim sektoru zaznamenan zadny vyznamny
dopad na fondy penéZniho trhu v EU. V USA vedl pad banky Silicon Valley Bank né&které
vkladatele k pochybam o bezpecnosti bankovnich vkladi, zejména téch, které presahuji
regulacni ochranny limit. To zpusobilo pfesun k americkym fondim penézniho trhu, které
nabizely vysSi vynosy a lepsi flexibilitu. Otfesy v oblasti bankovnictvi navic v poslednich
tydnech v bieznu 2023 vedly ke zvySenym penéznim piitokim do jednodenniho reverzniho
repa (ON RRP) americké centrdlni banky. Po pifevzeti Credit Suisse bankou UBS
zaznamenaly znacné penézni ptitoky rovnéz fondy penézniho trhu v EU, véetné 17,7 miliardy

43 Aktiva s nizsi duraci jsou nasledkem Soku ve vyvoji urokovych sazeb vystaveny mensi zméné v cené.

Fondy penézniho trhu v priméru vyrazné snizily svou primérnou vazenou splatnost, a to na desetileté minimum
v délce 19 dni z piedchozich trovni, které se na pielomu let 2020 a 2021 blizily 50 dntim.

44 Téchto strategii vyuzivaji zejména penzijni fondy s definovanymi pozitky, které vyuzivaji pakovy efekt,
aby byly schopny sladit sva aktiva a pasiva v prostiedi nizkych urokovych sazeb.

45 ESMA, Unor 2023, Zprava o tendencich, potencialnich rizicich a slabych mistech, &. 1, 2023

48 ESMA, Gnor 2023, Zprava o tendencich, potencialnich rizicich a slabych mistech, ¢. 1, 2023.
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EUR do fondt penézniho trhu denominovanych v EUR v bifeznu 2023, coz Ize povazovat za
znamku toho, ze Gi¢astnici trhu vnimaji sektor fondl penézniho trhu v EU jako odolny.

3. PRIMERENOST NARIZENI O FONDECH PENEZNIHO TRHU Z
OBEZRETNOSTNIHO A HOSPODARSKEHO HLEDISKA

Nasledujici oddil pfezkoumava pirimétenost nafizeni o fondech penézniho trhu =z
obezfetnostniho a hospodaiského hlediska v souladu s pozadavky ¢l. 46 odst. 2 uvedeného
nafizeni.

Fondy penézniho trhu jsou samostatnou kategorii investi¢nich fondd, které jsou na jedné
stran¢ izce propojeny s podniky piisobicimi v realné ekonomice a bankovnim sektoru a na
strané druh¢ s klicovymi ¢astmi finan¢nich trhti. Maji dtlezitou dvoji ekonomickou funkci, a
to jako nastroj fizeni likvidity a penéznich prostiedki a jako nastroj kratkodobého financovani
pro finan¢ni i nefinan¢ni subjekty. Nejsou homogenni a jejich struktura a charakteristiky rizik
se v riiznych jurisdikcich 1ligi*.

3.1. Fondy penézniho trhu a dluhové nastroje vydané nebo zaruc¢ené ¢lenskymi staty
EU

Ustanoveni ¢l. 46 odst. 2 pism. b) a c) nafizeni o fondech penézniho trhu vyzaduje, aby
Komise hodnotila roli fondi penézniho trhu pfi ndkupu dluhopisti vydanych nebo zarucenych
Clenskymi staty a aby zohlednila vlastnosti téchto dluhopisti a roli téchto dluhopist pfi
financovani ¢lenskych stata.

Vzhledem k pomérné nizké likvidité a dlouhé splatnosti dluhovych néstrojit vydanych nebo
zarucenych Clenskymi staity EU fondy penézniho trhu v EU do téchto cennych papirt
vyznamnou mérou neinvestuji. VétsSinu expozic fondl penézniho trhu v EU viici vefejnému
dluhu namisto toho pfedstavuje expozice statnich dluhopisit mimo EU (119 mld. EUR na
konci roku 2021, 74 % celkovych expozic statnich dluhopisti). Téméf cely objem statnich
dluhopisti v drZeni fondi CNAV (88 mld. EUR na konci roku 2021) konkrétné predstavuji
americké cenné statni papiry. V ptipad¢ fondi LVNAV piedstavovaly na konci roku 2021
statni dluhopisy EU 36 % jejich expozice vic¢i statnim dluhopisiim, zatimco statni dluhopisy
Spojeného kréalovstvi a USA predstavovaly piiblizné 60 %. Na rozdil od ostatnich druhti
fondl penézniho trhu tvofi vétSinu drzby statnich dluhopist v piipadé fondi VNAV néstroje
EU, které na konci roku 2021 piedstavovaly vice nez 75 % jejich expozice vuci vefejnému
dluhu*®. V porovnani s ostatnimi druhy fondéi penézniho trhu vSak maji fondy VNAV obecné
nizsi podil vefejného dluhu (pouze 7 % jejich aktiv).

