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Stanovisko Eurépskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému ,Ndvrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o fondoch pefiazného trhu“

COM(2013) 615 final — 2013/0306 (COD)

(2014/C 170/08)

Spravodajca: Edgardo Maria IOZIA

Eurdépsky parlament (12. septembra 2013) a Rada (19. septembra 2013) sa rozhodli podla ¢linku 114
a clanku 304 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tinie prekonzultovat s Eurépskym hospoddrskym a socidlnym
vyborom

,Ndvrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o fondoch peiazného trhu*
COM(2013) 615 final - 2013/0306 (COD).

Odbornd sekcia pre jednotny trh, vyrobu a spotrebu poverend vypracovanim ndvrhu stanoviska vyboru
v danej veci prijala svoje stanovisko 13. novembra 2013.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 494. plendrnom zasadnuti 10. a 11. decembra 2013
(schodza z 10. decembra 2013) prijal 149 hlasmi za, pricom 2 ¢lenovia hlasovali proti a 5 sa hlasovania
zdrzali, nasledujtice stanovisko:

1. Zavery a odpordcania

1.1 Eurdpsky hospodarsky a socidlny vybor (EHSV) vyjadruje potesenie nad skuto¢nostou, Ze Eurdpska komisia kone¢ne
predlozila ocakdvany a viackrdt ohlasovany navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o fondoch penazného trhu.

1.2 Tienové bankovnictvo md velky vyznam: podla odhadov Rady pre finan¢na stabilitu (Financial Stability Board —FSB)
v celosvetovom meradle ide o sumu 51 000 mld. EUR, ¢o predstavuje 25 — 30 % celkového finanéného systému. V Eurdpe
vacsina tychto fondov penazného trhu (FPT) posobi v ramci smernice 2009/65/ES (PKIPCP), ¢o predstavuje priblizne 80 %
celkového objemu a 60 % fondov. Ostatné FPT sa od jila 2013 riadia pravidlami smernice 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov (AIF).

1.3 Potreba regulovat ¢innost takzvanych tienovych bank vyplyva z dvoch hlavnych dévodov: moznost vyuzivat tienové
bankovnictvo ako systém na obchddzanie platnych predpisov, predovietkym pokial ide o kapitdlové poziadavky, resp. na
vykondvanie ¢innosti, ktoré moézu byt riadené v rdmci tradicného regulovaného systému, pricom sa zvysuje
pravdepodobnost, Ze dojde k udalosti so systémovym dosahom. Druhy hlavny dovod spociva v skuto¢nosti, Ze finanéné
aktivity tieflovych bdnk maji vyznamny multiplikacny efekt, ¢im vystavuji finanény sektor, rovnako ako v pripade
tradi¢nych bank, panike a vzniku udalosti so systémovym dosahom.

1.4 EHSV sthlasi s rozhodnutim Komisie uprednostnif na reguldciu tohto sektora nariadenie pred smernicou.
Vzhladom na vlastnosti FPT, ktoré posobia na celosvetovej drovni, ale maji svoju zdkladfiu prevazne v troch krajindch,
Francizsku, frsku a Luxembursku, je nesmierne dolezité disponovat jednotnymi pravnymi predpismi, ktoré by boli
okamzite uplatnitelné. Toto rozhodnutie je plne v stilade so zdsadami proporcionality a subsidiarity.

1.5  Z poverenia Rady pre finan¢nt stabilitu vydala Medzindrodnd organizdcia komisii pre cenné papiere (International
Organization of Securities Commissions — IOSCO) v oktdbri 2012 prvy stbor odporicani s usmerneniami pre reguldtorov
ako zasiahnut na trhoch s fondmi pefiazného trhu. V novembri 2012 navrhla FSB dokument s regulaénymi usmerneniami
s cielom znizit nachylnost fondov peniazného trhu podlahniit hromadnému vyberaniu vkladov investorov a 20. novembra
2012 vydal aj EP svoje usmernujlce pripomienky. Eurpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) vydal v decembri 2012
svoje odportcanie (').

