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ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 20. decembra 2012

o fondoch penazného trhu

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

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE
RIZIKA,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom
dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriaden{
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika ('), a najmd na jeho
¢lanok 3 ods. 2 pism. b), d) a f) a ¢lanky 16 az 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (),
a najmi na jeho ¢lanok 15 ods. 3 pism. e) a ¢lanky 18 az 20,

kedze:

1

G)

(
(

1
2

)
)

0.
U. v.

Fondy penazného trhu, hoci podliehaji regulacii v oblasti
trthu s cennymi papiermi, st kld¢ovym komponentom
systému tiefiového bankovnictva najmi preto, Ze plnia
funkciu transformdcie splatnosti a likvidity a mozu tak
predstavovat systémové riziko.

Investori moézu vnimat fondy pefiazného trhu, najma
fondy s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv, ktorych
cielom je udrziavat kon$tantnd nomindlnu hodnotu
aktiv, za bezpenii alternativu bankovych vkladov.
Fondy penazného trhu vSak nemaji priamy pristup
k verejnym systémom ochrany vkladov, akymi st finan-
covanie zo strany centrdlnych bdnk a poistenie vkladov.
Preto v ich pripade existuje nebezpeenstvo zdmeny
s bankovymi vkladmi, na ktoré sa vztahuje ochrana vkla-
dov.

Fondy penazného trhu spravidla nemaji vyslovna
a pevnd podporu svojich sponzorskych spolocnosti,

U L 331, 15.12.2010, s. 1.
U

E
EU C 58, 24.2.2011, s. 4.

(4)

Casto bank, hoci existuje niekolko pripadov, ked spon-
zorské spolo¢nosti na zdklade vlastnej tvahy oslabené
fondy penazného trhu nasledne aktivne podporili.

Ekonomicky vyskum dokazuje, ze spdsob fungovania
a povaha fondov penazného trhu ich vystavuje riziku
destabiliza¢ného hromadného vyberania vkladov investo-
rov, ktoré sa moze rychlo $irit z jedného fondu na druhy,
¢o zhorduje stav likvidity a dostupnost kratkodobych
tverov, najmé v pripade bank. Riziko hromadného vybe-
rania vkladov investorov moéze byt vysSie v pripade
fondov s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv, ak sa pred-
pokladd, Ze nesplnia ocakdvania investorov tykajice sa
vyplatenia v nomindlnej hodnote.

Hoci fondy penazného trhu nesposobili finanénd krizu
v rokoch 2007 az 2008, ich posobenie pocas finan¢nej
nerovnovahy zvyraznilo ich potencidl krizu rozsirit alebo
ju aspon zosilnit. Skiisenost z krizy z rokov 2007 az
2008 ukazuje, ze fondy peniazného trhu mozu lahko
podlahnit hromadnému vyberaniu vkladov investorov
a potrebovat podporu sponzorskych spolo¢nosti, najma
s ciefom udrzat ich konstantnd ¢istt hodnotu aktiv.

Potencidlne systémové rizikd vyplyvajice z fondov
penazného trhu sa preto tykaju investorov s vyhodou
prvého aktéra, implicitnej a dobrovolnej povahy podpory
sponzorskymi spolo¢nostami, velkej vzdjomnej previaza-
nosti fondov penazného trhu so zvyskom finanéného
systému, najmd bankami a peflaznymi trhmi, a st Speci-
ficky relevantné pre fondy s konstantnou Cistou
hodnotou aktiv.

V nadviznosti na hodnotenie pricin neddvnej finan¢nej
krizy viacero ndrodnych regula¢nych orgdnov a medzina-
rodnych organizécii poukdzalo na potrebu strukturdlnych
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(11)

(12)

(13)

reforiem fondov penazného trhu. Rada pre finanénd
stabilitu (Financial Stability Board — FSB) zverejnila
27. oktébra 2011 stbor pociatocnych odporicani
s ciefom posilnit dohlad a reguldciu systému tienového
bankovnictva. FSB identifikovala hlavné problémy,
ktorymi je potrebné sa zaoberaf, a to najmd povinny
prechod na fondy s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv,
zavedenie poziadaviek tykajicich sa kapitdlu a likvidity
fondov s konstantnou <¢istou hodnotou aktiv a iné
mozné regulacné pristupy.

Medzindrodnd organizdcia komisii pre cenné papiere
(International Organization of Securities Commissions —
[0SCO) vydala na zdklade ziadosti FSB 9. oktdbra 2012
odportcania zamerané na zniZenie ndchylnosti fondov
pettazného trhu podlahndt hromadnému vyberaniu
vkladov investorov. Aj ked sa uz podstatnd Cast tychto
odporti¢ani 10SCO tyka Eurdpskej tnie, je este stile
niekolko nedoriesenych otazok.

Regulaéné orgdny Spojenych §titov pracovali na revizii
rdmca pre fondy peniazného trhu. Predovietkym, Komisia
pre cenné papiere a burzy (Securities and Exchange
Commission — SEC) revidovala svoje Pravidlo 2a-7.
Navyse, Rada pre dohlad nad finan¢nou stabilitou spri-
stupnila 13. novembra 2012 navrhované odportcania
tykajice sa reformy fondov penazného trhu na verejnt
konzultaciu.

Vybor eurépskych regulaénych orgdnov pre cenné
papiere zverejnil v mdji 2010 usmernenia o jednotnom
vymedzeni pojmu eurdpskych ,fondov penazného trhu
s cielom zaviest nové spolo¢né normy na odstrnenie
nedostatkov zistenych pocas financnej krizy. Usmernenia
najmé ukladaja prisne normy kvality a splatnosti portfo-
lia, riadenia rizik a zverejiovania informadcii. Tieto nezd-
vizné usmernenia si urcené tak pre fondy penazného
trhu typu PKIPCP, ako aj pre iné fondy, a boli implemen-
tované Clenskymi §tdtmi na vnutro§titnej trovni.

Eurépska komisia uviedla svoj zdmer vypracovat nové
legislativne opatrenia EU o PKIPCP, pricom skima
najmd potrebu podrobnejsej a harmonizovanej reguldcie
o fondoch penazného trhu (!).

V silade s nariadenim (EU) ¢ 1092/2010 moze
Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) predkladat
Komisii odport¢ania v suvislosti s prislusnymi pravnymi
predpismi Unie. Tieto odporicania si zamerané na
poskytnutie usmernenia Komisii v tomto ohlade, ako aj
ESMA pri plnen{ jeho poradnych a regulacnych dloh.

Hoci sa hromadné vyberanie vkladov investorov moze
vyskytniat pri vSetkych typoch fondov vyznadujicich sa
nestladom v profile splatnosti alebo likvidity, Specifické

(") Konzultdcia o pravidlich pre produkty, riadenie likvidity, depozitdr,
fondy penazného trhu, dlhodobé investicie, 26. jala 2012.

(14)

(16)

17)

¢rty fondov s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv mozu
znamenat vy$siu pravdepodobnost snahy investorov
o vyuzitie vyhody prvého aktéra v obdobiach napitia
na trhu. Transformdciou na fondy s variabilnou ¢istou
hodnotou aktiv by sa mohla znizit motivicia podielnikov
na hromadné vyberanie vkladov, ked fond utrpi len
miernu stratu, a mohla by sa tieZ este viac zvysit cenové
transparentnost. Mohlo by to zdroven pomoct zmiernit
systémové rizikd vyplyvajice zo vzdjomnej previazanosti
fondov penazného trhu so sponzorskymi spolo¢nostami
a zniZit potrebu a vyznam podpory sponzorov.

Pouzivanie oceflovania v redlnej hodnote vo vSeobecnosti
a G¢tovania na zdklade amortizovanych ndkladov len za
obmedzenych okolnosti zo strany fondov penazného
trhu zabezped{ cenovi transparentnost pre investorov,
zlep$i pochopenie rizik vlastnych tymto fondom penaz-
ného trhu zo strany investorov a jasnejie ukaze rozdiel
medzi fondmi penazného trhu a bankovymi vkladmi.

Likvidné aktiva pomdhaji fondom penazného trhu
vyplatit podielnikov a zabranit vypredaju aktiv so stratou,
a tym aj kontamindcii dalsich fondov s podobnym
portféliom cennych papierov. Z tohto doévodu, jednoz-
na¢né minimédlne objemy dennych a tyzdennych likvid-
nych aktiv zabezpecia, Ze fondy pefiazného trhu budd
schopné uspokojit potencialne rozsiahle Ziadosti o vypla-
tenie investorov a prekonat obdobia trhovej volatility.
Utinné nastroje na riefenie nedostatku  likvidity,
napriklad docasné pozastavenie vypldcania, pomoédzu
fondom penazného trhu prekonat obdobia napitia.

Zverejiiovanie dodato¢nych informdcii fondmi penaz-
ného trhu o dolezitych skuto¢nostiach, akymi sti neexis-
tencia kapitdlovej zdruky, podpora sponzorskymi spolo¢-
nostami a postupy oceflovania, zabezpedi, Ze investori si
budd jednozna¢ne vedomi existujicich rizik.

Podrobnejsie  vykazovanie fondmi penazného trhu
umozni orgdnom dohladu lepsie porozumiet vyvoju
v sektore fondov penazného trhu a identifikovat zdroje
rizika. Preto by malo dojst k dalsiemu zlepSeniu pravi-
delného vykazovania fondmi pefazného trhu, najmi
pokial ide o skladbu ich aktiv a pasiv, pouZivanie tictov-
nictva na zédklade amortizovanych ndkladov a podporu
sponzorov. Prislusné vnutro§titne orgdny dohladu by
mali zdielat relevantné informdacie s inymi prislusnymi
vnitro§tatnymi a eurépskymi organmi.

V silade s odovodnenim 29 nariadenia (EU)
¢. 1092/2010 boli pri vypracovani tohto odpordcania
zohladnené pripomienky relevantnych zainteresovanych

strdn sukromného sektora.

Tymto odporicanim nie st dotknuté pravomoci central-
nych bank v Unii tykajice sa menovej politiky.
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(20)  Odporticania ESRB sa zverejiiuji po tom, ako Generdlna
rada informuje Radu Eurdpskej tnie o zdmere tak urobit
a poskytne jej moznost reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1
ODPORUCANIA

Odporicanie A - Povinny prechod na variabilnd Cistd
hodnotu aktiv

Komisii sa odporica zabezpecit, aby prislusné pravne predpisy
Unie:

1. pozadovali od fondov penazného trhu uplatfiovanie varia-
bilnej ¢istej hodnoty aktiv;

2. pozadovali od fondov penazného trhu pouzivat ocenovanie
v redlnej hodnote vo vseobecnosti a Gétovanie na zdklade
amortizovanych ndkladov pouzivat len za obmedzenych
vopred stanovenych okolnosti.

Odporicanie B — Poziadavky na likviditu

Komisii sa odporica zabezpecit, aby prislusné pravne predpisy
Unie:

1. doplnili existujice poziadavky na likviditu fondov penaz-
ného trhu stanovenim jednozna¢nych minimélnych dennych
a tyzdennych objemov likvidnych aktiv, ktoré s fondy
penazného trhu povinné drzat;

2. rozsirili zodpovednost spravcov fondov za monitorovanie
rizika likvidity;

3. zabezpedili, aby vnitrostatne orgdny dohladu a sprdvcovia
fondov zaviedli u¢inné néstroje, napriklad docasné pozasta-
venie vypldcania, na rieSenie nedostatku likvidity v obdobiach
napitia vyplyvajiceho z vyvoja v ramci fondu i v rdmci
celého trhu.

Odporicanie C - Zverejiiovanie informdcii

Komisii sa odportica zabezpecit, aby prislusné pravne predpisy
Unie:

1. pozadovali osobitné zverejiiovanie informdcif fondmi pefaz-
ného trhu, tiez v ich propaga¢nych materidloch, ktoré
upozornia investorov na neexistenciu kapitdlovej zaruky
a moznost straty istiny;

2. pozadovali, aby fondy penazného trhu v rdmci zverejnenych
informécii uvddzali moznost sponzorskej podpory a schop-
nost podpory alebo ochrany len vtedy, ak takdto podpora
alebo ochrana vyplyva z pevného zévizku sponzora, pricom
v takom pripade musi byt vykdzand v ramci jeho Gctovnictva
a prudencidlnych poziadaviek;

3. pozadovali, aby fondy penazného trhu zverejiiovali svoje
postupy ocenovania, predovietkym pokial ide o pouzivanie
tctovania na zdklade amortizovanych ndkladov, a poskytovali
investorom zodpovedajiice informdcie o platnych postupoch
vyplacania v obdobiach napitia.