Podle natizeni o fondech penézniho trhu miize v ptipadé fondit LVNAYV nebo fondit CNAV
investujicich do vefejného dluhu na statni dluhopisy s delsi zbytkovou splatnosti*® i nadale
piipadat az 17,5 procentniho bodu z pozadovanych 30 % aktiv splatnych do jednoho tydne.
Respondenti v ramci konzultace uvadéji, ze strop ve vysi 17,5 % se zda byt v rozporu se
zachazenim s vefejnopravnimi dluhopisy v jinych legislativnich ramcich (oddil 3.2). Natizeni
o fondech penézniho trhu vsak umoznuje fondiim penézniho trhu investovat az 100 % jejich

4 FSB, 11. fijna 2021, Politické navrhy na zvy3eni odolnosti fondii penézniho trhu.

48 ESMA, 8. tinora 2023: ,,EU MMF market 2023 (Trh fondd penéZniho trhu EU v roce 2023).
49 Pokud jsou tato aktiva vysoce likvidni a 1ze je splatit a vypotadat do jednoho pracovniho dne, Ize je
zapocitat do aktiv splatnych do jednoho tydne se zbytkovou splatnosti do 190 dnd.
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aktiv do vefejnopravnich dluhopisii a omezeni se zaméiuji pouze na likviditni rezervy fondt
LVNAYV a fondi CNAYV investujicich do vetfejného dluhu, a to z diivodu delsi splatnosti a
vyssi volatility téchto aktiv ve srovnani s aktivy splatnymi do jednoho tydne. Respondenti
ucastnici se konzultace rovnéz uvadéji, ze mnoho investor vyuziva fondy CNAV investujici
do vetejného dluhu z diivodu neochoty nebo neschopnosti investovat do uvérovych portfolii.
To je nejcastéji zpusobeno specifickymi pozadavky na zajisténi ¢i kapital nebo regulaénimi
pozadavky, napf. pozadavky, aby hotovostni pozice byly zajiStény pouze statnim dluhem,
nebo regulacnimi pozadavky, jako jsou vysoce kvalitni likvidni aktiva. Jini investofi uvadéji,
ze 1 kdyz se investice do fondi CNAV investujicich do vefejného dluhu provadéji za tcelem
diverzifikace, velikost téchto trhli neni dostate¢na k tomu, aby uspokojila potieby nékterych
investord v oblasti fizeni hotovosti.

3.2. Jednotné definice vysoké a velmi vysoké likvidity a avérové kvality
prevoditelnych aktiv

Podle ¢l. 46 odst. 2 pism. d) nafizeni o fondech penéZniho trhu musi Komise zohlednit zpravu
uvedenou v ¢l. 509 odst. 3 natizeni (EU) ¢. 575/2013.

Podle ¢l. 509 odst. 3 natfizeni (EU) ¢. 575/2013 ma EBA za ukol podat Komisi zpravu o
vhodnych jednotnych definicich vysoké a velmi vysoké likvidity a tvérové kvality
prevoditelnych aktiv. Banky do téchto aktiv investuji, aby splnily regulac¢ni pozadavky na
likviditu podle pravidel definovanych Basilejskym vyborem pro bankovni dohled.

Organ EBA vydal tuto zpravu dne 20. prosince 2013 a zaroven doporuéil, aby jeho
empirické zavéry byly doplnény kvalitativnim/odbornym posouzenim, které by vychazelo
rovnéZ z doporuceni organt dohledu. Na zaklad€é empirické analyzy Siroké $kaly finan¢nich
aktiv obchodovanych v EU rozlisoval organ EBA mezi aktivy s vysokou likviditou a kvalitou
a aktivy s velmi vysokou likviditou a kvalitou. V souladu s mezinarodnimi standardy EBA
doporucil povazovat vSechny dluhopisy vydané nebo zarufené staty a centralnimi bankami
Evropského hospodéaiského prostoru v domaci méné a také dluhopisy vydané nebo zarucené
nadnarodnimi institucemi za pievoditelnd aktiva s velmi vysokou likviditou a vérovou
kvalitou.

Rizeni rizika likvidity poskytuje spravciim majetku fadu ochrannych opatfeni: odstupiiované
splatnosti, zejména u méné likvidnich aktiv, kategorie denni a tydenni likvidity v zavislosti na
splatnosti aktiv v portfoliu, pravidla tykajici se Gvérové kvality aktiv, znalost investorské
zékladny fondl penézniho trhu a pravidla tykajici se chovani a likvidity aktiv a jejich
korelace. Od roku 2017 byla vénovéna zvySena pozornost posileni fizeni rizika likvidity,
mimo jiné prostfednictvim prace na zatéZovém testovani fondl penéZniho trhu,
transparentnosti a dohledu, definici likvidnich aktiv a zptlisobilosti aktiv pro ucely pozadavkl
na likviditu.

Podle pravidel EU pro spravu majetku nelze likviditu aktiva automaticky predpokladat a musi
byt proveden pfislusny test likvidity. Za timto Gi€elem musi spravcei majetku zavést vhodny
proces fizeni rizik, ktery je systematicky pfezkoumavén a pfizplsobovan jejich investicnim
strategiim a typu investor (zdsada ,,poznej svého klienta®). Likvidita a uv€rova kvalita se
méfi piipad od pfipadu na urovni financ¢nich néstrojl a celkového portfolia.