() U.v.EU C 146, 25.5.2013, 5. 1.
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1.6 V Spojenych stitoch Komisia pre cenné papiere a burzy (Securities and Exchange Commission — SEC) vydala pravidlo
2a-7, ktorym sa riadi tato oblast od roku 2010 (2), a 19. novembra 2012 Rada pre dohlad nad finan¢nou stabilitou
(Financial Stability Oversight Council — FSOC), regulacny orgdn Spojenych $tdtov, zacala s reviziou platnych predpisov
a navrhla moznosti velmi podobné tym, ktoré vydala EK: povinnost vytvorit kapitdlovi rezervu, povinnost prejst na FPT
s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv, povinnost investovat na velmi krdtky Cas a castejSie oznamovat trhu zloZenie
investi¢ného portfélia. EHSV vzhladom na vyraznd integraciu trhov odporica zaviest spolo¢ne s americkymi orgdnmi
jednotné a uc¢inné regula¢né predpisy.

1.7 EHSV sdhlasi s tvrdenim obsiahnutym v dokumente ESRB. ,Hoci fondy pefiazného trhu nespdsobili finanénd krizu
v rokoch 2007 az 2008, ich posobenie pocas finan¢nej nerovnovéhy zvyraznilo ich potencial krizu rozsirit alebo ju aspon
zosilnit. Skisenost z krizy z rokov 2007 az 2008 ukazuje, ze fondy pefiazného trhu mozu lahko podlahnit hromadnému
vyberaniu vkladov investorov a potrebovat podporu sponzorskych spolo¢nosti, najmi s cielom udrzat ich konstantnt ¢istt
hodnotu aktiv*.

1.8 Vybor opakovane zdoraziuje, Ze ,hoci je nepochybne potrebna likvidita eurépskeho finanéného systému, ktory pred
finan¢nou krizou zéavisel vo velkej miere od tieflového bankovnictva, na zaklade skdsenosti z krizy sa odporica, aby
v ramci regula¢ného procesu mala prioritu stabilita finan¢ného systému, ktord je nevyhnutnd.“ ,Tieové“ ¢innosti by
v skutocnosti nemali existovat, a preto by sa na tieflové bankovnictvo mali vztahovat rovnaké regulacné poZziadavky
a poziadavky tykajiice sa dohladu ako na cely financny systém. ,Cielom novej reguldcie musi byt tiez vysokd troven
ochrany eurdpskych spotrebitelov.”

1.9 Vybor uz dévnejsie v stilade s odporicaniami FSB pozadoval urychlené vydanie nariadenia (°). Je nevyhnutné, aby
Eurépsky parlament a Rada ¢o najskor dospeli k potrebnej dohode na schvalenie navrhnutého nariadenia, a zohladnili
pritom pozmenovacie ndvrhy EHSV. Redlne hrozi, Ze tito prdvna tGprava sa oneskori o mnoho mesiacov vzhladom na
bliziaci sa koniec funkéného obdobia EP a Komisie.

1.10  EHSV povazuje na dany tcel za najvhodnejsie a najlepsie odpordcanie, ktoré vydali FSB a ESRB (*) tykajtice sa
rizikovosti fondov so stdlou ¢istou hodnotou aktiv (CNAV), ktoré by sa mali transformovat na fondy s pohyblivou, resp.
variabilnou hodnotou aktiv (VNAV). Vzhladom na to, Ze najvyssie mozné riziko, ktorému sa Celilo, presahovalo 6 %,
kapitalovd rezerva vo vyske 3 % celkovej hodnoty aktiv FPT sa javi ako nedostato¢nd na to, aby dokdzala celit poziadavkdm
na likviditu v situdcii, keby sa vSetci G¢astnici trhu rozhodli v o¢akdvani prudkych otrasov na trhu néhle vybrat svoje vklady.

2. Néavrh nariadenia: hlavné ¢rty

2.1  Névrh nariadenia Komisie nadvizuje na minuloro¢nt zelend knihu o tienovom bankovnictve (pozri IP[12/253
a MEMO/12/191). Zhriiujd sa v nej doterajsie vysledky a opisuje pldn budiceho postupu pre mozné nasledujiice
legislativne kroky v tejto dolezitej oblasti.

2.2 Udalosti, ku ktorym doslo pocas finan¢nej krizy, upriamili pozornost na mnoho aspektov FPT, na zdklade ktorych
st v Case zlozitej situdcie na finan¢nych trhoch zranitelnejsie, a preto mozu $irit alebo prehlbovat rizikd vo finan¢nom
systéme.

2.3 Usmernenia pre FPT, ktoré prijal Vybor eur6pskych regulacnych orgdnov pre cenné papiere (CESR) na vytvorenie
minimélnych rovnakych podmienok pre FPT v Unii, uplatiiovalo rok po nadobudnuti ich d¢innosti iba 12 ¢lenskych stdtov,
¢im sa preukazuje pretrvavanie roznorodych vnitrostatnych predpisov. To si vyZaduje rychly a rozhodny zasah.