Odporacanie D — Vykazovanie a zdielanie informdcii

1. Komisii sa odpordca zabezpecit, aby prislusné prévne pred-
pisy Unie:

a) pozadovali, aby fond penazného trhu alebo jeho spravca
a sponzor vykazovali vSetky pripady sponzorskej
podpory, ktoré by mohli ovplyvnif cenu fondu penaz-
ného trhu, prislusnému vnitrostdtnemu orgdnu dohladu,
spolu s Uplnym popisom povahy a rozsahu takejto

podpory;

b) zlepsili pravidelné vykazovanie zo strany fondov penaz-
ného trhy;

¢) zabezpedili, aby prislusné vnitrostitne orgdny dohladu
v relevantnych pripadoch zdielali informdcie uvedené
v pismendch a) a b) s inymi vnitrodtitnymi orgdnmi
dohladu toho istého alebo iného ¢lenského $titu, s eurdp-
skymi orgdnmi dohladu, ¢lenmi Eurdpskeho systému
centrdlnych bank a ESRB.

2. Komisii sa odpordca podporovat vyvoj harmonizovaného
vykazovania a harmonizovaného stboru tdajov podla
odseku 1 pism. b) a organizovanie zdielania informdcif
uvedenych v odseku 1 pism. c).

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA
1. Vyklad

1. Na tcely tohto odpordcania sa uplatiiujd tieto vymedzenia
pojmov:

a) ,verovou institiciou” sa rozumie verovd instittcia, ako
je vymedzend v ¢lanku 4 ods. 1 smernice Eurdépskeho
parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. jina 2006 o zacati
a vykonavani ¢innosti dverovych instittci (1);

b) ,vnitrostitnym orgdnom dohladu® sa rozumie prislusny
orgdn alebo orgdn dohladu uvedeny v ¢ldnku 1 ods. 3
pism. f) nariadenia (EU) ¢. 1092/2010;

¢) Jfondmi penazného trhu“ sa rozumeji regulované
podniky kolektivneho investovania Unie podliehajtice
dohladu, ktorych zdkladnym cielom je udrZanie istiny
fondu s cielom zaistit vynosy v stilade so sadzbami plat-
nymi na pefiaznom trhu, a to investovanim do nastrojov
peiazného trhu alebo vkladov v dverovych institdacidch;

() U.v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1.
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d) ,fond s variabilnou ¢istou hodnotou aktiv* je fond penaz-
ného trhu, ktorého cielom nie je udrziaval nemennt
nomindlnu hodnotu a ktorého ¢istd hodnota aktiv je
preto pohyblivd. Jeho aktiva sa v principe ocefujii na
zdklade redlnej hodnoty;

e) ,fond s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv* je fond
penazného trhu, ktorého cielom je udrziavat nemennt
nomindlnu hodnotu. Jeho aktiva sa v principe ocefiuji
na zdklade amortizovanych nakladov;

f) ,Gctovanie na zdklade amortizovanych ndkladov* je
Gc¢tovnd metdda, ktorou sa uznaji ndklady na obstaranie
cenného papiera a tito hodnota sa upravi kvoli amorti-
zdcii prémii alebo diskontov do doby splatnosti.

. Priloha tvori neoddelitelnti sticast tohto odporicania.
V pripade rozporu medzi hlavnym textom a prilohou md
prednost hlavny text.

. Kritérid pre implementiciu

. Na implementdciu tohto odportcania sa uplatiujii nasledu-
juce kritéria:

a) toto odporicanie sa vztahuje na vetky fondy periazného
trhu, ako st nim vymedzené;

b) malo by sa vylucit obchddzanie reguldcie;

¢) mala by sa venovat ndlezitd pozornost principu propor-
cionality pri implementdcii, pricom sa zohladiuje ciel
a obsah kazdého odporucania;

d) 3pecifické kritérid pre implementiciu tohto odportcania
st uvedené v prilohe.

. Od Komisie sa pozaduje, aby ozndmila ESRB a Rade kroky,
ktoré podnikla v nadvaznosti na toto odporucanie, alebo aby
primerane odovodnila svoju ne¢innost. Sprava by mala obsa-
hovat aspor:

a) informdcie o podstate a harmonograme podniknutych
krokov vratane vSetkych krokov podniknutych vo vztahu
k eurépskym orgdnom dohladu;

b) hodnotenie fungovania podniknutych krokov z pohladu
cielov tohto odporticania;

¢) podrobné odovodnenie kazdej necinnosti alebo odchy-
lenia sa od tohto odporucania vratane akychkolvek
oneskoreni.

. Harmonogram pre nadvizujiice kroky

. Od Komisie sa pozaduje, aby predlozila ESRB a Rade spravu

o krokoch podniknutych v nadviznosti na tieto odportca-
nia, alebo aby primerane odévodnila svoju ne¢innost, v nasle-
dujicich terminoch:

a) od Komisie sa ziada, aby do 30. jina 2013 predlozila
ESRB priebeznd spravu, ktord bude obsahovat prvé
hodnotenie implementacie tychto odporticani;

b) od Komisie sa ziada, aby do 30. jina 2014 predlozila
ESRB a Rade zdveretnd spravu o implementdcii tychto
odpordcani.

. Generdlna rada moze predfZit termin uvedeny v odseku 1, ak

na dosiahnutie siladu s jednym alebo viacerymi z tychto
odportcani je potrebnd legislativna iniciativa.

. Monitorovanie a hodnotenie

. Sekretariat ESRB:

a) pomdha Komisii vratane poskytovania prislusnych vzorov
a podrobnosti o sposoboch a harmonograme nadvizuja-
cich krokov, ak je to potrebné;

b) overuje nadvdzujiice kroky Komisie vritane pomoci na
zdklade jej Ziadosti a poddva sprdvy o nadvizujicich
krokoch Generédlnej rade prostrednictvom Riadiaceho
vyboru.

. Generélna rada hodnoti kroky a odovodnenia, ktoré jej pred-

kladd Komisia, a ak je to relevantné, rozhoduje, ¢ toto
odporticanie nebolo dodrzané a ¢i jeho adresdt nedostatocne
odovodnil svoju necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 20. decembra 2012

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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POUZITE SKRATKY

AIF alternativny investicny fond

AIFM sprévca alternativneho investiéného fondu

mld. miliarda

CESR Vybor eurdpskych regulacnych orgdnov pre cenné papiere
PKI podnik kolektivneho investovania

CNAV konstantnd ¢istd hodnota aktiv

ECB Eurdpska centrdlna banka

ESA eurdpsky orgdn dohladu

ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

ESMA Eur6psky orgdn pre cenné papiere a trhy

ESRB Eurépsky vybor pre systémové rizikd

EU Eurépska tinia

EUR euro

FSB Rada pre finan¢nt stabilitu

FSOC Rada pre dohlad nad finan¢nou stabilitou

GBP britskd libra

ICI Institdt investicnych spolo¢nosti

IMMFA Asocidcia indtituciondlnych fondov penazného trhu
I0SCO Medzindrodnd organizdcia komisii pre cenné papiere
PFI penaznd financnd institdcia

MMF fond penazného trhu

mil. milién

NAV distd hodnota aktiv

OH ostatné finan¢né institdcie

SEC Komisia pre cenné papiere a burzy

STMMF kritkodoby fond penazného trhu

PKIPCP podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov

USD americky doldr

VNAY variabilnd ¢istd hodnota aktiv
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ZHRNUTIE

Této priloha obsahuje podklady k odporticaniam ESRB, ktorych cielom je podporit a zhodnotit stav celoeurdpskeho
zavadzania reforiem FSB tykajucich sa tiefiového bankovnictva, a to vo vztahu k MMF. MMF st klt¢ovym komponentom
sektora tielového bankovnictva. Podobne ako banky MMF plnia funkciu transformovania splatnosti a likvidity a investori
ich mozu povazovat za bezpecni alternativu bankovych vkladov (predovietkym v pripade fondov CNAYV, ktoré sa snazia
udrziavat konstantnd nomindlnu hodnotu aktiv). Hoci MMF podliehaji reguldcii cennych papierov, nevztahuji sa na ne
poziadavky bankovej reguldcie a v niektorych pripadoch mozu byt mimoriadne ohrozené destabilizujicim hromadnym
vyberom vkladov zo strany investorov. MMF tak mozu byt zdrojom vyrazného systémového rizika. Dalsim rizikom
spojenym s MMF je implicitnd a dobrovolnd sponzorskd podpora, pricom pravdepodobnost podpory modze byt vicsia
v pripade fondov CNAV.

V zdujme rieSenia rizik spojenych s MMF uz vznikli rozne medzindrodné a eurdpske regulacné iniciativy (napr. odpo-
ricania 10SCO z okt6bra 2012 a usmernenia CESR/ESMA z mdja 2010). Rada FSB by okrem toho mala v septembri
2013 vydat svoje zdvere¢né odportcania v rdmci vietkych svojich pracovnych projektov zaoberajicich sa tieiovym
bankovnictvom. V Spojenych $titoch by mohlo dojst k dalsim zmendm regula¢ného rdimca MMF v nadvdznosti na
predlozenie navrhovanych odportcani FSOC na verejnd konzulticiu v novembri 2012. V Eurépe by mala Eurépska
komisia v priebehu prvého Stvrtroka 2013 zverejnit svoj legislativny ndvrh na reformu rdmca PKIPCP a MMF. Odpora-
cania ESRB spolu s prilohou by mali Komisii pri jej prdci v tejto dolezitej oblasti slizit ako podkladovy materidl.

Zdkladné ¢rty eurdpskeho sektora MMF

V zéujme vyhodnotenia mozného vplyvu odportcani ESRB bol vypracovany podrobny profil eurépskeho sektora MMF,
ktorého zdkladom st okrem iného prileZitostne zozbierané tdaje. V Eurdpe spravuji MMF aktiva v pribliznej hodnote 1
bil. EUR, pricom 95 % celkovych aktiv MMF sa spravuje v troch krajinach (vo Francizsku, frsku a Luxembursku). Do
franctizskych MMF investuji prevazne domdci investori, zatial ¢o do irskych a luxemburskych fondov vo velmi velkej
miere investuji nerezidenti. Vicsina MMF v Eurépe ma povolenie vykondvat svoju ¢innost v stlade s regulaénym rdmcom
PKIPCP. Pit najvacsich skupin spravujiicich MMF v Eurdpe md na celkovom trhu podiel 40 %, pricom Styri z tychto
skupin st previazané s bankami.

MMF zohrédvaji na peniaznych trhoch dolezitt dlohu a odhaduje sa, Ze v ich drzbe je priblizne 25 % vietkych kratko-
dobych dlhovych cennych papierov vydanych v eurozéne. Priblizne 75 % expozicii MMF je voci PFL, v pripade [rska
najmd voci institicidm z krajin mimo EU. Irske a luxemburské fondy drzia podstatnii cast svojich aktiv v cudzich
mendch, najmad v americkych doldroch a britskych librach.

V celkovom vyjadreni eurépske MMF vyuzivaji najméd instituciondlni investori, hoci v niektorych krajindch st MMF
zvyCajne retailovym produktom. Samotné PFI si dolezitymi investormi do MMF (predstavujii viac ako 30 % celkovej
investorskej zdkladne), s preferenciou investovat do fondov CNAV. Eurépske MMF maja doleziti investorskd zdkladnu
tvorent investormi z krajin mimo EU, najmi pokial ide o irske fondy CNAV. Vzdjomna prepojenost MMF so zvyskom
finan¢ného systému sa este prehlbuje prostrednictvom vztahu s ich sponzormi, ktorymi st ¢asto banky.

O nieCo viac ako 40 % aktiv v sprdve MMF je investovanych prostrednictvom fondov CNAV. Dve tretiny eurdpskych
fondov CNAV maji sidlo v Irsku a jedna tretina v Luxembursku. V porovnani s fondmi VNAV st tieto fondy spravidla

CESR/ESMA fondom MMF stanovené Standardy tykajice sa akceptovatelnych aktiv, ako aj ich kvality a splatnosti. Na
zéklade vysledkov zberu tdajov, ktory uskutocnil ESRB, priblizne 27 % fondov CNAV zapojenych do prieskumu zazna-
menalo v poslednom pitronom obdobi rozdiel medzi ich nomindlnou hodnotou a trhovou hodnotou ich aktiv v rozsahu
viac ako 10 bazickych bodov; ani v jednom pripade fond v rdmci prieskumu nevykdzal sponzorskd podporu.