50 Pracovni skupina ¢. 5 (WS 5): Zprava o LCR podle ¢l. 481 odst. 1 nafizeni o kapitalovych pozadavcich

(europa.eu).
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Prestoze nékterd aktiva mohou byt podle bankovniho ramce EU povazovana za aktiva s
vysokou nebo velmi vysokou likviditou, v souvislosti s fondy penézniho trhu tomu tak
automaticky byt nemusi a k urceni likvidity a Gvérové kvality aktiv fondu by byla nutna
individualni analyza.

Yw__r

3.3. Dopad narizeni o fondech penézniho trhu na trhy kratkodobého financovani

Ustanoveni ¢l. 46 odst. 2 pism. e) nafizeni o fondech penézniho trhu vyzaduje, aby Komise
zohlednila dopad tohoto natizeni na trhy kratkodobého financovéni.

Fondy penézniho trhu jsou soucasti SirSiho ekosystému kratkodobého financovani.
Turbulence, k nimz doslo v bfeznu 2020, odhalily urcité strukturalni slabiny, nedostatky v
udajich a regulacni nejistoty na evropskych trzich kratkodobého financovani. PiestoZe tyto
otazky nespadaji do oblasti plsobnosti natizeni o fondech penézniho trhu, zlstavaji i nadale
dilezité pro fadné fungovani fondl penézniho trhu v EU.

Trh kratkodobého financovani je mimoburzovnim trhem zprostfedkovanym obchodniky.
Existuji diikazy, Ze tento trh kratkodobého financovani je roztfistény a neprithledny®.
Relevantni informace jsou rozptyleny v né€kolika obchodnich systémech, z nichz ani jeden
neni schopen poskytnout komplexni obraz trhu, a to vzhledem k ¢astecnému oznamovani,

nejasnému rozsahu ¢innosti, nejednotné terminologii atd.

Studie také ukazuje, Ze ¢innost na sekundarnim trhu (poptavka, nabidka, cena, objemy atd.) je
témét zcela nepriihlednd. To ztéZuje zjiStovani cen, vytvaii neefektivitu na téchto trzich a
zpusobuje fondiim penéZzniho trhu obtize, pokud jde o vhodné monitorovani rizik v krizovych
situacich. Brani to také regulatorim v tom, aby mohli ptesné vyhodnotit strukturalni likviditu
trhu. ZvySena transparentnost by mohla pfispét k vétsi dynamice a odolnosti trhi
kratkodobého financovani, ¢imz by se rovnéz snizilo riziko spojené s fondy penézniho trhu v
pfipadé vaznych obtizZi.

Vétsina respondentdl Ucastnicich se konzultace, véetné respondentli z financniho sektoru a
organt dohledu, poukézala na potfebu zvysit transparentnost a napomoci zjiStovani cen na
trzich s kratkodobymi cennymi papiry tim, Ze bude pozadovano vice informaci o tom, s ¢im
se obchoduje, a o nesplacenych ¢astkach.

cvwr

trhu mize pienést na ostatni fondy penézniho trhu v ramci tzv. dynamiky nakazy. Aby fondy
penézniho trhu mohly uspokojit Z&dosti o odkoupeni, musi investovat do dostate¢né
likvidnich aktiv. Mezi tyto likvidni nastroje patii reverzni repa (Casto jednodenni), statni
pokladni¢ni poukdzky a bankovni vklady. Ostatni nastroje (depozitni certifikaty, komeréni
cenné papiry) nemohou byt vZdy rychle prodany (nebot’ jsou obvykle drzeny do splatnosti a
sekundarni trhy nejsou dostate¢né rozvinuté, coz zvysuje dopad na cenu v piipade jejich
prodeje), ale maji velmi kratkou splatnost. Pokud by doslo k masivnimu vybéru vkladi, fondy
penézniho trhu by pro uspokojeni zadosti o odkoupeni nejprve pouzily vynosy ze splatnych
aktiv nebo ukoncily své reverzni repo obchody. Pokud by tento masivni vybér vklada

51 Darpeix, P., biezen 2022, ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and
what we do not know* (Trh kratkodobych dluhovych cennych papirti v Evropé: co vime a co nevime), Authorité
des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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pokracoval, fondy penézniho trhu by prodavaly sva likvidni aktiva, aniz by déle investovaly
do kratkodobych nastrojl, coz by vedlo k nahlému nedostatku zdrojt financovani podnikd.

