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o fondech penéiniho trhu

(ESRB[2012/1)
(2013/C 146/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢ 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobeziet-
nostnim dohledu nad finanénim systémem na drovni Evropské
unie a o ziizeni Evropské rady pro systémovd rizika (1),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. b), d) a f) a clanky 16 az
18 tohoto nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémovd rizika
ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se piijimd jednaci
fad Evropské rady pro systémova rizika (%), a zejména na ¢l. 15
odst. 3 pism. €) a ¢lanky 18 az 20 tohoto rozhodnuti,

vzhledem k témto dtvodim:

(1) Fondy penézniho trhu sice podléhaji regulaci v oblasti
trthii s cennymi papiry, souasné viak tvoii klicovou
slozku stinového bankovniho systému, nebot provadéji
transformaci splatnosti a likvidity, a mohou tedy pfed-
stavovat systémové riziko.

(2)  Investofi mohou fondy penézniho trhu vnimat jako
bezpecnou alternativu bankovnich vkladt, a to zejména
fondy s konstantni hodnotou ¢istych aktiv, které se snazi
zachovat nomindlni hodnotu beze zmény. Fondy penéz-
niho trhu v3ak nemaji ptimy piistup k vefejné zachranné
siti, kterou je napiiklad financovani ze strany centrdlni
banky a pojisténi vkladd. Existuje tedy riziko zdmény
s bankovnimi vklady, které tuto zdchrannou sit mohou
vyuzit.

(3)  Fondy penéintho trhu v zdsadé nemaji vyslovnou
a stabilni podporu od svych sponzorujicich spole¢nosti,
kterymi jsou casto banky, i kdyZ bylo nékolik piipadd,

() Ut vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
() UE. vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.

(6)

)

v nichZ sponzorské spole¢nosti oslabujici fondy penéz-
niho trhu dobrovolné aktivné podpofily ex post.

Ekonomicky vyzkum doklddd, Ze chovani a charakter
fondt penézniho trhu je ¢ini zranitelnymi v dasledku
nahlych masivnich odlivii investic, které maji destabilizu-
jici G¢inek a které se mezi fondy mohou rychle rozsifit,
coz mizZe zhorsit stav likvidity a dostupnost kratkodo-
bych Gvért, a to hlavné v pfipadé bank. V piipadé fondt
s konstantni hodnotou ¢istych aktiv maze byt riziko
nahlych masivnich odlivii investic vy3si, pokud vznikne
dojem, ze fondy ocekdvéni investort o vyplaceni v nomi-
ndlni hodnoté nenaplni.

Ackoli fondy penézniho trhu nezpusobily finanéni krizi
v letech 2007 az 2008, jejich chovani v prabéhu finan¢-
niho otfesu poukdzalo na jejich schopnost §ifit krizi ¢i ji
dokonce zesilovat. Zkusenosti z krize v letech 2007 az
2008 ukézaly, ze fondy penézniho trhu mohou snadno
podléhat nahlym masivnim odlivim investic a Ze mohou
potiebovat podporu sponzorskych spolecnosti, a to
zejména za Gicelem zachovani konstantni hodnoty ¢istych
aktiv.

Potencidlni systémovd rizika, kterd zptsobuji fondy
penézniho trhu, tedy souviseji s vyhodou prvniho
subjektu, kterou vyhleddvaji investofi a kterd je relevantni
zvlasté v pifpadé fondt s konstantni hodnotou ¢istych
aktiv, s implicitni a nezdvaznou podporou ze strany
sponzorskych spolecnosti a s velkou provézanosti
fondti penézniho trhu se zbytkem finanéniho systému,
zejména s bankami a penéznimi trhy.

V névaznosti na vyhodnoceni pfi¢in neddvné finanéni
krize poukdzalo nékolik wvnitrostitnich regulacnich
organdl a mezindrodnich organizaci na potiebu provést
strukturdlni reformy fondd penézniho trhu. Dne 27. fjna
2011 zvefejnila Rada pro finanéni stabilitu soubor poci-
tecnich doporuceni k posileni dohledu nad stinovym
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(10)

(11)

(13)

bankovnim systémem a jeho regulace. Za zdsadni otdzky,
kterymi je tieba se zabyvat, oznacila Rada pro finanéni
stabilitu povinny pfechod na ocenéni pohyblivou
hodnotou ¢istych aktiv, kapitdlové a likviditni pozadavky
pro fondy s konstantni hodnotou ¢istych aktiv a dalsi
mozné regulatorni p¥istupy.

Na zdkladé zadosti Rady pro finan¢ni stabilitu vypraco-
vala Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry
(I0SCO) 9. fjna 2012 doporuceni za Glelem zmirnéni
nachylnosti fondti penézniho trhu k ndhlému masivnimu
odlivu investic. Pfestoze podstatnd ¢ast doporuceni
I0OSCO je na trovni Evropské unie jiz zohlednéna, stale
existuji urcité mezery.

Regula¢ni organy ve Spojenych statech piistoupily k revizi
ramce pro fondy penézniho trhu. Komise pro cenné
papiry a burzu konkrétné prepracovala pravidlo 2a-7.
Dne 13. listopadu 2012 Rada pro dohled nad finan¢ni
stabilitou kromé toho zvefejnila k vefejné konzultaci své
navrhy doporuceni k reformé podilovych fonda pené-
zniho trhu.

V kvétnu 2010 Evropsky vybor reguldtort trhii s cennymi
papiry zvefejnil obecné pokyny k vytvofeni jednotné
definice evropskych ,fondd penézniho trhu“ s cilem
zavést nové spolecné standardy pro feseni selhdni iden-
tifikovanych béhem financni krize. Tyto obecné pokyny
zejména stanovi piisné standardy z hlediska kvality
a splatnosti portfolii, fizeni rizik a vykazovani informaci.
Tyto nezdvazné obecné pokyny jsou uréeny fondim
penézniho trhu, které jsou subjekty kolektivniho investo-
vani do pfevoditelnych cennych papirti, tak i fondim
penézniho trhu, které nejsou subjekty kolektivniho inves-
tovani do prevoditelnych cennych papird; tyto pokyny
byly v clenskych stitech provedeny na vnitrostatni
arovni.

Evropskd komise ozndmila svilj zdmér vypracovat nova
unijni legislativni opatfeni o subjektech kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papiri, pticemz
zkoumd zejména nezbytnost podrobnéjsi a vice harmo-
nizované tpravy fondt penézniho trhu (1).

V souladu s nafizenim (EU) ¢ 1092/2010 maze
Evropskd rada pro systémovd rizika pfedklddat Komisi
doporuceni v souvislosti s pfislusnymi pravnimi pfedpisy
Unie. Tato doporuceni slouzi v tomto ohledu jako
voditko pro Komisi, jakoZ i pro Evropsky orgdn pro
cenné papiry a trhy pfi vykonu jeho poradni a regulatorni
funkce.

Prestoze k ndhlému masivnimu odlivu investic mize
dojit u viech typt fondd, u nichz se vyskytuje nesoulad
splatnosti nebo likvidity, vlastnosti fond s konstantni
hodnotou &istych aktiv naznaluji, Ze investofi mohou

(") Konzultace k pravidlim pro produkty, Fizeni likvidity, depozitditim,
fondim penézniho trhu, dlouhodobym investicim, 26. Cervence
2012.

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

v dobdch napéti na finanénim trhu usilovat o ziskdni
vyhody prvniho subjektu. Pfeména na fondy s pohyblivou
hodnotou ¢istych aktiv by mohla sniZit motivaci podil-
nikd k odchodu v momenté, kdy fond vykdze mirné
ztrity, a mohla by také déle zvysit transparentnost
v oblasti cen. Tato pfeména muZe rovnéZ napomoci
pii feSeni systémového rizika spojeného s provazanosti
fondd penézniho trhu se sponzorskymi spolecnostmi
a déle mtze pfispét ke sniZeni nezbytnosti a vyznamu
sponzorské podpory.

Skute¢nost, Ze fondy penézniho trhu budou obecné
pouzivat ocefiovani na zakladé redlnych hodnot, piicemz
oceflovani na zakladé ztstatkovych hodnot budou
pouZivat jen v uzce vymezenych piipadech, poskytne
investorim transparentnéj$i ceny, pomfizZe jim poro-
zumét riziktim téchto fondd a vyjasni rozdil mezi vklady
u fondd penézniho trhu a bankovnimi vklady.

Likvidn{ aktiva umoziiuji fondéim penézniho trhu vyplatit
podilniky a zabranit prodejim aktiv se ztritou, také
brani rozsifeni na dal§i fondy drzici podobné cenné
papiry. PHimym stanovenim minimadlnich hodnot dennich
a tydennich likvidnich aktiv se zajisti, Ze fondy pené-
zntho trhu budou schopny uspokojit potencidlné vysoké
pozadavky investorti na vypldceni a pteckat obdobi trzni
volatility. Efektivni ndstroje k feSeni nedostatku likvidity,
napf. v podobé pozastaveni docasnych vybért, pomohou
fondim penézniho trhu vypofddat se s obdobim napéti.

Dodate¢né zvefejiiovani informaci o vyznamnych rysech
fondd, kterymi jsou napiiklad neexistence kapitdlové
zdruky, podpora ze strany sponzorskych spole¢nosti
a postupy pifi ocefiovédni, ze strany fondi penézniho
trhu zajisti, aby investofi méli jasné povédomi o existenci
rizik.

Podrobngjsi vykazovani ze strany fondi penézniho trhu
orgdnim dohledu umozni Iépe porozumét vyvoji
v odvétvi fondt penézniho trhu a vymezit zdroje rizik.
Pravidelné vykazovani ze strany fondd penézniho trhu by
mélo byt déle posileno, zejména pokud jde o slozeni
aktiv a pasiv fondl, pouZivini ocenovani na zdkladé
ziistatkovych hodnot a podporu sponzora. Piislusny vnit-
rostatni orgdn dohledu by mél piislusné informace sdilet
s ostatnimi piislusnymi vnitrostdtnimi a evropskymi
organy.

V souladu s 29. bodem odfivodnéni nafizeni (EU)
¢. 1092/2010 byly pii piipravé tohoto doporuceni
zohlednény  pfipominky  pfislusnych  zacastnénych

subjektti ze soukromého sektoru.

Timto doporucenim neni dotéen manddt centrdlnich
bank v Unii k provadéni ménové politiky.
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(20) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada
0 svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské
unie a dala ji pfilezitost se k tomuto zdméru vyjadrit,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A - Povinny pfechod na pohyblivou hodnotu
Cistych aktiv

Komisi se doporucuje zajistit, aby piislusné pravni predpisy
Unie:

1. vyzadovaly, aby fondy penéiniho trhu mély pohyblivou
hodnotu ¢istych aktiv;

2. vyzadovaly, aby fondy penézntho trhu obecné pouzivaly
ocenéni redlnou hodnotou a omezily vyuziti ocefiovani na
zdkladé zustatkovych hodnot na omezeny pocet pfedem
stanovenych piipadi.

Doporudeni B - Pozadavky na likviditu

Komisi se doporuluje zajistit, aby pfislusné pravni pfedpisy
Unie:

1. dopliiovaly stdvajici pozadavky na likviditu fondt penézniho
trhu zavedenim pfimo vyjadfené minimélni hodnoty dennich
a tydennich likvidnich aktiv, kterou musi fondy penézniho
trhu udrzovat;

2. posilily odpovédnost spravct fondu v oblasti sledovani likvi-
ditniho rizika;

3. zajistily, Ze vnitrostatni orgdny dohledu a spravci fondu maji
k dispozici G¢inné ndastroje, napiiklad docasné pozastaveni
vyplaceni, na feSeni nedostatku likvidity v obdobich napéti
vyplyvajictho jak z vyvoje konkrétntho fondu, tak celého
trhu.

Doporuceni C - Zvefejiiovani informaci

Komisi se doporucuje zajistit, aby pfislusné pravni pfedpisy
Unie:

1. vyzadovaly, aby fondy penézniho trhu i ve svych marketin-
govych materidlech specificky upozornovaly investory na
neexistenci kapitdlové zdruky a moznost ztrity investované
castky;

2. vyzadovaly, aby fondy penézniho trhu ve zvefejiovanych
informacich poukazovaly na moZznou podporu ze strany
sponzora, schopnost poskytnout podporu ¢ ochranu
pouze tehdy, predstavuje-li takovd podpora ¢ ochrana
pevny zdvazek sponzora, pfiemz v tomto pifpadé musi

byt vykdzdna ve financnich vykazech sponzora a dle
zohlednéna v obezfetnostnich pozadavcich na sponzora;

. vyzadovaly, aby fondy penézniho trhu zvefejiiovaly metody

ocenovéni, zejména s ohledem na ocefiovani na zdkladé
ztistatkovych hodnot, a poskytovaly odpovidajici informace
investorim ohledné postupti pro vypldceni uplatiiovanych
v obdobi napéti na trhu.

Doporuceni D — Vykazovini a sdileni informaci

1. Komisi se doporucuje zajistit, aby piislusné pravni predpisy

Unie:

a) vyzadovaly, aby veskeré ptipady podpory ze strany spon-
zora, které mohou mit dopad na cenu fondu penézniho
trthu, ohldsili fond penéintho trhu & jeho spravce
a sponzor piislusnému vnitrostatnimu organu dohledu
spolecné s Gplnym popisem charakteru a rozsahu takové

podpory;

b) rozsitily pravidelné vykazovani informaci ze strany fondt
penézniho trhu;

¢) zajistily, aby pfislusné vnitrostdtni organy dohledu v rele-
vantnich pfipadech sdilely informace uvedené v bodech a)
a b) s dalsimi vnitrostatnimi orgdny dohledu v rdmci
téhoz clenského stitu & z jiného ¢lenského stitu, s evrop-
skymi organy dohledu, se ¢leny ESCB a ESRB;

. Komisi se doporucuje podporovat rozvoj harmonizovaného

vykazovéni informaci a harmonizovaného datového souboru
uvedenych v odst. 1 pism. b) a organizaci sdileni informaci
uvedeného v odst. 1 pism. ¢).

ODDIL 2

PROVADEN{

. Vyklad pojmua

. Pro dcely tohoto doporuceni se rozumi:

a) ,avérovou instituci“ tvérovéd instituce ve smyslu ¢l 4
odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48ES ze dne 14. cervna 2006 o piistupu k ¢innosti
tvérovych instituc a o jejim vykonu (1);

b) ,vnitrostdtnim orgdnem dohledu“ pfislusny orgdn nebo
orgdn dohledu ve smyslu ¢l. 1 odst. 3 pism. f) naizen{
(EU) & 1092/2010;

¢) Jfondy penéznitho trhu“ unijni subjekty kolektivniho
investovéni, které podléhaji regulaci a dohledu a jejichz
prvofadym cilem je uchovéni vlastniho kapitalu a dosazeni
vynosu v souladu se sazbami penézntho trhu tim, Ze
investuji do ndstroji penéZniho trhu nebo vkladt u Gvéro-
vych instituci;

() Uf. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1.
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d) ,fondem s pohyblivou hodnotou distych aktiv‘ fond
penézniho trhu, ktery se nesnazi zachovat neménnou
nomindlni hodnotu a jehoz hodnota &istych aktiv se
proto méni. Jeho aktiva se obvykle ocefiuji na zdkladé
redlnych hodnot;

e) ,fondem s konstantni hodnotou &istych aktiv* fond pené-
zniho trhu, ktery se snazi zachovat neménnou nomindln{
hodnotu. Jeho aktiva se obvykle ocenuji na zdkladé zasta-

tkovych hodnot;

f) ,ocenovanim na zdkladé zistatkovych hodnot“ ucetni
postup, ktery zohlediiuje pofizovaci cenu cenného papiru
a tuto hodnotu upravuje o amortizaci prémif ¢ diskontd
do splatnosti.

. Piloha tohoto doporuceni tvoii jeho nedilnou souddst.
V piipadé nesouladu mezi hlavnim textem a pfilohou md
pfednost hlavni text.

. Provadéci kritéria

. Pi provadéni tohoto doporuceni se uplatiuji ndsledujic
kritéria:

a) toto doporuceni se vztahuje na vSechny definované fondy
penézntho trhu;

b) je tieba zabranit regulacni arbitrdZi;

¢) pii provadéni doporuceni bude vénovana nalezitd pozor-
nost zdsadé proporcionality pfi soucasném zohlednéni
cile a obsahu kazdého doporucent;

d) zvlastni kritéria pro provadéni doporuceni jsou uvedena
v priloze.

. Komise se vyzyvd, aby ESRB a Radu informovala o opatfe-
nich, kterd pfijala v reakci na toto doporuceni, nebo aby
v piipadé necinnosti poskytla ndlezité zdivodnéni. Zpriva
Komise by méla zahrnovat pfinejmensim:

a) informace o podstaté a casovém rdmci pfijimanych
opatfeni vCetné vsech opatfeni piijatych ve vztahu
k evropskym organim dohledy;

b) hodnoceni G¢innosti piijatych opatieni z hlediska cil
sledovanych timto doporucenim;

¢) podrobné zdivodnéni necinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni
od tohoto doporuceni, a to v¢etné zdiavodnéni piipad-
ného prodleni.

. Casovy ramec pro nivazné kroky

. Komise se vyzyva, aby v souladu s niZe uvedenym casovym

ramcem informovala ESRB a Radu o opatfenich, kterd pfijala
v reakci na tato doporuceni, nebo aby v pfipadé necinnosti
poskytla nélezité zdavodnéni:

a) Komise se vyzyvd, aby do 30. Cervna 2013 pfedlozila
ESRB piedbéznou zprivu obsahujici prvni hodnoceni
toho, jak jsou doporuceni provddéna;

b) Komise se vyzyvd, aby do 30. cervna 2014 predlozila
ESRB a Rad¢ zdvére¢nou zpravu o provadéni doporuceni.

. Je-li pro splnéni jednoho nebo vice doporuceni nutné inici-

ovat piijeti prdvnich predpist, generdlni rada maze lhaty
uvedené v odstavci 1 prodlouzit.

. Sledovani a hodnoceni

. Sekretariat ESRB:

a) napomdhd Komisi mimo jiné tim, Ze ji poskytuje
piislusné vzory a v piipadé nutnosti upfesiiuje formy
a Casovy rdmec pro ndvazné kroky;

b) ovéfuje provadéni ndvaznych kroki ze strany Komise,
a to mj. i poskytnutim pomoci na jeji Zadost, a informuje
o néavaznych krocich generdlni radu prostfednictvim Fidi-

ciho vyboru.

. Generélni rada hodnoti pfijatd opatieni a zdivodnéni ozni-

mend Komisi a pfipadné rozhoduje o tom, Ze toto doporu-
Ceni nebylo zohlednéno a jeho pifjemce faddné nezdivodnil
svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 20. prosince 2012.

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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SEZNAM ZKRATEK
ABS: cenné papiry kryté aktivy
AIF: alternativni investi¢ni fond
AIFM: sprévce AIF
AuM: spravované aktiva
mld.: miliarda
b. b.: bazicky bod
BSI: polozka rozvahy
CESR: Evropsky vybor reguldtorti trhi s cennymi papiry
CIU: subjekt kolektivniho investovani
CNAYV: konstantni hodnota ¢istych aktiv
ECB: Evropskd centralni banka
ESA: Evropsky organ dohledu
ESCB: Evropsky systém centrdlnich bank
ESMA: Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
ESRB: Evropskd rada pro systémovd rizika
EU: Evropskd unie
EUR: euro
FSB: Rada pro finan¢ni stabilitu
FSOC: Rada pro dohled nad finan¢ni stabilitou
ICIL: Investment Company Institute
ICPF: pojistovny a penzijni fondy
IMMFA: Asociace instituciondlnich fondd penézniho trhu
I0SCO: Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry
MFIL: ménova finan¢ni instituce
MME: fond penézniho trhu
mil.: milion
n/a: idaje nejsou k dispozici
NAYV: hodnota distych aktiv
NFC: nefinan¢ni podnik
OFI: ostatni financni instituce
SEC: Komise pro cenné papiry a burzu

ST-MMF: kritkodoby fond penézniho trhu

SKIPCP: subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri

USD: americky dolar
VNAV: pohyblivd hodnota ¢istych aktiv
WAL: vizend pramérnd Zivotnost

WAM: vézend pramérnd doba splatnosti
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SOUHRN

Tato piiloha slouzi jako podkladovy material pro doporuceni ESRB, jejichz cilem je podpotit a posoudit zavddéni reforem
stinového bankovnictvi FSB v Evropé ze strany FSB, které se tykaji fondt penézniho trhu. Ty jsou jednou z klicovych
slozek stinového bankovniho sektoru. Podobné jako banky provddgji transformaci splatnosti a likvidity a investofi je
mohou vnimat jako jednu z bezpe¢nych alternativ k bankovnim vkladim (zejména v ptipadé fondd CNAV, které se snazi
zachovat nomindlni hodnotu beze zmény). Fondy penézniho trhu, které sice podléhaji regulaci v oblasti cennych papiri,
viak nespadaji pod regulatorni pozadavky vztahujici se na bankovnictvi a v nékterych pfipadech mohou byt zna¢né
zranitelné ndhlym masivnim odlivem investic, ktery md destabilizuji tc¢inek. Fondy penézniho trhu tak mohou byt jednim
ze zdrojii vyrazného systémového rizika. Dal§i riziko s nimi spojené je implicitni a nezdvaznd podpora sponzorti —
pravdépodobnost podpory mtize byt vétsi u fondi CNAV.

Razné mezindrodni a evropské regulatorni iniciativy (jako doporuceni IOSCO z Fijna 2012 a obecné pokyny CESR/ESMA
z kvétna 2010), které maji rizika spojend s fondy penézniho trhu fesit, jiz byly pfijaty. Déle se ocekdvd, Ze FSB vydd
v zaif 2013 svd konecnd doporuceni ke vSem dil¢im projektim, které se tykaji stinového bankovnictvi. V USA se
regulatorni rdmec pro fondy penézniho trhu mize déle vyvijet v ndvaznosti na zvefejnéni ndvrhu doporuceni FSOC
k vefejné konzultaci v listopadu 2012. V Evropé se ocekdvd, ze Evropskd komise zvefejni sviyj legislativni ndvrh reformy
ramce SKIPCP a fondii penézniho trhu béhem prvniho ¢tvrtleti 2013. Doporuceni ESRB a piiloha k nim by mély byt pro
¢innost Komise v této dulezité oblasti zdrojem informaci.