Odporiicania ESRB

Odportcania ESRB st podobné ako odporti¢ania IOSCO zverejnené v oktdbri 2012. V rdmci rieSenia systémového rizika
je hlavnym cielom price 10SCO zvysit odolnost MMF vodi riziku hromadnych vyberov vkladov investorov. Sticastou
odportcani ESRB, v ktorych st okrem iného spracované vysledky samostatného zberu ddajov, je aj kvantitativna
a kvalitativna analyza, ktorej cielom je zistit, ¢i by zmena obchodnych modelov vyvoland reformami mala za ndsledok
vyrazni redukciu MMF, a to najmd v Case, ked uZz si vystavené nepriaznivému vplyvu prostredia nizkych drokovych
sadzieb. Odporicania sa tykaji nasledujicich Styroch konkrétnych oblasti:
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Povinny prechod na VNAV: Na MMF by sa mala vztahovat poziadavka pohyblivej ¢istej hodnoty aktiv. Investicie v MMF
tak budi mat viac investiny charakter a menej sa podobat bankovym vkladom. Tdto poziadavka znizi motivaciu
investorov vyberat svoje vklady, zvysi cenovi transparentnost a obmedzi vzdjomnd prepojenost v rdmci financného
systému. Od MMF sa tiez vyzaduje, aby vo vicSine pripadov pouzivali ocefiovanie v redlnych hodnotich, zatial ¢o
ocefiovanie na zdklade amortizovanych ndkladov by sa malo pouzivat len za ur¢itych vopred definovanych okolnosti.

Likviditné poZiadavky: Stcasné poziadavky tykajice sa likvidity je potrebné doplnit stanovenim explicitnych minimal-
nych dennych a tyzdennych objemov likvidnych aktiv, ktoré si MMF povinné drzat. Mala by sa zvysit zodpovednost
spravcov fondov za monitorovanie rizika likvidity. V neposlednom rade by sa mali zaviest G¢inné ndstroje, napriklad
formou docasného pozastavenia vypldcania, na rieSenie nedostatku likvidity v obdobi napitia vyplyvajiceho z vyvoja
v rdamci fondu i v rdmci celého trhu.

Zverejiiovanie informdcii: Marketingovy materidl MMF by mal investorov upozoriiovat na neexistenciu kapitdlovej zaruky
a moznost straty istiny. VSetky verejné informdcie navodzujice dojem sponzorskej podpory alebo moznosti takejto
podpory, by mali byt zakdzané, pokial takito podpora nepredstavuje pevny zdvizok, pricom v takom pripade musi
byt vykdzand v dctovnictve a prudencidlnych poziadavkich sponzora. Verejné informdcie by tiez mali obsahovat opis
postupov ocefiovania, najmd pokial ide o vyuZivanie oceflovania na zdklade amortizovanych ndkladov, a mali by
informovat o moznosti pozastavenia upisovania a vypldcania, a to aj v obdobi napitia.

Vykazovanie a zdielanie informdcii: Vietky pripady sponzorskej podpory by sa mali vykazovat zodpovednym ndrodnym
orgdnom dohladu, ktoré by tieto informdcie mali zdielat s dalsimi relevantnymi vndtrodtitnymi a eurépskymi orgdnmi.
Malo by dojst k dalsiemu zlepSeniu a harmonizécii vykazovania MMF. V potrebnych pripadoch by kompetentné vnitro-
Stitne orgdny dohladu mali informécie zdielat s dalsimi relevantnymi orgdnmi (Ci uz domécimi, zahrani¢nymi alebo
eurépskymi).

UvoD
Cielom odpordcani a podkladovej analyzy ESRB je z pohladu financnej stability vyhodnotit odpordcania I0SCO tykajtice
sa fondov penazného trhu (z oktobra 2012), pokial ide o ich potencidlny vplyv na sektor MMF v rdmci EU. S cieflom

poskytniit podporu a odportéania tvorcom polittk EU sa tito priloha zameriava na otizky implementécie, ktoré st
z pohladu financnej stability najrelevantnejsie.

Kvantitativne i kvalitativne analyzy v tejto prilohe vychddzaji z roznych zdrojov informdcii vritane vysledkov akade-
mického vyskumu, doterajsej ¢innosti ESRB v oblasti MMF, Statistickych tidajov ECB i vysledkov osobitného prieskumu,
ktory ESRB uskutocnil s cielom ziskat informdcie, ktoré by boli podrobnejsie ako informécie z verejne dostupnych
zdrojov. ESRB tiez zorganizoval okrthly stol s dcastnikmi trhu, aby sa obozndmil s ndzormi tohto sektora.

Cast I prilohy hodnoti si¢asné medzindrodné a eurépske regulaéné iniciativy tykajtice sa MMF a poskytuje tak $irsi okruh
informécif sliziacich ako podklad k odporicaniam ESRB. Cast II obsahuje stru¢ny prehlad zdrojov systémového rizika
vyplyvajiceho z MMF, ktorym sa tieto odpordcania zaoberaji. Analytickym zdkladom odporucani je ¢ast III, ktord
rozoberd $trukttiru trhu MMF v Eurépe a zameriava sa na tie jeho prvky, ktoré sii z pohladu systémového rizika najviac
relevantné. Cast IV sa zaoberd jednotlivymi odportcaniami ESRB, pricom v kazdom pripade uvddza prislusné ekono-
mické odovodnenie, vyhodnotenie, ako aj kritérid plnenia.

. SUCASNE INICIATIVY V OBLASTI REGULACIE
L.1. Medzindrodné iniciativy

V nadviznosti na vyhodnotenie pricin neddvnej financ¢nej krizy viacero narodnych regula¢nych orgdnov a medzindrodnych
organizdcii poukdzalo na potrebu Strukturdlnych reforiem MMF. Pri prileZitosti samitu v novembri 2010 v Soule vedici
predstavitelia krajin G20 poziadali Radu pre finanénd stabilitu (Financial Stability Board — FSB) o vypracovanie odpo-
rii¢ani na posilnenie dohladu a reguldcie systému tienového bankovnictva. Diia 27. oktébra 2011 FSB zverejnila sibor
pociato¢nych odportcani, ktoré skupina G20 schvilila na samite v Cannes. FSB predovietkym odporucila dalsie zdoko-
nalenie rdmca reguldcie MMF. FSB oznacila fondy CNAV, ktorych cielom je udrziavat konstantni nomindlnu hodnotu
aktiv, za hlavny zdroj potencidlneho rizika, ktoré by sa malo riesit prostrednictvom odporticaného alebo povinného
prechodu na fondy VNAV (fondy s variabilnou hodnotou aktiv), zavedenim poziadaviek tykajicich sa kapitélu a likvidity
fondov CNAYV, resp. inym sposobom. FSB tiez poverila Medzindrodni organizédciu komisii pre cenné papiere (Interna-
tional Organization of Securities Commissions — I0SCO) uskuto¢nenim revizie potencidlnych regula¢nych reforiem, ktoré
by zvysili odolnost MMF vodi riziku hromadnych vyberov vkladov investorov a dal§im systémovym rizikdm, a pripravou
prislusnych odportcani.
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Organizdcia IOSCO v tejto stvislosti dia 9. oktdbra 2012 vydala odportcania tykajiice sa reformy MMF. V stvisiacej
tlacovej sprave IOSCO uviedla, Ze hoci vicsina ¢lenov Komisie pre cenné papiere a burzy (SEC) zverejnenie odportcani
nepodporila, neboli vznesené Ziadne dalsie ndmietky, a rada I0SCO spravu schvilila.

Dna 18. novembra 2012 FSB zverejnila sériu konzultaénych dokumentov vritane celkového prehladu navrhovanych
opatreni tykajdcich sa tienového bankovnictva. FSB vo svojej sprave oznacila odpordcania I0SCO za rdmec, ktory
ucinnym a ucelenym sposobom zvysuje odolnost MMF voci potencidlnym rizikim. FSB tieZ vyjadrila svoj sdhlas s odpo-
ricanim podla moznosti transformovat MMF so stdlou ¢istou hodnotou aktiv na fondy s pohyblivou, resp. variabilnou
hodnotou. FSB zdroveil podotkla, Ze povinné preventivne opatrenia, ktoré by mali zvysit odolnost MMF so stdlou
hodnotou aktiv voci hromadnému vyberu vkladov v pripade, Ze takdto transformdcia neprichiddza do dvahy, by mali
svojim ucinkom zodpovedat kapitdlovym, likviditnym a inym prudencidlnym poziadavkdm kladenym na banky na
prevenciu hromadného vyberania ich vkladov.

FSB avizovala vypracovanie zdverecnych odporticani o tienovom bankovnictve vratane podrobnych odpordéani v rdmci
kazdého zo svojich piatich hlavnych pracovnych projektov (jednym z nich st MMF) do septembra 2013. Hoci je uz
projekt MMF v sticasnosti takmer ukonceny, na reformy v oblasti MMF moZu mat dosah aj niektoré z ostatnych
projektov, tykajiicich sa najmi interakcie bank so subjektmi zo segmentu tienového bankovnictva ako aj pozi¢iavania
cennych papierov a repo obchodov.

Spojené Staty v roku 2010 prijali urcité reformy tykajice sa MMF. SEC tieto reformy vtedy oznacila za prvy krok.
V oktébri 2010 pracovnd skupina prezidenta vydala spravu s ndvrhom saboru daldich moznych opatreni, kedze reformy
z roku 2010 by samotné na prevenciu hromadného vyberu vkladov nestacili. SEC sa tak zicastnila na tvorbe dodatoc-
nych Strukturdlnych reforiem. Dia 22. augusta 2012 vSak predsedkyia SEC Mary Schapirovd ozndmila, Ze vicSina ¢lenov
komisie SEC ndvrh pracovnikov SEC na reformu $truktiry MMF nepodpori.

Americky minister financii Timothy Geithner preto 27. septembra 2012 poziadal Radu pre dohlad nad finan¢nou
stabilitou (Financial Stability Oversight Council — FSOC), aby namiesto SEC prijala potrebné kroky ona. Diia 13. novembra
2012 FSOC vydala svoj ndvrh odpordcani na reformu MMF na verejni konzulticiu. Jej odportcania obsahuja tri
alternativy, ktoré sa nemusia navzdjom vylucovat: i) pohyblivi NAV; ii) stdla NAV s rezervou NAV a ,minimilnym
rizikovym zostatkom” a iii) stdla NAV s rezervou NAV a dalsimi opatreniami. V Case vydania tejto spravy este vysledok
verejnej konzultdcie nebol zndmy. Rovnako nie je jasné, ¢i sa SEC bude odportcaniami FSOC riadit, a to najmi vzhladom
na spomenuté pociatocné tazkosti.

1.2. Eurépske iniciativy

V méji 2010 Vybor eurdépskych regulaénych orgénov pre cenné papiere [Committee of European Securities Regu-
lators — CESR, predchodca Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy (European Securities and Markets Authority —
ESMA)] vydal usmernenia na vytvorenie jednotnej definicie pojmu ,MMF* v rdmci Eurdpy a stanovenie novych jednot-
nych postupov na odstranenie nedostatkov zistenych pocas finanénej krizy. Usmernenia zaviedli klasifikdciu s dvomi
typmi MMF — krdtkodobymi fondmi penazného trhu“ (short-term money market funds — STMMF) a ,fondmi penazného
trhu“ (money market funds — MMF) — a prisne $tandardy kvality a splatnosti portfélia, riadenia rizik a zverejiiovania
informdcii. Usmernenia CESR/ESMA vstdpili do platnosti v juli 2011, s Sestmesacnym prechodnym obdobim pre existu-
juce fondy, a vztahujii sa na fondy typu PKIPCP i iné fondy.

jednoznaénd definiciu MMF, prisne pravidld tykajace sa druhu ndstrojov, do ktorych MMF mozu investovat (vritane
zdkazu investicii do akcii), limity zostatkovej doby splatnosti ndstrojov, ako aj limit priemernej vdzenej doby do splatnosti
a priemernej vazenej Zivotnosti portfélia. Po vstupe usmerneni do platnosti, t. j. v poslednych mesiacoch roka 2011,
doslo k premenovaniu velkého poctu fondov povodne preddvanych ako MMF a ich presunu do inych kategorii fondov.