Této dynamice nakazy by se v zdsadé dalo ptedejit, kdyby fondy penézniho trhu mohly
investovat svou hotovost do nastroji, u nichz by rychlé stazeni nevedlo k nakaze trhu. Jednim
z nastrojii, které tento pozadavek spliuji, je vklad v centrdlni bance. Ptikladem takového
usporadani jsou Spojené staty, kde fondy penézniho trhu mohou umistit svou piebyte¢nou
hotovost do jednodenniho reverzniho repa americké centralni banky (ON RRP). Kromé¢ toho,
7e tento nastroj zabranuje dynamice Sifeni nédkazy v situacich nedostatecné likvidity, je sektor
americkych fondii penézniho trhu ve srovnani s fondy penézniho trhu v EU zvyhodnén rovnéz
z pohledu flexibility pii fizeni piilivu likvidity®?. Piikladem toho byla bankovni krize
vyvolana padem banky Silicon Valley Bank, ktera vedla ke zvySeni pené¢znich pfitok do
americkych fondd penézniho trhu, coZ mélo za nasledek dal$i rast miry vyuZziti nastroje
americké centrdlni banky v poslednich tydnech v bfeznu 2023. Do bifezna 2023 drzely fondy
penézniho trhu a dal3i zptisobili ucastnici v tomto néstroji vice nez 2,3 bilionu USD®,

3.4. Vyvoj regulace na mezinarodni Urovni

vy

Ustanoveni ¢l. 46 odst. 2 pism. f) nafizeni o fondech penézniho trhu vyzaduje, aby Komise
zohlednila vyvoj pravnich piedpisii na mezinarodni urovni.

Udalosti souvisejici s pandemii vyvolaly silny tlak na dal$i posileni regulacniho ramce pro
fondy penézniho trhu. To vedlo k n€kolika navrhiim orgdnit ESMA a ESRB a rady FSB na
reformu regula¢niho rdmce pro fondy penézniho trhu, aby se omezila systémova rizika a
zajistilo se, Ze sektor fondd penézniho trhu bude schopen odolat pfipadnym budoucim
likviditnim nebo trznim tlakiim. Moznosti politiky navrhované riiznymi organy a institucemi
lze rozdélit do téchto skupin: (1) snizit riziko hromadného vybirani vkladli (zejména
odstranénim vlastnosti nékterych fondl penézniho trhu podobnych vkladim); (2) posilit
likviditu fondt penézniho trhu a jejich schopnost absorbovat ztraty a (3) pfijmout opatieni k
piipravé na budouci krize. Tyto névrhy jsou uvedeny v tabulce 2 a podrobnéji popsény nize.

Tabulka 2 — Hlavni politické navrhy

Cile politiky Politické navrhy 1) ESMA 2) ESRB 3) FSB
ZruSeni moznosti pouzit mnab&hlou | ano ano ano
hodnotu v ptipadé fondi LVNAV
Oddéleni aktivace nastroji fizeni likvidity | ano ano ano

SniZeni rizika
masivniho vybéru
vkladi

od regulacnich prahovych hodnot v
pripadé fondi LVNAV a fondi CNAV

Ulozeni povinnosti odkupujicim ano ano
investorim hradit naklady na jejich

odkupy

Pravidla pro pouzivani nastroji fizeni | ano ano ano

Posileni |IkVIdIty |IkV|d|ty
fondii penéZniho Zmény denniho a tydenniho poméru | ano ano

trhu ajejlc_h likvidity

schopnosti = - - STV -
absorbovat ztraty Ul'o?enl povinnosti 'tykajl(n o se Dobrovolnd | ano
minimalniho podil investic na vetejném | drzba
dluhu

52 Rozhodnuti o ziizeni takového likviditniho nastroje pro fondy penézniho trhu vsak nespada do

pravomoci Evropské komise a je v kompetenci ECB.
53 Reverzni repo operace — FEDERALNI REZERVNI BANKA V NEW YORKU (newyorkfed.org).
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Zvyseni vyuzitelnosti likvidity v obdobi | ano ano

napéti

Zavedeni minimalniho rizikového ano
zustatku

Kapitalova rezerva ano
VylepSeni ramce zatézového testovani ano ano

Externi podpora (zalenéni prohlaseni | ano
Dalsi opatieni organu ESMA do préava)
Pravidla pro zvetejiovani ratingii fondt | ano
penézniho trhu
Pokrodilej$i pozadavky na podavani | ano ano
Zprav

Stanovisko ESMA k reformé naiizeni o fondech penézniho trhu, 14. inora 2022,

Doporuceni ESRB k reformé fondii penézniho trhu, 25. ledna 2022.

Doporuceni FSB skupiné G20 k reformam fondii penézniho trhu, 11. fijna 2021 (Politické navrhy na zvySeni
odolnosti fondi penézniho trhu).

Navrh zmén pravidel fondi penézniho trhu Komise USA pro burzu a cenné papiry (SEC), 15. prosince 2021
(Reformy fondt penézniho trhu) k vetejné konzultaci.

Britsky organ dohledu (FCA) a Bank of England se pfipojily k diskusnimu dokumentu tykajicimu se fonda

penézniho trhu, kvéten 2022 (Odolnost fondl penézniho trhu), ke konzultaci do 23. ¢ervence 2022.

vV V VVYV

(*) Navrh pozadovat minimalni podil drzeny ve vysoce likvidnich aktivech vcetné vefejného dluhu a maximalni podil
drzeny v aktivech s niz8i likviditou v pfipadé krizové situace na trhu (napf. 40 % ve vkladovych certifikatech a
komerénich cennych papirech soukromého sektoru).