Charakteristika odvétvi fondd penézniho trhu v Evropé

Pro posouzeni mozného dopadu doporuceni ESRB byl sestaven podrobny profil odvétvi fondt penézniho trhu v Evropé.
Tento profil vychdzi mimo jiné z od hoc sbéru tdaji. V Evropé spravuji fondy penézniho trhu aktiva v hodnoté zhruba 1
bil. EUR, pficemz tfi zemé (Francie, Irsko a Lucembursko) pfedstavuji na celkovych aktivech fondi penézniho trhu
dohromady 95 %. Investofi do francouzskych fondd penézniho trhu jsou v zdsadé domdci investofi, zatimco v piipadé
Irska a Lucemburska jsou do vysoké miry usidleni v jinych zemich. Vétsina fondt penézniho trhu v Evropé je oprdvnéna
ptisobit podle regulaéniho rdmce SKIPCP. Prvnich pét nejvétsich skupin, které spravuji fondy penézniho trhu v Evropé,
piedstavuje 40 % celého odvétvi a Ctyfi z téchto péti jsou navdzany na banky.

Fondy penézniho trhu hraji na penéznich trzich dilezitou tlohu a podle odhadt drzi pfiblizné 25 % vSech kratkodobych
dluhovych cennych papirti vydanych v eurozéné. Zhruba 75 % jejich expozic je viici ménovym finan¢nim institucim, coz
jsou v piipadé Irska pfevdzné instituce mimo EU. Irské a lucemburské fondy drzi hlavni podil svych aktiv v cizich
méndch, prevdzné v americkych dolarech a britskych librach.

Souhrnné poskytuji evropské fondy penézniho trhu produkty vétsinou instituciondlnim investortim, i kdyz v nékterych
jednotlivych zemich jsou zpravidla jednim z retailovych produktd. Ménové finané¢ni instituce jsou samy o sob& vyznam-
nymi investory do fond® penézniho trhu. Predstavuji vice nez 30 % celkové investorské zdkladny a vykazuji pfednostni
zdjem o fondy CNAV. Pro evropské fondy penézniho trhu a zejména pro irské fondy CNAV existuje dileZitd investorskd
zdkladna mimo EU. Provdzanost fondd penézniho trhu se zbytkem finan¢niho systému se déle zvysSuje prostiednictvim
vztahu s jejich sponzory, ¢asto bankami.

O néco vice nez 40 % spravovanych aktiv odvétvi je investovano fondy CNAV. Evropské fondy CNAV maji ze dvou tietin
sidlo v Irsku a z jedné tietiny v Lucembursku. Takové fondy jsou zpravidla vyrazné vétsi, maji konzervativngjsi profil
rizik, kratsi doby splatnosti, vyssi troven likvidity a vétsi investorskou zdkladnu mimo EU nez fondy VNAV. V této
souvislosti je tfeba poznamenat, Ze obecné pokyny CESR/ESMA z roku 2010 stanovily pro fondy penézniho trhu
standardy z hlediska zptsobilych aktiv i jejich kvality a splatnosti. Podle vysledkt sbéru dat provedeného ESRB vykazalo
v prizkumu zhruba 27 % fond CNAV v neddvném pétiletém obdobi odchylky mezi nomindlni a trzni hodnotou svych
aktiv v rozsahu vice nez 10 b. b. Ani v jednom z piipadd nevykdzaly fondy Gcastnici se priizkumu podporu sponzord.

Doporuceni ESRB

Doporuceni ESRB jsou podobnd doporucenim I0SCO zvefejnénym v jnu 2012. V kontextu feSeni systémového rizika je
hlavnim cilem ¢innosti I0SCO sniZit ndchylnost fondé penézniho trhu k riziku néhlého masivniho odlivu investic.
Doporuceni ESRB, kterd vychédzeji mimo jiné z vysledkt acelového sbéru dat, jsou doplnéna kvantitativni a kvalitativni
analyzou s cilem zjistit, zda by zména obchodnich model po reformdch zptisobila vdzny ttlum fondd penézniho trhu,
a to zejména v dobg, kdy jsou jesté nepiiznivé ovliviiovdny prostiedim nizkych drokovych sazeb. Doporuceni pokryvaji
tyto ¢tyfi konkrétni oblasti.
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Povinny piechod na VNAV: Fondy penézniho trhu by mély povinné mit pohyblivou hodnotu ¢istych aktiv. Timto
zptisobem by posilily prvky investicni povahy a oslabily by prvky svou povahou podobné piijimdni bankovnich vkladi.
Tento pozadavek omezi motivaci investori k ndhlym masivnim odliviim investic, zvy$i cenovou transparentnost a sniz{
provézanost ve finanénim systému. Po fondech penézniho trhu se déle pozaduje, aby obecné pouzivaly ocenéni podle
redlné hodnoty, pficemz ocenéni na zdkladé zistatkovych hodnot by mélo byt omezeno na nékolik pfedem definovanych
okolnosti.

PoZadavky na likviditu: Stivajici pozadavky na likviditu by mély byt posileny zavedenim explicitnich minimdlnich
objemt dennich a tydennich likvidnich aktiv, které fondy penézniho trhu musi udrzovat. Méla by byt zvysena odpo-
védnost spravcl fondd za sledovani rizika likvidity. V neposledni fadé by mély byt k dispozici efektivni ndstroje, napf.
v podobé docasnych pozastaveni vybért, s cilem fesit nedostatek likvidity v dobé napéti v disledku vyvoje jak konkrét-
niho fondu, tak celého trhu.

Zvefejiiovdni informaci: Marketingové materidly fond penézniho trhu by mély investory upozorfiovat na neexistenci
kapitdlové zdruky a moznost ztrity investované Cistky. Veskeré informace pro vefejnost, které by vzbuzovaly dojem
podpory sponzora nebo schopnost takové podpory, by mély byt zakdzdny, pokud takovd podpora neni pevnym
zdvazkem sponzora — v takovém piipadé musi byt vykdzdna v jeho finan¢nich vykazech a stanovena v obezietnostnich
pozadavcich na sponzora. Informace by také mély obsahovat popis postupt ocefiovani, zejména pokud jde o ocenéni na
zaklad¢ zistatkovych hodnot, a moznost pozastavit dpisy a vybéry rovnéz v dobé napéti.

Vykazovdni a sdileni informaci: Jakékoli piipady podpory sponzora by mély byt hldSeny odpovédnym vnitrostdtnim
orgdntim dohledu, které by tyto informace mély sdilet s ostatnimi pFislusnymi vnitrostitnimi a evropskymi orgdny.
Pravidelné vykazovdni ze strany fond penézniho trhu by mélo byt dile posileno a harmonizovano. V relevantnich
pifpadech by mély vnitrostitni orgdny dohledu sdilet informace s ostatnimi pifslusnymi orgdny (vnitrostdtnimi, zahra-
ni¢nimi nebo evropskymi).

UvoD

Cilem doporuceni ESRB a podptrné analyzy je vyhodnotit z hlediska finan¢ni stability doporuceni I0SCO z fjna 2012
o fondech penézniho trhu, pokud jde o jejich potencidlni dopad na odvétvi fondtr penézniho trhu v EU. S cilem zajistit
podporu a doporuceni pro tviirce politiky v EU se tato piiloha zaméfuje na otdzky implementace, které jsou pro finanéni
stabilitu velice ddlezité.

Kvantitativn{ i kvalitativni analyza v této piiloze ¢erpd z riznych informacnich zdroji véetné akademického vyzkumu,
z predchozich praci o fondech penézniho trhu provedenych ESRB, ze statistickych ddaji ECB a vyhrazeného ad hoc

k dispozici z vefejné dostupnych zdroji. ESRB déle uspotadala jedndni s ticastniky trhu, aby si vyzddala jejich stanoviska.

0ddil I piilohy vyhodnocuje neddvné mezindrodni a evropské regulatorni iniciativy tykajici se fondd penézniho trhu
a nabiz{ tak $irs{ vychodisko pro doporuceni ESRB. Oddil II je struénym prehledem zdroji systémového rizika vyché-
zejictho z fondd penézniho trhu, kterym se doporuceni zabyvaji. Pro ticely analytické podpory doporuceni hodnoti oddil
I trzni strukturu odvétvi fondd penézniho trhu v Evropé, se zaméfenim na ty prvky trhu, které jsou z hlediska
systémového rizika zvlds( vyznamné. Oddil IV pojedndvd o jednotlivich doporucenich ESRB a v kazdém piipadé
obsahuje ekonomickd vychodiska a hodnoceni véetné kritérii splnéni pozadavka.

. NEDAVNE REGULATORNI INICIATIVY
1.1 Mezindrodni iniciativy

Po vyhodnoceni pfi¢in neddvné finanéni krize vyjadfilo nékolik vnitrostdtnich reguldtord a mezindrodnich organizaci
potiebu strukturalnich reforem fondd penézniho trhu. Na summitu v Soulu v listopadu 2010 pozddali pfedstavitelé G20
Radu pro finan¢ni stabilitu (FSB), aby vypracovala doporuceni k posileni regulace stinového bankovniho systému
a dohledu nad nim. FSB zvefejnila 27. ffjna 2011 soubor poctecnich doporuceni, jez summit G20 v Cannes podporil.
Konkrétné¢ FSB doporucila, aby byl déle posilen regulatorni rdmec fond penézniho trhu. FSB identifikovala fondy
penézniho trhu s konstantni hodnotou &istych aktiv (CNAV), které se snazi zachovat neménnou nomindlni hodnotu,
jako jeden ze zdsadnich zdrojii potencidlniho rizika, které je tfeba fesit pomoci podpory ¢ pozadavku prechodu na fondy
s pohyblivou hodnotou ¢istych aktiv (VNAV), stanovenim kapitdlovych a likviditnich pozadavkd pro fondy penézniho
trhu CNAV nebo pomoci dalsich prostiedkt. FSB déle povéfila Mezindrodni organizaci komisi pro cenné papiry (I0SCO),
aby posoudila potencidlni regulatorni reformy, které by zmirnily ndchylnost fondt penézniho trhu k ndhlému masivnimu
odlivu investic a k dalsim systémovym rizikim a aby vypracovala doporuceni pro pfijeti opatieni.
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Na zékladé této zddosti vypracovala IOSCO 9. fijna 2012 doporuceni pro reformu fondt penézniho trhu. V ndvaznosti
na tato doporuceni uvedla IOSCO v jedné z tiskovych zprav, ze i kdyz vétsina clend Komise pro cenné papiry a burzu
(SEC) zvefejnéni doporuceni I0SCO nepodpoiila, zddné dalsi vyhrady nebyly vzneseny a rada I0SCO zpravu schvdlila.

Dne 18. listopadu 2012 zveiejnila FSB nékolik konzultacnich dokumentd, z nichZ jeden byl integrovanym prehledem
doporuceni pro oblast stinového bankovnictvi. V této zpravé FSB podpofila doporuceni IOSCO jako Géinny rdmec pro
komplexni posileni odolnosti fonda penézniho trhu viéi rizikiim. FSB také podpofila doporuceni, aby v piipadech, kde to
bude proveditelné, se fondy penézniho trhu s konstantni NAV transformovaly na fondy penézniho trhu s plovouci (nebo
pohyblivou) NAV. FSB dile uvedla, Ze by pojistné mechanismy, jejichz zavedeni se pozaduje k posileni odolnosti fonda
penézniho trhu s konstantni NAV vaci ndhlym masivnim odliviim investic tam, kde transformace neni proveditelnd, mély
byt funkéné ekvivalentni pozadavkim na kapitdl a likviditu bank a dalsim obezfetnostnim pozadavkiim vztahujicim se na
banky, kde tyto pozadavky chrani pfed nahlymi masivnimi vybéry bankovnich vklada.

FSB ozndmila, Ze do z4if 2013 pripravi svd konecnd doporuceni ke stinovému bankovnictvi véetné podrobnych doporu-
eni z kazdého ze svych diléich projektd (jednim z nich jsou i fondy penézniho trhu). I kdyz diléf projekt k fondéim
penézniho trhu je jiz z velké ¢dsti dokoncen, nékteré dalsi, a to zejména ty, které se tykaji vzdjemného pusobeni bank
a subjektt stinového bankovnictvi i zdpGjcek cennych papiri a repo operaci, mohou mit na reformu fondt penézniho
trhu také vliv.

Ve Spojenych stitech byly urcité reformy fondt penézniho trhu pfijaty v roce 2010. V té dobé SEC uvedla, Ze tyto
reformy slouzi jako prvni krok. V fjnu 2010 pracovni skupina prezidenta zvefejnila zpravu uvadgjici soubor dalsich
moznych opatieni, nebot nebylo mozné ocekavat, ze by reformy z roku 2010 samy o sobé zabranily nahlym masivnim
odlivim investic. SEC se tedy zabyvala vypracovanim dalsich strukturdlnich reforem. Dne 22. srpna 2012 vsak predsed-
kyné SEC Mary Schapirovd ozndmila, Ze ndvrh pracovnikti SEC na strukturdlni reformu fondt penézniho trhu vétsina
¢lenti SEC nepodpofi.

V disledku toho ministr financi USA Timothy Geithner 27. z4di{ 2012 pozddal Radu pro dohled nad finan¢ni stabilitou
(FSOC), aby pfijala opatieni namisto SEC. Dne 13. listopadu 2012 FSOC zvefejnila k vefejné konzultaci své ndvrhy
doporuceni k reformé fondt penézniho trhu. Tato doporuceni obsahovala tfi varianty, které se vzdjemné nutné nevylu-
¢uji: i) pohyblivd NAV, ii) konstantni NAV s polstdfem NAV s ,minimdlnimi rizikovymi zistatky“ a iii) konstantni NAV
s polstdfem NAV a dal§{mi opatienimi. K datu této zprdvy neni vysledek vefejné konzultace zndm. Také neni zfejmé, zda
SEC bude jednat v souladu s doporucenimi FSOC, zejména v kontextu potiZi na strané¢ SEC pii jejich shora uvedenych
pocétecnich snahdch.

1.2 Evropské iniciativy

V kvétnu 2010 Evropsky vybor regulitorii trhii s cennymi papiry (CESR), pfedchtidce Evropského orgdnu pro cenné
papiry a trhy (ESMA), zveiejnil obecné pokyny k vytvoreni harmonizované definice pojmu ,fondy penézniho trhu*
v Evropé a k zavedeni novych spole¢nych standardd pro feseni selhdni identifikovanych béhem finanéni krize. Obecné
pokyny zavedly klasifikaci rozliujici dva druhy fond& penézniho trhu: ,kritkodobé fondy penézniho trhu® (ST-MMEF)
a ,fondy penézniho trhu a stanovily pfisné standardy z hlediska kvality a splatnosti portfolii, fizen{ rizik a vykazovani
informaci. Obecné pokyny CESR/ESMA vstoupily v platnost v Cervenci 2011 se Sestimési¢nim pfechodovym obdobim
pro stdvajici fondy a vztahuji se jak na fondy SKIPCP, tak na fondy jiné nez SKIPCP.

Obecné pokyny jiz zohlednuji vétSinu doporuceni 10SCO. Napiiklad podle doporuceni I0SCO (doporuceni 1 az 3)
obsahuji obecné pokyny jednoznacnou definici fonda penézniho trhu, piisnd pravidla pro druhy ndstroji, do nichz
mohou fondy penézniho trhu investovat (véetné zakazu akciovych expozic), limity pro zbytkovou dobu splatnosti
ndstroji i limity pro vdZenou pramérnou dobu splatnosti (WAM) a vdZenou primérnou dobu Zivotnosti (WAL) portfolia.
V obdobi po nabyti platnosti obecnych pokynti, tj. béhem poslednich mésicti roku 2011, byl znaény pocet fondu
pivodné oznacovanych jako fondy penézniho trhu pfejmenovan a pfesunut do jinych kategorii fondd.

Pokud jde o doporuceni IOSCO v oblasti Fzeni likvidity (doporuceni 6 az 8), je stdvajici evropsky pravni ramec jiz silny.
Pravidelné zdtézové testy likviditniho rizika musi probihat podle smérnice 2010/43/EU v piipadé subjektt kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) a podle smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich inves-
ticnich fonda.
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V neposledni fad¢ je tieba uvést, zZe rdmec SKIPCP otdzky diverzifikace rizik, omezen{ rizik a zpusobilosti aktiv jiz fesi.

Obecné pokyny CESR/ESMA se vSak nezabyvaji vSemi doporucenimi I0SCO ani vSemi problémy, které I0SCO identi-
fikovala jako inherentni problémy spojené s fondy penézniho trhu. Pfedevsim kratkodobé fondy penézniho trhu mohou
stile pouzivat CNAV. Navic mohou fondy penézniho trhu pouzivat pro ocenovani ndstrojii s omezenim zbytkové doby
splatnosti stanovenym na 397 dni zustatkovou hodnotu, coz mizZe rovnéz vytvdfet rizika a sniZovat cenovou trans-
parentnost. Déle protoZe neni podpora sponzortl v soucasnosti regulatorné upravena, ani nepodléhd oznamovaci povin-
nosti, nemaji o ni reguldtofi k dispozici zddné informace.

K doplnéni evropského regulatorniho rdmce vypracovalo odvétvi fondit soubor osvédcenych postupi, které odpovidaj
kodexu Asociace instituciondlnich fondt penézniho trhu (IMMFA). Podle tohoto kodexu musi fondy penézniho trhu
CNAYV alespon tydné sledovat rozdily mezi jimi zvefejnénymi cenami a aktudlnimi trZnimi cenami (zndmymi jako stinové
ceny). Pro odchylky vice nez 10 bazickych bodi (b. b.), 20 b. b. a 30 b. b. by mély existovat postupy eskalace, piedeviim
prostrednictvim interniho poddvéni zprav. V piipadech, kdy je trzni hodnota o 50 b. b. niz3{ nez nomindlni hodnota, ma
se za to, ze fond utrpél ,trvalou ztritu hodnoty“. Kazdy takovy piipad ,poklesu NAV pod 1 USD* byt hldsen IMMFA.

Potiebu dalsich reforem regulace fondt penézniho trhu zvazuje také Komise. Ve své zelené knize o stinovém bankov-
nictvi (2012) poukazuje na dlohu fondd penézniho trhu ve stinovém bankovnim systému. Komise dile zvefejnila
konzulta¢ni materidl o budoucim rdmci pro investiéni fondy (2012). Jedna ¢dst dokumentu se zabyvd problematikou
fondd penézniho trhu CNAV versus VNAV, jejich ocefiovanim, tlohou fondd penézniho trhu ve vztahu k systémovému
riziku a spoléhdnim se na tvérové ratingy. Legislativni ndvrh Komise tykajici se fondt penézniho trhu bude k dispozici
pravdépodobné béhem prvniho ¢tvrtleti 2013. V fjnu 2012 piijal Evropsky parlament na drovni vyboru ndvrh ke
stinovému bankovnictvi, kterym podpofil doporuceni I0OSCO a v némz pozadoval, aby fondy CNAV mély povinnost
drzet bankovni licenci s omezenym tcelem.

Jak vyplyvéd z dalstho textu, odvétvi fondl penézniho trhu v Evropé md velky mezindrodni prvek. Jednou z vyzev
v riznych probihajicich mezindrodnich a evropskych iniciativich je tedy ¥dit potencidlni riziko, které miize vzniknout
z rozdilnosti regulatornich iniciativ k feSeni systémovych rizik spojenych s fondy penézniho trhu.

. FONDY PENEZNIHO TRHU A FINANCNI STABILITA

Fondy penézniho trhu jsou jednou z klicovych slozek stinového bankovniho systému (FSB, 2011). Jednd se o investi¢ni
produkty podléhajici regulaci cennych papirt, ale jsou podobné bankdm v tom, Ze provadgji transformaci splatnosti
a likvidity a Ze investofi mohou tyto fondy a zejména fondy CNAV vnimat jako jednu z bezpecnych alternativ
k bankovnim vkladtim. Fondy penézniho trhu viak mohou drzet méné likvidni aktiva, kterd mohou byt splatnd mnohem
pozdgji nez vybéry ze strany investord a mohou také obsahovat investiéni rizika. Na rozdil od bank nemaji fondy
penézniho trhu piistup k vefejné zdchranné siti; v zdsadé nemaji vyslovnou podporu od svych sponzorujicich spolecnosti,
i kdyz bylo nékolik pfipadd, v nichz sponzofi oslabujici fondy aktivné podpofili ex post.

Rozsdhly ekonomicky vyzkum provedeny zejména s ohledem na trh USA doklddd, Ze chovéni a charakter fonda
penézniho trhu je ¢ini zranitelnymi v disledku nahlych masivnich odlivii investic, které maji destabilizujici dcinek
a které se mezi fondy mohou rychle rozsifit. To maze déle zhorsit stav likvidity a dostupnost kratkodobych avért,
a to hlavné v piipadé bank, jejichz jednim z vyznamnych zdroji financovani jsou fondy penézniho trhu. () Riziko
néhlych masivnich vybérii ze strany investorti je ddno pfedeviim vyhodou prvniho subjektu a nejistotou ohledné
implicitni a nezdvazné podpory sponzora.

I.1 Vyhoda prvniho subjektu

I kdyz je vyhoda prvniho tahu jednim z ryst viech investi¢nich fondd, mnozi ji povazuji za relevantni hlavné v piipadé
fondii penézniho trhu CNAV, nebot nabizeji okamzity vybér za zaokrouhlenou stdlou cenu (napf. 1 EUR nebo 1 USD
za podil) ). Je zde tedy riziko, Ze cena podilu nemusi odrdzet ,redlnou hodnotu“ podkladového portfolia

(!) Viz také FSOC (2012) s. 17-28, kde je obsazena analyza systémovych rizik a piehled dalstho akademického vyzkumu, napf. Baba et al.
(2009); Duygan-Bump et al. (zvefejnéni se pfipravuje); Gordon and Gandia (2012); Gorton and Metrick (2010), s. 261-297;
Kacperczyk and Schnabl (2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group
(2011).