2.4 FPT nebudii moct obchodovat s derivitmi mimo riadnych okruhov zabezpecenia tirokovej sadzby a menového
rizika.

2.5  FPT budd musiet znizit riziko protistrany diverzifikdciou investicif: jedna protistrana zmluvy o obrdtenych repo
transakcidch nebude moct predstavovat viac ako 20 % aktiv FPT.

A Federal Register, Vol. 77, No. 223, November 19, 2012, Notices 69455.
() U.v.EU C 146, 25.5.2013, s. 39.
() Odportcanie A - U. v. EU C 146, 25.5.2013, s. 1.
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2.6 Spravcovia fondov nebudii moct ziadat rating od externych $pecializovanych agentdr a budd musiet podrobit FPT
pravidelnému testovaniu odolnosti za stresovych podmienok.

2.7 Cielom nédvrhu nariadenia je dosiahnut vicsiu transparentnost prostrednictvom:

— zberu podrobnych udajov,

— predpisov o finan¢nych néstrojoch a rizikdch savisiacich s transakciami spojenymi s financovanim cennych papierov,
— vymedzenia legislativneho rdmca pre interakcie s bankami.

2.8 Navrh nariadenia odportica aj sprisnenie podmienok pre fondy penazného trhu a pozaduje prisnejsie poziadavky na
ich likviditu. Podla ndzoru Komisie by to zarucilo, Ze v pripade vyberu vkladov zo strany investorov by boli fondy schopné
vyplatit ich bez toho, aby to malo vplyv na cely systém.

2.9 Fondy budd musiet konkrétne vlastnit v portf6liu aspoi 10 % aktiv splatnych do jedného diia a dalsich aspon 20 %
splatnych do jedného tyzdria, pricom expozicia voci riziku jednej protistrany nesmie prekrocit 5 % celkovej hodnoty aktiv.
Okrem toho sa bude musiet vytvorit kapitdlova rezerva vo vyske 3 % pre FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv.

3. VsSeobecné pripomienky

3.1  Tiertové bankovnictvo zohrdva dolezitd dlohu pri financovani redlnej ekonomiky. ,Systém tienového bankovnictva
prispel k financializécii ekonomiky a realitnej bubliny, ktord od roku 2007 zasiahla viaceré rozvinuté krajiny a uvrhla ich
hospodarstvo na pokraj kolapsu, a preto mu treba pripisat zdsadnd, hoci nie vyluénd, zodpovednost za rozsiahlu recesiu,
ktord postihla USA a mnohé §tity EU. Financny systém ako celok musf slizit redlnej ekonomike* (°). Predovsetkym MSP
zdpasia so zna¢nymi problémami v stvislosti s kratenim tverov, ktoré na nich dolieha. Bankovy systém zjavne nedokdze
plnit svoju primdrnu funkciu, ktorou je podpora redlnej ekonomiky.

3.2 FPT umoziuja krtkodobo prepojit dopyt po disponibilnej likvidite a jej ponuku.

3.3 Ako skonstatovali aj Rada pre finan¢nt stabilitu (FSB) a iné vyznamné institGcie, napriklad Medzindrodnd
organizdcia komisif pre cenné papiere (IOSCO) a Eur6psky vybor pre systémové rizikd (ESRB), napriek tomu, Ze sa uzndva
systémovy vyznam FPT, nebola ich ¢innost v dostato¢nej miere regulovand. EHSV sthlasi s tymto ndzorom.

3.4  Eurdpska bankova federdcia FBE zasa na druhej strane vyjadrila znepokojenie nad désledkami navrhov tykajicich sa
penaznych fondov, ktoré poklada za restriktivne a tazko uplatnitelné v pripade fondov, ktorych zdroje mézu pouzivat
banky na tvery poskytované redlnemu hospodarstvu.

3.5  Medziasom sa touto témou zaoberd aj skupina G20. Zaujem sa stistreduje na aktivity (a nie subjekty) tohto sektora.
Z jednotlivych pripomienok krajin G20 vyplyva snaha pristupovat k reguldcii tohto sektora opatrne, aby sa predislo prilis
drastickym vplyvom na svetové financné toky, vzhladom na déleziti dlohu tienového bankovnictva pri poskytovani
likvidity bankovému sektoru.