(**) Bank of England a orgadn FCA zvazuji zahdjeni konzultace o tom, aby byla u fondit LVNAV zruSena stabilni Cista
hodnota aktiv. Pro fondy LVNAV by platila podobna pravidla jako pro kratkodobé fondy VNAV. Zvazuji se rovnéz
omezeni velikosti trhu fondtt CNAV investujicich do vefejného dluhu.

3.4.1. SniZeni rizika masivniho vybéru vkladu

Mezinarodni organizace a organy dohledu, jako jsou ESRB a ESMA, doporucily, aby se
fondy LVNAV staly po vzoru USA fondy s proménlivou ¢istou hodnotou aktiv®*. Cilem
takové zmény by bylo snizit riziko hromadného vybirani vkladii zptisobené prahovymi efekty,
a to tim, ze by se omezily moZnosti investori realizovat z fondii penézniho trhu odkupy za
konstantni ceny, které v obdobich napéti na trhu nemusi nutné odrazet aktualni trzni ocenéni
podkladovych aktiv. Za timto Ucelem navrhuji zakdzat pouZivani uctovani zalozené na
nab¢hlé hodnoté a s tim souvisejici zaokrouhlovani na dvé desetinnd mista, které umoziuje
fondim LVNAYV nabizet stabilni odkupni cenu.

Tato moznost politiky by vSak znamenala pro trh fondii penéZzniho trhu EU radikalni zménu,
zejména zanik trhu fondd LVNAYV. Pfechod ze stabilni na variabilni ¢istou hodnotu aktiv by
odstranil rysy téchto produkti povahou podobné vkladim, coz je jeden z hlavnich davodi,
které investofi uvadéji pro vyuzZivani téchto fondi penéZniho trhu. VétSina respondentl
ucastnicich se konzultace se ke zruSeni fondd LVNAV vyjadfila spiSe kriticky. VétSina
respondentll spatfovala riziko v tom, Ze v takovém piipadé ncktefi investofi trh fonda
penézniho trhu opusti. Omezend dostupnost ekonomicky Zivotaschopnych alternativ a nédhrad
k fondim LVNAV by mohla vést investory k tomu, aby se uchylili k méné regulovanym
produktim.

54 Komise USA pro burzy a cenné papiry ucinila tento krok v roce 2016. Reforma komise SEC

pozadovala, aby vSechny instituciondlni primarni fondy penézniho trhu (tj. nestitni fondy penézniho trhu
vyuzivané institucionalnimi investory) pfesly na variabilni ¢istou hodnotu aktiv. Vysledkem této reformy je, ze
aktiva investovand do téchto americkych fondd penézniho trhu se v letech predchazejicich provedeni téchto
reforem vyrazné snizila ve prospéch americkych statnich fondd penézniho trhu (které maji stabilni Cistou
hodnotu aktiv).
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Alternativné by soucasni investofi fondi LVNAV mohli investovat do fondi CNAV
investujicich do vetejného dluhu (v soucasnosti 11 % trhu), do fondd penézniho trhu s
pohyblivou cistou hodnotou aktiv (zejména kratkodobych fondii VNAV) nebo pfimo na
kratkodobém trhu. Z odpovédi na konzultace se zucastnénymi stranami vSak vyplyva, ze
segment fondia CNAYV investujicich do vefejného dluhu je pfilis§ maly na to, aby vyhovoval
potiebam investorti v oblasti fizeni hotovosti, a Ze nesplituje jejich pozadavky na likviditu.
Krom¢ toho respondenti uvadéji, ze zruSeni fondi LVNAYV by vedlo ke zvyseni konkurence v
oblasti statnich aktiv, ktera jsou vyuzivana bankami jako vysoce kvalitni likvidni aktiva,
stejné jako mnoha dal$imi investory pro ucely fizeni likvidity.

Nekteti respondenti uvad&ji, ze alternativou by mohly byt kratkodobé fondy VNAV,
poukazuji vSak na nejistotu ohledné jejich ucetniho zachyceni jako ,,penéznich prostredki a
jejich ekvivalentd™ v rdznych jurisdikcich. Tyto zmény by navic mély rovnéz danové
disledky. Vétsina respondentti ucastnicich se konzultace uvadi, Ze by v ptipad¢, ze by fondy
LVNAY jiz nebyly k dispozici, pouzili jako alternativni nastroj bankovni vklady, a to i piesto,
7e by bankovni vklady vedly ke zvySeni uvérového rizika protistrany a vyrazné by snizily
diverzifikaci rizika ve srovnani s diverzifikovanymi portfolii, ktera poskytuji fondy penézniho
trhu.

Celkové respondenti ucastnici se konzultace ocenili uzitecnost fondi LVNAV a zejména
snadné pouziti pro investory z diivodu moznosti zaokrouhlit cenu akcie v rdmci rozpéti 20
bazickych bodt. Pokud by fondy LVNAYV jiz nebyly k dispozici, respondenti se obavali
nedostatku alternativnich moznosti investovani a diverzifikace rizika. V uvahu je tieba vzit 1
odolnost fondit LVNAYV béhem turbulenci v bieznu 2020, nebot’ zadny fond LVNAYV v tomto
obdobi neaktivoval nastroje fizeni likvidity ani se nepfemeénil na fond VNAV.