(%) Viz ESRB Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton and Metrick (2010); McCabe
(2010).
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fondu v dobé napéti nebo v piipadé obav z kvality podkladovych aktiv. Jednim z ryst této vyhody je, Ze pozadavky na
piedcasny vybér jsou uspokojovany v nomindlni hodnoté, i kdyz skute¢nd hodnota aktiv je potencidlné nizsi. To vyvoldvd
pfenos ztrdt na zbyvajici podilniky, nebot investofi, ktef{ provadéji vybér pozdgji, nesou neproporéni ztrity. Tato vyhoda
prvniho subjektu muZze pfispivat k destabilizujicim ndhlym masivnim odlivim investic. Nejistota spojend s kvalitou aktiv
v portfoliu mizZe motivovat k ndhlym masivnim odlivim investic, i kdyz se trzni hodnota od nomindlni hodnoty nelisi.
Riziko néhlého masivniho odlivu investic vznikd pfedevsim u instituciondlnich investorti, nebot ti maji silnou averzi
k riziku a maji tendenci reagovat rychleji a ve vétsim méfitku neZ retailovi investofi. Obecnéji plati, Ze parametry CNAV
mohou zvysit riziko nestability tim, Ze vyvoldvaji u nékterych investorti ocekdvdni vybéru v nomindlni hodnoté
v domnéni, zZe podily fondd penézniho trhu jsou bezrizikovym ekvivalentem penézni hotovosti. Mohou tak riziko
néhlych masivnich odlivi investic zvySovat, pokud fond tato ocekdvani nenaplni, tj. pokud vykdze ,pokles NAV pod
1 USD*.

I kdyz se vyhoda prvniho subjektu tykd prevdzné fondd CNAV, zkuSenosti z finan¢ni krize ukazuji, Ze i investofi do
fondii penézniho trhu VNAV mohou mit motivaci investice stahovat (). Vzhledem k tomu, Ze fondy penézniho trhu
nemaji 100 % denni likvidity, fakticky nastdvaji piipady, kdy vybéry nelze realizovat. Investofi tedy stile mohou mit
motivaci k rychlému vybéru (jako v piipadé jakéhokoli investi¢niho fondu), protoze nésledné vybéry mohou donutit fond,
aby prodal méné likvidni aktiva a potencidlné utrpél ztraty. Motivace k ndhlym masivnim odlivim investic miize vzrist
z diivodu Gcetni nejistoty, kterd muzZe nastat i u fondt VNAV.

I.2 Podpora sponzora

Nekolik studif ukazuje, Ze po celou dobu existence fond penézniho trhu poskytovaly podporu tfeti strany (?). Spolecnost
Moody’s nalezla béhem obdobi let 1980-2009 ve Spojenych sttech a v Evropé vice nez 200 fondt penézniho trhu
CNAV, které ziskaly podporu od sponzora. Podpora dosdhla nejvyssi trovné mezi lety 2007 a 2009, kdy vice nez 60
fondd (36 americkych a 26 evropskych) potiebovalo pomoc, pievdzné v disledku zhorSeni dvérové kvality ¢i tvérového
selhdni a problému s likviditou. Podle spolecnosti Moody’s vznikly nejméné 20 spolecnostem spravujicim prime fondy ve
Spojenych stitech a v Evropé vydaje ve vysi piiblizné 12 mld. USD na zachovani hodnoty jejich fondii CNAV. Navic byly
nejméné dvé spolecnosti spravujici fondy odkdzdny na rozvahu svych matefskych spole¢nosti a piistup k financovani
Federdlniho rezervniho systému s cilem splnit vyplaty investoriim, zatimco dvé spole¢nosti konsolidovaly aktiva fonda
penézniho trhu do svych rozvah (viz také ESRB Occasional Paper, 2012).

Pad Reserve Primary Fund ve Spojenych statech ilustruje klicovy nedostatek toho, kdyz se fond spoléhd na implicitni
a nezdvaznou podporu sponzora. Uvedeny fond nebyl po padu spolecnosti Lehman Brothers schopen udrzet NAV ve vysi
1 USD (expozice viici Lehman Brothers ¢inila 1,2 % jeho NAV). Tato ztrdta okamzité vedla k ndhlému masivnimu odlivu
prostiedkt z tohoto fondu, ktery pfivodil jesté sirsi vybirdni prostfedkii z americkych fondt penézniho trhu, pficemz
velké vybéry byly uskutetnény béhem pouhych nékolika dni. Sponzor fondu Reserve Primary Fund nakonec fond
nepodpofil, coz mohlo vytvofit nejistotu tykajici se podpory sponzorti obecné a urychlit masivni odliv investic z odvétvi
fondd penézniho trhu. Celkové tyto udélosti narusily trh s obchodnimi cennymi papiry a pfimély americké orgény, aby se
angazovaly mimo jiné vytvofenim dvou likviditnich facilit a rozsifenim systému pojisténi vkladd.

Tyto poznatky naznacuji vyznam podpory sponzorti v minulosti, aviak zdroven ilustruji potencilni nedostatek. Nejistota
ohledné dostupnosti podpory béhem posledni krize tak mohla pfispét k ndhlému masivnimu odlivu investic. McCabe
(2011) a Gordon a Gandia (2012) ukazuji, Ze kapacita sponzort je dilezitym faktorem v chovdni investorti. Gordon
a Gandia (2012) poskytuji ddaje o tom, Ze fondy CNAV spravované &i sponzorované potencidlné kiehkymi spole¢nostmi
Celily znacné vysokému odlivu prostiedkt a vy$simu riziku nédhlého masivniho odlivu investic. Analytici a ratingové
agentury ddle mohou vzit v potaz rozvahu a finan¢ni silu instituci, které fondy penézniho trhu nabizeji. Implicitni

(") Viz Scott (2012), jenz cituje tdaje ICI, Ze francouzské fondy VNAV ztratily zhruba 40 % aktiv v rozpéti tff mésici od cervence 2007
do zdfi 2007. Tyto fondy vSak nebyly fondy penézniho trhu podle francouzskych pravnich piedpist, ale byly uvddéné na trhu jako
posilené fondy penézniho trhu“.

(3) Viz Brady (2012) a Moody’s (2010). Konzulta¢ni zprava I0OSCO (z dubna 2012) poskytuje také podrobnosti o zdvérech SEC ve vztahu
k podpote sponzora: béhem obdobi od srpna 2007 do 31. prosince 2008 obdrzelo podle odhadti pracovniki SEC téméf 20 % vsech
fondii penézniho trhu urcitou podporu od svych penéznich spravct ¢i piidruzenych subjekti.
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povaha podpory od sponzora a jeji zdvislost na jeho moznostech mize tedy vytvofit mezi Gicastniky trhu nejistotu, coz
muize vést k vétsi zranitelnosti fondt penézniho trhu vici ndhlému masivnimu odlivu investic. Obecné rezim, ktery zdvisi
na implicitnich a nezdvaznych garancich tietich stran, miiZe byt povazovin za nestabilni, protoze poskytovatel garance
neinternalizuje ndklady implicitntho ujedndni (McCabe, 2011).

.3 Soucasné hospodifské prostiedi

Soucasné prostiedi s nizkymi Grokovymi sazbami nastoluje otdzky ohledné schopnosti fondd penézniho trhu udrzet
CNAV. Poté, co ECB v Cervenci 2012 snizila Grokové sazby, zaznamenaly kratkodobé dluhové néstroje, do kterych
evropské fondy penézniho trhu vyrazné investovaly, rychly pokles vynosti, ktery dosdhl dokonce i zdpornych hodnot.
Jelikoz se struktura CNAV nedokdze pfizptsobit ztratim, pfiméla tato situace sprdvce fondi CNAV, aby byly pferuseny
upisy, pficemz nékteré fondy se rozhodly pro alespot nepiimo plovouci rezim NAV. V nékterych piipadech se nesnizi
kurz podilu, nybrz jejich pocet vlastnény investory, a to ve vysi skute¢nych ztrdt nesenych investory. Napiiklad v fjnu
2012 ozndmila spolecnost JPMorgan Chase tento zptisob FeSeni ztrdt investort do jejich dvou velkych evropskych fondt
penézniho trhu (Euro Liquid Fund se spravovanymi aktivy ve vysi 4 mld. EUR a Government Liquidity Fund ve vysi 13
mld. EUR). Byla pfiddna novd tiida podilt ,flex“ u takovych fondd, které budou udrzovat aktiva v drzeni investort na
stabilni drovni 1 EUR za podil, av§ak budou pro pokryti provoznich ndkladd a zdpornych vynost odecitat podily
z celkového Gctu.

. STRUKTURA EVROPSKEHO ODVETVi FONDU PENEZN{HO TRHU

Tato kapitola poskytuje podrobny prehled o evropském odvétvi fondd penézniho trhu na zdkladé kvantitativni analyzy
s cilem zhodnotit ddsledky fonddi penézniho trhu pro financni stabilitu (o kterych pojedndval na teoretictéjsi Grovni
piedchozi oddil) a mozny dopad doporuceni ESRB piedlozenych v oddile IV.

Podle statistiky ECB predstavovala spravovand aktiva evropskych fondt penézniho trhu k ¢ervnu 2012 pfiblizné 1 bil.
EUR, coz predstavuje pokles z nejvyssi tirovné 1,4 bil. EUR dosazené v roce 2008 a blizi se Grovni z roku 2011. Pocet
fonda se také snizil z vice nez 1 300 fondd v roce 2011 na 1 171 fondd k ¢ervnu 2012. K tomuto neddvnému poklesu
doslo ¢astecné formou konsolidace tohoto odvétvi po zavedeni obecnych pokynit CESR/ESMA uvedenych v oddile 1.2.

PEiblizné 95 % evropského odvétvi fondt penézniho trhu je soustfedéno ve tiech zemich: ve Francii (39% trzni podil
spravovanych aktiv), v Lucembursku (31 %) a Irsku (25 %). Ve vztahu k souhrnu odvétvi investi¢nich fondd v eurozéné
piedstavovaly fondy penézniho trhu k Cervnu 2012 piiblizné 15 % celkovych spravovanych aktiv. Nejvyssi podil je
zaznamendn ve Francii, kde ¢ini pfiblizné 38 %. V Irsku predstavuji aktiva fondt penézniho trhu pfiblizné 32 % a v
Lucembursku 11 % celkového trhu investi¢nich fondd. Aktiva spravovand fondy penézniho trhu EU vSak predstavuji
pouze 2,5 % celkovych aktiv odvétvi MFI eurozény (s vyjimkou centrdlnich bank).

III.1 Rozsah ad hoc priizkumu ESRB

Za ucelem shromdzdéni strukturovanéjsich informaci, nez nabizi statistika ECB, provedla ESRB ad hoc prizkum tykajici se
fondii penézniho trhu rovnéz za pouziti tidaji o individudlnich fondech. Udaje byly shromédzdény na zdkladé nejlepsiho
sili Sesti zemémi (Francii, Némeckem, Irskem, Itdlii, Lucemburskem a Spanélskem) a tykaji se situace ke konci ¢ervna
2012. Udaje poskytuji informace o ¢lenéni rozvahy podle druhu fondu, tzn. CNAV, kritkodobd VNAV a dalii fondy
VNAV, pficemz takovéto clenéni neni v ramci statistiky ECB k dispozici. Prazkum zahrnuje také informace k fondtim
CNAV o stinové cené v obdobi od ¢ervna 2007 do cervna 2012.

Prizkum ESRB zahrnuje 71 % aktiv spravovanych v tomto odvétvi v Sesti vykazujicich zemich na zdkladé statistiky
ECB ('). Dal3i informace, a to v souhrnném vyjddfeni, byly shromdzdény za dalsich 22 % tohoto odvétvi v uvedenych
zemich. Tyto dalsi informace zachycuji pouze ¢lenéni podle druhu fondu, fondového spravce a velikosti fondu, pokud jde
o spravovand aktiva (viz graf 1). Udaje v prizkumu zahrnuji spole¢né 93 % odvétvi fondii penézniho trhu v Sesti zemich
(a 89 % odvétvi fondt penézniho trhu EU).

(") Pokud jde o zdvazky, zahrnuje mirné niz3i podil, protoze nejsou k dispozici daje o investorské zékladné fondéi penézniho trhu
v Némecku.
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Graf 1
Priizkum ESRB: pokryti podle zemi (v %)
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Zdroj: prizkum ESRB, ECB.
Pozn.: Prizkum mél za cil pokryt pfiblizné 75 % celkovych spravovanych aktiv podle rezidentskych fondt penézniho trhu v kazdé zemi.

zapocitdvani (napf. Francie dosahuje pokryti 60%, jsou-li vynaty fondy fondu a struktury ,master-feeder”).

Graf 2

Priklad sloZeni (podle spravovanych aktiv, v %)
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Zdroj: prizkum ESRB.
Pozn.: pouze podil bezezbytku vykazanych tdaji.

Prazkum ukdzal, Ze fondy CNAV pfedstavuji piiblizné 43 % (433 mld. EUR) celkovych aktiv spravovanych evropskymi
fondy penézniho trhu. Dvé tietiny z nich maji sidlo v Irsku (272 mld. EUR) a jedna tietina v Lucembursku (161 mld.
EUR). Fondy penézntho trhu ve Francii jsou rozdéleny mezi kritkodobé fondy VNAV (ST-VNAV) se 47% podilem
a ostatni fondy VNAV s 36% podilem. V Némecku, Itilii a Spanélsku se jednd téméf vyluéné o druh VNAV. Pokud
jde o rozlideni mezi CNAV a VNAYV, je tieba poznamenat, Ze tyto tdaje jsou zaloZeny na samoklasifikaci fonda, které se
prizkumu Gcastnily, protoze Zddnd jednoznacnd pravni ¢i statistickd definice CNAV a VNAV neexistuje; nékteré fondy
maji obé tiidy podili, tedy CNAV i VNAV.

Pokud jde o pocet fonddi, prizkum zahrnuje 123 fondi CNAV provozovanych v Lucembursku a Irsku, coz predstavuje
13 % poctu fondi v Sesti zemich, které byly do priizkumu zahrnuty, ale 45 % jejich spravovanych aktiv (viz tabulka 1).
Priizkum zahrnuje rovnéz 330 fondt VNAV (z nichZ je 124 ST-VNAV) z uvedenych Sesti zemi.
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Tabulka 1
Clenéni spravovanych aktiv a po¢tu fondés podle druhu a zemé (v mil. EUR)

Francie Irsko Lucembursko Spanélsko Itdlie Némecko Vzorek celkem
pocet sprav. pocet sprav. pocet sprav. pocet sprav. pocet sprav. pocet sprav. pocet sprav.
fonda Aktiva fonda aktiva fonda aktiva fonda aktiva fonda aktiva fonda aktiva fondi aktiva

CNAV 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 1231433,968

0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 00 %| 00 %| 00 %| 00 %[ 00%| 00 %| 12,8 %| 44,4 %

ST-VNAV 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118

255 %| 47,0 %| 3,1 % 3.8 %| 20%| 93 %| 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00 %| 12,9 %| 22,6 %

VNAV 951141,840 6| 8707 71 19,375 67| 8774 13| 7,855 18| 4,213 2061190,763

21,8 %| 359 %| 6,1 %| 28 % 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %

Ostatni 229] 67,703 241 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 512]132,603
VNAV

52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %| 76,5 %| 18,7 %| 0,0 %[ 02 %| 71 %[ 1,0 %| 62,5 %| 30,7 %[ 53,1 %| 13,6 %

SKIPCP 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13| 7,855 8| 2,864 335]748,303

34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %|100,0 %[ 99,8 %| 92,9 %[ 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %

Mimo 56| 66,443 1 2,705 4| 10,577 0 0 0 0 101 1,349 71| 81,074
SKIPCP

12,9 %| 16,8 %| 1,0 %| 09 %| 13 %[ 42 %| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 222 % 7.4 %| 83 %

nfa 229] 64,900 241 16,070 274] 66,125 0 18 1 79 301 1,864 5581149,056

52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %| 91,9 %| 26,4 %| 0,0 %[ 02 %| 71 % 10 %| 62,5%| 30,7 %[ 57,9 %| 152 %

Celkem 435(395,343 981309,471 298|250,610 71 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Zdroj: Priizkum ESRB; ECB.
Pozn.: Kategorie ,Celkem* uvadi statistiku ECB o polozkdch rozvahy (BSI) fondii penéiniho trhu a registr MFL Kategorie ,Ostatni VNAV“ uvddi fondy, které priizkum
nezahrnuje. Kategorie ,udaje nejsou k dispozici (nfa)* se v pfipadé francouzskych fondd tykd zaméstnaneckych programd, fondt ,feeder”, fondi fondt a fondd pouze pro
jednoho nebo omezeny pocet investoril (,fonds dédiés®), které mohou, ale nemusi byt oba SKIPCP.

1.2 Pfehled aktiv fondii penéZniho trhu

Co se tyc¢e hospoddiskych odvétvi, statistiky ECB tykajici se fond{i penézniho trhu ukazuji, Ze tyto fondy v prvni fadé
investuji do odvétvi MFL. Prizkum ESRB tuto skutecnost potvrzuje a ukazuje primérnou expozici vi¢i MFI na trovni
75 %. Expozice se zpravidla mezi jednotlivymi druhy fondt nelis{ (viz tabulka 2 a graf 4). Expozice vii¢i podnikovému
sektoru jsou pomérné malé (10 %). Statistika ECB také ukazuje snizujici se vyznam dluhovych cennych papirii nefinan¢-
nich podnikt v portfoliu aktiv fond penézniho trhu (viz graf 3) béhem poslednich let. Pokud jde o emitenty, obecné
pokyny CESR/ESMA omezuji fondy, co se tyce tivérové kvality. Alokace aktiv evropskych fondt penézniho trhu se tedy
soustieduje na pomérné maly pocet vysoce kvalitnich bankovnich a nebankovnich emisi (viz FitchRatings, 2012).

Tabulka 2

Rozdéleni investic podle druhu fondu a odvétvi (v % z celkovych aktiv)

et ; 3 Ostatni finanéni zpro-

MFI Nefinanéni podniky Stat stredkovatelé
1 - CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 — Krdtkodobé (ST) VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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MEL Nefinanéni podniky Stit Ostatsf;;egllzgfésglézpw-
3 — VNAV (bez ST-VNAV) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1 — SKIPCP 754 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 — Jiné nez SKIPCP 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Priizkum celkem 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Udaje ECB celkem 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Zdroj: prizkum ESRB; ECB.
Pozn.: Celkové tdaje od ECB se tykaji pouze protistran v eurozoné.

Graf 3

Expozice fondii penézniho trhu vidi nefinanénim podnikim v eurozéné (v mil. EUR a %)
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Zdroj: ECB.
Pozn.: ,Podil aktiv v eurozéné od nefinan¢nich podnika“ uvadi pomér aktiv fondt penéZniho trhu emitovanych nefinan¢nimi podniky
v eurozoné k aktivim fondd penézniho trhu emitovanym vsemi rezidenty v eurozéné.

Vzhledem k ¢lenéni v tabulce 2 pfedstavuji fondy penézniho trhu pro banky oproti ostatnim odvétvim dulezity zdroj
financovéni. Statistiky ECB o emisich cennych papird poskytuji poznatky o vyznamu fondd penézniho trhu, pokud jde
o krdtkodobé financovdni (tj. se splatnosti krat$i nez jeden rok) MFI v eurozéné. Ty drzi v eurozéné, jak ukazuje
tabulka 3, pfiblizné 40 % kratkodobého dluhu emitovaného bankami.

Tabulka 3

Podil celkového kritkodobého dluhu MFI v eurozéné v drZeni fondt penéZniho trhu v eurozéné
(v mil. EUR a %)

Obdobi Aktiva fondt pen. trhu Emise cennych papirt Pomér
2010Q2 320 802 734 187 43,7 %
2010Q3 314738 743 246 423 %
2010Q4 299 593 572050 52,4 %
2011Q1 289 694 617 695 46,9 %
2011Q2 245 488 582 244 42,2 %
2011Q3 238795 613012 39,0 %
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Obdobi Aktiva fondii pen. trhu Emise cennych papirii Pomér
2011Q4 228310 702 274 32,5 %
2012Q1 258 594 710 553 36,4 %
2012Q2 254 974 677 840 37,6 %
Zdroj: ECB.

Navic zatimco maji fondy VNAV se sidlem ve Francii zna¢nou expozici vi¢i domdcimu odvétvi MFI (banky a dalsi fondy
penézniho trhu), fondy CNAV v Irsku maji znac¢nou expozici vii¢i MFI mimo EU (viz tabulka 4 a graf 4). Fondy se
sidlem v Lucembursku zase investuji ve vétsi mife do MFI se sidlem v EU, ale mimo Lucembursko. V pomérném vyjadfeni
pak fondy penézniho trhu v Némecku, Itdlii a ve Spanélsku investuji ve vétsi mife do domiciho vlddniho sektoru.

Tabulka 4

Vybrand ¢lenéni investic fonda penézniho trhu podle regionu a druhu fondu a odvétvi (v mil. EUR)

Fondy CNAV se sidlem v Irsku

MEFI NFC Stat OFI Celkem
Domdci 12 661 1531 57 2 14 251
Zbytek EU 75205 4 644 6997 808 87 654
Zbytek svéta 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Celkem 215513 24615 26 242 7023 273393

Fondy CNAV se sidlem v Lucembursku

MEFI NFC Stat OFI Celkem
Domdci 965 0 446 0 1411
Zbytek EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Zbytek svéta 32954 6101 23906 735 63 696
Celkem 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fondy VNAV se sidlem ve Francii

MEFI NFC Stat OFI Celkem
Domdci 109 905 12087 4709 555 127 256
Zbytek EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
Zbytek svéta 3100 678 0 0 3778
Celkem 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fondy se sidlem v Némecku, Itdlii a ve Spanélsku

MEFI NFC Stat OFI Celkem
Domdci 6390 213 10 093 101 16 797
Zbytek EU 1887 338 1345 136 3706
Zbytek svéta 284 54 237 8 583
Celkem 8561 604 11 675 245 21 086

Zdroj: Prazkum ESRB.

Pozn.: Celkové jsou zahrnuty tdaje za 65 % aktiv spravovanych fondy penézniho trhu v Sesti vykazujicich zemich.
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Graf 4

Podil investic v MFI podle zemé&pisného piivodu (v %)
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Zdroj: Prizkum ESRB.
Pozn.: ,Ostatni* zahrnuje fondy z Francie, Itilie, ze Spanélska a z Némecka plus fondy VNAV z Irska a Lucemburska. Zahrnuto je 100 %
viech tdajti z prizkumu ESRB a pifiblizné 70 % celkovych aktiv fondéi penézniho trhu v EU.