3.6 Z odhadov Rady pre finan¢na stabilitu (Financial Stability Board —-FSB) z roku 2011 vyplyva, Ze tieiové
bankovnictvo v celosvetovom meradle zahfria institdcie a aktivity s objemom priblizne 51 000 mld. EUR, ¢o predstavuje
25 — 30 % celkového finan¢ného systému a polovicu bankovych aktivit (eurozona takmer 17 000 mld., Spojené krélovstvo
takmer 7 000 mld. Spojené stity 17 500 mld. (°))

¢)  U.v.EUC11,15.1.2013,s. 39.
(®)  Na porovnanie si treba uvedomit, Ze cely bankovy systém eurozény spravuje aktiva v celkovej vyske okolo 27 000 mld. EUR.
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3.7 Spomedzi roznych sprostredkovatelov zapojenych do tohto systému maji FPT systémovy vyznam a s vyznamnym

zdrojom kratkodobého financovania pre finanéné instittcie, podniky a vlidy. Z tohto dovodu je fungovanie fondov
peiazného trhu dstrednou témou regula¢nych sndh na medzindrodnej trovni, o ktorych sa diskutuje.

3.8V Eurbpe vlastnia FPT priblizne 22 % v3etkych kratkodobych dlhovych cennych papierov emitovanych vlddami
alebo spolo¢nostami a 38 % kratkodobych dlhovych cennych papierov emitovanych bankovym sektorom, ¢o predstavuje
priblizne 1 000 mld. EUR.

3.9 Pokial ide o celkové geografické rozlozenie, FPT maji svoju zdkladfiu prevazne vo Francizsku, [rsku a Luxembursku,
a vo velkom ich vyuzivaju predovietkym podniky v Nemecku a Velkej Britdnii, pricom ide o FPT s konstantnou ¢istou
hodnotou aktiv.

4. Konkrétne pripomienky

4.1  Sektor FPT je tzko spaty s bankami, ktoré spravuja tieto fondy a ¢asto sa dokonca z tychto fondov financuji. Podla
komerénymi bankami. Z tohto odhadu vyplyva vysokd miera vzdjomného prepojenia nielen medzi dvoma uvedenymi
sektormi, ale aj vizby medzi FPT, financiami podnikov a vladami.

4.2 Pre podniky predstavujii FPT alternativny sposob kratkodobého vyuzitia financii. Prostrednictvom tychto ndstrojov
maja podniky moznost docielit va¢si zisk zo svojich rezerv, nez keby ich ulozili v banke. Hoci EHSV uznéva potencidlne
opodstatnenie tychto foriem vyuZzivania penazi, varuje pred ich nebezpe¢nou povahou. Na rozdiel od bank nemaji fondy
v pripade problémov pristup k Ziadnej podpore zo strany centrdlnych bank.

4.3 Pre FPT neexistuji systémy ochrany vkladov. Sprostredkovatelia tiefiového bankovnictva (hedge fund, FPT alebo
Struktrovany investi¢ny ndstroj) poskytuja tvery.

4.4 Podla sicasného mechanizmu fungovania méze FPT poskytnit ako dver vetky peniaze ziskané od jednotlivcov
alebo podnikov. EHSV poukazuje na skutocnost, Ze ak jeden alebo dva subjekty, ktoré poziadali o dver, nie st schopné ho
splatit, FPT moze skrachovat, pretoze ak zdroven niektori depozitdrifinvestori poziadaji o ndvrat vkladov, fond ich
nedokaze vyplatit. Ak sa nezavedd pravidld obozretného podnikania, tento mechanizmus méze vyvolat novi krizu.

4.5  So zretefom na tieto pripomienky a vzhladom na to, Ze najvacsimi financovatelmi/sponzormi FPT sii prave banky,
je EHSV presvedceny, Ze sektor FPT by mal podliehat pravidlim a kontroldim porovnatelnym s tymi, ktoré uz platia pre
bankovy systém.

4.6 EHSV sa nazdéva, Ze snaha Komisie zabranit tomuto riziku povinnym vytvorenim kapitdlovej rezervy vo vyske 3 %
celkovej hodnoty aktiv FPT nepostacuje na pokrytie rizika vyplyvajiceho z FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv
vzhladom na to, Ze sa uz vyskytli situdcie, ked riziko presahovalo 6 %.