Pokial ide o odportcania IOSCO tykajiice sa riadenia likvidity (odporticania 6 az 8), v tejto oblasti je eurdpska legislativa
uZ dostatocne silnd. Podla smernice 2010/43/EU o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) a smernice 2011/61/EU o spravcoch alternativnych investiénjch fondov sa musi uskutociovat pravi-
delné testovanie likvidity za stresovych podmienok.
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V neposlednom rade treba poznamenat, Ze rimec PKIPCP uz riesi otdzky diverzifikicie rizik, ich obmedzovania a akcep-
tovatelnosti aktiv.

Usmernenia CESR/ESMA vSak neriesia vSetky odporticania I0SCO, ani vietky problémy, ktoré si podla IOSCO pre MMF
charakteristické. STMMF napriklad mozu stdle aplikovat model CNAV. MMF navy$e moZzu ocefovat ndstroje so zostd-
vajicou dobou do splatnosti do 397 dni na zdklade amortizovanych ndkladov, ¢o predstavuje potencidlny zdroj rizik
a zniZenia cenovej transparentnosti. Okrem toho, kedZe v stiasnosti neexistuje predpis, ktory by riadil otdzku sponzor-
skej podpory, ani zodpovedajica vykazovacia povinnost, reguldtori v tejto stvislosti nemajii k dispozicii Ziadne infor-
mdcie.

V snahe doplnit eurdpsky regulacny rdimec sektor investi¢nych fondov vypracoval siibor najlepsich postupov, ktory je
sticastou Kddexu postupov asocidcie intituciondlnych fondov penazného trhu (IMMFA). Podla tohto kédexu st MMF
CNAV povinné najmenej tyzdenne zistovat rozdiel medzi svojimi zverejnenymi cenami a ich trhovym ocenenim (tzv.
tieflova cenu). V pripade odchylok o 10, 20 a 30 bazickych bodov by mali mat zavedené postupy eskaldcie (ohlasovania),
najmd prostrednictvom systému interného vykazovania. Pripady, v ktorych trhovd cena klesne pod nominalnu hodnotu
o viac nez 50 bézickych bodov, sa povazuji za ,trvald stratu hodnoty” fondu. Vsetky pripady ,padu pod doldr” sa musia
hlésit IMMFA.

Komisia zvazuje potrebu dalsich reforiem v oblasti regulicie MMF. Vo svojej Zelenej knihe o tielovom bankovnictve
(2012) zdoraznuje tlohu MMF v systéme tieiového bankovnictva. Komisia zverejnila aj konzultaény materidl k budiicemu
ramcu pre investicné fondy (2012). Jedna z jeho Casti sa zaoberd porovnanim MMF CNAV a MMF VNAV, ich ocefio-
vanim, dlohou MMF vo vztahu k systémovému riziku a spolichaniu sa na Gverové ratingy. Komisia pravdepodobne
predlozi svoj legislativny ndvrh tykajici sa MMF v prvom Stvrtroku 2013. V oktébri 2012 Eurépsky parlament
prostrednictvom svojho vyboru vydal podnet k tienovému bankovnictvu, v ktorom podporil odporicania 10SCO
a navrhol zavedenie dcelovej bankovej licencie pre fondy CNAV.

Ako vidiet z nasledujiceho textu, sektor MMF v Eurépe md vyznamnd medzindrodnid zlozku. Jednou z tloh v roznych
prebichajicich medzindrodnych a eurdpskych iniciativach je preto riadit potencidlne riziko, ktoré moze vzniknuaf
v dosledku nejednotnosti regulacnych iniciativ zameranych na rieSenie systémovych rizik vyplyvajicich z MMF.

. MMF A FINANCNA STABILITA

MMEF st kldc¢ovym komponentom systému tiefiového bankovnictva (FSB, 2011). St investicnymi produktmi podlieha-
jicimi reguldcii v oblasti cennych papierov, ktoré sa vsak podobaji bankdm v tom, Ze plnia funkciu transformdcie
splatnosti a likvidity, i v tom, Ze investori ich (najmd fondy CNAV) mozu povazovat za bezpecni alternativu bankovych
vkladov. MMF vsak mozu drzat menej likvidné aktiva, ktoré mozu byt splatné ovela neskor ako vybery investorov
a obsahovat aj investicné rizikd. MMF na rozdiel od bdnk nemaji pristup k verejnym systémom ochrany vkladov.
Spravidla nemaja ani vyslovni podporu svojich sponzorskych spolocnosti, hoci existuje niekolko pripadov, ked sponzori
oslabené fondy nésledne aktivne podporili.

Ako ukazuje rozsiahly ekonomicky vyskum, najmi v pripade trhu Spojenych $titov, sposob fungovania a povaha MMF
ich vystavuje riziku destabilizacného hromadného vyberania vkladov, ktoré sa moze rychlo §irit z jedného fondu na
druhy. Dosledkom moze byt dalsie zhorSenie stavu likvidity a dostupnosti krdtkodobych tdverov, najmé pre banky, pre
ktoré st MMF dolezitym zdrojom financovania (). Riziko hromadného vyberania vkladov investorov vyplyva predo-
vietkym z vyhody prvého aktéra a neistoty spojenej s nevyslovenou a dobrovolnou sponzorskou podporou.

I.1. Vyhoda prvého aktéra

Vyhoda prvého aktéra je sice znakom vietkych investi¢nych fondov, casto sa viak povazuje za relevantnd najmd v pripade
fondov MMF CNAYV, ktoré pontikajii okamzité vypldcanie zaokrihlenej stilej ceny (napr. 1 EUR alebo 1USD za
podielovy list) (). To znamend riziko, Ze cena podielového listu v obdobi napitia na trhu alebo z dovodu obdv o kvalitu

(*) Viac informdcii v publikdcii FSOC (2012), s. 17 — 28, ktord obsahuje analyzu systémového rizika a prehlad dalicho akademického
vyskumu, napr. Baba a kol. (2009), Duygan-Bump a kol. (pripravované), Gordon a Gandia (2012), Gorton a Metrick (2010), s. 261 —
297, Kacperczyk a Schnabl (2012), McCabe (2010), McCabe a kol. (2012), Rosengren (2012), Scharfstein (2012), Squam Lake Group
(2011).

() ESRB Occasional Paper (2012), ESB (2011), FSOC (2012), I0SCO (2012), Baba a kol. (2009), Gorton a Metrick (2010), McCabe
(2010).
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podkladovych aktiv nemusi zodpovedat ,skutocnej hodnote podkladového portfélia fondu. Jednym zo znakov tejto
vyhody je to, ze ziadosti o pred¢asné vyplatenie sa uspokojuji v nomindlnej hodnote, a to aj vtedy, ak je skuto¢nd
hodnota aktiv potencidlne nizsia. V dosledku toho dochddza k prenosu strdt na zostdvajiicich podielnikov, pretoze
investori Ziadajiici o vyplatenie neskor nesi nedmerné straty. Vyhoda prvého aktéra moze prispiet k destabilizujicemu
vyberaniu vkladov. Neistota v otdzke kvality portféliovych aktiv moze zapricinit hromadné vyberanie vkladov dokonca aj
vtedy, ked' sa trhovd cena v skuto¢nosti od nomindlnej hodnoty nelisi. Riziko vyberania vkladov je relevantné najmi pri
instituciondlnych investoroch, ktorf sii zndmi silnou averziou voéi riziku a ktor{ majii sklon reagovat rychlejsie a rdznejsie
ako retailovi investori. VSeobecnejsie mozno povedat, ze CNAV ako ¢rta MMF mozZe sposobit zvysenie rizika nestability
tym, Ze u niektorych investorov vyvoldva ocakdvanie vyplatenia v nomindlnej hodnote v predstave, ze podielové listy
MMEF st bezrizikovym ekvivalentom hotovosti. Riziko hromadného vyberania vkladov je tak v pripade, ak fond tieto
ocakédvania nedokéze splnit (,pdd pod doldr), vyssie.

Hoci sa vyhoda prvého aktéra tyka v prvom rade fondov CNAV, skisenosti z finan¢nej krizy ukazuji, Ze k ruSeniu
investicii mozu byt vedeni aj investori MMF VNAV (). KedZze MMF nedisponuji stopercentnou dennou likviditou, st
pripady, ked' Ziadosti investorov o vyplatenie nedokdzu uspokojit. Pre investorov mé preto stdle zmysel vybrat svoj vklad
¢o najskor (rovnako ako v pripade akéhokolvek investicného fondu), pretoze neskorsie vybery mozu fond dondtit
k predaju menej likvidnych aktiv s potencidlnou stratou. Dal§im dévodom na hromadné vyberanie vkladov méze byt
aj neistota spojend s Gctovnictvom, ktord moze byt aktudlna aj v pripade fondov s VNAV.

I1.2. Sponzorskd podpora

Podporu tretich strdn v priebehu existencie MMF dokumentuje viacero 3tddif (?). Podla Moody’s v obdobi rokov 1980 —
2009 ziskalo sponzorskii podporu viac nez 200 MMF CNAV v Spojenych Stitoch a Eurdpe. Objem podpory vrcholil
v rokoch 2007 az 2009, ked bolo na fiu najmi v désledku zhor$enia kvality tiverov, nespldcania a problémov s likviditou
odkdzanych viac nez 60 fondov (36 v Spojenych Stitoch a 26 v Eurdpe). Podla Moody’s najmenej 20 spolocnosti
spravujucich prvotriedne fondy v Spojenych stdtoch a v Eurépe vynaloZilo na zdchranu hodnoty svojich fondov CNAV
priblizne 12 mld. USD. Okrem toho minimdlne dve spravcovské spolocnosti vyuzili sivahu svojich materskych spolo¢-
nosti a pristup k tiverovym operdcidm Federdlneho rezervného systému, aby dokézali uspokojit Ziadosti o vyber vkladov,
zatial ¢o dve spolocnosti skonsolidovali aktiva MMF do svojich stvah (viac v prilezitostnej stadii ESRB z roku 2012).

Bankrot fondu Reserve Primary Fund v USA je ndzornym prikladom toho, Ze je zdsadnou chybou spoliechat sa na
nevyslovent a dobrovolnii sponzorskii podporu. Fond po bankrote Lehman Brothers (expozicia vo¢i Lehman predsta-
vovala 1,2 % jeho NAV) ,padol pod doldr®, tzn. nedokdzal udrzat Cistdi hodnotu svojich aktiv na drovni 1 USD. Této
strata okamzite spustila hromadny vyber vkladov, ktory v priebehu len niekolkych dni prerdstol do rozsiahleho vyberania
vkladov z americkjch MMF. To, Ze sponzor Reserve Primary Fund tento fond nakoniec nepodporil, mohlo vyvolat
neistotu v savislosti so sponzorskou podporou vo vieobecnosti a urychlit ndjazd na sektor MMF. Tieto udalosti
v konecnom dosledku sposobili poruchy trhu s obchodnymi cennymi papiermi a dondtili orgdny Spojenych 3titov
intervenovat okrem iného zriadenim dvoch likviditnych dverovych liniek a rozsirenim krytia ochrany vkladov.

Tieto skisenosti zndzoriuji dolezitost sponzorskej podpory v minulosti, a zdroven poukazuji na jej potencidlny nedo-
statok. Neistd dostupnost podpory pocas sucasnej krizy tak mohla prispiet k hromadnému vyberaniu vkladov. McCabe
(2011) a Gordon a Gandia (2012) konstatujd, ze sila sponzora je dolezitym faktorom spravania investorov. Gordon
a Gandia (2012) prindSaji dokazy o tom, Ze fondy CNAV spravované alebo sponzorované potencidlne zranitelnymi
firmami boli vystavené podstatne vy3siemu odlevu prostriedkov a vysSiemu riziku vyberania vkladov. Stav stvahy

(") Scott (2012) cituje tdaje ICI, podla ktorych francizske fondy VNAV v priebehu trojmesacného obdobia do jila do septembra 2007
stratili priblizne 40 % svojich aktiv. V tomto pripade viak neslo o fondy MMF v zmysle franctizskeho prava, ale o ,zdokonalené MMF“.