3.4.2. Posileni likvidity fondi penézniho trhu a jejich schopnosti absorbovat
ztraty

Obezietnostni organy a organy dohledu ptedlozily fadu politickych mozZnosti, jejichz cilem je
déle posilit schopnost fondi penézniho trhu ¢elit vysokym pozadavkim na odkup a chranit
vetejny zdjem a financni stabilitu.

Ackoli souvislost mezi pouzivanim nastroju fizeni likvidity a irovni likvidity neni v natizeni
o fondech penéZniho trhu automaticka, prekroeni minimalniho podilu aktiv se splatnosti do
jednoho tydne ve vysi 30 % miZe potencialné vyvolat zavedeni kontroly odkupovani nebo
poplatkii za odkoupeni. To ziejmé pfimélo spravce fondl, aby v bifeznu 2020 nevyuzivali své
podily drzené v aktivech se splatnosti do jednoho tydne k financovani zvySeného poctu
zédosti o odkoupeni v obavé, Ze by piekroCeni minimalni urovné aktiv se splatnosti do
jednoho roku vyvolalo dalsi zddosti o odkoupeni vzhledem k tomu, Ze investofi ocekavali
zavedeni nastrojii fizeni likvidity. Uplné oddéleni potencidlniho vyuziti nastroji fizeni
likvidity od poruseni minimélnich Grovni likvidity by tak mohlo zvysit schopnost spravci
fondi financovat zvySené¢ odkupy v krizovych obdobich. Tento navrh ma zatim mezi
zicastnénymi stranami nejveétsi podporu.

Néavrh na uvolnéni stavajicich limith pro zpisobila aktiva, kterd jsou verejnym dluhem, v
ramci likviditnich skupin vyrazné podporuje ECB, kterd chce, aby investice do téchto aktiv
byly povinné. Nazory zac¢astnénych stran se rozchazeji, pokud jde o zavaznost a vysi investic
do téchto aktiv. To souvisi s proménlivym dopadem téchto investic na ziskovost fondi
penézniho trhu a dostupnost zptsobilého vefejného dluhu. Zucastnéné strany také vyjadiuji
urcité obavy z pfesunu rizika likvidity na trh s vefejnopravnimi dluhopisy. Ackoli vefejny
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dluh muze slouzit jako kli¢ovy nastroj fizeni likvidity fondii penézniho trhu, nedavna krize ve
Spojeném kralovstvi ukézala, Ze neni imunni vici piipadiim cenové volatility. Kromé toho
existuje riziko, ze zvySeni stavajicich limitl pro zptisobila aktiva vefejného dluhu by vedlo k
nadmérné koncentraci investic fondi penézniho trhu do téchto cennych papirli, pficemz
dalezitym ochrannym opatienim je diverzifikace investic do riiznych tiid aktiv.

Obecnéji feCeno, navrhy na zvySeni minimalniho objemu likvidnich aktiv sice nejsou v
podstaté kontroverzni, ale jejich provedeni je obtizné a miize mit nezamyslené dusledky.
Zatimco pravidla pro ukazatel kryti likvidity stanovi definici vysoce kvalitnich likvidnich
aktiv, v oblasti spravy majetku je obtizné definovat likvidni aktiva (napf. krizovym
podminkam na trhu mohou celit i statni dluhopisy). Spravci fondt penézniho trhu navic fidi
likviditu pomoci komplexniho pfistupu, ktery zahrnuje rozloZeni splatnosti, vyuZzivani
reverznich repo obchodii a vlastnosti jejich investorské zakladny (v¢etné koncentrace
investorl). Mimoto by dal§i pevné prahové hodnoty piinesly nepruznost, pokud jde o
provadéni politik spraveti majetku v oblasti fizeni rizika likvidity, vcetné zatézovych testt,
coz by mohlo mit nezamyslené dopady.

Nazory zicastnénych stran na skute¢ny dopad doporuc¢eni umoznit spraveim fondl piesunout
naklady na odkupy na investory (zavedenim riznych druhd néstroji fizeni likvidity
zalozenych na cenach, znamych také jako pohyblivé ceny), jak doporucuji Rada pro financni
stabilitu a ESRB a ptedkldda Komise USA pro burzy a cenné papiry, se rozchazeji. Navrh
revize smérnic o spravcich alternativnich investicnich fondd (AIFMD) a SKIPCP ma v
navaznosti na doporuceni FSB a ESRB rozsifit Skalu nastroji fizeni likvidity pro fondy v EU
a harmonizovat zptsoby jejich pouzivani. Fondy pen¢zniho trhu v EU budou mit prospéch z
revize smérnice AIFMD/UCITS, podle niz by spravci majetku mohli vybrat nejvhodné;jsi
nastroje fizeni likvidity ze zvlastniho seznamu.