Pokud jde o druh aktiv, prizkum ukazuje, Ze ndstroje penézniho trhu (napf. obchodni cenné papiry, depozitni certi-
fikdty) jsou nejdilezitéjsi tifdou aktiv v portfoliich fondt penézniho trhu (viz tabulka 5). Reverzni repo operace,
pouzivané fondy penézniho trhu k poskytovani likvidity oproti zajiténi, pfedstavuji pouze 9 % celkovych spravovanych
aktiv a jsou téméF zcela u jinych subjektd MFL. Cenné papiry kryté aktivy (ABS) pfedstavuji pouze maly zlomek. Procentni
podil ,hotovosti“ (tj. vkladd, které nemaji zddnou dobu splatnosti nebo neni uréena) ¢ini 6,6 % aktiv ve vzorku; je viak
vys$si u fonda CNAV v Irsku (11 %) nez u ostatnich fondd (napt. 2 % u fondd CNAV v Lucembursku a 2,5 % u fondd ST-

VNAV se sidlem ve Francii).

Tabulka 5

Rozdéleni investic podle druhu fondu a ndstroji aktiv (v %)

Nastroje penézniho trhu [ Reverzni repo operace Ostatni
Hotovost z toho z toho ABS Stétni dluh rlll Zsérz]:z a/l
institucim institucim " PRI )
MFI MFI
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 — Kritkodobé (ST) 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 5,8 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
VNAV
3 — VNAV (bez ST- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNAV)
1 — SKIPCP 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7,3 %
2 - Jiné nez SKIPCP 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Celkem 6,6 % | 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Zdroj: Prizkum ESRB.
Pozn.: Jedna se o procentudlni podil na celkovém objemu spravovanych aktiv obsazenych v pruzkumu. Kategorie ,hotovost* zahrnuje
neomezené bankovni vklady. Vklady se stanovenou dobou splatnosti jsou zahrnuty v kategorii ,ostatni néstroje®.
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Prizkum také zahrnuje tidaje o splatnosti aktiv fond penézniho fondu. Zd4 se, ze fondy CNAV maji konzervativnéjsi
profil likvidity, protoze pracuji s kratsimi dobami splatnostmi nez jiné fondy. Napiiklad piiblizné¢ 39 % (133 mld. EUR)
aktiv spravovanych CNAV ma dobu splatnosti do jednoho tydne oproti 22 % v piipadé kratkodobych fondi financniho
trhu VNAV (vétsinou ve Francii) a 16 % v piipadé ostatnich fondd penézniho trhu VNAV (viz tabulka 6) (').
Tabulka 6
Clenéni aktiv podle druhu fondi a skupin aktiv podle splatnosti (v %)
> 397 dni
e . >3 (jiné nez
Ne(]i‘gse/ L S c}en; <[>1 'C}e{l; g lsmSesm, mésice; mé:fcg; <71 rok; E krétk(/)- Pokryt
. 1 tyden [< 1 mésic e <6 397 dni dobé
jednoden. mésice o 1 rok
mésict fondy pen.
trhu)
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 — Kratkodobé VNAV | 16,9 % 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % | 00 % 0,0 % 100 %
3 — VNAV (bez kritko- | 12,4 % 33% | 135% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
dobych VNAV)
1 — SKIPCP 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % | 05% 0,6 % 87 %
2 — Jiné nez SKIPCP 14,5 % 2,7 % | 153 % | 365 % | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Celkem 21,1 % 88 % | 16,5 % | 30,9 % | 13,8 % 8,4 % 0,5 % 0,5 % 89 %
Zdroj: prizkum ESRB.
Pozn.: Pokryti uvadi podil na celkovych spravovanych aktivech (identifikovanych v priizkumu), u nichz jsou k dispozici tdaje o ¢clenéni.
Kategorie ,NejvySe 1 den” zahrnuje také vklady bez doby splatnosti nebo jejichz doba splatnosti neni omezena.
Statistika ECB poskytuje také prehled aktiv fondt podle mény. Udaje v tabulce 7 ukazuji, Ze nejvétsi podil aktiv drzenych
irskymi fondy penézniho trhu je v britskych librach, pficemz nejvétsi podil aktiv drzenych fondy penéiniho trhu se
sidlem v Lucembursku je v americkych dolarech. Aktiva v méndch jinych, nez je euro, tvoi{ zanedbatelnou ¢ast celkovych
aktiv spravovanych fondy ve Francii, Némecku, Itélii a Spanélsku. Diléi poznatky naznacuji, ze se fondy penézniho trhu
nevystavuji vyznamngjsimu ménovému nesouladu.
Tabulka 7
Clenéni aktiv podle mén u fondé penézniho trhu se sidlem v Irsku, Lucembursku a Francii (v mil. EUR a %)
g Dluhové Dluhové
2 Dluhové 2 s 3 a
Dluhové . | cenné papiry | cenné papiry [ Dluhové
. . . . | cenné papiry L P A P Vklady 0
Aktiva denomi novand | cenné papiry ” domdcich | jinych insti- [ cenné papiry o~ @ o Celkem % podle
" L z MFI dalsich | " °~ A o z vnéjsku | Dalsi aktiva < <
v méné domécich 2 instituci [ tuci nez MFI [z vnéjsku p podle mény mény
MFI 2L CUTO™ | indch nei z vngjsku eurozén eurozony
4 el ) y
rony MFI eurozony
EUR 180 14 359 1246 7 470 18 839 10 929 53023 17,13 %
USD 176 9157 5 542 66759 18737 95376 30,82 %
o GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54 %
k)
= CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Neni k dispozici (1) 13 945 13 945 4,51 %
Polozka celkem 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(!) Procentni podily uvddéji celkova spravovand aktiva pokrytd prizkumem ESRB, pro néz je k dispozici clenéni splatnosti (napf. 81 %
celkovych spravovanych aktiv v piipadé fondii CNAV a 100 % u dalsich kategorif fondd). Tyto procentni podily se tedy mohou zménit,
pokud by byly pokryty viechny fondy.
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Dluhové Dluhové Dluhové
st denormi novand | can %6 | conné papiy | o€ papiy | conné papiy | Diskoré | vy, S
fva cenomi novana | cennc PEPUY |, \pp dalsich|  COMACS JUIYCH HIS- | Ccenne papiey ), vnéjsku | Dalsi aktiva e o poce
v méné domécich p instituci | tuci nez MFI [z vnéjsku p podle mény mény
MFI zerzl,zuro- jinych nez z vnéjsku eurozoény eurozony
ony MFI eurozény
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06 %
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35 607 112 734 44,98 %
-Mi GBP 211 3 642 19 2803 9034 3 825 19 534 7,79 %
2
'g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
I3
Q
= JPY 0 0 0 75 362 0 437 017 %
Neni k dispozici () 35022 35022 13,97 %
Polozka celkem 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00 %
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90 %
UsD 271 124 58 132 263 4 852 0,22 %
© GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01 %
ks]
§ CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %
251
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Neni k dispozici (1) 89 757 89757 22,70 %
Polozka celkem 155 765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00 %
Zdroj: ECB.

(") Kategorie ,neni k dispozici“ uvadi aktiva drzend fondy penézniho trhu v podobé: i) podili a jinych majetkovych tcasti (celkové zanedbatelné), ii) podily v jinych fondech
penézniho trhu a iii) ostatnich aktiv. V piipadé Francie je slozka ii) zna¢né velkd, priblizné 50 mld. EUR, nejspiSe v eurech.

III.3 Pfehled investord do fondi penéiniho trhu

Statistika ECB o fondech penézniho trhu nabizi pouze celkovy pohled na slozeni investorti do fondd penézniho trhu,
zejména v piipadé eurozény. Udaje z priizkumu ESRB statistiku ECB dopliiuji o dal3f informace tykajici se odvétvového
¢lenéni investorské zdkladny, zejména u investorii z vnéjsku eurozony. Tabulka 8 shrnuje na zdkladé dvou dostupnych
zdroju zemépisné clenéni investortt do fondt penézniho trhu podle regionu a druhu fondu.

Pokud jde o zem&pisné &lenéni, je ziejmé, ze fondy se sidlem ve Francii, v Itdlii a ve Spanélsku maji domdci investor-
skou zdkladnu, zatimco fondy se sidlem v Irsku a Lucembursku se mnohem vice spoléhaji na zahrani¢ni poptdvku. Mezi
obéma datovymi soubory vsak existuji urcité rozdily v zemépisném sloZeni investorti, zejména co se tyce oddéleni
investorti z eurozony[EU a ze zbytku svéta v piipadé fondd se sidlem v Irsku a Lucembursku (viz tabulka 8). Diivodem
muze byt rtzné pokryti a objektivni potize sprévch fondii pii rozfazeni jejich investorti do regiont a odvétvi ptivodu.
Podle tdaji z prizkumu pfedstavuji investofi pochdzejici ze zemi mimo EU znacnou ¢dst investorské zdkladny fonda
penézniho trhu (41 %), pficemz tato hodnota je mnohem vy3si v piipadé Irska (70 %). P¥itom 90 % investorti do fondi
penézntho trhu EU pochézejicich ze zemi mimo EU zvolilo moznost investovat do fondi CNAV. Déle pak investorskd
zdkladna némeckych fondt penézniho trhu je k dispozici pouze ve statistice ECB, kterd ukazuje pievahu domdcich
investort.

Tabulka 8

Srovnani zemépisného ¢lenéni investori do evropskych fonda penézniho trhu ze statistiky ECB a prizkumu
ESRB (v mil. EUR a %)

EURO-
2 %ITVOA % Zbytek Celkem | DOMA. | ZONA (Elejz Zby:
DOMACI (bez VI | Zbytek : A (bez - | tek
(bez domcich) svéta (1) (mil. EUR) Cl domé- doma- svita
domécich) . cich)
cich)
Francie deaje 368 496 16 718 n/a 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/a 1%
ECB
Prazkum | 193 645 nfa 2475 67 nfa 196187 | 99% |nfa |1% [0%
Irsko | Udaje 15789 | 36 487 nfa | 252693 | 4502 309471| 5% |12% |nja |82%
ECB
Priizkum 17018 nfa 71563 | 202 364 nfa 290 945 6% | nfa 25% | 70 %
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EURO-
- Ez%%x& EU Zbytek Celkem | DOMA. | ZONA (Elejz 2y
DOMACT (bez ok Zbytek : 141 (bez |tk
(bez et svéta (1) (mil. EUR) CI domé- doma- svéta
domacich) . cich)
cich)
Lucem- | Udaje 10172 | 81766 nfa | 152159 | 6513 250 610 4% |33% |nfa 61 %
bursko | ECB
Priizkum 12 493 nja | 92651 79 340 nja 184 485 7% | nfa 50% | 43 %
Itdlie Udaje 7 820 12 nfa 22 80 7934 99% | 0% |nfa 0%
ECB
Priizkum 7 820 nja 15 20 nja 7854 100% |nfa |0% |0%
Spanél- | Udaje 8 860 72 nfa 28 39 8999 | 98% | 1% |nfa [0%
sko ECB
Priizkum 8 881 nja 100 0 nja 8981 | 99% | nfa 1% | 0%
Némec- Udaje 4120 1547 n/a 384 26 6077 68% | 25% | nfa 6 %
ko ECB
Prizkum nfa nfa nfa n/a nfa nfa nfa |nfa |[nfa [nfa
Cel- Udaje 435941 | 137 229 nja | 408 653 | 18 736 | 1000559 | 44% | 14% | nja 41 %
kem | ECB
Prizkum | 239 857 nfa | 166 804 | 281 791 688 452 35% | nfa 24 % | 41 %

Zdroje: prazkum ESRB; ECB.
(") Odpovida nerezidenttm EU v piipadé prizkumu ESRB a nerezidentim eurozény v piipadé datovych soubort ECB.

Nejistota ohledné tidajii o investorské zdkladné je dale ilustrovdna ddaji sdruzeni IMMFA, podle kterych je podil investori
do fondii CNAV v EU pochdazejicich ze zem{ mimo EU mnohem niZi (viz graf 5).

Zdroj: IMMFA (uvedeno také v ESRB Occasional Paper, 2012).

Graf 5

Investofi do fondit penézniho trhu IMMFA podle zemi (prosinec 2010)
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PFi pohledu na odvétvové ¢lenéni investorské zdkladny fondil penézniho trhu v EU (viz tabulka 9) priizkum ukazuje
vyznam sektor MFI jako investora (32 % investorské zdkladny). Na druhém misté je sektor podnikd s podilem 21 %, po
kterém ndsleduje sektor pojistoven a penzijnich fonda (ICPF) s 13 % a ostatni financni instituce (OFI, napf. jiné investi¢ni
fondy, hedge fondy) s 12 %. Fondy penézniho trhu nejsou tedy jen daleZitym zdrojem financovdni pro banky, ale banky
samotné jsou dudlezitymi investory do fondd penézniho trhu.
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Tabulka 9

Investorskd zdkladna u vybranych kategorii fondd (v mil. EUR a %)

nefi- p Ostatn/l' l 7 Upra-
Druh fondu | Vykazujici zemé C}.ELKEM MEI nancni OFI ICPF dome{ nent Pokryti vené
(mil. EUR) . cnosti | k dispo- (™ .
podniky sici pokryti
1 - CNAV Irsko 272962 |1 37,8% | 10,7% | 22,0% | 3,2 % | 0,1 % | 263 % |100,0% | 73,7 %
Lucembur- 141 700 | 48,8% | 32,5% 1,5% 3,1% | 13,5% 0,6 % 88,0% | 87,5%
sko
2 - Krétko- | Francie 103 389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0% | 556% | 49,7 %
dobé VNAV
Ostatni zemé 35598 1 21,5% | 11,2% | 31.9% | 247 % | 1,1% | 9,5% | 100,0% | 90,5 %
3 - VNAV| Francie 92798 | 25,5% | 44,0 % 57 % | 10,0 % 57% 1 91% | 654% | 563%
(bez  kratko-
dob. VNAV)
Ostatni zemé | 44 710 8,7 % 3,0% 55% [ 10,2% | 550% | 17,5% [ 100,0% | 82,5%
1 — SKIPCP Vsechny 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6 % 71% | 150% | 994% | 84,4 %
zemé
2 — Jiné neZ | Vsechny 54774 74% | 291% | 23% | 37.8% | 17,6 % 58% | 97,6% | 91,8%
SKIPCP zemé
Celkem | Vsechny 691157 1 32,2% 1 209% | 11,9% | 12,7 % 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %
zemé

Zdroj: priizkum ESRB.

(") Pozn.: Pokryti podle druhu fondu bylo vypocteno na zdkladé souctu dplnych a caste¢nych ddaji. Pokryti celkovych hodnot bylo
vypocteno na zdkladé celkového poctu fondéi v uvedenych Sesti vykazujicich zemich. Upravené pokryti predstavuje cisté pokryti
kategorie ,Ostatni | nenf k dispozici“. Cervenou barvou jsou vyznaceny &astky vyssi nez 20 mld. EUR.

P pohledu na situaci v jednotlivych zemich ukazuji idaje na dominanci investord MFI v piipadé fondid CNAV se
sidlem v Lucembursku a Irsku. Irské fondy CNAV maji také velkou relevanci pro investory OFl mimo EU (22 %).
Hlavnimi investory do fond@ kritkodobych VNAV se sidlem ve Francii jsou pojistovny a penzijni fondy. Nejvyssi
koncentrace investic nefinan¢nich podnikié do fondii penézniho trhu byla zaznamendna ve fondech CNAV se sidlem
v Lucemburku (46 mld. EUR), VNAYV se sidlem ve Francii bez kritkodobych (ST) (41 mld. EUR) a irskych fondech CNAV
(29 mld. EUR). Velk4 vétsina investort do fondd penézniho trhu ve Spanélsku a Italii pati{ k sektoru domédcnosti. Celkovd
hodnota investic domécnosti EU do fond penézniho trhu za uvedenych Sest vykazujicich zemi ¢ini 32 mld. EUR.
Nemaly podil investori-doméacnosti mimo EU pfipadd na fondy CNAV v Lucembursku (16 mld. EUR).

.4 Koncentrace odvétvi

Evropské odvétvi fondt penézniho trhu je pomérné koncentrované, zejména fondy CNAV. Podle prazkumu md deset
nejvétsi fondit CNAV v Evropé — z celkového poctu 123 — trzni podil piiblizné 55 %, coz pfedstavuje 226 mld. EUR (viz
tabulka 10). Naproti tomu v piipadé nejvétsich deseti fondéi VNAV, které maji aZ na jednu vyjimku sidlo ve Francii, ¢in
tento podil 33 %. V pfipadé fondd jinych nez SKIPCP md deset nejvétsich fondd trzni podil 74 % (1).

Tabulka 10

Koncentrace nejvétsich 3, 5, 10 a 20 fondi ve vybranych kategoriich fondi (v %)

Fond CNAV. Trsk L CNA;] ‘o Franci Vsechny Vsechny SKIPCP Jiné nez Vsechny

ondy B i rancie CNAV VNAV SKIPCP fondy
Prvni 3 26,10 % | 65,40 % | 16,70 % [ 27,60 % | 15,10 % | 16,50 % [ 46,10 % 12,30 %
Prvnich 5 38,40 % | 77,30 % | 23,10 % | 36,50 % | 21,10 % | 22,70 % | 55,70 % 17,60 %
Prvnich 10 64,00 % | 86,80 % | 3590 % [ 5550 % | 32,80 % | 34,40 % [ 73,70 % 26,80 %

(") Veétsinou v disledku jednoho velkého fondu VNAV se sidlem ve Francii, ktery ptedstavuje 35 % fond jinych nez SKIPCP v prizkumu.
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Fond CNAV. Irsk L CNA]Y ’ Franci Vsechny Vsechny SKIPCP Jiné nez Vsechny
oney A e rancie CNAV VNAV SKIPCP fondy
Prvnich 20 84,30 % N/A | 50,50 % | 77,60 % | 48,10 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Zdroj: prizkum ESRB.

Pozn.: Podily v kategoriich ,Francie” a ,VSechny fondy* byly vypocteny vici celkovym spravovanym aktiviim, jak byly vykazany ve statistice
ECB za vykazujici zemé. Ve vsech ostatnich kategoriich se vztahuji na celkovd aktiva spravovand fondy, pro néz jsou odpovidajici
informace (CNAV nebo VNAV, SKIPCP nebo Jiné nez SKIPCP) k dispozici, tedy 89 % a 82 % celkové vyse.

Z analyzy koncentrace podle skupin spravujicich fondy vyplyvd, Ze nejvétsich pét skupin spravujicich fondy penézniho
trthu v Evropé predstavuje 40 % celkového sektoru fondd penézniho trhu v EU a nejvétsich deset pak 54 %. Odvétvi
fondi CNAV je charakterizovdno jesté vétsi koncentraci, pficemz nejvétsich pét skupin spravuje v Lucembursku 87 %
aktiv a v Irsku 59 % aktiv. S ohledem na fondy jiné nez SKIPCP spravuji v Evropé¢ tii nejvétsi piiblizné 67 % aktiv tohoto
odvétvi. Z nejvétsich deseti skupin v Evropé je sedm napojeno na banky (véetné ¢tyf z nejvétsich péti), dvé jsou nezavisli
spravci aktiv a jedna patii k pojistovaci skupiné.

Tabulka 11

Koncentrace odvétvi fondt penézniho trhu podle skupin spravy fondu (v %)

fond CNAY Ike | pA¥e Viechny | Veechny | oo | Jinénez | Viechny

onay St B rancie CNAV VNAV SKIPCP fondy
Prvni 3 43,90 % 84,10 % | 46,20 % 51,10 % | 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
Prvnich 5 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % | 47,10 % 77,00 % 40,50 %
Prvnich 10 73,80 % N/A 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % 53,60 %

Zdroj: prizkum ESRB.

Pozn.: Podily v kategoriich ,Francie“ a ,VSechny fondy* byly vypocteny viici celkovym spravovanym aktiviim, jak byly vykdzdny ve statistice
ECB za vykazujici zemé. Ve vSech ostatnich kategoriich se vztahuji na celkovd aktiva spravovand fondy, pro néz jsou odpovidajici
informace (CNAV nebo VNAV, SKIPCP nebo Jiné nez SKIPCP) k dispozici, tedy 89 % a 82 % celkové vyse.

.5 Odchylka fondd CNAV od parity

Evropské fondy penézniho trhu v minulosti vykazovaly odchylky mezi svou stinovou cenou a svou konstantni cenou
(tzn., Ze utrpély nerealizované ztrity z trzniho ocenéni). Podle priizkumu ESRB zaznamenalo v obdobi od cervna 2007
do cervna 2012 ze vzorku 76 fondd (se spravovanymi aktivy ve vysi 414 mld. EUR) 18 fondi CNAV odchylky az 10 b.
b. a 15 fondt CNAV odchylky vice nez 10 b. b. (viz tabulka 12). Navic 13 z 15 fondt CNAV, které zaznamenaly
odchylky vy3si nez 10 b. b., spravuje pfiblizné 72 mld. EUR (!). Jsou mezi nimi tfi z deseti nejvétsich fondd ve vzorku.
U nékterych fondt vsak byly odchylky omezené na tvérovou udélost po padu banky Lehman Brothers v roce 2008. Je
tieba poznamenat, Ze tyto tdaje spadaji jak do obdobi pred regulacni reformou CESR/ESMA, tak i po ni a Ze odchylky,
které se uddly béhem téchto obdobi, nelze odlisit od Gdaji v prizkumu.

Tabulka 12
Odchylky fondi CNAV od parity v obdobi od ervna 2007 do ervna 2012 (v mil. EUR a %)

Celkovy S dostupnymi tdaji o velikosti
Odchylka
pocet fonda Pocet fondi Celkovy NAV Podil Prvni 3 NAV
Do 10 b. b. 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 b. b. a vice 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Zdroj: prazkum ESRB.
Pozn.: Pocet odchylek od parity v obdobi od ¢ervna 2007 do cervna 2012; pokryti: 78 fondd CNAV (idaje o velikosti fondu byly
k dispozici pro 65 fondd)

() Udaje o zbylych dvou fondech CNAV nejsou k dispozici.
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IV. DOPORUCENI ESRB
IV.1 Rozsah doporuceni

Doporuceni ESRB vychdzeji z hlavniho cile sniZit rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu, jez jsou spojena s fondy penézniho
trhu sidlicimi v EU a jez vyplyvaji z jejich spole¢nych ryst s bankami a ndchylnosti k nahlému masivnimu odlivu investic
(pfedevsim v piipadé fondt s konstantni hodnotou cistych aktiv). Doporuceni maji také za cil fddné a dasledné provadéni
souvisejicich doporuceni I0SCO v Evropé.