(3) Brady (2012) a Moody’s (2010). Konzulta¢nd sprava I10SCO (april 2012) tiez priblizuje zistenia SEC v stavislosti so sponzorskou
podporou: od augusta 2007 do konca decembra 2008 podla odhadov SEC ziskalo urcitd podporu od spravcov svojich aktiv alebo ich
pridruzenych spolocnosti takmer 20 % vsetkych MMEF.
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a finan¢nd silu institdcii pondkajicich MMF moZzu brat do tvahy i analytici a ratingové agenttiry. To znamend, Ze
implicitnd povaha sponzorskej podpory a jej zdvislost od sily sponzora moze medzi tcastnikmi trhu vyvoldvat neistotu,
ktord moze MMF vystavit vyssiemu riziku hromadného vyberania vkladov. Systém postaveny na implicitnych a dobro-
volnych zdrukdch tretich strdn mozno spravidla povazovat za nestabilny, pretoze rucitel v tomto pripade neinternalizuje
néklady implicitnej dohody (McCabe, 2011).

I1.3. Sucasné hospodirske prostredie

V stcasnosti nizke drokové miery vyvoldvaji pochybnosti o schopnosti MMF udrzat svoju CNAV. Po zniZeni drokovych
sadzieb ECB v jali 2012 prudko klesli vynosy tych kratkodobych dlhovych néstrojov, do ktorych eur6pske MMF vo velkej
miere investujd, niektoré z nich dokonca aZz pod nulu. KedZe fondy CNAV nie st stavané na absorbovanie strdt, tito
situdcia ich sprdvcov dondtila pozastavit upisovanie, pricom niektoré fondy sa rozhodli aspon nepriamo prejst na
pohyblivi NAV. Nicktoré fondy dant situdciu namiesto zniZenia hodnoty podielovych listov rieSia zniZenim poctu
podielovych listov vo vlastnictve investorov, ¢im sa straty v skutocnosti preniesli na investorov. JPMorgan Chase napriklad
v oktébri 2012 vyhldsil, Ze takymto sposobom na investorov prenesie straty svojich dvoch velkych eurépskych MMF
(Euro Liquid Fund s hodnotou spravovanych aktiv 4 mld. EUR a Government Liquidity Fund s hodnotou 13 mld. EUR).
V tychto fondoch bola zavedend novid trieda ,flexibilnych* podielovych listov, vdaka ktorym investiénd hodnota zostane
na stabilnej trovni 1 EUR za podielovy list, pricom prevadzkové ndklady a zdporné vynosy sa budd kryt odpocitavanim
podielovych listov z celkového tctu.

1. STRUKTURA EUROPSKEHO SEKTORA MMF

S cielom posudit vplyv MMF na financnd stabilitu (viac koncepcne rozobraty v predchddzajiicej casti) a mozny vplyv
odportcani ESRB uvedenych v kapitole IV tito kapitola podrobne opisuje profil eurdpskeho sektora MMF na zdklade
kvantitativnej analyzy.

Podla tatistiky ECB objem aktiv v sprave eurépskych MMF v jini 2012 dosahoval priblizne 1 bil. EUR, ¢o predstavovalo
pokles v porovnani s maximalnou hodnotou 1,4 bil. EUR z roku 2008, a zhruba zodpovedalo drovni v roku 2011.
Klesol aj pocet fondov, z viac nez 1300 v roku 2011 na 1171 v jani 2012. Cast tohto neddvneho poklesu bola
dosledkom konsoliddcie sektora po zavedeni usmerneni CESR/ESMA spomenutych v kapitole 1.2.

Okolo 95 % eurépskeho sektora MMF sa stistreduje v troch krajindch: Franctizsku (39 % spravovanych aktiv), Luxem-
bursku (31 %) a Irsku (25 %). Z celého sektora investicnych fondov v eurozéne MMF v jini 2012 spravovali priblizne
15 % celkovych aktiv. Najvyssi podiel bol zaznamenany vo Francizsku (38 %). V Irsku aktiva MMF predstavovali asi 32 %
a v Luxembursku okolo 11 % celkovych aktiv na trhu investicnych fondov. Aktiva v sprive MMF v EU vsak tvoria len
2,5 % celkovych aktiv sektora PFI eurozény (bez centrdlnych bank).

IIl.1. Rozsah osobitného prieskumu ESRB

V snahe o ziskanie informdcii podrobnejsich ako statistiky ECB uskutocnil ESRB osobitny prieskum MMF, pri ktorom
vyuzil aj ddaje za jednotlivé fondy. Zber tidajov prebehol na zdklade ,maximdlneho silia“ v Siestich krajindch (Fran-
ctizsko, Irsko, Luxembursko, Nemecko, Spanielsko a Taliansko) a vyjadruje stav ku koncu jina 2012. Ziskané ddaje
obsahujt informécie o stivahovom ¢leneni podla typu fondu, t. j. CNAV, kritkodobé VNAV a ostatné fondy VNAV (toto
¢lenenie v Statistikich ECB nie je k dispozicii). Prieskum v pripade fondov CNAV obsahuje aj informdcie o tiefiovej cene
za obdobie od jina 2007 do jana 2012.

Prieskum ESRB pokryva 71 % spravovanych aktiv v Siestich respondentskych krajindch podla Statistiky ECB (1). V pripade
dalsich 22 % tohto sektora v uvedenych krajindch boli ziskané agregdtne tidaje, ktoré obsahujt len ¢lenenie podla typu
a sprévcu fondu a jeho velkosti z hl'adiska spravovanych aktiv (graf 1). Celkovo tak ziskané tidaje pokryvajt 93 % sektora
MMF v uvedenych Siestich krajinich (resp. 89 % sektora MMF v EU).

(") V pripade zdvizkov je miera pokrytia o nieo mensia v dosledku absencie tidajov o investorskej zakladni MMF so sidlom v Nemecku.
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Graf 1
Prieskum ESRB - pokrytie v jednotlivych krajindch (v %)
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Zdroj: Prieskum ESRB a ECB.

Pozndmky: Povodny zdmer bol pokryt 75 % celkovych aktiv v sprdve rezidentskych MMF v jednotlivych krajindch. Srafované polia oznacuji
netdplné tdaje (len typ fondov). Vzhladom na to, Ze nicktoré tidaje boli zapocitané dvakrat, je miera pokrytia v skutocnosti vyssia (napr. vo
Franctzsku po vylaceni fondov fondov a hlavnych/zbernych fondov dosahuje 60 %).

Graf 2

ZloZenie vzorky (na ziklade spravovanych aktiv, v %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Len podiel kompletnych tdajov.

Prieskum ukazuje, Ze fondy s CNAV spravuja priblizne 43 % (433 mld. EUR) celkovych aktiv v sprave eurépskych MMF.
Asi dve tretiny z nich majti sidlo v frsku (272 mld. EUR) a jedna tretina v Luxembursku (161 mld. EUR). MMF so sidlom
vo Franctizsku majui charakter bud kratkodobych VNAV (ST-VNAV) alebo inych VNAV (t. j. VNAV inych ako ST-VNAV)
s podielom 47 %, resp. 36 %. V Nemecku, Spanielsku a Taliansku posobia takmer vylucne fondy typu VNAV. Pokial ide
o rozdelenie fondov na CNAV a VNAYV, treba poznamenat, Ze tieto tidaje vychddzaji zo samoklasifikdcie sledovanych
fondov, kedZe po prdvnej ani Statistickej stranke Ziadna jednozna¢nd definicia CNAV a VNAV neexistuje. Niektoré fondy
maju pritom podielové listy triedy CNAV i VNAV.

Co sa tyka poctu fondov, prieskum zahffia 123 fondov CNAV posobiacich v Luxembursku a Irsku, ¢o predstavuje 13 %
poctu fondov v Siestich skiimanych krajindch, ale zdroven 45 % aktiv v ich sprdve (tabulka 1). Zahfia aj 330 fondov
VNAV (z toho 124 ST-VNAV) z uvedenych Siestich krajin.
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Tabulka 1
Clenenie spravovanych aktiv a poctu fondov podla typu fondu a krajiny (v mil. EUR)

Francizsko [rsko Luxembursko Spanielsko Taliansko Nemecko Vzorka spolu
pocet aktiva pocet aktiva pocet aktiva pocet aktiva pocet aktiva pocet aktiva pocet aktiva
fondov | v sprave | fondov | v sprive | fondov | v sprave | fondov | v sprave | fondov | v sprdve | fondov | v sprive | fondov | v sprive

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 3 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 124(221,118

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 %

Ostatné 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 %

PKIPCP 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 %

Iné ako 56| 66,443 1 2,705 4] 10,577 0 0 0 0 10| 1,349 71| 81,074
PKIPCP

129 %| 16,8 %[ 1,0 %| 09 %[ 13 %| 42 %[ 00%| 00%| 00%| 00 %[ 20,8 %| 222%| 74%| 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%| 7,1 %[ 1,0 %| 62,5%| 30,7 %[ 57,9 %| 152 %

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

Zdroj: Prieskum ESRB a ECB.
Pozndmky: Udaj ,Spolu vychddza zo statistiky ECB tykajiicej sa stivahovych poloziek MMF a registra PFI. Kategéria ,Ostatné VNAV* predstavuje fondy nezahrnuté do
prieskumu. Kategoria ,n/a“ pre francizske fondy predstavuje zamestnanecké systémy, hlavné/zberné fondy, fondy fondov a fondy s obmedzenym poctom investorov (fonds
dédiés), ktoré mozu a nemusia byt PKIPCP.

I11.2. Prehfad aktiv MMF

Statistika ECB o MMF v stvislosti s hospodérskymi sektormi ukazuje, Ze tieto fondy investujti v prvom rade do sektora
PFI. Prieskum ESRB to potvrdzuje a konstatuje priemernt expoziciu voci PFI v rozsahu 75 %. Expozicie sa spravidla
v roznych typoch fondov nelisia (tabulka 2 a graf 4). Expozicie voci podnikovému sektoru st pomerne nizke (10 %).
Statistika ECB zdroveii v poslednych rokoch poukazuje na klesajici vyznam dlhovych cennych papierov sektora nefi-
nanénych spolo¢nosti v portféliu aktiv MMF (graf 3). Co sa tyka emitentov, usmernenia CESR/ESMA obmedzuji fondy
z hladiska dverovej kvality. Alokdcia aktiv eurépskych MMF preto smeruje do pomerne malého poctu vysoko kvalitnych
bankovych a nebankovych emisii (FitchRatings 2012).

Tabulka 2

Alokiécia investicii podla typu fondu a sektora (v % celkovych aktiv)

PFI Nefinanéné spolocnosti Verejnd spréava sg:;:?ef dggigtéelllifa
1 - CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 — Kritkodobé VNAV 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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PFI Nefinanéné spolocnosti Verejnd sprava s?:;i:g dgg\afgti:rlliia
3 — VNAV (bez ST-VNAV) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1 — PKIPCP 75,4 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 — Iné ako PKIPCP 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Prieskum spolu 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Spolu z tdajov ECB 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Zdroj: Prieskum ESRB a ECB.

Pozndmky: Celkové hodnoty na zdklade tidajov ECB sa vztahuji len na zmluvné strany v eurozone.

Expozicia MMF vo¢i nefinanénému podnikovému sektoru v eurozéne (v mil. EUR a v %)
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Zdroj: ECB.

Graf 3

== Aktiva v eurozéne od nefinanénych spolocnosti

e Podiel aktiv od nefinanénych spolo¢nosti
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Pozndmky: ,Podiel aktiv eurozény od nefinanénych spolocnosti“ predstavuje podiel aktiv MMF
v eurozone na celkovych aktivach MMF vydanych vsetkymi rezidentmi eurozény.
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vydanych nefinanénymi spolo¢nostami

Podla ¢lenenia uvedeného v tabulke 2 st MMF v porovnani s ostatnymi sektormi dolezitym zdrojom financovania bank.
Statistika ECB o emisii cennych papierov potvrdzuje vyznam MMF v krétkodobom financovanf (s dobou splatnosti menej
ako jeden rok) PFI v eurozéne. Ako ukazuje tabulka 3, MMF v eurozéne vlastnia priblizne 40 % kritkodobych dlhovych

néstrojov vydanych bankami.