4.7 Komisia navrhuje neprimerané rieSenia aj z hladiska odportcani FSB a ESRB. FSB i ESRB navrhli Komisii v rdmci
prudencidlnej ochrany systému prijat mechanizmus hodnotenia fondov zaloZeny na variabilnej NAV, aby sa hodnota fondu
prisposobovala v zavislosti od kolisania cien. V navrhnutych predpisoch sa vsak ponechal povodne planovany
mechanizmus CNAV, pricom sa jedine dodala poziadavka vytvorit kapitdlovii rezervu na zvlddnutie pripadnych
negativnych poklesov hodnoty cennych papierov. EHSV sa domnieva, Ze odporti¢ania dvoch regula¢nych organov trhu vo
vacsej miere re$pektuji zdsadu ochrany stability finan¢ného systému, ako vyplyva z nasledujiicej tabulky.
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Fondy peniazného trhu (FPT) s konstantnou &istou hodnotou aktiv (CNAV — Constant Net Asset Value) (Cldnok 25)

Névrh Komisie 4. septembra 2013

Odportcania Eurépskeho vyboru pre
systémové rizikd (ESRB)

Odporticania Rady pre finanénd stabilitu
(Financial Stability Board — FSB)

Clanok 30:

Kazdy FPT s konstantnou ¢istou hodno-
tou aktiv vytvori a udrziava rezervu pre

Pozadovat od fondov penazného trhu
uplatiiovanie variabilnej ¢istej hodnoty
aktiv a pozadovat od fondov pefazné-
ho trhu pouzivat ocenovanie v redlnej

Od FPT s konstantnou ¢istou hodnotou
aktiv by sa mala pozadovat transforma-
cia na fondy s pohyblivou, resp. varia-
bilnou NAV (odportcanie bod 2.2, s. 3)

Cistti hodnotu aktiv, ktorej vyska dosa-
huje vzdy aspon 3 % celkovej hodnoty
aktiv FPT s konstantnou ¢istou hodno-
tou aktiv.

Clanok 31:

hodnote vo vieobecnosti (odporicanie
A bod 2s. 3)

Metdda amortizovanych ndkladov by
sa mala pouZzivat len za obmedzenych

Rezerva pre ¢istd hodnotu aktiv sa okolnosti.

pouziva len v pripade upisania alebo
vypldcania na vyrovnanie rozdielu me-
dzi konstantnou ¢istou hodnotou aktiv
na podielovy list alebo akciu a ¢istou
hodnotou aktiv na podielovy list alebo
akciu.

(odporticanie A bod 2 s. 3)

Porovnavacia tabulka ()

Pokial ide o ponutkané produkty, EHSV vyzyva na zamyslenie nad skuto¢nosfou, zZe s ciefom vyhnit sa prisnej$im
kontroldm bankového dohladu sa do tohto paralelného bankového systému presunuli produkty, s ktorymi sa obchoduje
v tradi¢cnom bankovom okruhu, a ktoré preto podlichaji pravnym predpisom.

4.8  EHSV sa obdva, Ze tieto rizikd sa teraz presunt do tieniového systému s cielom unikndt dohladu. Vybor povazuje
teda za potrebné, aby sa uplatnila zdsada ,rovnaké aktivity = rovnaké pravidla“.

4.9  EHSV opakovane zdoraziuje viacndsobne pripominand zdsadu, podla ktorej dostato¢nd transparentnost a primerand
drovenn dohladu by finan¢nému systému zarucili fungovanie v sluzbich hospoddrstva, s jednoznaénym prinosom
z hladiska dovery, G¢innosti, a teda i vykonnosti.

V legislativnom ndvrhu sa okrem iného zakazuje externy rating fondov penazného trhu. Toto opatrenie md za ciel zabranit
tomu, aby pripadné znizenia ratingu (downgrade) vyvolali paniku na trhoch. EHSV sa nazdava, Ze hoci tento postoj je
v protiklade so zdsadou transparentnosti a Ucinnosti a moze uskodit dokonalej informacnej symetrii, na trhoch s FPT
posobia profesiondlni Gcastnici a ratingové agentiiry mozu vyvolat paniku medzi investormi aj jednoduchou zmenou
posudku. Opatrenia na zavedenie interného ratingu, posilnenie postupov a Struktir zvladania rizika (risk management),
doslednejsi a prisnejsi dohlad mozu pomoct Gcinne chrdnit kvalitu prislusnych aktiv a kolaterdl fondov.

V Bruseli 10. decembra 2013

Predseda
Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru
Henri MALOSSE

() Vypracoval poslanec EP Sven Giegold.