Komise naznacila sviij zdmér vypracovat pro celou Evropskou unii legislativni opatfeni tykajici se SKIPCP a fondi
penézniho trhu. Komise je v souladu s cilem harmonizovaného provddéni na drovni Evropské unie jedingm adresdtem
doporuceni ESRB. Komise miize v otdzce provadéni doporuceni ESRB pozddat o radu evropské organy dohledu (ESA),
zejména pak ESMA, a s cilem zajistit harmonizované uplatnéni doporuceni je mize pozddat o vypracovani potiebnych
technickych norem, obecnych pokynii a doporuceni (véetné Sablon pro vykazovani a zvefejiiovani informaci). Ustanoveni
technickych norem k regulaci fondt penézniho trhu jde nad rdmec této ptilohy.

Co se provadéciho obdobi doporuceni tyce, je Komise v souladu s pfedpoklddanym harmonogramem reformy rdamce
SKIPCP vyzvana, aby ESRB podala do konce ¢ervna 2013 a do konce Cervna 2014 zpravu o dosazeném pokroku pii
provadéni doporuceni. V piipadé doporuceni A jsou navrzena dodatecnd piechodnd opatfeni.

V otdzce plisobnosti fondii se doporuceni ESRB v souladu s doporucenimi I0SCO vztahuji na subjekty kolektivniho
investovani (CIU) se sidlem v EU, které jsou investoriim nabizeny/proddviny s cilem zachovat hodnotu investované
castky, poskytovat denni likviditu a cilovou ndvratnost odpovidajici sazbdm penézniho trhu. Zejména se zaméfuji na
fondy, které jsou oznaceny nebo prodaviny jako fondy penézniho trhu (tj. s cilem zachovat hodnotu kapitdlu, denni
vyplaceni a sazby penézniho trhu), ¢i fondy proddvané zpisobem, ktery tento dojem vyvolavd (napf. proddvané jako
penézni fondy, likvidni nebo likviditni fondy ¢i fondy s kritkou dobou splatnosti). Pokud neni vyslovné uveden typ fondu
(napf. CNAV, VNAV, kritkodoby fond penézniho trhu, SKIPCP ¢i jiny fond nez SKIPCP), maji doporuceni ESRB
zahrnovat viechny typy evropskych fondt penézniho trhu dle vySe uvedené definice, a to bez ohledu na jejich ndzev
¢i uplatnény regulatorni ramec.

Nize se podrobné rozebiraji jednotlivd doporuceni, uvddi se ekonomickd vychodiska a zhodnoceni, a to véetné moznych
vyhod a nevyhod, a v piipadé moznosti i potencidlni vliv na trh. Pf zhodnoceni se vychdzi z rozsihlého vyuziti
odbornych ¢lankd, vysledkt specidlné shromazdénych tdaja a diskusi s dcastniky trhu.

IV.2 Doporuceni A — Povinny pfechod na pohyblivou hodnotu &istych aktiv

Komisi se doporucuje zajistit, aby p¥islusné prdvni piedpisy Evropské unie:

1. vyZadovaly, aby fondy penézniho trhu mély pohyblivou hodnotu Cistych aktiv;

2. vyZadovaly, aby fondy penéiniho trhu obecné pouZivaly ocenéni redlnou hodnotou a omezily vyuZiti ocefiovdni na
zdkladé ziistatkovych hodnot na omezeny pocet piedem stanovenych p¥ipadii.

IV.2.1 Ekonomickd vychodiska
a) Vybér politik

Vyznamnym faktorem systémového rizika u fondd penézniho trhu je skutecnost, Ze se jednd o subjekty stinového
bankovnictvi vykondvajici podobnou ekonomickou funkci jako banky. Ackoliv podléhaji trznimu dohledu, nemaji
s bankami ani srovnatelnou pravni formu, ani uplatiiovany regulatorni rdmec (viz oddil II).

Doporuceni I0SCO (ifjen 2012) schvélend FSB se tomuto problému vénuji. Poradni dokument FSB (listopad 2012), ktery
se zabyva reformou stinového bankovnictvi, pak tato doporuceni podporuje. V poradnim dokumentu se uvadi, ze tato
rizika se daji fedit dvéma zplsoby: i) odstranénim vlastnosti fondd penézniho trhu, které zvysuji jejich ndchylnost
k ndhlému masivnimu odlivu investic, tj. odstranénim vlastnosti, jez sdileji s bankami a které se svou povahou podobaji
piijimani vkladd, nebo ii) ponechdnim fondim penézniho trhu i nadle tyto vlastnosti svou povahou podobné p¥ijimani
vkladd, ale zavedenim opatfeni na sniZeni rizik stejnym zplsobem jako v piipadé obezfetnostni bankovni regulace.

Prvni moZnost by znamenala zménit ocefiovani podild fondd penézniho trhu, aby se tak odstranily rysy svou povahou
podobné piijimédn{ vkladd. Ocenéni podild by mélo 1épe odrdzet hodnotu podkladovych aktiv fondu penézniho trhu.
Z toho vyplyvd, ze fondy penézniho trhu budou muset pouzivat model VNAV a obecné vyuzivat ocenéni redlnou
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hodnotou. Pifpadné dal$i uzivdni ocenéni na zdkladé ztstatkovych hodnot by nemélo umoznit vyrazné odchylky hodnot
aktiv od jejich redlnych hodnot. Alternativa spocivd v dal$im pouzivani modelu CNAYV, ale pod podminkou vyrazného
piiblizeni se bankovni regulaci. Konkrétné by musely vykondvat svou ¢innost v souladu s rovnocennymi pozadavky na
kapitdlovou pfiméfenost, likviditu a dalsimi obezfetnostnimi pozadavky, které se vztahuji na banky a chrani je pred
néhlym masivnim odlivem vkladt.

To je souddsti doporuceni IOSCO 10: ,Fondy penézniho trhu nabizejici stabilni hodnotu &istych aktiv by mély podléhat
opatfenim navrzenym na snizeni specifickych rizik spojenych s jejich charakteristickym rysem stabilni hodnoty ¢istych
aktiv a vykazovat ndklady spojené s témito riziky ve financnich vykazech. Reguldtori by méli pozadovat, pokud je to
proveditelné, ptechod na plovouci/pohyblivou hodnotu cistych aktiv. Jako alternativa mohou byt zavedena ochrannd
opatfeni k posileni odolnosti fond penézniho trhu se stabilni hodnotou cistych aktiv a jejich schopnosti ¢elit piipadiim
vyraznych vybéri.“ Ve vyse zminéném konzultativnim dokumentu z listopadu 2012 FSB dale doddvd, Ze v piipadech, kdy
tento piechod neni proveditelny, pozadovand ochrannd opatieni ,by méla byt svym vlivem funkéné srovnatelnd s poza-
davky na kapitdlovou pfiméfenost, likviditu a dal$imi makroobezfetnostnimi pozadavky na banky, které je chrani pfed
nahlymi masivnimi odlivy vklad“. Doporuceni IOSCO 4 déle uvadi, Ze ,fondy penézniho trhu by se mély pfi ocefiovani
cennych papird drzenych v portfoliu #dit obecnym principem redlné hodnoty. Postup na zdkladé zistatkovych hodnot by
mél byt vyuzivan pouze v omezenych piipadech.

Pii zvazovéni pfechodu z konstantni na pohyblivou NAV je nutné mit stdle na paméti probihajici mezindrodni vyvoj (viz
oddil 1.1). Podle harmonogramu md ESB dokoncit sviij soubor doporuceni pro stinové bankovnictvi v zai{ 2013 (FSB,
listopad 2012). Pfi zohlednéni provézanosti trhii a silné pfizpiisobivosti stinového bankovniho systému lze tvrdit, Ze
névrhy fesici stinové bankovnictvi, jehoz jsou fondy penézniho trhu soucdsti, by mély byt komplexni, protoZe nesyste-
maticky a pouze dil¢i piistup by téméf okamzité vyustil v existenci arbitrdze. FSB uvedla, Ze po dokonéeni zdvére¢nych
doporuceni se zaméH na postupy, jez zajisti fadné provadéni riznych doporuceni politik stinového bankovnictvi. Co se
vak vlastnich doporuceni pro fondy penézniho trhu tyce, dalsi praci na nich nezvazuje.

V souladu s hlavnimi rysy produktu fondu penézniho trhu je upfednostiiovanou volbou politika posileni investicnich
prvki fondi penézniho trhu a sniZeni jejich vlastnosti svou povahou podobnych piijimani vkladd, a to prostfednictvim
povinné pfemény z fondt CNAV na fondy VNAV. Hlavni opodstatnéni Sirstho rdmce politik nez v piipadé doporuceni
I0SCO 10 spocivd ve snizeni motivace investorti k ndhlému masivnimu odchodu, vét$i cenové transparentnosti a mensi
provazanosti; podrobnosti viz nize.

b) Snizen{ rizik

Prestoze k ndhlému masivnimu odlivu investic mize dojit u viech typt fondd, u nichz se vyskytuje nesoulad splatnosti
nebo likvidity, vlastnosti fondid CNAV naznacuji, Ze investofi budou v dobdch napéti na trhu jesté s vétsi pravdépodob-
nosti usilovat o ziskdni ,vyhody prvniho subjektu” (viz oddil II.1). Pfeména na fond VNAV snizuje specifickd rizika
spojend s fondy CNAV a rovnéz dopady tivérové uddlosti. Model VNAV mize sniZit motivaci podilnikd k odchodu
v momenté, kdy fond vykdze mirné ztrity. Oddil II nastinil, Ze dokonce i malé ztrity mohou zpusobit ndhly masivni
odliv investic z fondu penézniho trhu a tento odliv se pak muze rozsifit do dalsich fondt penézniho trhu. Pokud budou
podilnici vypldceni na zdkladé NAV, kterd odrdzi stdvajici ztrty, sniZi se vyhoda prvniho subjektu vytvofend ocefiovanim
na zdkladé zistatkovych hodnot a zaokrouhlovanim NAV, ¢imZ se zdroven snizi pfenos ztrdt na zbyvajici podilniky.

Prechod od ocefiovéni na zdkladé zastatkovych hodnot a zaokrouhlovdni miize téZ investorim poskytnout transparent-
néjsi ceny, jelikoz ceny podilt pak kolisaji jako v piipadé dalsich subjektd kolektivniho investovdni, a mize jim
napomoci porozumét rizikim téchto fondu a jejich odlisnosti od vkladii. Maze tedy ¢dste¢né vyvratit o¢ekdvéni investort,
ze fondy penézniho trhu snad nemohou upadnout do ztraty, a sniZit mozné riziko nahlého masivniho odlivu v okamziku,
kdy fond tato ocekdvéani nenaplni. Investofi tak budou spiSe ocekédvat a akceptovat pravidelné kolisdni cen jako v piipadé
dalsich investi¢nich produktt, jelikoz poklesy trznich cen nebudou nutné pfedznamendvat hrozici nesplaceni cennych
papirt v portfoliu (*). Pohyblivd hodnota ¢istych aktiv mize snizit nejistotu ohledné kvality portfolia aktiv, jelikoZ ta se
promitne pravé do hodnoty cistych aktiv.

(") Napiiklad v 1été 2011 doslo ke kolisani hodnot evropskych fondii penézniho trhu s pohyblivou hodnotou ¢istych aktiv v disledku
ménicich se trznich podminek a zvysené volatility. Toto kolisini vsak nemélo téméf zadny vliv na vypldceni, coz naznacuje, zZe
investofi u svych fondu akceptovali docasné vykyvy hodnoty cistych aktiv (a to i zdporné).
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U fondd penézniho trhu, které investuji do aktiv s velice kritkou dobou splatnosti spojenymi s mensimi dvérovymi
a arokovymi riziky, se toto mensi riziko pravdépodobné promitne do mensiho kolisani ¢isté hodnoty aktiv. Investori pak
budou schopni porovndvat kazdodenni kolisdni hodnot za rtznych trznich podminek a to jim pomize ¢init rozhodnuti,
kterd lépe odpovidaji jejich preferencim pii volbé odpovidajiciho rizika a ndvratnosti.

I po Gspé&ném omezeni vySe zminéné vyhody prvniho subjektu muaZe i nadile existovat motivace, i kdyz jiz v mensi
mife, k vyplaceni diive, nez tak ucini ostatni. Jelikoz fond penézniho trhu nikdy nedrzi 100 % denni likvidity, maze ve
vyjimecnych piipadech dojit k neschopnosti vyplaceni. Proto v piipadech velice objemného vypldceni se u investort
mohou stéle objevovat motivy k vyplaceni (jako je tomu i u ostatnich investi¢nich fondu), jelikoz ndsledné vypldceni
muze fond donutit prodat méné likvidni aktiva, a to teoreticky se ztrdtou. U fondd VNAV se vyskytuji téz nejistoty
spojené s Gcetnictvim, coz muze dale pFispivat k riziku néhlych masivnich odliva.

Aby se tato rizika déle omezila, a to i ve spojitosti s fondy VNAV, vénuje doporuceni pozornost oceniovéani jednotlivych
néstroji. Obecné vzato by mély fondy penézniho trhu zajistit, Ze aktiva jsou ocenéna podle aktudlnich trznich cen, za
piedpokladu dostupnosti téchto cen, jejich spolehlivosti a aktudlnosti. V piipadech, kdy trzni ceny nejsou dostupné ¢
spolehlivé, mély by fondy obvykle ocefiovat cenné papiry drzené v portfoliu pomoci ocenovacich modelt zalozenych na
aktudlni vynosové kiivce a spreadu emitenta.

Z doporuceni neplyne tplny zdkaz ocefiovani na zdkladé zastatkovych hodnot. Pokud viak bude oceriovdni na zdkladé
ziistatkovych hodnot i nadéle povoleno, musi se uplatiovat piisnd ochrannd opatfeni k minimalizaci rizika zachyceni
neodpovidajici ceny. Ocenéni na zdkladé ztstatkovych hodnot se md v souladu s doporucenimi I0SCO pouzit pouze
v piipadech, kde se piedpoklddd, Ze umozni vhodnym zptsobem stanovit pfibliznou cenu daného ndstroje.

Vyuziti ocenéni na zdkladé zustatkovych hodnot by mélo byt omezeno s ohledem na zbytkovou dobu splatnosti
piislusného ndstroje, ¢imz by doslo k vyraznému sniZeni rizik nesouladu mezi cenou dcistych aktiv fondu CNAV
a skutenou cenou fondu penézniho trhu. Pestoze I0SCO doporucuje horni hranici 90 dnfi, ndstroje s jesté kratsi
zbytkovou dobou splatnosti mohou zptsobit nachylnost k trokovému a tvérovému riziku. V tomto ohledu je dobré mit
na paméti, ze evropské fondy penézniho trhu (obzvldsté fondy CNAV) drzi znacnou cdst aktiv se zbytkovou dobou
splatnosti kratsi nez 90 dnd (viz graf 6). Ve Spojenych stitech SEC (1977) povoluje ocenéni v ztistatkovych hodnotéch
u podilovych fondti pouze v piipadé zbyvajici doby splatnosti 60 dnt a kratsi, spolecné s dodate¢nymi ochrannymi
opatfenimi (V). PfestoZe se veskerd omezeni uplatiuji souhrnné, hrozilo by riziko rozsdhlého vyuziti ocefiovédni na zdkladé
ziistatkovych hodnot, pokud by se zvazovala horn{ hranice 90 dnt. V piipadé fondu CNAV muZe $patné stanovend cena
i o pouhych 0,5 % ceny aktiv vést az k ndhlému masivnimu odlivu investic, pokud se investofi budou snazit vyplatit za
nomindlni hodnotu dfive, neZ NAV klesne pod droven 1 USD na podil.

Graf 6

Profil doby splatnosti aktiv v zavislosti na typu fondu (v %)
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Zdroj: Priizkum ESRB.
Pozn.: Kategorie ,1 den a méné* zahrnuje rovnéz vklady s Zadnou ¢i nijak neomezenou dobou splatnosti. U fondi s konstantni hodnotou
cistych aktiv je zahrnuto 82 % spravovanych aktiv.

(") V soucasné dobé povoluje pravidlo 2a-7 fondim penézniho trhu odchylit se od tohoto obecného pravidla a vyuzivat ocefiovéni na
zakladé zustatkovych hodnot a zaokrouhlovini bez omezeni. Podle FSOC (2012) by pfeména na VNAV vyzadovala odstranéni této
vyjimky a fondy penézniho trhu by pak musely ocenovat svd portfolia stejnym zptsobem jako ostatni podilové fondy, véetné vyuziti
ocenovani na zdkladé zlistatkovych hodnot pouze v piipadé zbytkové doby splatnosti 60 dnti a kratsi a splnéni dalsich dodatecnych
podminek.
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Doporuceni B, vénujici se pozadavkiim na likviditu, se bude fondy VNAV rovnéz zabyvat a mélo by pfinést dalsi
snizovani rizika ndhlého masivniho odlivu. Je vSak nutné si pfipustit, Ze ackoliv dojde pravdépodobné ke snizeni rizik,
nelze riziku ndhlého masivniho odlivu zcela zabranit, jelikoz fondy penézniho trhu nabizeji ¢asovou transformaci.

Doporuceni A muZe rovnéZ pomoci pii feSeni systémového rizika spojeného s provazanosti sponzort fondt penézniho
trhu, jelikoz jakékoliv kolisdni VNAV mizZe sniZit zavislost investort na implicitni a nezdvazné podpote sponzort, nebot
sponzofi fondd VNAV maji men$i motivaci svymi zdsahy stabilizovat cenu podild.

IV.2.2  Zhodnoceni
a) Mozny dopad

Kazdd varianta politiky vztahujici se na fondy penézniho trhu by méla byt désledné zhodnocena z pohledu mozného
dopadu na financni stabilitu a fungovdni trhu. Na mezindrodni trovni se nyni nejvice diskutuje politika povinného
piechodu z fondii CNAV na fondy VNAV. Vezmou-li se v tvahu mezindrodni propojeni vytvofend fondy penézniho
trhu, pfedstavovala by celosvétova spolupréce na regulatornich intervencich idedlni feSeni. V dobé piipravy této zpravy
vsak neni jisté, zda ve Spojenych stitech (nejvétsi svétovy trh s fondy penézniho trhu) probéhnou v dohledné dobé dalsi
regulatorni reformy. Soucasné pokracuji v Evropé legislativni iniciativy tykajici se rémce SKIPCP, coZz by mohlo pfinést
pilezitost k zavedeni opatfeni na dalsi sniZeni systémovych rizik plynoucich z fondd penézniho trhu (viz oddil ).

Na jednu stranu by pro odvétvi evropskych fondd penézniho trhu mohly byt disledky (jednostranného) povinného
piechodu evropskych fondd penézniho trhu na VNAV zanedbatelné, pokud se investofi ve fondech penézniho trhu
CNAV spiSe nez o aktudlni zafazeni fondu do jedné ¢i druhé kategorie zajimaji o jeho podkladova aktiva. Na druhou
stranu by mohlo dojit k néhlému odlivu investic z evropskych fondéi CNAV do jinych sttt ¢i k alternativnim produk-
tam. To by mohlo mit vdzny dopad na cenu a dostupnost kratkodobého financovani pro evropské dluzniky, zejména pak

banky.

ESRB uspofddala jedndni se zainteresovanymi subjekty ze soukromého sektoru, na kterém fada Gcastnika z tohoto
odvétvi namitala, Ze sniZeni zdjmu investor muZze byt v piipadé investord z EU nepravdépodobné, ale Ze je vétsi
pravdépodobnost u neevropskych investort, predeviim v piipadé investort ze Spojenych statd, kteff obzvlasté vyhleddvaji
vlastnosti CNAV. SniZeni zdjmu americkych investorii by mohlo byt citelné, pokud ve Spojenych stitech neprobéhne
nebo nebude v dohledné dobé ocekdvind podobnd regulatorni reforma. PrestoZe lze dopad mozného jednostranného
piechodu na VNAV v Evropé jen velice obtizné odhadnout, a to i z davodu nejistot ohledné chovani investord, oddil II
nabizi fadu uzite¢nych tdaji, které mohou byt pfinejmensim uréitym voditkem.

Fondy CNAV jsou vyznamné angaZovdny v ménovych finan¢nich institucich mimo EU (celkem 161 mld. EUR) ve
srovndni s angaZovanost{ ménovych finan¢nich institucich v EU (146 mld. EUR), pfedeviim vliv irskych fondd (128
mld. EUR, 47 % celkovych spravovanych aktiv). Preshrani¢ni angazovanost irskych fondid CNAV vaci ménovym
finan¢nim institucim v EU je také velkd (75 mld. EUR). V piipadé Lucemburska je angazovanost v ménovych finan¢nich
institucich v EU vétsi (58 mld. EUR) nez angaZovanost mimo EU (33 mld. EUR), i kdyZ v tomto piipadé je rozsah
zahrnuti mensi a tyto Ciselné tdaje mohou skute¢nou angazovanost podhodnocovat. Teoreticky by tedy mohlo byt
povinnym piechodem na VNAV ovlivnéno financovani evropskych ménovych financnich instituci az do vyse 146
mld. EUR, pfestoze je velice pravdépodobné, Ze ¢dst téchto prostiedkd by zistala investovdna v evropskych ménovych
finan¢nich institucich, napf. prostfednictvim piimo drzenych cennych papirti emitovanych evropskymi bankami ¢i
prostrednictvim bankovnich vkladd.