Tabulka 3

Podiel celkového kritkodobého dlhu PFI eurozény v drzbe MMF eurozény

Obdobie Aktiva MMF Emisia cennych papierov Pomer
2010Q2 320 802 734187 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 238 795 613012 39,0 %
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Obdobie Aktiva MMF Emisia cennych papierov Pomer
2011Q4 228 310 702 274 32,5 %
2012Q1 258 594 710 553 36,4 %
2012Q2 254 974 677 840 37,6 %
Zdroj: ECB.

Navyse, kym fondy VNAV so sidlom vo Franctizsku vykazujia podstatnu expoziciu vo¢i domdcemu sektoru PFI (bankdm
a ostatnym MMEF), fondy CNAV v [rsku maji podstatnd expoziciu voci PFI mimo EU (tabulka 4 a graf 4). Fondy
v Luxembursku zase viac investuji do PFI v EU mimo Luxemburska. V pomernom vyjadreni MMF v Nemecku, Spanielsku
a Taliansku investuji vo vicSej miere do domdceho sektora verejnej spravy.

Tabulka 4

Clenenie investicii MMF podla regionu/typu fondu a sektora (v mil. EUR)

Fondy CNAV v frsku

PFI iﬁggﬁzﬁ Verejnd spréva OFI Spolu
Domaci 12 661 1531 57 2 14 251
Zvysok EU 75 205 4 644 6997 808 87 654
Zvysok sveta 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Spolu 215513 24 615 26 242 7023 273 393

Fondy CNAV v Luxembursku
PHI e Verejnd spréva OFI Spolu
spolo¢nosti
Domidci 965 0 446 0 1411
Zvysok EU 57 262 9 463 6237 3631 76 593
Zvysok sveta 32954 6101 23906 735 63696
Spolu 91 181 15 564 30 589 4367 141 700
Fondy VNAV vo Franctizsku

PFI Sggf:}“;?:ﬂ Verejnd spréva OFI Spolu
Domaci 109 905 12 087 4709 555 127 256
Zvysok EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
Zvysok sveta 3100 678 0 0 3778
Spolu 166 954 23 983 6 441 605 197 982

Fondy v Nemecku, Taliansku a Spanielsku

PFI ;;zfglf;en Verejnd spréva OFI Spolu
Domaci 6390 213 10 093 101 16 797
Zvysok EU 1887 338 1345 136 3706
Zvysok sveta 284 54 237 8 583
Spolu 8561 604 11 675 245 21 086

Zdroj: Prieskum ESRB.

Pozndmky: Celkové pokrytie predstavuje 65 % aktiv v sprave MMF so sidlom v Siestich hodnotenych krajindch.
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Graf 4
Podiel investicii do PFI podla krajiny povodu (v %)
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Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Do kategérie ,Ostatné” sii zaradené fondy z Franciizska, Talianska, Spanielska a Nemecka a fondy VNAV z [rska a Luxemburska.
Miera pokrytia predstavuje 100 % prieskumu ESRB a priblizne 70 % celkovych aktiv v sprive MMF v EU.

Co sa tyka typu aktiv, podla prieskumu st najdolezitejSou triedou aktiv v portfélidch MMF (tabulka 5) nistroje
penazného trhu (napr. obchodné cenné papiere, vkladové certifikdty). Reverzné repo obchody, ktoré MMF pouzivaji
na poskytovanie likvidity vymenou za kolaterdl, tvoria len 9 % celkovych spravovanych aktiv a uzatvaraji sa takmer
vyluéne s inymi PFL. Podiel cennych papierov krytych aktivami je len zanedbatelny. Percentudlny podiel ,hotovosti® (t. j.
vkladov bez doby splatnosti, resp. s neurcitou dobou splatnosti) predstavuje 6,6 % aktiv vo vzorke. Vo fondoch CNAV so
sidlom v [rsku je vsak tento podiel vyssi (11 %) nez v inych fondoch (napr. vo fondoch CNAV v Luxembursku pred-
stavuje 2 % a vo fondoch ST-VNAV vo Francizsku 2,5 %).

Tabulka 5

Alokiécia investicii podla typu fondu a ndstrojov aktiv (%)

Nastroje penazného trhu | Reverzné repo obchody [  Cenné Ostatné
Hotovost papiere | Dlh verejnej néstsrjer/lze—
OtoVOs z toho voci z toho vodi | kryté akti- spravy alokolv ané
PFI PFI vami
1 - CNAV 7.9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7.9 %
2 - Kritkodobé 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 58 % 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 — PKIPCP 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7.3 %
2 — Iné ako PKIPCP 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Spolu 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Uvedené hodnoty predstavuji percentualny podiel na celkovych spravovanych aktivach zahrnutych do prieskumu. Kategoria
,hotovost” zahffia bankové vklady bez vypovednej lehoty. Vklady s pevnou dobou splatnosti st zaradené do kategérie ,ostatné néstroje”.
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Prieskum obsahuje aj tdaje o splatnosti aktiv MMF. Zd4 sa, ze fondy CNAV maji konzervativnejsi likviditny profil,
pretoze nardbaji s kratsimi dobami splatnosti nez ostatné fondy. Okolo 39 % (133 mld. EUR) aktiv v sprave CNAV je
napriklad splatnych do jedného tyzdna, pricom v pripade kritkodobych VNAV (prevazne vo Franciizsku) tento podiel
dosahuje 22 % a v pripade ostatnych VNAV je to 16 % (tabulka 6) (').
Tabulka 6
Clenenie aktiv podla typu fondu a splatnosti aktiv (v %)
do >3 > 397 dni
fby > 1 den; > 1 > 1 . > 6 > 1 rok;
i <= 1en tyzden; <= | mesiac; <=| Y | mesiacoy; | <= ;87 (pre MME | b 1 rytie
dnafjed- rden >17 . 3 . <=6 <« il k dni iné ako e
nodiové tyzden mesiac MESIACE | esiacov o m STMMEF)
1 - CNAV 263 % | 127 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 — Krdtkodobé VNAV | 16,9 % 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59% | 00 % 0,0 % 100 %
3 — VNAV 12,4 % 33% | 135% | 32,7 % | 20,4 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
(bez ST-VNAV)
1 — PKIPCP 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % | 05% 0,6 % 87 %
2 — Iné ako PKIPCP 14,5 % 2,7 % | 153 % | 36,5 % | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Spolu | 21,1 % 88 % | 165 % | 309 % | 13,8 % 84 % | 05% 0,5 % 89 %
Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Stlpec ,pokrytie“ predstavuje podiel celkovych spravovanych aktiv (podla prieskumuy), za ktoré sa k dispozicii tdaje o skladbe
splatnosti. Kategéria ,do 1 dna vritane* obsahuje aj vklady bez doby splatnosti, resp. bez vypovednej lehoty.
Statistika ECB poskytuje aj prehlad zloZenia aktiv fondov podla jednotlivich mien. Z tabulky 7 vyplyva, Ze najvacsi
podiel aktiv v drzbe {rskych MMF je denominovany v britskych libréch, zatial ¢o v pripade luxemburskych MMF je to
americky doldr. Aktiva denominované v mendch inych ako euro tvoria zanedbatelnt cast celkovych aktiv v sprave fondov
vo Franctizsku, Nemecku, Spanielsku a Taliansku. Podla nepriamych dékazov MMF nemajd ziadne vyznamné menové
nesulady.
Tabulka 7
Clenenie aktiv fondov v frsku, Luxembursku a Francizsku podla meny (v mil. EUR a %)
Dlhové cenné
Dlhové cenné | Dlhové cenné|  papiere | Dlhové cenné P cudl
Dlhové cenné [ papiere PFI papiere subjektov papiere . . Spolu ereentuainy
2 . b s o2 i Vklady mimo |  Ostatné . . podiel
Mena aktiv papiere z inych domicich |inych ako PFI|  z krajin rozén Ktfv: vjednotlivych viednotlivich
domécich PFI krajin subjektov z inych mimo eurozony axtiva menach Jednotvyc
2 f % 2 mendch
eurozény |inych ako PFI krajin eurozény
eurozoény
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10929 53023 17,13 %
UsD 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82 %
o GBP 108 25300 285 2596 86313 32525 147 127 47,54 %
R/
= CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Nie je k dispozicii (1) 13 945 13 945 4,51 %
Spolu za polozku 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13 945 309 471 100,00 %

(") Percentudlne podiely na celkovych spravovanych aktivach fondov zahrnutych do prieskumu ESRB, za ktoré je k dispozicii ¢lenenie

podla doby splatnosti (napr. 81 % celkovych spravovanych aktiv v pripade fondov CNAV a 100 % v pripade ostatnych kategorii
fondov). V pripade pokrytia vietkych fondov by sa preto tieto hodnoty mohli zmenit.
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Dlhové cenné
Dlhové cenné | DIhové cenné|  papiere | Dlhové cenné P cudl
Dlhové cenné | papiere PFI papiere subjektov papiere . 2 Spolu creenuainy
2 . . P - s Vklady mimo |  Ostatné . o podiel
Mena aktiv papiere z inych domdcich |inych ako PFI|  z krajin 2 2 vjednotlivych | . nod
A 4 . o . eurozony aktiva p vjednotlivych
domadcich PFI krajin subjektov z inych mimo mendch p
2 . % p menach
eurozény | inych ako PFI krajin eurozony
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 %
,% GBP 211 3642 19 2803 9034 3 825 19 534 7,79 %
5
—g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01 %
L
g JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17 %
Nie je k dispozicii (1) 35022 35022 13,97 %
Spolu za polozku 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 %
3
é CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17 %
i
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00 %
Nie je k dispozicii () 89757 89 757 22,70 %
Spolu za polozku 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00 %
Zdroj: ECB.

(") Kategéria ,Nie je k dispozicii“ predstavuje aktiva MMF v podobe i) podielov a inych podielovych tcasti (spravidla zanedbatelné), ii) podielov v inych MMF a iii) ostatnych
aktiv. V pripade Franctizska je komponent ii) vyznamny, v hodnote priblizne 50 mld. EUR, a je prevazne denominovany v eurdch.

I11.3. Prehlad investorov MMF

Statistika ECB ponitka len zdkladné informacie o zloZeni investorov MMF, a to predovietkym v eurozéne. Udaje
z prieskumu ESRB doplhaji $tatistiku ECB o dalsie informécie o sektorovom cleneni investorskej zédkladne, najmé pokial
ide o investorov mimo eurozény. Tabulka 8 vychddza z uvedenych dvoch zdrojov a obsahuje sthrnny prehlad geogra-
fického clenenia investorov MMF podla regionu a typu fondu.

Pokial ide o geografické Elenenie, fondy so sidlom vo Franctizsku, Spanielsku a Taliansku majti jednoznacne domacu
investorskdi zakladiiu, kym fondy v [rsku a Luxembursku sa v ovela vicsej miere spoliehajii na zahraniény dopyt. Medzi
uvedenymi dvoma zdrojmi tidajov viak v geografickom ¢leneni investorov vidiet urcité rozdiely, predovsetkym pokial ide
o rozdelenie investorov z eurozény[EU a zvysku svetu v pripade fondov so sidlom v frsku a Luxembursku (tabulka 8).
Pricinou moze byt odlisnd miera pokrytia a objektivne tazkosti spravcov fondov pri urcovani regiénu a sektora, z ktorého
ich investori pochddzajti. Podla ddajov z prieskumu tvoria investori z krajin mimo EU vyznamnd Cast investorskej
zdkladne MMF (41 %), ktord je v pripade Irska este ovela vyssia (70 %). Priblizne 90 % investorov z krajin mimo EU
investujicich do MMF v EU sa rozhodlo pre fondy CNAV. Udaje o investorskej zdkladni MMF v Nemecku st dostupné
len zo $tatistiky ECB a vypovedaji o prevahe domdcich investorov.