Rada pro finan¢ni stabilitu ptedloZila navrhy na zvySeni schopnosti fondli penézniho trhu
absorbovat ztraty, mimo jiné zavedenim omezeni pro akcie, které 1ze okamzité odkoupit (tzv.
,>minimalni rizikové zistatky*), a pozadavkem, aby fondy penézniho trhu udrzovaly
kapitalové rezervy, napiiklad mimo fond penéZniho trhu na vdzaném uctu financovaném
spravci fondl. Tyto typy feSeni by snizily vyhodu ,,prvniho tahu* pro investory, protoZe by
zmirnily riziko ztrat pro ostatni investory. Takova feSeni vSak bud’ nejsou vyzkousena a jsou
podminéna vyznamnymi provoznimi Upravami (v pfipadé¢ ,minimalnich rizikovych
zustatkd*), nebo by prodrazila provoz fondii penézniho trhu, coz by pravdépodobné vedlo k
uzavieni nekterych fondl (z divodu kapitalovych rezerv) a nizSim vynostim pro investory.

3.4.3. Dalsi opati‘eni

Organ ESMA a Rada pro finan¢ni stabilitu rovnéZ navrhly fadu dalSich opatfeni, ktera ptimo
nesouviseji s operacemi fondl penéZniho trhu a zasluhuji si dal§i posouzeni. Tato opatieni se
tykaji pfedev§im vykaznictvi a zatézového testovani. Podobné by mohly byt dale posouzeny i
dalsi navrhy zucastnénych stran, jako je posileni dohledu.

3.5. Proveditelnost zavedeni minimalni kvéty ve vysi 80 % pro unijni vefejny dluh

Podle €l. 46 odst. 2 nafizeni o fondech penézniho trhu musi Komise posoudit proveditelnost
zavedeni kvoty ve vysi 80 % pro unijni vetejny dluh.
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Tato zprava zohlediiuje dostupnost kratkodobych nastroji vetfejného dluhu EU a posuzuje,
zda by fondy LVNAV mohly byt vhodnou alternativou k fondim CNAV investujicim do
vefejného dluhu, zaméfenym na nastroje v jinych ménach.

V 56. bod¢ odiivodnéni nafizeni o fondech penézniho trhu se uvadi, ze takova kvéta miize byt
wodivodnéna z hlediska obezietnostniho dohledu® vzhledem k tomu, Ze ,.emise kratkodobych
nastroji unijniho verejného dluhu se ridi pravem Unie*. Existuji vSak dva hlavni problémy,
kvili kterym je takova kvdta v praxi neproveditelna.

Prvnim problémem je nesoulad mezi fondy CNAV investujicimi do vefejného dluhu, které
jsou v soucasné dobé v EU k dispozici (a které jsou vétsSinou denominovany v USD nebo
GBP, pricemz existuje pouze jeden relativné maly fond CNAYV investujici do vetejného dluhu
a denominovany v EUR®), na jedné strané a denominaci unijniho vefejného dluhu na strané
druhé. Z udaji uvadénych Darpeixem® vyplyva, Zze naprostd vétSina (pfiblizné 90 %)
kratkodobych dluhovych cennych papir emitovanych zemémi EU (bez ohledu na to, zda
patii do eurozony, ¢i nikoli) je denominovana v EUR a pouze pfiblizné 5 % je denominovano
v USD. Nesoulad mezi denominacemi samotnych fondl a dostupnymi vetejnymi dluhovymi
nastroji znamena, ze fondy CNAV v EU investujici do vefejného dluhu investuji predevsim
do nastroji emitovanych v USA a ve Spojeném kralovstvi®’.

Vysledky vetejné konzultace naznacuji, Ze ani v ptipadé zavedeni kvoty pro unijni vefejny
dluh by investofi fondi CNAV denominovanych v USD a GBP pravdépodobné neptesli do
fondl penéZniho trhu denominovanych v EUR, a to ze dvou hlavnich divodi.

- Za prvé proto, ze klienti zejména zohlednuji aspekty suverénniho a ménového rizika
spole¢né. Naptiklad klienti investujici do fondi penézniho trhu denominovanych v
USD chtéji mit expozici spiSe viici dluhu a méné USA neZ vici dluhu a méné EU. To
také Uzce souvisi s ekonomickou funkci fondi penéZniho trhu jakozto ulozisté
likvidity v dané mén¢.

- A za druhé proto, Ze existuji rizika spojend s nizkou diverzifikaci a relativné nizkou
likviditou kratkodobého vetejného dluhu denominovaného v eurech. Ze zpétné vazby
od zlcastnénych stran vyplyva, ze fondy penézniho trhu davaji prednost investicim do
aktiv se splatnosti krat$i nez tfi mésice, coZ je na soucasném trhu s vefejnym dluhem

v v

denominovanym v EUR obtizné dosaZitelné.

Druhym problémem je, Ze takova kvota by mohla mit negativni dopady na finan¢ni stabilitu.
Banky musi mit expozici vici vladnimu dluhu, aby splnily poZadavky na likviditu rdmce
Basilej II. Minimalni kvota ve vysi 80 % pro unijni vetfejny dluh by znamenala, ze fondy
penézniho trhu by se zaméfily na stejné nastroje jako banky. V disledku toho by do stejné
tfidy aktiv investovalo velké mnozstvi investorii, coz by v krizovych situacich zvySovalo
riziko nakazy a financni nestability v disledku spole¢nych podkladovych expozic, které by
zesilovaly zpétnou vazbu mezi finanénim a suverénnim rizikem.