Existuje zna¢nd nejistota ohledné zemépisného ¢lenéni investorti fondd penézniho trhu, coz dokazuji i rozdily mezi
statistikami ECB a tdaji z priizkumu vytvofeného ESRB ad hoc pro tento pfipad (viz tabulka 9 v oddile II.3). Fondy
s konstantni hodnotou ¢istych aktiv sidli pfedevsim v Irsku a Lucembursku a tabulka 9 v oddile II1.3 nabizi informace
o zemépisném a sektorovém clenéni investorské zdkladny (viz také graf 7 a graf 8 nize).
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Graf 7

Zemépisné Clenéni investori ve fondech penézniho trhu (v %)
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Zdroj: Prizkum ESRB.
Pozn.: Kategorii ,ostatni* tvoi{ fondy z Francie, Némecka, Itdlie a Spanélska. Zahrnuto je 100 % z priizkumu ESRB a piiblizné 70 % celkové
vyse aktiv spravovanych fondy penézniho trhu v EU.

Graf 8

Sektorové Clenéni investort ve fondech penézniho trhu (v %)
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Zdroj: Prizkum ESRB.
Pozn.: Kategorii ,ostatni* tvoi{ fondy z Francie, Némecka, Itdlie a Spanélska spolecné s fondy VNAV z Irska a Lucemburska. Zahrnuto je
100 % z pruzkumu ESRB a piiblizné 70 % celkové vyse aktiv spravovanych fondy penézniho trhu v EU.

Podle vysledkt prazkumu ESRB se podil investord mimo EU v irskych fondech penézniho trhu pohybuje na trovni 70 %
(¢i 202 mld. EUR) v3ech investort (viz graf 7). Nicméné podle statistik ECB, které zahrnuji veskeré fondy penézniho trhu,
dosahuje podil investorh mimo eurozénu 82 % (¢i 253 mld. EUR). Je viak téméf nemozné, ze by podil investorii ze
Spojeného krélovstvi a dalsich clenskych stdti EU mimo eurozénu pfedstavoval pouze 51 mld. EUR (rozdil mezi obéma
Castkami), zatimco fondy denominované v britskych librach dosahuji v Irsku vyse 134 mld. EUR. Piestoze neni k dispozici
piesné &islo, Ize ¢iselnou hodnotu z priizkumu ESRB (202 mld. EUR) povaZovat za horni hranici rozpéti, jehoz dolni
hranici Ize ziskat ze statistik ECB po odecteni celkové hodnoty fondt v britskych librach od celkového sektoru zbytku
svéta (tj. 119 mld. EUR ¢ 253 mld. EUR minus 134 mld. EUR. Podil investorti ze zbytku svéta by se tedy v Irsku mohl
pohybovat mezi 119 a 202 mld. EUR. Podle prizkumu tito investofi investuji predeviim do fondi CNAV (84 %).

V pifpadé Lucemburska se priizkum zaméfil jen na Cdstecné zahrnuti investorské zdkladny ve fondech penézniho trhu,
okolo 74 % z celkové investované castky. Podle téchto ddajii ¢ini sektor zbytku svéta (tj. mimo EU) piiblizné 79 mld.
EUR & 43 % celkové investorské zdkladny. Odpovidajici hodnota ze statistik ECB, které vSak zahrnuji investory ze
Spojeného krélovstvi, dosahuje 152 mld. EUR & 61 % celkové investorské zdkladny. Po odecteni fondd se sidlem
v Lucembursku denominovanych v britskych librach (ekvivalent 20 mld. EUR) zGstdvé rozpéti mezi obéma hodnotami
stile pomérné velké (od 79 mld. EUR do 132 mld. EUR).
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U fond CNAV jsou k dispozici pouze ddaje z priizkumu ESRB. Podle tohoto zdroje ¢ini investofi mimo EU 257 mld.
EUR ¢i 62 % celkové investorské zakladny. Toto Cislo je vSak z diivodu nejistoty panujici ohledné pavodu investord
pravdépodobné nadhodnocené.

Podle vysledkil prizkumu ESRB se tedy potencidlné jednd o poptavku investort mimo EU ve vysi 257 mld. EUR (¢i 25 %
celkové poptavky), jez by se mohla zajimat specificky o rys CNAV. Bohuzel neni ze zemépisného ¢lenéni investorské
zdkladny mozné vyclenit skupinu americkych investorti. Pokud by v dasledku pfechodu na VNAV tito investofi odesli,
mohlo by to teoreticky mit vliv az na ¢tvrtinu aktiv spravovanych evropskymi fondy penézniho trhu. To by mohlo téz
ovlivnit financovini ménovych financnich instituct. Jelikoz viak fondy CNAV investuji pfevazné mimo EU (viz tabulka 4
v oddile 1I1.2), nemusel by byt dopad na evropské ménové financni instituce tak vyznamny. Navic je pravdépodobné, 7e je
v prizkumu podil investorti mimo EU silné nadsazen. Podle tidajii IMMFA je mozné americkym investoram pfifadit 10 %
¢i 40 mld. EUR. Piimy dopad odchodu téchto investorti by tak byl pomérné maly.

b) Pfechodnd opatfent

Prechodnd opatfeni by v piipadé povinného prechodu na VNAV byla nutnd hned z nékolika divodu. Zaprvé muaze byt
pfeména z CNZV na VNAV provozné ndro¢nd, a to jak pro spravce, tak pro investory, jelikoz mize byt tieba restruk-
turalizovat informacni i interni systémy. Zadruhé maze dojit k rozsdhlému vyplaceni investorti, ktef{ se chtgji vyhnout
pifpadnym ztrdtdm v piipadé, Ze by se pievlddajici CNAV lisila od ,skutecné“ VNAV. Proto se pro stdvajici fondy
penézniho trhu doporucuje stanovit dostatecné dlouhé pfechodné obdobi, béhem né¢hoz lze z divodu nezbytnych
tprav zachovat CNAV. Pfechodné obdobi pro stdvajici fondy CNAV by mohlo trvat pfinejmensim dva roky od zdvére¢-
ného uvefejnéni prislusnych pravidel. Navic by mély fondy penézniho trhu pfechod na VNAV ozndmit a dikladné
vysvétlit jeho dopady, a to s dostate¢nym predstihem pred provedenim zmény. To by mélo rovnéz poskytnout dostatecny
¢as investorim, aby vzali v potaz piipadné reformy, které by mohly byt pro fondy penéiniho trhu zavedeny ve
Spojenych stitech, coz muze vést k &istecnému rozptyleni obav z ptednostniho obchodovdni (tzv. front running).

¢) Kapitdlové pozadavky jako moznd alternativa
Vychodiska

Pokud nebude pfeména na VNAV proveditelnd, navrhla FSB (listopad 2012) alternativu v podobé uplatnéni pozadavka,
které budou mit stejné dopady, jaké md obezfetnostni bankovni regulace. Pokud nebudou pfijaty evropské pravni
piedpisy pozadujici povinnou pieménu viech fondt penézniho trhu CNAV na VNAV, zavedla by se v souladu s bankovni
regulaci pfisnd ochrannd opatfeni vcetné kapitdlovych pozadavkd.

Déle je kladen ddraz na kapitdlové pozadavky. Zdkladni vychodisko pro zavedeni oficidlnich kapitdlovych pozadavka
spocivé koncepéné v analogii mezi fondy CNAV a bankovnimi vklady (které jsou chrdnény prostiednictvim kapitdlovych
pozadavkt na banky). Cilem kapitdlovych pozadavkii na fondy CNAV je zvysit jejich schopnost nést ztrity z nesplacenych
aktiv ¢&i z prodeje aktiv za G¢elem uspokojeni pozadavkd na vypldceni s potencidlné negativnim dopadem na konstantni
hodnotu podilu. To mutZe vést ke snizeni systémového rizika spojeného s témito fondy, jelikoz by doslo k omezeni
vyhody prvniho subjektu a snizeni motivace investorl k vypldceni v obdobich napéti, dokud budou ocekdvat, ze ztrity
nepfeséhnou velikost kapitdlového polstére (7).

Kromé kapitdlovych pozadavka by se pro fondy penézniho trhu CNAV mohla zavést povinnost pozddat o bankovni
licenci s omezenym twéelem (viz Evropsky parlament, 2012). Fondy CNAV by tak podléhaly podobné obezietnostni
regulaci jako banky, obzvldsté pak v otdzce kapitdlu. Dile by to témto subjektiim, podobné jako bankdm, umoznilo
piistup k pojisténi vklada a likvidité centrdlni banky.

UvaZované modely

Na mezindrodn{ drovni se projedndvaji dvé mozné koncepce kapitdlovych pozadavka: i) polstéf cistych aktiv financovany
investory a ii) kapitdlové pozadavky na spravce. Oba modely jsou dile podrobné rozebrany.

i) Pol§taF cistych aktiv financovany trhem

Prvni alternativou je polstdr Cistych aktiv, kdy by dany fond penézniho trhu vytvérel z asti svych ziska kapitdlovy fond
jako urcitou pojistku pro pfipad budoucich ztrat. Pravni pfedpisy by stanovily minimdlni vysi polstafe Cistych aktiv a po
dosazeni této minimdlni vySe by jiz fond nemusel zadrzovat dalsi zisky. Tento koncept md vsak fadu nevyhod (viz
10SCO, ffjen 2012).

(") Viz napiiklad Gordon a Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Vytvofeni dostatecné velkého fondu by trvalo zna¢nou dobu a postupné navySovany polstat by mél béhem pfechodného
obdobi jen omezené vyuziti. Nashromdzdéni mensiho polstife by sice vyzadovalo méné Casu, ale mél by jen omezené
vyuzitf; dokonce by mohl vyvolat mylny dojem, Ze ztrity investord jsou chrénény 1épe, nez by ve skutecnosti byly, coz by
mohlo vést ke zvySeni systémového rizika. V soucasné situaci nizkych drokovych mér by vytvofeni dostate¢né objemného
polstdte mohlo byt velice slozité.

Vytvéfen{ polstife mize dédle vést k pievodu ekonomického prospéchu ze stévajicich podilnikd, ktefi se podileji na jeho
z¥izovéni, na budouci podilniky, kteff z né mohou ndsledné cerpat.

Jelikoz polstaf nepfiznivé ovlivni ndvratnost nabizenou fondem, mohou se investice do fondd penézniho trhu stit méné
zajimavé a to muZe vést k poklesu poptavky ze strany investort. Fondy se mohou rozhodnout trh opustit, aby se tomuto
polstafi vyhnuly, coz snizi velikost celého odvétvi a omezi dostupnost dilezitych zdrojii kratkodobého financovani
ménovych financnich instituci.

V neposledni fadé by polstdfe vytvitené podilniky fondu bez financni spoluticasti spravcii/sponzort mohly snizovat jejich
motivaci k obezfetnému fzen{ rizik.

i) Kapitdlové pozadavky na sponzory | vyslovnd garance sponzorti

Druhou alternativou je pozadovat od spravct/sponzort fondd penézniho trhu vyslovny zdvazek k finanéni podpore, kterd
se od nich casto nepiimo ocekdva. Vyslovny zdvazek by ucinil tuto podporu (v soucasné dobé nezdvaznou), na niz se
fondy penézniho trhu ¢asto v minulosti spoléhaly, povinnou a pfinutil by sponzory/spravce vykdzat souvisejici naklady ve
finan¢nich vykazech. Takovyto vyslovny zdvazek mé své opodstatnény, protoze, jak ukdzal rozbor v oddile 11.2, jednim ze
zdroju systémového rizika fondt penézniho trhu je pravé nezdvaznd povaha podpory sponzori.

Sprévci, ¢i vSeobecné vzato sponzofi, fond penézniho trhu by méli povinnost zfidit a financovat svéfenecky dcet, jenz
by pokryl piipadné ztrity fondu penézniho trhu. Tento kapitdl by byl v drzeni mimo dany fond penéiniho trhu
a piedstavoval by vlastni kapitdl sponzora/rucitele, nikoliv zdvazek fondu penézniho trhu. Investofi by piispivali neptimo,
napf. prostiednictvim zvySenych nakladt/poplatkii, coz by mohlo sniZit jejich zdjem. P¥ipadné by spravce[sponzor mohl
rovnéz poskytnout vyslovnou garanci za podminky, Ze je spravce[sponzor regulovanym subjektem podléhajicim obez-
fetnostnim kapitdlovym pozadavkam.

Velikost

Kapitalovy polstdf/pozadavek by mél byt dostatecné veliky, aby pfedstavoval vyraznou ochranu proti ztrdtdim a mohl tak
ucinné snizovat riziko ndhlého masivniho odlivu investic. Jinak by podilnici méli opét motiv k odchodu z fondu, u néjz
riziko ztrdt zddnlivé pfevySuje kapitdlovy polstdf, ¢i z fondu, ve kterém vzrostla nejistota ohledné schopnosti rucitele
poskytnout nabizenou podporu. Kapitdlovy pozadavek na vyslovnou zaruku poskytovanou sponzory, obzvldsté v piipadé
zachovani modelu CNAV, by musel byt v souladu s odpovidajicimi regulatornimi kapitdlovymi pozadavky na banky.

Squam Lake Group (2011) navrhuje, aby se pfi stanovovéni velikosti pozadovaného polstdte vzaly v dvahu Castky, jez
sponzofi v minulosti vynalozili na pomoc fondim CNAV, u nichz hrozil pokles NAV pod 1 USD na podil. Napiiklad
polstaf o velikosti nejméné 0,03 USD na podil by byl tieba ve dvou nésledujicich dnech po bankrotu Lehman Brothers,
kdy fond penézniho trhu Reserve Primary Fund vykdzal nejnizsi cenu podilu na trovni 0,97 USD.

FSOC (2012) navrhuje polstdf pfizptsobeny rizikovosti aktiv fondu: i) bez pozadavku na vytvéieni polstdfe u hotovosti,
statnich cennych papirti a dohod o zpétném odkupu hotovosti a stdtnich cennych papirti (tzv. Treasury repos); i) 0,75%
pozadavek na vytvéfeni polstife u dennich ¢& tydennich likvidnich aktiv v piipadé fondd osvobozenych od dané) a iii)
1,00% pozadavek na vytvdfeni polstite u vSech ostatnich aktiv. Polstdf NAV v drzeni fondu pfesahuje aktiva potiebnd ke
stabilizaci ceny podilu fondu CNAV. FSOC dile zminuje, Ze piestoze fondy penézniho trhu zpravidla investuji do cennych
papird s men$i mirou rizika, ukdzalo se, Ze mohou utrpét ztrdty pfesahujici polstdif NAV na vySe zminéné trovni 1 %.
FSOC proto nabiz{ alternativu v podobé az 3% polstdfe (opét v zdvislosti na skladbé aktiv). Navrh FSOC navic obsahuje
také myslenku ,minimélnich rizikovych zistatk(, tedy ¢ast hodnoty tctu, kterd by byla k dispozici k vypldceni s ur¢itym
zpozdénim.

10SCO vyuzivé pro polstdi NAV piiklad ve vysi minimdlné 50 bazickych bodt vytvoreny cilené na kryti rozdild mezi
trznim ocenénim a nomindlni hodnotou. Takto velky pol§taf by viak svym t¢inkem nebyl funkéné srovnatelny s kapi-
télovymi pozadavky na banky podle pozadavki FSB (listopad 2012). V rdmci kapitdlového rémce Basel III musi banky
drzet dostatecny kapitdl na splnéni dvou omezenti: kapitdlovy pozadavek na pokryti rizik a pozadavek na pakovy efekt.
V rdmci pozadavku na pakovy efekt musi kapitdl banky dosahovat piinejmensim 3 % jejich aktiv (viz Basilejsky vybor pro
bankovni dohled 2010, odst. 153). P¥padnd konsolidace aktiv fondu penézniho trhu do rozvahy banky poskytujici
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zdruku tak s sebou nese kapitdlovy pozadavek ve vysi 3 % hodnoty Cistych aktiv fondu penézniho trhu. Obecné by tedy
v souladu s obezietnostni bankovni regulaci mél byt zvazovan kapitdlovy polstaf ve vysi 3 %, a to bez ohledu na to, zda
je kapitdlovy zdvazek poskytnut bankou, ¢i, je-li to mozné, spravcem &i tieti stranou. Je vSak tieba mit na paméti, Ze
pékovy pomér ve vysi 3 % navrzeny Basilejskym vyborem je v obdobi od ledna 2013 do ledna 2017 testovdn a muZe byt
nésledné dale upraven.

Rizika

Se zavedenim kapitdlovych pozadavkd se poji fada rizik. Zaprvé by tento pozadavek mohl mit vyznamné kapitilové
dasledky pro spravce[sponzory. Pokud by jako vychozi bod slouzil kapitdlovy ramec Basel IlI, mohly by se v souladu
s vySe uvedenym pozadovat pfinejmensim 3 % NAV fondt penézniho trhu. Podle odhadt poskytnutych nekterymi cleny
ESRB by pro nékteré evropské banky mohlo vytvoreni kapitalového polstate ve vysi 3 % ze vech aktiv fond penézniho
trhu CNAV ve spravé bankovni skupiny stit az polovinu procentntho bodu kmenového kapitdlu (za pfedpokladu, Ze
tento kapitdlovy polstdf bude v Gcetnictvi sponzorské banky predstavovat aktivum a z jejtho vlastniho kapitalu se plné
odecte).

Navic by pozadavek na vyslovny zdvazek mohl zvysit provdzanost finan¢ntho systému (pfedeviim s bankovnim
systém), obzvldsté pokud je vice systémové dulezitych sponzort v lepsi pozici na poskytnuti potiebného kapitdlu. Na
druhou stranu lze argumentovat, Ze spiSe nez k vétsi provadzanosti by kapitdlové pozadavky vedly ke zprihlednéni jiz
existujicich vazeb vzniklych na zdkladé skryté podpory. To by umoznilo investorim jak v bankdch, tak ve fondech
penézniho trhu 1épe porozumét rizikiim, kterd nesou. Nicméné fondy penézniho trhu CNAV v Evropé jsou jiz vyznamné
koncentrovény (viz oddil II1.4). Uplatnéni kapitdlovych pozadavkd na fondy CNAV ¢&i jejich sponzory pravdépodobné
povede k dalsi konsolidaci daného odvétvi s dopadem na jesté vétsi koncentraci rizik.

JelikoZ je pravdépodobné, ze by investofi piispivali na tvorbu kapitdlovych polstdii/pozadavki piinejmensim nepiimo
prostiednictvim zvySenych nékladd/poplatk, mohl by jednim z dasledkd byt i sniZeny zdjem investori. Co se
mozného dopadu na financovani bank tyce, je tieba zopakovat, Ze evropské fondy penézniho trhu CNAV poskytuji
evropskym ménovym finan¢nim institucim financovani ve vysi okolo 146 mld. EUR.

Prestoze jsou z davodu stability a transparentnosti vyslovné zavazky lepsi nez ty implicitni, pfeména fond CNAV na
fondy VNAV se jevi ve srovndni s vyslovnymi kapitdlovymi pozadavky jako prvni nejlepsi feseni. Kapitdlovy polstdf nenf
v souladu se zdkladnim rysem investi¢ntho fondu, v némz investofi nesou investi¢ni riziko. Navic by mohlo teoreticky
dojit k dalSimu zastfeni rozdilé mezi témito fondy a bankami.

IV.3 Doporuceni B — PoZadavky na likviditu

Komisi se doporucuje zajistit, aby pfislusné prdvni piedpisy Evropské unie:

1. dopliiovaly stdvajici poZadavky na likviditu fondii penéZniho trhu zavedenim piimo vyjddiené minimdlni hodnoty
dennich a tydennich likvidnich aktiv, kterou musi fondy penéiniho trhu udrZovat;

2. posilily odpovédnost sprdvcii fondu v oblasti sledovdni likviditniho rizika;

3. zajistily, Ze vnitrostdtni orgdny dohledu a sprdvci fondu maji k dispozici dcinné ndstroje, napfiklad docasné
pozastaveni vypldceni, na FeSeni nedostatku likvidity v obdobich napéti vyplyvajiciho z vyvoje jak konkrétniho
fondu, tak celého trhu.

IV.3.1 Ekonomickd vychodiska
a) ZlepSeni odolnosti fondd penézniho trhu

Doporuceni B vychdzi z doporuceni IOSCO o fizeni likvidity. Pfedev$im v doporuceni 7 se uvadi, Ze ,fondy ménového
trhu by mély drzet minimalni{ stanovenou vy3i likvidnich aktiv na posileni schopnosti Celit vypldceni a zabrdnit prodejim
pod cenou*.

Jak bylo vysvétleno vyse (oddil 1.2), je v kontextu EU evropsky pravni rdmec v oblasti fizeni likviditntho rizika jiz silny.
Obecnéd zdsada definovand v ¢ldnku 1 smérnice o SKIPCP stanovuje spolecné s dalsimi ustanovenimi, Ze SKIPCP md
vyplatit podilové jednotky na zddost podilnikil. V piipadé fond penézniho trhu uvadi obecné pokyny CESR/ESMA, Ze
fondy penézniho trhu by mély poskytovat investorim dennf likviditu a musf ji tedy v souladu s timto principem i Fdit.
Obecné pokyny CESR/ESMA pro fondy penézniho trhu také definuji limity prostfednictvim vézené primérné Zivotnosti
(WAL) a vézené primérné doby splatnosti (WAM), které omezuji Fzeni likvidity a nuti sponzory drzet likvidni aktiva.
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Nicméné ve srovndni se stdvajicimi pravnimi piedpisy, pfedeviim ve Spojenych stdtech, nejsou v pravnich piedpisech EU
v otdzce minimdlni hodnoty likvidnich aktiv v drzeni fondt penézniho trhu pfimo definoviny zddné pomérové ukazatele.
V tomto ohledu je tfeba poznamenat, Ze Evropsky parlament (2012) vyzval Komisi k pfezkumu moznosti zavést
specifické pozadavky na likviditu pro fondy penézniho trhu prostfednictvim pozadavki na minimélni likviditu pfes
noc, tydenni a mésicni likviditu (1).