Tabulka 8

Porovnanie geografického ¢lenenia investorov eurépskych MMF na zédklade Statistiky ECB a prieskumu ESRB
(v mil. EUR a %)

Euro- p
Eurozéna EU tok 1 zéna EU Sok
Domdci (bez (bez Zvysol Zosta- SPO u Domidci | (bez (bezl Zvyso
e sveta (1) tok | (v mil. EUR) domi- d(?ma— sveta
cich) culy
Fran- Udaje 368 496| 16718 nfa 2676 7453 395343| 93%|4% nfa 1%
cizsko ECB
Prieskum | 193 645 nfa 2475 67 nfa| 196 187| 99 %|nfa 1% 0%
[rsko Udaje 15789 36487 nja 252 693| 4502| 309471 5%[12% |nfa 82 %
ECB
Prieskum | 17 018 nfal 71563202 364 nfa| 290 945 6 %|[nfa 25% [(70%
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Euro- 4
Eurozéna EU Zviok | Zost Spol zona (EU Zvviok
Domaci (bez (bez Vysol OSta= pout Domici | (bez cz Vyso
L. L sveta () tok | (v mil. EUR) . | domé- | sveta
domécich) | domdcich) domé- ich
cichy | b
Luxem- Udaje 10172| 81766 nfaf 152159| 6513| 250610 4%[33% |[nfa 61 %
bursko ECB
Prieskum 12 493 nja| 92651 79 340 nja| 184485 7 % |nfa 50% |43 %
Taliansko | Udaje 7 820 12 nfa 22 80 7934 99%|0% nfa 0%
ECB
Prieskum 7 820 n/a 15 20 nja 7 854 100 % |nfa 0% (0%
Spanielsko | Udaje 8 860 72 nfa 28 39 8999 98%|1% nfa 0%
ECB
Prieskum 8 881 n/a 100 0 nja 8981| 99 %|n/a 1% (0%
Nemecko | Udaje 4120| 1547 nfa 384 26 6077 68%|[25% |nfa 6%
ECB
Prieskum nfa nfa nfa nja nfa nfa nfa|n/a na nfa
Spolu deaje 435941(137 229 nfa| 408 653|18 7361000559 44%|14% |[nfa 41 %
ECB
Prieskum | 239 857 nfa| 166 804| 281 791 688 452 35 %|n/a 24 % (41 %

Zdroj: Prieskum ESRB a ECB.
(") Ekvivalent nerezidentov EU za prieskum ESRB a nerezidentov eurozény za stbor udajov ECB.

Neistota spojend s tidajmi o investorskej zdkladni je zjavnd aj tidajov IMMFA, podla ktorych je podiel investorov fondov

CNAV v EU pochddzajiicich z krajin mimo EU ovela nizi (graf 5).

Graf 5

Investori MMF IMMFA podla krajiny pévodu (december 2010)
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Zdroj: IMMFA (prevzaté z prilezitostnej Stadie ESRB Occasional Paper, 2012).

Pri pohlade na sektorové Elenenie investorskej zdkladne MMF v EU (tabul'ka 9) prieskum ukazuje vjznam sektora PFI
ako investora (32 % investorskej zdkladne). Na druhom mieste je podnikovy sektor s podiclom 21 %, nasleduje sektor
poistovni a penzijnych fondov s podielom 13 % a po fiom ostatné finan¢né institticie (OFI, napr. ostatné investicné fondy
a hedzové fondy) s podielom 12 %. MMF st preto nielen dolezitym zdrojom financovania bank, ale banky samotné

zdroven hraji dolezitd Glohu ako investori MMF.
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Tabulka 9

Investorskd zdkladiia pre vybrané kategérie fondov (v mil. EUR a %)

Nefi-

., . Poistovne . Ostatni, . Upra-
Typ fondu Vy]i( azjuce EUR) PFI fanene OFl  |apenzijné Domgc— resp. Pokfyne vené
rajiny spoloc- nosti G ") .
. fondy nezisten{ pokrytie
nosti
1 - CNAV frsko 272962 37,8%| 10,7 %| 22,0%| 3,2 %| 0,1 %| 26,3 %| 100,0 %|73,7 %

Luxembursko | 141 700| 48,8 %| 325%| 15% 31%| 135%| 0,6%| 880%]|87,5%

2 — Krdtko-|Franctzsko 103 389 | 14,7 %| 22,4 % 1,1%| 50,7 % 51% 6,0%| 556 % 49,7 %
dobé VNAV

Ostatné 35598 21,5%| 11,2%| 31,9 %| 24,7 % 1,1 % 9,5%| 100,0 %[ 90,5 %
krajiny
3 — VNAV (bez | Franctizsko 92798 25,5%| 44,0% 5,7%| 10,0 % 5,7 % 9,1 % 65,4 %] 56,3 %
ST-VNAV)
Ostatné 44710 8,7 % 3,0 % 55%| 10,2%| 550%]| 17,5%| 100,0%]| 82,5 %
krajiny

1 — PKIPCP Vsetky krajiny| 636 383 | 34,4%| 202%| 12,7 %| 10,6 %| 7,1%| 150%| 99,4%| 84,4 %

2 — Iné ako | Vsetky krajiny| 54774 7,4%| 291 % 23%| 37,8%| 17,6 % 58%| 97,6%| 91,8%
PKIPCP

Spolu | Vsetky krajiny| 691 157| 32,2%| 20,9 %| 11,9%| 12,7 % 79%| 14,3 % 70,6 %| 56,4 %

Zdroj: Prieskum ESRB.

(") Miera pokrytia podla typu fondu bola vypocitand na zdklade sictu Gplnych a ciastocnych ddajov. Pokrytie celkovych hodnot bolo
vypocitané na zdklade celkového poctu fondov v Siestich sledovanych krajindch podla tdajov ECB. Upravené pokrytie predstavuje ¢isté
pokrytie kategérie ,Ostatni, resp. nezisteni*. Polozky uvedené ervenou farbou predstavuji viac ako 20 mld. EUR.

Miera pokrytia podla typu fondu bola vypocitand na zdklade sictu dplnych a ciastocnych tdajov. Pokrytie celkovych
hodnot bolo vypocitané na zdklade celkového poctu fondov v Siestich sledovanych krajindch podla tidajov ECB. Upravené
pokrytie predstavuje Cisté pokrytie kategorie ,Ostatni, resp. nezisteni“. Polozky uvedené cervenou farbou predstavuji viac
ako 20 mld. EUR. Pri pohlade na niektoré ndrodné zvlastnosti idaje poukazuji na dominanciu investorov PFl v pripade
fondov CNAV so sidlom v Luxembursku a [rsku. Irske fondy CNAV st tieZ velmi relevantné pre investorov z radov OFI
mimo EU (22 %). Hlavnymi investormi fondov ST-VNAV vo Franctizsku st poistovne a penzijné fondy. Najvysia
koncentrdcia investicii nefinan¢nych spolo¢nosti do MMF bola zaznamenand vo fondoch CNAV v Luxembursku
(46 mld. EUR), vo fondoch VNAV vo Franctzsku (41 mld. EUR, bez kratkodobych fondov) a vo fondoch CNAV v [rsku
(29 mld. EUR). V Spanielsku a Taliansku je prevaznd vicsina investorov MMF zo sektora domacnosti. Celkova vyska
investicii domdcnosti v EU do MMF v Siestich sledovanych krajindch predstavuje 32 mld. EUR. Znaény podiel investorov
zo sektora domédcnosti mimo EU smeruje do fondov CNAV v Luxembursku (16 mld. EUR).

I11.4. Koncentricia v odvetvi

Eurépsky sektor MMF sa vyznacuje pomerne vysokou mierou koncentracie, predovSetkym v pripade fondov CNAV. Podla
prieskumu md desat najvacsich fondov CNAV v Eurdpe (z celkového poctu 123) trhovy podiel 55 %, ¢o predstavuje
226 mld. EUR (tabulka 10). Pre porovnanie, v pripade desiatich najvicsich fondov VNAV tento podiel dosahuje 33 %,
pricom s vynimkou jedného z nich maji vsetky sidlo vo Franctizsku. V pripade fondov inych ako PKIPCP desat najvacsich
fondov kontroluje 74 % trhu (1).

Tabulka 10

e v s

Koncentricia najvacsich 3, 5, 10 a 20 fondov za vybrané kategérie fondov (v %)

Fondy CNAYV, frsko ];%%E)— Franctizsko X:X(\); \\;i?:\k\); PKIPCP I;I?Ilfé(; \f]jig(;
Prvé 3 26,10 % | 6540 % | 16,70 % | 27,60 % | 1510 % | 16,50 % | 46,10 % 12,30 %
Prvych 5 38,40 % | 77,30 % | 23,10 % | 36,50 % | 21,10 % | 22,70 % | 55,70 % 17,60 %
Prvych 10 64,00 % | 86,80 % | 3590 % | 5550 % | 32,80 % | 3440 % | 73,70 % 26,80 %

(") Predovsetkym vdaka velkému fondu VNAV vo Franctzsku, ktorého podiel tvori 35 % fondov inych ako PKIPCP zahrnutych do
prieskumu.
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CNAYV, .
, ’ o Vsetky Vsetky Iné ako Vsetky
Fondy CNAV, Irsko Luxem- Francizsko CNAV VNAV PKIPCP PKIPCP e
bursko
Prvych 20 84,30 % N/A | 50,50 % | 77,60 % | 4810 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %

Zdroj: Prieskum ESRB.

Pozndmky: Podiely v kategéridch ,Franciizsko® a ,vietky fondy* sa vztahuji na celkové spravované aktiva v sledovanych krajindch podla
Statistiky ECB. Vo vietkych ostatnych kategoridch sa vztahuji na celkové aktiva v sprdve fondov, za ktoré boli k dispozicii prislusné
informécie (CNAV alebo VNAV, PKIPCP alebo iné ako PKIPCP), resp. 89 % a 82 %.

Z analyzy koncentricie podla spravcovskej skupiny vyplyva, Ze prvych pat skupin spravujicich MMF v Eurdpe pred-
stavuje 40 % celého sektora MMF v EU, a v pripade prvych desiatich skupin je to 54 %. Sektor fondov CNAV je este
koncentrovaneji, pricom v Luxembursku prvych pif skupin spravuje 87 % aktiv a v frsku 59 %. Pokial ide o fondy iné
ako PKIPCP, prvi traja prevadzkovatelia v Eurdpe spravuji priblizne 67 % sektora. Z desiatich najvacsich skupin v Eurdpe
je sedem napojenych na banky (vratane Styroch z prvych piatich), dve st nezévislé spravcovské spolo¢nosti a jedna patr
poistovacej skupine.

Tabulka 11

Koncentrécia sektora MMF podla skupin spravujicich fondy (v %)

CNAV, . . . <
Sponzori CNAV, lrsko Il;uxem- Francazsko \C/;?/ti?; \\2\?2(\}1] PKIPCP I;Igﬂfg: \flgfltc][(;’
ursko
Prvé 3 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
Prvych 5 59,30 % | 86,80 % | 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
Prvych 10 73,80 % N/A| 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

Zdroj: Prieskum ESRB.

Pozndmky: Podiely v kategéridch ,Franctzsko“ a ,Vsetky fondy* sa vztahujii na celkové spravované aktiva v sledovanych krajinich podla
Statistiky ECB. Vo vietkych ostatnych kategoridch sa vztahuji na celkové aktiva v sprave fondov, za ktoré boli k dispozicii prislusné
informécie (CNAV alebo VNAV, PKIPCP alebo iné ako PKIPCP), resp. 89 % a 82 %.

II1.5. Odchylka fondov CNAV od parity

Eurépske fondy MMF v minulosti vykazovali odchylky svojej tienovej ceny od svojej stdlej ceny (t. j. nerealizované straty
voci trhovej cene). Podla prieskumu ESRB v obdobi od jiina 2007 do jina 2012 zo vzorky 76 fondov (so spravovanymi
aktivami v hodnote 414 mld. EUR) zaregistrovalo 18 fondov CNAV odchylky do 10 bazickych bodov a 15 fondov CNAV
odchylky nad 10 bazickych bodov. Okrem toho 13 z 15 fondov CNAV s odchylkami nad 10 bazickych bodov spravuje
aktiva vo vyske priblizne 72 mld. EUR (!). Patria medzi ne tri z desiatich najvacsich fondov vo vzorke. V pripade
niektorych fondov vsak odchylky boli sposobené len tdverovou udalostou po pade Lehman Brothers v roku 2008.
Treba poznamenat, Ze tieto udaje sa vztahuji na obdobie pred i po reforme regulicie MMF zo strany CESR/ESMA
a 7e odchylky vzniknuté v tychto fizach nemozno odlisit od tdajov z prieskumu.

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

Spolu na zaklade dostupnych tdajov o velkosti
Odchylka ,
Pocet fondov Pocet fondov Celkovd NAV Podiel NA\; e
ondov
do 10 béz. bodov 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 a viac bdz. bodov 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Pocet odchylok od parity v obdobi od jina 2007 do jina 2012. Pokrytie: 78 fondov CNAV (idaje o velkosti boli k dispozicii
len za 65 fondov).