= Na zékladé udaji ESMA, 8. unora 2023: "Trh fondt penézniho trhu EU v roce 2023.

56 Darpeix, P., biezen 2022, ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and

what we do not know** (Trh kratkodobych dluhovych cennych papirti v Evropé: co vime a co nevime), Authorité

des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.

57 Fondy penézniho trhu z riznych diivodi mény nesmésuji. Mohly by tak sice do jisté miry ucinit
zajisténim ménového rizika prostfednictvim ménovych derivati, to by vsak bylo ve velké mife ptilis
nakladné.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

Ve svétle predchozi analyzy ziistava piinos stanoveni minimalni kvoty ve vysi 80 % pro
unijni vefejny dluh v pfipad¢ fondd penézniho trhu EU sporny. I bez zavedeni kvoty by se
vSak po nedavném zvySeni urokovych sazeb v eurozéné mohlo na trhu objevit vice fonda
CNAV zaméfenych na vetejny dluh v eurech, coz by mohlo napomoci tomu, aby bylo do
fondi CNAYV investujicich do vefejného dluhu v EU umisténo vice kratkodobych statnich
dluhopisti v EUR.

4. ZAVERY

Tato zprava plni zdkonny mandat podle ¢l. 46 odst. 1 a 2 nafizeni o fondech penézniho trhu,
ktery Komisi uklada ptredlozit Evropskému parlamentu a Rad¢ zpravu, v niz zkouma
pfiméfenost nafizeni o fondech penézniho trhu z obezietnostniho a ekonomického hlediska.

Ze zpravy vyplyva, Ze nafizeni o fondech penézniho trhu Gspé$né proslo zatéZovym testem
likvidity, ktery fondy penézniho trhu podstoupily béhem trznich turbulenci souvisejicich s
pandemii COVID-19 v bieznu 2020, nedavnym zvySenim turokovych sazeb a souvisejicim
pfecenénim finanénich aktiv. Zadny fond penézniho trhu se sidlem v EU nemusel b&hem
téchto krizovych udalosti zavést poplatky za odkoupeni nebo kontroly odkupovéni ci
odkupovani pozastavit. Obdobn¢ i fondy penézniho trhu v EU zaméfené na aktiva v GBP
odolaly tlaku na odkupovani souvisejicimu s napétim na trhu s vladnimi dluhopisy v zéii

2022.

Tyto zkuSenosti ukazuji, Ze ochrannd opatieni v nafizeni o fondech penézniho trhu funguji
tak, jak maji. To zahrnuje ochranna opatfeni, ktera byla navrzena tak, aby umoznila fondim
penézniho trhu se stabilni ¢istou hodnotou aktiv (fondy CNAV a fondy LVNAV) za urcitych
podminek nadéle pouZivat metodu nabé&hlé hodnoty, aniz by vznikla systémova rizika a byli
poskozeni investofi.

Nafizeni o fondech penéZniho trhu zavedenim zvlastniho rezimu vyznamné posililo regulaéni
ramec pro fondy penézniho trhu v EU, které predtim podléhaly odlisnym pravidlim. Po péti
letech uplatiovani nafizeni o fondech pené&zniho trhu vSak tato zprava poukazuje na
nedostatky, které by mély byt dale posouzeny. Vysledky konzultace se zacCastnénymi stranami
a nedavny vyvoj na trhu zejména ukazuji, Ze by mohl existovat prostor pro dal§i zvySeni
odolnosti fondu penézniho trhu v EU, zejména oddélenim ptipadné aktivace nastroju tizeni
likvidity od regulacnich prahovych hodnot likvidity. Dale tato zprdva upozoriiuje na
strukturalni problémy, které jsou pro fondy penézniho trhu, a tedy 1 pro natizeni o fondech
penéZzniho trhu, véetné problémil souvisejicich s podkladovymi kratkodobymi trhy, vnéj$imi
problémy. Tyto strukturalni problémy by si zaslouzily dal$i posouzeni a v soucasné dob¢ jsou
také predmétem hlubsi analyzy na Grovni rady FSB.

V neposledni fadé¢ budou fondy penéZzniho trhu EU tézit z probihajici revize smérnic o
spravcich alternativnich investiénich fondii a SKIPCP®, jejimz cilem je zavést nova
harmonizovana pravidla, kterd zvysi dostupnost néstrojii fizeni likvidity pro oteviené fondy.
Tento novy rdmec nastroji fizeni likvidity dale posili odolnost fizeni likvidity fonda
penézniho trhu v EU v krizovych situacich.

58 Jakozto fondy penézniho trhu ptisobici v EU musi byt zaloZeny v souladu bud’ se smérnici AIFMD,

nebo smérnici UCITSD, a musi spliiovat jejich pozadavky. Navrh Komise je k dispozici na adrese:
https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/have-your-say/initiatives/12648-Financni-sluzby-prezkum-
pravidel-EU-tykajicich-se-spravcu-alternativnich-investicnich-fondu_cs.
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