Likvidni aktiva umozniuji fondim penézniho trhu vyplatit podilniky a zabrdnit prodejim aktiv se ztrdtou, také brani
rozsifeni na dal$i fondy drzici podobné cenné papiry. Proto se doporucuje, aby se do regula¢niho rdémce EU zavedla
piimo stanovend minimélni hodnota dennich a tydennich likvidnich aktiv. Tento krok pfinese ndsledujici hlavni p¥inosy:

a) bude odrdzet dilezitost likvidnich aktiv u fondd penézniho trhu pro uspokojeni potencidlné vysokych pozadavkii

investorit na vypldceni a pieckdni obdobi trzni volatility. ZkuSenosti z léta 2011, kdy nebyly americké fondy
penézniho trhu schopné vyrovnat se s vyraznym vyplacenim, jsou ndzornym piikladem téchto piinosi (3);

=

poskytne harmonizovany zdklad pro likviditni postupy fondt penézniho trhu po celé Evropé a piispéje tak
k davéfe investorti: kodex zdsad IMMFA a metodiky ratingovych agentur v soucasné dobé stanovuji rozdilné referencni
hodnoty a pozadavky na fizeni likvidity (viz rdmecek 1 niZe). Naopak vyse zminénd regulace ve Spojenych stitech
definuje presné stanovené referen¢ni hodnoty dennich a tydennich likvidnich aktiv;

¢) zajisti, ze fondy penézniho trhu v pritbéhu asu zachovaji obezfetnostni pfistup k fizeni likvidity: likvidita fondd

penézniho trhu se ndsledkem financni krize v roce 2008 a rostouci averze k riziku zvySuje, a to v kontextu krize
stitntho dluhu v EU a vysoké trini volatility. Po stabilizace trznich podminek vsak hrozi, Ze fondy penézniho trhu
opét snizi vysi likvidnich aktiv drzenych v portfoliu a budou vyhleddvat vynosnéjsi, dlouhodobéjsi néstroje, coz miize
vést k oslabeni jejich likviditni pozici;

=

zavedeni presné stanovenych pomérii lze povazovat za soucdst obezfetného fizeni likviditniho rizika (definovaného
napiiklad v ¢l. 51 smérnice o SKIPCP), spravcovskd spole¢nost ziistivd plné odpovédnd za fizené likvidity.

Rémecek 1
Rozdilné p¥istupy stanoveni likviditniho polstife

IMMFA: Fond IMMFA musi mit nejméné 10 % cistych aktiv v investicich s dobou splatnosti nasledujici pracovni den
a nejméné 20 % Cistych aktiv v investicich se splatnosti do péti pracovnich dnt. Za timto dcelem mohou clenové
posuzovat statni dluh spiSe z pohledu likvidity jednotlivych investic, nez podle doby kone¢né splatnosti.

Fitch: Denni likvidita je definovdna jako: hotovost v drzeni sprévce cennych papirt s ratingem pfinejmensim ,A“ ¢
,F1¢ ¢i srovnatelnym; jednodenni dohody o zpétném odkupu; podily fondi penézniho trhu s ratingem ,AAAmmf*
agentury Fitch nebo srovnatelnym; cenné papiry s jednodenni splatnosti nebo cenné papiry s prvkem na pozidani od
poskytovatele s odpovidajicim ratingem, které jsou jejich drzitelem uplatnitelné a splatné v rdmci jednoho pracovniho
dne a statni dluhopisy vydané stity s vysokym ratingem tézici ze silné trzni likvidity, pokud jsou tyto obligace vydané
v zékladni méné portfolia se zbytkovou dobou splatnosti 397 dni ¢i méné. Tydenni likvidita je definovdna jako ve
piedchdzejici plus cenné papiry s pétidenni splatnosti nebo cenné papiry s prvkem na pozdddni od poskytovatele
s odpovidajicim ratingem, které jsou jejich drzitelem uplatnitelné a splatné v rdmci péti pracovnich dnti, a cenné papiry
vydané nadndrodnimi ¢i vlddnimi agenturami a orgdny s vysokym ratingem tézici ze silné trzni likvidity a se zbyt-
kovou dobou splatnosti 95 dnii ¢i méné.

Moody’s: Hodnoceni likvidity agenturou Moody’s zohlednuje jak dobu splatnosti a kvalitu aktiv, tak expozici vici
riziku velkého nepldnovaného vyplaceni. Moody’s hodnoti, do jaké miry fond investuje do likvidnich cennych papira,

obzvlasté statnich dluhopist s ratingem ,Aaa“ a jejich doby splatnosti, a také do dalsich likvidnich aktiv, jako jsou
cenné papiry s dobou splatnosti kratsi nez sedm dni.

SEC: Fondy penézniho trhu ve Spojenych stitech maji povinnost drzet alespori 10 % svych aktiv v jednodennich
vkladech a 30 % v aktivech se splatnosti do jednoho tydne. Denni likvidni aktiva jsou definovdna jako hotovost,

(") Evropsky parlament (2012) také vyzval Komisi, aby na zdkladé spoustéciho mechanismu vybirala poplatky za likviditu, coz vede také

k povinnosti informovat pfimo piislusny orgin dohledu a orgdn ESMA.

(%) Podle FSOC (2012) doslo u prime instituciondlnich fondt penézniho trhu béhem osmi tydnt do 3. srpna 2011 k cistému odlivu

prostiedka ve vysi 179 mld. USD (16 % aktiv).
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americké statni cenné papiry a cenné papiry sménitelné na hotovost v ramci jednoho pracovniho dne. Tydenn{ likvidni
aktiva obsahuji hotovost, americké stdtni cenné papiry, vlddni dluhopisy s diskontem a se zbytkovou dobou splatnosti
60 dnti a méné a cenné papiry sménitelné na hotovost (at jiz ukoncenim doby splatnosti ¢i prostfednictvim prodejni
opce) v ramci péti pracovnich dnd.

Pozndmka: Jednd se pouze o Uryvky. Podrobnosti naleznete v odpovidajicich pravnich pfedpisech a metodologiich.

Pfi stanovovani velikosti a slozeni polstéiti likvidnich aktiv je tfeba zvazit ndsledujici prvky.

a) Je tieba nalézt kompromis mezi velikosti pozadovanych polstdit a druhem aktiv uzndvanych jako zpfisobilé aktivum,
jak dokladdaji rtizné metodologie uplatiované v soucasné dobé v Evropé a razné ciselné tidaje vykazované fondy
penézniho trhu tykajici se likvidnich aktiv v drzeni. Je zfejmé, Ze ¢im vyssi bude pozadavek na polstdf, tim t€Z3f jej
bude naplnit vysoce kvalitnimi aktivy.

=

Meéla by se definovat jak denni, tak tydenni likvidni aktiva. Denni likvidni aktiva jsou ddleZitd, jelikoz pozadavky na
vypldceni se mohou objevit velice rychle (). Tydenni likvidni aktiva rovnéz posiluji odolnost fondu a jeho schopnost

¢) Aby se fond nespoléhal do takové miry na likviditu sekunddrniho trhu, méla by definice likvidnich aktiv (kromé
hotovosti) zvazovat zejména zbytkovou dobu splatnosti. Podle toho by mély mit ndstroje definované jako denni
nebo tydenni likvidni aktiva zbytkovou dobu splatnosti v rdmci jednoho nebo péti pracovnich dni. Podstatou tohoto
piistupu zaloZzeného na zbytkové dobé splatnosti je zabranit vytvafeni pfedpokladii ohledné trzni likvidity urcitych
ndstroju, jelikoz pfi napéti na trzich se likvidni aktiva mohou proménit v nelikvidni. Tato definice se lis{ od definice ve
Spojenych stétech, kde jsou zahrnuty stitni a vlddni cenné papiry, coz odpovidd specifickym rystim amerického trhu
a velikosti amerického trhu se statnimi cennymi papiry.

d) Pfi definovéni likviditnich polstdfa je tieba vzit v tivahu rizika spojend s moZnosti volitelné lhiity splatnosti aktiv.
Tato volba miize zédviset na fadé odlisnych parametrt véetné operaci zahrnujicich expozici viiéi riziku protistrany, jako
je prodej (dluhopisy s vlozenou prodejni opci), zrusitelnost (napf. zrusitelné opce), svolatelnost (napf. vypovéditelné
repo operace). Tyto rysy mohou vést k dalsimu $ifeni a oslabit tak celkovou likviditni pozici fondd, obzvlasté v piipadé
napéti na trhu.

e) Je tieba téz zvazit dal$i vlivy provdzanosti, predeviim s bankovnim sektorem, které mohou mit dopad na dostup-
nost aktiv zptsobilych pro likviditni polstare.

b) Posilené fizeni likviditniho rizika

Limity, které maji byt stanoveny, je tfeba povaZzovat za minimélni hodnoty. Sprdvci fondd by tedy méli prizpisobit
likvidn{ aktiva v drZeni tak, aby odpovidala jejich profilu a investorské zdkladné (typtim investord, zpiisobiim vypldcent,
koncentraci investorské zdkladny atd.) i podminkdm na trhu.

V rdmci odpovédného pristupu k fizeni likvidity zalozZeného na osvédcenych postupech a v souladu s doporucenim
10SCO 8 by méli spravci vypracovat pravidelné zatéZzové testy zaloZené na vice nepiiznivych scéndfich (konkrétné pro
dany fond i obecné pro cely trh), které mohou mit dopad na jejich likviditni profil. Fondy penézniho trhu by rovnéz mély
mit zavedeny pldny pro piipad neptedvidatelnych okolnosti, aby byly schopny se s témito obdobimi napéti vyrovnat.

Jak je uvedeno v doporuceni I0SCO 6, jedna z dulezitych oblasti, které je tfeba mit na paméti, se tykd podilnikd fondu.
To je zejména dulezité v kontextu EU, kde instituciondlni investofi, u nichz je ndhly masivni odliv investic obecné
pravdépodobnéjsi, pfedstavuji prevdznou Cdst investorské zdkladny. Jak je uvedeno vyse (viz oddil 1I1.3), z prizkumu
ESRB vyplyvd, Ze ohledné investorské zékladny fondd panuje relativni nejistota. Diléi poznatky rovnéz naznacuji vzris-
trendu. Kromé toho by bylo mozné na fondech penézniho trhu pozadovat, aby ziskévaly informace tykajici se skute¢nych
vlastnikdi fondu, jak se pfedpoklddd v ndvrhu doporuceni FSOC ohledné fondt penézniho trhu ve Spojenych stdtech (2).

(") V piipadé Reserve Primary fund pozadovali investofi vyplaceni piiblizné 40 mld. USD béhem dvou dnt a z prime fondii penéznich
trhtt bylo za jeden tyden vybrdno celkem 15 % aktiv.
(%) Navrh doporuceni zvefejnény v listopadu 2012 uvazuje o uplatnéni dodate¢nych pozadavki na informace o investorech fondu.
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¢) Rizeni likvidity v dobdch napéti na trhu

I kdyz sprdvci fondd uplatiuji pii Fizeni likviditniho rizika obezfetny pistup, mohou nastat pfipady, kdy fondy pené-
zniho trhu ¢eli podminkdm extrémniho napéti na trhu, pifpadné vysokym pozadavkim na vyplaceni v disledku vyvoje
tykajiciho se konkrétniho fondu ¢i trhu obecné. V souladu s tim doporuceni IOSCO 9 uvadi, zZe ,fondy penézniho trhu by
mély mit zavedeny ndstroje s cilem vyporadat se s vyjimecnymi podminkami na trhu a vyznamnymi tlaky na vyplaceni®.
Takové ndstroje mohou zmirnit tlak na vyplaceni a tak pifedejit ndahlému masivnimu odlivu investic nebo jinému
davovému chovdni mezi investory konkrétniho fondu & skupiny fondd. 10SCO rovnéz poznamendvd, Ze ,s cilem
zabranit dominovému efektu mohou stity rovnéz zvazit, zda udélit reguldtorim pravomoc pozadovat vyuziti takovych
nastrojii v piipadech, kde vyjimecnd situace, s niz se potykd jeden ¢i vice fondd penézniho trhu, mize mit dasledky pro
finan¢ni systém v $ir$im méfitku®.

Pokud jde o regulatorni rimec EU, jak smérnice o SKIPCP, tak smérnice o sprvcich AIF obsahuji ustanoveni o docasném
pozastaveni.

— Cl. 45 odst. 2 smérnice o SKIPCP stanovi, ze ¢lenské stity mohou povolit piislusnym orgdnfim, aby pozadovaly
nebo povolily docasné pozastaveni upisovéni, odkupu nebo vyplaceni podilovych jednotek, je-li takové pozastaveni
odtvodnéno ochranou podilniki ¢i vefejnosti. Podle ¢l. 84 odst. 2 miize fond docasné pozastavit odkup nebo
vypldceni svych podilovych jednotek ve vyjimeénych pifpadech, pokud to vyzaduji okolnosti a pokud je pozastaveni
opravnéné vzhledem k zdjmim podilnika.

— Cl. 46 odst. 2 smérnice o spravcich AIF stanovi, ze pifslusné orgdny majf pravomoc ,pozadovat pozastaveni emise,
odkupu nebo vypldceni podilovych jednotek v zdjmu podilnikéi nebo vefejnosti. Na drovni fondu vsak zddné
specifické ustanoveni neexistuje. Cl. 23 odst. 1 pism. h dale pozaduje, aby byly zveiejnény informace o fizeni
likviditniho rizika AIF, véetné prdv na vyplaceni za béznych a vyjimec¢nych okolnosti.

Tento ramec se li§{ od stdvajici pravni Gpravy ve Spojenych stitech, kde musi byt fond po pozastaveni predmétem
likvidace (!). Za vyjimec¢nych okolnosti, kdy se fondy potykaji se zna¢nym tlakem na vyplaceni, je docasné pozastaveni
pravdépodobné nejvhodnéjsim fesenim. Rdmec EU by mél tedy byt pozménén tak, aby se moznost docasného pozas-
taveni pozadavkil na vyplaceni roziifila na vSechny fondy (SKIPCP i ostatni), jak v soucasné dobé stanovi smérnice
o SKIPCP (%). Pravni predpisy EU tykajici se fondd SKIPCP i ostatnich fondd jiz v soucasnosti umoziiuji, aby docasné
pozastaveni vypldceni pozadovaly piislusné organy v zdjmu podilnikii ¢i vefejnosti, coz je v souladu s doporucenimi
10SCO.

Kromé docasného pozastaveni by bylo mozné zvézit zavedeni dodate¢nych mimofddnych néstroju fizeni likvidity pro
fondy penézniho trhu. Podminky a okolnosti pouziti téchto ndstroji by mély byt jasné vymezeny a mél by byt posouzen
jejich piinos pro finanéni stabilitu. Jak je uvedeno v doporuceni IOSCOMOKCP, lze zejména podrobnéji posoudit vyhody
opatfeni, kdy fondy omezi vypldcenou ¢dstku na konkrétni procentni podil v jeden vyplatni den (tzv. gates).

Dle doporuceni MOKCP by investofi méli byt odpovidajicim zptsobem informovéni o tom, jaké postupy jsou zavedeny
pro obdobi napéti na trhu. Fondy musi zejména zajistit, aby si jejich investofi byli védomi okolnosti, za nichz se tyto
postupy (pozastaveni apod.) mohou uplatnit. Podrobné informace o provddéni a podminkich by se viak zvefejnovat
nemély, aby nebyla poskytnuta vyhoda prvniho subjektu ¢i nedoslo k ndhlému masivnimu odlivu investic z preventivnich
dtvoda. Zvefejnéni pifslusnych postupl pro obdobi napéti na trhu se vénuje doporuceni C, odst. 3, které rozebereme
niZe.

IV.3.2  Zhodnoceni

Pokud jde o zavedeni specifickych pozadavkt na likvidni aktiva, z konzultace IOSCO provedené na jafe 2012 vyplynulo,
ze respondenti celkové podporuji zavedeni likviditnich polstdft pro fondy penézniho trhu. Respondenti zejména vyzdvihli
piinosy novych ustanoveni amerického pravidla 2a-7 pro posileni odolnosti fondd. Respondenti z EU poukdzali na to, zZe
na rozdil od Spojenych stith v Evropé chybi harmonizovany rdmec pro fizeni likvidity a obecné vyjadiili podporu
iniciativé ze strany reguldtord.

P posuzovani mozného dopadu zavedeni novych kvantitativnich pozadavkd na fizeni likvidity je tfeba vzit v dvahu
stavajici slozeni portfolii fond®, nebot polstife mohou posilit tendenci upfednostiiovat nejkritkodobéjsi financovani
a nutit spravce ke zméndm v alokaci aktiv. Z prizkumu ESRB vyplyvd, Ze fondy penézniho trhu v EU jiz dnes drzi
znacnou &dst portfolii v aktivech se splatnosti do jednoho dne a do jednoho tydne, jak je uvedeno v tabulce 6 v oddile
I11.2 a na graf 6. Podil téchto likvidnich aktiv je vy3si u fondd CNAV (26 %, resp. 11 % jejich aktiv k Cervnu 2012), které

(") Podle nového pravidla SEC ¢. 22e-3 z roku 2010 se pfedstavenstvu fondu penézniho trhu na zdkladé ozndmeni dorucenému SEC
povoli pozastaveni vypldceni a likvidace fondu, pokud NAV klesne pod tdroven 1 USD na podil nebo existuje riziko, ze by pod tuto
tdroven klesnout mohla.

(%) Viz Evropskd komise (2012), kapitola 5, kterd se zabyvd mimofadnymi ndstroji na fizeni likvidity.
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rovnéz dri relativné vy3si procentni podil aktiv v hotovosti (téméf 7 % k cervnu 2012). Ostatni fondy penézniho trhu
v EU také jiz drzi pomérné vyznamny podil aktiv v likvidnich aktivech s jednodenni a tydenni splatnosti (pfiblizné 17 %,
resp. 5 % u krdtkodobych fondd s pohyblivou hodnotou cistych aktiv a 12 %, resp. 3 % u ostatnich fondd s pohyblivou
hodnotou ¢istych aktiv).

Soubor dat pouzity ESRB se vyznacuje jistymi omezenimi, nebot priizkum nezahrnuje vSechny fondy penézniho trhu
a poskytnuté ¢iselné tdaje jsou souhrnné napfic fondy, pficemz mezi jednotlivymi fondy mohou existovat urcité rozdily.
Kromé toho prizkum ddvd obrizek o urcitém casovém okamZiku, kdy byla averze vaci riziku vysokd. Vysledky
prazkumu nicméné odpovidaji dalsim pozorovanim ze strany organt dohledu a ratingovych agentur i informacim o fizen{
likvidity, které poskytli sprévci aktiv.

IV.4 Doporuceni C - Zvefejiiovani informaci

Komisi se doporucuje zajistit, aby pfislusné prdvni piedpisy Evropské unie:

1. vyZadovaly, aby fondy penéiniho trhu i ve svpch marketingovych materidlech specificky upozorfiovaly investory na
neexistenci kapitdlové zdruky a moZnost ztrdty investované Cdstky;

2. vyzadovaly, aby fondy penéiniho trhu ve zvefejiiovanych informacich poukazovaly na mozZnou podporu ze strany
sponzora, schopnost poskytnout podporu &i ochranu pouze tehdy, piedstavuje-li takovd podpora &i ochrana pevny
zdvazek sponzora, p¥icemZ v tomto p¥ipadé musi byt vykdzdna ve financnich vykazech sponzora a ddle zohlednéna
v obezfetnostnich poZadavcich na sponzora;

3. vyZadovaly, aby fondy penéZniho trhu zverejiiovaly metody ocefiovdni, zejména s ohledem na ocefiovdni na zdkladé
ziistatkovych hodnot, a poskytovaly odpovidajici informace investoriim ohledné postupii pro vypldceni uplatiiova-
nych v obdobi napéti na trhu.

IV.4.1 Ekonomickd vychodiska

Fondy penézniho trhu jsou obecné vnimdny jako ,bezpecné” investice s velmi nizkou mirou rizika. Toto vnimdni maze
piispivat k riziku nahlého masivniho odlivu investort v piipadé, Ze fond takovd ocekdvani nenaplni. Dodatecné zvefej-
fovani informaci ma za cil zajistit, aby méli investofi jasné povédomi o tom, jaky druh investi¢niho produktu fondy
penézniho trhu pfedstavuji, a tak toto riziko sniZit. Tento pozadavek na zvefejiiovani informaci je plné v souladu
s doporucenimi I0SCO 13 a 14, i kdyz zachazi ponékud dale, kdyz pozaduje, aby jakdkoli vefejnd zminka o podpote
sponzora ¢i schopnosti sponzora takovou podporu poskytnout byla povolena jen v pfipadé, Ze se opird o pevny zdvazek
na strané sponzora.

Jak je nastinéno v oddile I1.2, pfedpoklad podpory ze strany sponzora, kterd je implicitni a nezdvaznd, pFispivd k nesta-
bilité¢ systému. Portfolia fondt a politika vypldceni by proto mély byt nastaveny tak, aby s zddnou podporou sponzora
nepocitaly. V opaéném piipadé musi byt zdmér spolehnout se na tuto podporu vyslovny a plné zachyceny ve financ¢nich
vykazech subjektem poskytujicim podporu a musi podléhat regulatornim kapitdlovym pozadavkim, jak je uvedeno
v textu k doporuceni A.

Dokumentace k produktim by méla investorim osvétlit postupy, které se uzivaji k ocenovani néstrojd, véetné informaci
o pouziti ocenéni na zdkladé zistatkovych hodnot, a dile pfedpokladd, z nichZ tato metoda oceriovani vychdzi,
a souvisejicich rizik. Kromé toho by si investofi méli byt védomi postupt, které mohou byt pouzity v pipadé znacného
napéti na trhu nebo silnych tlakd na vypldceni a které mohou mit dopad na moznosti investord dosahnout vyplaceni (viz
téz doporuceni B, odstavec 3). Tyto informace o charakteristikdch produktti by mély investorim umoznit pfijimani
kvalifikovanych investi¢nich rozhodnuti a snizit pravdépodobnost nepfiznivého vybéru.

IV.4.2  Zhodnoceni

Odpovidajici informace o charakteristikich fond penézniho trhu by mély sniZit riziko nepfiznivého vybéru a ndhlého
masivniho odlivu investori a v dusledku toho sniZit i systémové riziko. Z hlediska ochrany investora jsou také zdsadni
pro piijimdni kvalifikovanych rozhodnuti. V souctu evropské fondy penézniho trhu slouzi ptedevsim instituciondlnim
investortim. Tento typ investort je velmi pravdépodobné jiz dobfe obezndmen s riziky souvisejicimi s fondy penézniho
trhu. Toto povédomi je pravdépodobné mnohem nizsi mezi drobnymi investory, ktef{ v nékterych clenskych stitech
piedstavuji nejvétsi investorskou zdkladnu fonda penézniho trhu. Ti by proto nejvice ziskali ze situace, kdy by informace
byly lépe dostupné vefejnosti. Odpovidajici informace by zejména pomohly drobnym investorim pochopit, Ze fondy
penézniho trhu nejsou bez rizika. V disledku lepsi informovanosti mohou néktefi investofi ddt pfednost alternativnimu
nastroji fzeni penéznich prostfedkd pred fondem penézniho trhu. V piipadé drobnych investort bude touto alternativou
s nejvétsi pravdépodobnosti tradiéni bankovni vklad a nikoli investice do jiného subjektu stinového bankovnictvi.
Kone¢né pozadavek odkazovat ve zvefejiiovanych informacich na podporu sponzora pouze v piipadé, Ze se opird
o pevny zdvazek na strané sponzora, zvysi transparentnost propojeni finan¢niho systému a snizi systémové riziko
souvisejici se situaci, kdy se subjekty spoléhaji na podporu sponzora, kterd je implicitni a nezdvaznd.

Neékteré aspekty zvefejiiovani informaci, jak je pozaduje toto doporueni, jsou jiz upraveny pravnimi predpisy EU (napf.
smérnici o SKIPCP ¢i obecnymi pokyny CESR/ESMA z roku 2010). Nékteré zvefejiiované informace ¢ dokumenty viak
moznd bude nutné revidovat, coz by fondéim penézniho trhu pfineslo dodatecné ndklady na splnéni pozadavkd. U vnit-
rostdtnich orgdnti dohledu se vyznamné néklady neocekdvaji.
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IV.5 Doporuceni D - Vykazovini a sdileni informaci

1. Komisi se doporucuje zajistit, aby p¥islusné prdvni piedpisy Evropské unie:

a) vyZadovaly, aby veskeré piipady podpory ze strany sponzora, které mohou mit dopad na cenu fondu penéZniho
trhu, ohldsili fond penéZniho trhu i jeho sprdvce a sponzor pfislusnému vnitrostdtnimu orgdnu dohledu
spolecné s diplnym popisem charakteru a rozsahu takové podpory;

b) rozsiFily pravidelné vykazovdni informaci ze strany fondi penézniho trhu;

<) zajistily, aby pfislusné vnitrostdtni orgdny dohledu v relevantnich ptipadech sdilely informace uvedené
v bodech a) a b) s dalsimi vnitrostdtnimi orgdny dohledu v rdmci téhoZ clenského stdtu Ci z jiného clenského
stdtu, s evropskymi orgdny dohledu, ESCB a ESRB.

2. Komisi se doporutuje podporovat rozvoj harmonizovaného vykazovdni informaci a harmonizovaného datového
souboru uvedenych v odst. 1 b) a organizaci sdileni informaci uvedeného v odst. 1 c).

IV.5.1 Ekonomickd vychodiska

Prestoze fondy penézniho trhu VNAV nejsou povinny udrzovat nomindlni hodnotu a tlak na podporu ze strany sponzora
neni tentyz jako u fondt CNAV, Ize piedpokladat, Ze i ony celily omezeni likvidity a béhem krize byly konfrontovany
s nelikvidnim trhem. V disledku toho rovnéz mohly spoléhat na podporu ze strany spravci ¢i matefskych spolecnosti.
Konkrétni informace o pfipadech takové podpory, at uz u fond CNAV ¢ VNAYV, v soucasné dobé nejsou pro Evropu
k dispozici, zejména proto, Ze podpora mize mit mnoho podob a jako takovd se nemusi zfetelné objevit v rozvaze
a vykazu zisku a ztrdty piislusného subjektu. Prizkum ESRB obsahoval otdzku o podpore ze strany sponzord, aviak
fondy poskytly jen obecné formulace jako ,obchodni charakter” ¢ ,zddnd opatfeni“. Celkové pozadavek na vyuZiti
pohyblivé hodnoty ¢istych aktiv spolu s pozadavkem nespoléhat na implicitni podporu nevylucuje, Ze takovd podpora
bude za extrémnich trznich podminek v budoucnu uplatnéna.

S cilem umoznit orgdntim sledovani rizik spojenych s takovou podporou by mél fond penézniho trhu nebo jeho spravce
hldsit veskeré budouci piipady pfimé & nepifimé podpory ze strany sponzora bez ohledu na typ (véetné odkupu cennych
papird u problematickych portfolif) pfislusnému vnitrostditnimu orgdnu. Vzhledem k tomu, Ze takovd podpora muze
zvysit provazanost finan¢ntho systému a tim pfispivat k systémovym rizikdim, mély by tuto informaci obdrzet i dalsi
piislusné organy (vnitrostatni, zahrani¢ni ¢i celoevropské).

Na zdkladé zkuSenosti se stdvajicimi statistikami ohledné fondt penézniho trhu a sbérem dat provadénym za urcitym
ucelem ad hoc je zjevné, Ze pravidelné shromazdované ddaje o evropskych fondech penézniho trhu by bylo mozné dile
zlepsit. Fondy penézniho trhu jsou velmi dudlezité pro hladké fungovani penéznich trhi v Evropé. Jak vnitrostdtni, tak
evropské regulatorni orgdny by tedy mély mit pfistup k podrobnym ddajim o téchto fondech, aby byly schopny odhalit
trendy jiz v pocitku. V ptipadech, kde ndrodni centrdlni banky jiz tidaje o fondech penézniho trhu shromazduji, by se
mélo uvazovat o sdileni téchto informaci s vnitrostatnimi organy dohledu pro obezfetnostni Gcely.

Pravidelné¢ vykazované informace by mély obsahovat alespori dostate¢né podrobné clenéni aktiv a zdvazka fondu
penézniho trhu s cilem umoznit piislusnym orgdnim sledovéni pozice fondu z hlediska likvidity a charakteru a kvality
jeho podkladovych aktiv. Kromé toho v piipadech, kdy se stdle uzivd ocenéni na zékladé zustatkovych hodnot, by
reguldtofi méli mit pfistup k pravidelné vykazovanym informacim o tom, v jakém rozsahu je tato metoda ocenovani
vyuzivéna a jakych pifpadd se tykd. Pokud je naddle pouzivin model CNAV, mély by pravidelné vykazované informace
také obsahovat podrobnosti ohledné fond CNAV vcetné informaci o jejich stinové cené.

a vymezit zdroje rizik. Z makroobezietnostniho hlediska by bylo tfeba disponovat témito podrobnéj$imi informacemi
souhrnné za celé odvétvi fond penézniho trhu i za jednotlivé fondy.

IV.5.2 Zhodnoceni

Peclivé sledovani slozeni fondt penézniho trhu z hlediska aktiv a investord, jejich pozice z hlediska likvidity, pouzivanych
metod oceftovéani a spoléhdni na podporu ze strany sponzorti jsou potiebné pro ticely vymezeni akumulace rizik a vazeb
fondd penézniho trhu na daldi ¢asti finanéniho systému. Je to tedy zdkladni predpoklad pro uplatnéni jakychkoli
preventivnich opatfeni zaméfenych na potencidlni systémovd rizika. Pozadavek pravidelného vykazovani informaci
o stinovych cendch zvysi povédomi spravct fondt penézniho trhu o tom, Ze vnitrostdtni orgdny dohledu tuto otdzku
sleduji. Ocekava se, Ze to povede k vétsi kdzni ohledné moznych odchylek stinové ceny ve vztahu k NAV a spoléhdni na
podporu ze strany sponzortl.

Nevyhody spojené s rozsifenym vykazovanim informaci predstavuji ndklady spojené s procesy, které je nutno zavést na
drovni spravcovskych spolecnosti a obezfetnostnich orgdnd. Jakdkoli ¢innost v souvislosti s rozsifenym vykazovanim
informaci ze strany fonddi penézniho trhu by tedy méla vzit v tvahu stdvajici vykazovaci povinnost, kterd se na fondy
penézniho trhu vztahuje, a Fddné uplatnit princip proporcionality, ¢imz se snizi souvisejici ndklady. Jmenovité
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sbér dat tykajicich se rozvah ménovych finan¢nich instituci (kam fondy penézniho trhu spadaji) provddény ECB jiz
zahrnuje podrobné informace o aktivech a zdvazcich téchto fondt (viz nafizeni ECB ¢. 2008/32). Nicméné vzhledem
k tomu, Ze tyto informace jsou vykazovany pro tcely ménové politiky, nemusi plné odpovidat pozadavkim na tdaje pro
Gcely finanéni stability.

IV.6 Navazné kroky
IV.6.1 Nacasovdni

Komise se zdd4, aby podala ESRB a Rad¢ Evropské unie zprévu o krocich, které byly ucinény v ndvaznosti na tato
doporuceni, nebo odpovidajicim zptsobem zdtvodnila pifpadnou necinnost, a to ve lhitich uvedenych nize.

— Do 30. ¢ervna 2013 Komise piedlozi ESRB piedbéznou zprdvu s prvnim hodnocenim vysledkd prvni fize provadéni
téchto doporuceni.

— Do 30. cervna 2014 Komise piedlozi ESRB a Radé zévérecnou zprdvu z druhé fize provadéni téchto doporuceni.

1V.6.2 Kritéria splnéni poZadavkii

Pro doporuceni A az D jsou stanovena ndsledujici obecnd kritéria splnéni pozadavkd.

— Doporuceni maji rovnéz za cil fadné a jednotné provadéni piislusnych doporuceni I0SCO tykajicich se fonda
penézniho trhu v Evropé.

— Komise muze v otdzce provadéni doporuceni ESRB pozddat o radu piislusné evropské orgdny dohledu (zejména
ESMA) a s cilem zajistit harmonizované uplatnéni doporuceni mize pozddat evropské organy dohledu o vypracovani
potiebnych technickych norem, obecnych pokynt a doporuceni (véetné $ablon pro vykazovéni a zvefejiiovani infor-
maci s tim, Ze fddné zohledni stdvajici pozadavky na vykazovani a zvefejiovani informaci).

— Doporuceni ESRB jsou zaméfena na subjekty kolektivniho investovani se sidlem v EU, které jsou nabizeny/prodéviny
investorim s informaci, Ze maji za cil zachovat hodnotu investované &dstky, poskytovat denni likviditu a cilovou
ndvratnost odpovidajici sazbdm penézniho trhu. Zejména se zaméfuji na fondy, které jsou oznaceny nebo proddvany
jako fondy penézniho trhu nebo prodévany s charakteristikami fondu penézniho trhu (t. s cilem zachovat hodnotu
kapitdlu, denni vypldceni a sazby penézniho trhu), ¢i fondy proddvané zptsobem, ktery tento dojem vyvoldvd (napf.

proddvané jako penézni fondy, likvidni nebo likviditni fondy ¢i fondy s kritkou dobou splatnosti).
Pro doporudeni A jsou stanovena ndsledujici kritéria splnéni pozadavk.

— Fondy penézniho trhu by mély mit povinnost pouzivat vyhradné model pohyblivé hodnoty ¢istych aktiv. Zejména by
mél existovat zdkaz zaokrouhlovat ceny podilti na nejblizsi celé &islo. Bylo by tieba zavést prechodnd opatieni pro
povinny prechod na model pohyblivé hodnoty &istych aktiv. Proto se doporucuje stanovit pro stdvajici fondy
penézniho trhu dostatecné dlouhé prechodné obdobi, béhem néhoz lze stile uplatiiovat model konstantni hodnoty
Cistych aktiv, aby byl poskytnut prostor pro nezbytné tpravy. Pfechodné obdobi pro stdvajici fondy s konstantni
hodnotou ¢istych aktiv by mohlo trvat alespori dva roky od zavéreéného uvetejnéni piislusnych pravidel. Kromé toho
by mély fondy s dostatecnym predstihem a dikladné sezndmit vefejnost se skutecnosti, Ze pfechdzeji na pohyblivou
hodnotu ¢istych aktiv, a s dopady, které tato zména bude mit.

— Doporuceni A neznamend uplny zdkaz ocenéni na zdkladé zastatkovych hodnot. Tato metoda by vsak méla byt
povolena pouze v piipadech, kde se pfedpoklddd, Ze umozni odpovidajicim zpiisobem pfiblizné stanovit cenu
ndstroje.

— V piipad¢, Ze se naddle bude uZivat ocenéni na zdkladé zistatkovych hodnot, méla by byt uplatnéna omezeni
s ohledem na zbytkovou dobu splatnosti piislusného ndstroje s cilem sniZit riziko nesouladu mezi jeho cenou
a zustatkovou hodnotou; pfi stanovovani téchto omezeni je tieba vénovat diikladnou pozornost profilu splatnosti
aktiv penéznich fondd se sidlem v EU.

Pro doporuceni B jsou stanovena nésledujici kritéria splnéni pozadavkd.
— Pro tcely stanoveni rozsahu a slozeni minimdlnich polstaft likvidnich aktiv by mély byt zohlednény nésledujici prvky:
a) kompromis mezi rozsahem pozadovanych polstaft a typem aktiv, kterd budou povazovana za zptsobild;

b) potieba stanovit minimdlni mnozstvi likvidnich aktiv s jednodenni a tydenni splatnosti;

) s cilem snizit zdvislost fondd penézniho trhu na likvidit¢ sekundérniho trhu by definice likvidnich aktiv (kromé
hotovosti) méla v prvni fadé zohlednit zbytkovou splatnost. Podobné ndstroje definované jako likvidni aktiva
s jednodenni a tydenni splatnosti by mély mit zbytkovou splatnost do jednoho, resp. péti pracovnich dnd;
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d) pfi stanovovéni polstdit by méla byt zohlednéna rizika spojend s moznou volitelnou splatnosti aktiv. MoZnosti
volby mohou vychdzet z raznych parametrt véetné technik s expozici vici riziku protistrany, jako je prodej (napt.
dluhopisy s vlozenou prodejni opci), zrusitelnost (napf. zrusitelné opce), svolatelnost (napf. vypovéditelné repo
operace);

e) dalf Gcinky propojeni, zejména s bankovnim odvétvim, které mohou mit dopad na dostupnost aktiv zptsobilych
tvorit soucdst likviditnich polstafa.

Fondy penézniho trhu by mély byt povinny pfizpasobit drzeni minimdlnich polstdit likvidnich aktiv svému riziko-
vému profilu a investorské zdkladné.

Mély by provadét pravidelné zatézové testy vychdzejici z vice nepfiznivych scéndft tykajicich se jednotlivych fonda
i trhu obecné, které mohou mit dopad na jejich likviditni profil.

Fondy penézniho trhu by mély mit zavedeny pliny pro piipad nepiedvidatelnych situaci s cilem vyrovnat se
s obdobimi napéti na trhu.

Musi mit rovnéz zavedeny potiebné néstroje, aby byly schopny se vypoiddat s mimofddnymi pozadavky na vyplaceni
ze strany investord.

Pro doporuceni C jsou stanovena ndsledujici kritéria splnéni pozadavkd

Informace o produktech poskytované ze strany fondt penézniho trhu by mély investory upozorfiovat na neexistenci
¢i omezeni kapitdlové zaruky a moZnost ztrity investované castky.

Tyto informace by ddle mély investorim osvétlit postupy, které se uzivaji k ocenovani ndstroji, véetné informaci
o pouziti ocenéni na zdkladé zistatkovych hodnot, a déle predpokladti, z nichz tato metoda oceniovani vychdzi,
a souvisejicich rizik.

Poukazovat v informacnich materidlech fondt penézniho trhu na moznou podporu ze strany sponzora, schopnost
poskytnout podporu ¢i ochranu by mélo byt povoleno pouze tehdy, predstavuje-li takovd podpora ¢ ochrana pevny
zdvazek sponzora, pfi¢emz v tomto piipadé musi byt vykdzdna v jeho financnich vykazech a stanovena v obezfet-
nostnich pozadavcich na sponzora.

Investofi by si méli byt védomi postupi, které mohou byt pouzity v pfipadé zna¢ného napéti na trhu nebo silnych
tlak®i na vypléceni a které mohou mit dopad na moznosti investorti doséhnout vyplaceni.

Pro doporuceni D jsou stanovena ndsledujici kritéria splnéni pozadavka.

— Veskeré ptipady podpory fondu penézniho trhu ze strany sponzora, které mohou mit dopad na cenu fondu, by fond

penézniho trhu (¢i jeho sprdvce) a sponzor méli ohldsit pfislusnému vnitrostdtnimu orgdnu spolené s popisem
charakteru a rozsahu takové podpory.

Informace, které fondy penézniho trhu pravidelné vykazuji orgdntim dohledu ¢i centrdlnim bankdm, by mély obsa-
hovat alespori dostatecné podrobné clenéni aktiv a zdvazkd fondu penézniho trhu s cilem umoznit pislusnym
orgdntm sledovani pozice fondu z hlediska likvidity a charakteru a kvality jeho podkladovych aktiv.

Pokud fond penézniho trhu naddle pouzivd model CNAV, mély by pravidelné vykazované informace také obsahovat
samostatné podrobné informace tykajici se fondd CNAV véetné informaci o jejich stinové cené.

V piipadech, kdy fondy penézniho trhu stdle uZivaji metodu ocenéni na zdkladé zustatkovych hodnot, by reguldtofi
méli mit pFistup k pravidelné vykazovanym informacim o tom, v jakém rozsahu je tato metoda vyuzivdna a jakych
piipadii se tyka.

Méla by byt prijata opatfeni na podporu rozvoje harmonizovaného vykazovani informaci a harmonizovaného dato-
vého souboru pro fondy penézniho trhu vyuzitelného rovnéz pro makroobezietnostni tcely, jak je uvedeno vyse.
Veskerd takova opatieni by méla zohlednit stédvajici povinnost vykazovat informace, kterd se na fondy penézniho trhu
vztahuje, jako je sbér daji z rozvah ménovych finan¢nich instituci (ECB/2008/32).

— Je tieba zajistit, aby nic nebrdnilo sdileni vySe uvedenych informaci mezi obezietnostnimi organy a centrdlnimi

bankami na vnitrostdtni, pfeshrani¢ni i evropské drovni.

1V.6.3 Sdéleni tykajici se ndvaznych krokii

Predbéznd zpriva, kterd md byt predloZena do 30. Cervna 2013, by méla obsahovat minimélné:

a)

b)

informace o zdkonodarnych iniciativach, které Komise zahdjila a planuje v ndvaznosti na tato doporuceni;

informace o opatienich, kterd Komise pfijala ve vztahu k evropskym orgdniim dohledu v ndvaznosti na tato doporu-
cent;

orientatni harmonogram pro zavedeni opatieni, kterd Komise jiz navrhla nebo pfipravuje v nédvaznosti na tato
doporucent;
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d) hodnoceni celkového dopadu opatieni, kterd Komise jiz navrhla nebo pfipravuje v ndvaznosti na tato doporucent;
e) podrobné zdiivodnéni piipadné necinnosti ¢i odchyleni se od téchto doporuceni.
Zavérelnd zpriva, kterd md byt piedloZena do 30. Cervna 2014, by méla obsahovat minimélné:

a) informace o stavu zdkonoddrného procesu po zdkonoddrnych iniciativich, které Komise zahdjila v ndvaznosti na tato
doporucent;

b) informace o stavu opatfeni, kterd Komise pfijala ve vztahu k evropskym orgdnim dohledu v ndvaznosti na tato
doporucent;

¢) orienta¢ni harmonogram pro zavedeni opatfeni, kterd Komise navrhla v ndvaznosti na tato doporucen;
d) hodnoceni celkového dopadu opatieni, kterd Komise navrhla v ndvaznosti na tato doporucent;

e) podrobné zdiivodnéni piipadné necinnosti ¢i odchyleni se od téchto doporuceni.
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CENY PREDPLATNEHO NA ROK 2013 (bez DPH, véetné postovného za obvyklou zasilku)

Ufedni véstnik EU, fady L + C, pouze ti§téné vydani 22 Ufednich jazyk( EU 1300 EUR roéné

Ufedni véstnik EU, fady L + C, ti§téné vydani + roéni DVD 22 Ufednich jazyk( EU 1420 EUR ro¢né

Utedni véstnik EU, fada L, pouze ti§téné vydani 22 Ufednich jazyka EU 910 EUR roc¢né

Ufedni véstnik EU, fady L + C, mé&siéni DVD (souhrnny) 22 Ufednich jazyk( EU 100 EUR ro¢né

Dodatek k Utednimu véstniku (fada S), DVD, jedno vydani tydné mnohojazy¢né: 200 EUR roc¢né
23 ufednich jazyk( EU

Utedni véstnik EU, fada C — Vybérova Fizeni jazyky, kterych se tyka 50 EUR ro¢né
vybérové fizeni

Ptedplatné Uredniho véstniku Evropské unie, ktery vychazi v uUfednich jazycich Evropské unie, je k dispozici
ve 22 jazykovych verzich. Zahrnuje fady L (Pravni pfedpisy) a C (Informace a oznameni).

Kazda jazykova verze ma samostatné predplatné.

V souladu s nafizenim Rady (ES) &. 920/2005, zvefejnénym v Ufednim véstniku L 156 ze dne 18. ervna 2005,
které stanovi, Ze organy Evropské unie nejsou doCasné vazany povinnosti sepisovat vSechny akty v irstiné
a zvefejnovat je v tomto jazyce, je Ufedni véstnik vydavany v irském jazyce prodavan zvlast.

Predplatné dodatku k Ufednimu véstniku (fada S — Dodatek k Urednimu véstniku Evropské unie) zahrnuje znéni ve
vSech 23 ufednich jazycich na jednom mnohojazyéném DVD.

Predplatné Uredniho véstniku Evropské unie opraviiuje na pozadani k obdrzeni riiznych pfiloh Ufedniho véstniku.
Predplatitelé jsou na vydavani pfiloh upozorfiovani prostfednictvim ,ozndmeni c&tenafdm“ zvefejfiovaného
v Ufednim véstniku Evropské unie.

Prodej a predplatné

Predplatné rtiznych placenych periodik, jako naptiklad predplatné Uredniho véstniku Evropské unie, |ze ziskat
u nasich distributor(l. Seznam distributorl se nachazi na této internetové adrese:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_cs.htm

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) nabizi pfimy a bezplatny pfistup k pravu Evropské unie. Tyto
internetové stranky umoznuji nahlizet do Uredniho véstniku Evropské unie a obsahuji rovnéz smiouvy,
pravni predpisy, judikaturu a navrhy pravnich predpisu.

Vice informaci o Evropské unii naleznete na adrese: http://europa.eu

Urad pro publikace Evropské unie
2985 Lucemburk
LUCEMBURSKO
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