() Udaje o ostatnych dvoch fondoch CNAV nie sd k dispozicii.
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IV. ODPORUCANIA ESRB
IV.1. Rozsah odporiicani

Utelom odporiicani ESRB je zmiernit rizikd, ktoré MMF v EU predstavujii pre financnii stabilitu vzhladom na ich érty
podobné bankdm a ich ndchylnost na hromadné vyberanie vkladov investorov (predovsetkym v pripade fondov CNAV).
Dalsim cielom je nédlezité a jednotné zavedenie odporti¢ani I0SCO v Eurdpe.

Komisia naznacila svoj zdmer vypracovat legislativne opatrenia tykajice sa PKIPCP a MMF na drovni Unie. V stlade
s ciefom jednotného uplatfiovania v celej Unii st odporticania ESRB adresované vyhradne Komisii. Komisia moze
poziadat Eurdpske organy dohladu — najmi ESMA - o stanovisko k implementacii odporicani ESRB a v zdujme ich
jednotného uplatiiovania ich moze poziadat o vypracovanie potrebnych technickych Standardov, usmerneni a odportcani
(vratane vzorov vykazov a zverejiovanych informdcii). Stanovenie technickych $tandardov stvisiacich s reguldciou MMF
presahuje rdmec tejto prilohy.

Pokial ide o termin implementicie odporticani, v silade s pldnovanym harmonogramom reformy rdmca PKIPCP sa
Komisii navrhuje podat ESRB spravu o stave implementdcie odportcani do konca jina 2013 a do konca jina 2014.
Pre odporidcanie A st okrem toho navrhnuté prechodné opatrenia.

Co sa tyka pokrytia fondov, v silade s odporticaniami I0SCO sa odpordcania ESRB zameriavaji na podniky kolektiv-
neho investovania v EU, ktoré sii pontikané/predévané investorom ako produkt zamerany na zachovanie hodnoty istiny
a poskytovanie dennej likvidity a cielovych vynosov zodpovedajiicich sadzbdm na penaznom trhu. Tykaju sa predo-
vietkym fondov oznaCovanych a preddvanych ako fondy MMF, resp. ako fondy s vlastnostami MMF (t. j. s cielom
zachovat hodnotu kapitdlu, denné vybery a sadzby penazného trhu), a fondov preddvanych sposobom, ktory tento dojem
navodzuje (napr. preddvané ako penazné fondy, likvidné alebo likviditné fondy alebo ako fondy s kratkou dobou
splatnosti). V pripade chybajicej informécie o type fondu (napr. CNAV, VNAV, kritkodobé MMF, PKIPCP, fondy iné
ako PKIPCP) sa odporticania ESRB vztahujii na vietky uvedené typy eurépskych MMF, bez ohladu na ich ndzov alebo
prislusny regulacny rdmec.

Vsetky odporticania si podrobnejsie opisané nizsie spolu s ekonomickym odévodnenim a hodnotenim ich pozitiv
a negativ a podla mozZnosti aj ich potencidlneho dosahu na trh. Pri hodnoteni sa vo velkej miere pouzivajii vyskumné
Studie, vysledky osobitného zberu tidajov a diskusie s Gcastnikmi trhu.

IV.2. Odporicanie A - Povinny prechod na variabilnd ¢istd hodnotu aktiv

Komisii sa odporiita zabezpetit, aby prislusné prdvne predpisy EU:
1. od MMF vyZadovali uplatiiovanie pohyblivej Cistej hodnoty aktiv;

2. od MMF vyZadovali vo vSeobecnosti pouZivat ocefiovanie v redlnej hodnote a iictovanie na zdklade amortizovanych
ndkladov pouZivat len za obmedzenych vopred stanovenych okolnosti.

IV.2.1. Ekonomické odovodnenie
a) MozZné opatrenia

Jednym z hlavnych aspektov systémového rizika v spojitosti s MMF je ich postavenie tiefiovych bankovych subjektov,
ktoré plnia podobnt ekonomickt funkciu ako banky. Hoci podlichaji trhovému dohladu, nevztahuje sa na ne Ziadna
ekvivalentnd prévna forma ani regulaény rdmec ako na banky (kapitola II).

Ciefom odportcani I0OSCO (z oktdbra 2012), ktoré schvdlila FSB, je riesit prave tdto otdzku. Konzultatny dokument FSB
(z novembra 2012) v stvislosti s reformou tienového bankovnictva odporticania I0SCO schvaluje. Podla tohto doku-
mentu sa existujice rizikd daji riesit dvoma spdsobmi: i) odstrénit znaky MMF, ktoré zvySuji ich ndchylnost na
hromadné vyberanie vkladov investorov, tzn. odstranit vkladové ¢rty, ktoré maji spolocné s bankami, alebo ii) umoznit
im si svoje vkladové Crty zachovat za predpokladu zavedenia rovnakych opatreni na zmiernenie rizik ako v pripade
regulécie obozretného podnikania béank.

Prvd moznost by si vyzadovala zmenu oceniovania podielovych listov MMF, ktord by odstrénila ich vkladové ¢rty. To
znamend, Ze ocefiovanie podielovych listov by muselo vernejsie odrdzat hodnotu podkladovych aktiv MMF. MMF by
v takom pripade museli aplikovat model VNAV a vo vieobecnosti pouzivat ocefiovanie v redlnej hodnote. V pripade
pouzivania Gctovania na zdklade amortizovanych ndkladov by sa hodnota aktiv nesmela podstatne odchylit od ich
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redlnej hodnoty. Druhou moznostou by bolo nechat MMF i nadalej pouzivat model CNAV, ale pod podmienkou lepsicho
zostladenia s bankovou reguldciou. Svoju ¢innost by predovsetkym museli vykondvat v silade s poziadavkami zodpo-
vedajicimi kapitdlovym, likviditnym a inym prudencidlnym poziadavkdm kladenym na banky v zdujme ochrany pred
hromadnym vyberanim vkladov.

Tento aspekt je sacastou odportcania I0SCO ¢. 10: ,Na MMEF, ktoré pontikajii stdlu NAV, by sa mali vztahovat opatrenia
zamerané na zniZenie Specifickych rizik spojenych so stdlou NAV a na internalizdciu ndkladov vyplyvajiicich z tychto rizik. Regulacné
orgdny by mali podla moznosti vyZadovat prechod na pohyblivii/variabilni NAV. DalSou moznostou je zavedenie preventivnych
opatreni na zvySenie odolnosti MMF so stdlou NAV a ich schopnosti vyrovnat sa s vypldcanim vkladov vo vyjznamnom rozsahu.“ FSB
vo svojom konzultatnom dokumente z novembra 2012 doddva, Ze ak takdto transformdcia nie je uskutocnitelnd,
pozadované preventivne opatrenia ,by mali svojim ticinkom zodpovedat kapitdlovym, likviditnym a inym prudencidlnym poZia-
davkdm kladenym na banky na prevenciu hromadného vyberania ich vkladov.“ Odporicanie IOSCO ¢. 4 dalej uvaddza, ze ,MMF
by mali pri oceniovani cennych papierov vo svojom portfdliu dodrziavat vieobecni zdsadu ocefiovania v redlnej hodnote.
Metdda amortizovanych ndkladov by sa mala pouZivat len za obmedzenych okolnosti.”

V rdmci zvazovania prechodu z CNAV na VNAV by sa mala venovat ndlezitd pozornost aktudlnemu medzindrodnému
vyvoju (kapitola 1.1). FSB méd dokoncit svoj sibor odpordcani k tiefiovému bankovnictvu v septembri 2013 (FSB,
november 2012). Vzhladom na vzdjomnd previazanost trhov a znacnd prisposobivost tienového bankového systému
mozno tvrdit, Ze ndvrhy tykajice sa systému tienového bankovnictva, ktorého sacastou si MMF, by mali byt komplexné,
a 7e Ciastocné alebo netliplné riesenie by mohlo rychlo skonéit arbitrdzou. FSB uviedla, Ze po dokonceni svojich
odportcani sa bude venovat vypracovaniu postupov, ktoré majii zabezpecit riadnu implementéciu roznych odporacanych
opatreni v oblasti tiefiového bankovnictva. O pokracovani prace na samotnych odporacaniach tykajicich sa MMF viak
neuvazuje.

Vzhladom na povahu produktu MMF sa ako opatrenie uprednostiiuje posilnenie ich investicného charakteru a obmedzenie
ich bankovych/vkladovych znakov prostrednictvom povinnej transformdcie fondov CNAV na fondy VNAV. Hlavnym
argumentom v prospech tohto rieSenia, ktoré zachddza dalej ako odporticanie IOSCO €. 10, je potlacenie motivacie
investorov na hromadné vyberanie vkladov, zvysenie cenovej transparentnosti a zniZenie previazanosti (podrobnejsie
informdcie s v nasledujicich castiach).

b) Znizenie rizik

Hoci sa hromadné vyberanie vkladov investorov moze vyskytnit pri vietkych typoch fondov vyznacujicich sa nestiladom
v profile splatnosti alebo likvidity, $pecifické ¢rty fondov CNAV mozu znamenat vyssiu pravdepodobnost snahy inves-
torov o vyuzitie vyhody prvého aktéra v obdobi napitia na trhu (kapitola II.1). Transformdciou na VNAV sa obmedzia
$pecifické rizikd spojené s fondmi CNAV i acinky pripadnej Gverovej udalosti. Model VNAV moze zniZzif motiviciu
podielnikov na hromadné vyberanie vkladov, ked fond utrpi len miernu stratu. Ako je uvedené v kapitole II, aj malé
straty mozu sposobit hromadné vyberanie vkladov MMF, ktoré sa moze rozsirit aj na iné MMF. Vyhoda prvého aktéra,
ktord vznikd v dosledku tictovania na zdklade amortizovanych nakladov a zaokriihlovania NAV, sa moze obmedzit, ak sa
podiely investorov budd vypldcat v hodnote NAV odrdzajicej bezné straty, a tym sa obmedzi prenos strdt na ostatnych
podielnikov.

Opustenie modelu ocenovania na zdklade amortizovanych nédkladov a zaokrdhlovania moze investorom priniest aj
cenovd transparentnost, pretoze umoziiuje pohyb ceny podielovych listov ako v pripade vietkych ostatnych podnikov
kolektivneho investovania, a zdroveri prispiet k dokladnejiemu pochopeniu rizik spojenych s tymito fondmi a ich
rozdielov oproti vkladom. V dosledku toho sa mozu znizit oc¢akdvania investorov, Ze MMF nemozu utrpiet straty, ¢im
sa obmedzi moznost hromadného vyberania vkladov, ked niektory fond tieto ocakévania nesplni. Je pravdepodobnejsie,
Ze investori budd predpokladat, a tym aj akceptovat pravidelné fluktudcie, podobne ako pri inych investi¢nych produk-
toch, pretoze pokles trhovych cien v takom pripade nemusi znamenat bezprostrednti hrozbu straty hodnoty cennych
papierov v portfdliu. (') VNAV mozu zniZit mieru neistoty spojenej s kvalitou portféliovych aktiv, pretoze tdto sa prejavi
na NAV.

(") Pocas leta 2011 bola napriklad zaznamenand fluktudcia hodnoty eurdépskych MMF VNAV, sposobend zmenou trhovych podmienok
a zvysenou volatilitou. To, Ze sa tieto vykyvy takmer neprejavili na miere vyberu vkladov, naznacuje, Ze investori akceptujii prechodné
pohyby (vritane negativnych) NAV svojich fondov.
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V MMF investujicich do ndstrojov s velmi krétkou dobou splatnosti s niz$im Gverovym a trokovym rizikom sa toto
nizsie riziko pravdepodobne prejavi menej vyraznym pohybom NAV. Vzhladom na to, Ze investori budi mat moznost
porovnévat denné pohyby hodnoty za roznych podmienok na trhu, tieto informécie im pomdzu prijimat rozhodnutia
lepsie zodpovedajtice ich rizikovym a ziskovym preferencidm.

Aj v pripade obmedzenia spominanej vyhody prvého aktéra vak motivdcia vyberat vklady skor nez ostatni investori
moze zostat, hoci v mensom rozsahu. Kedze MMF nedisponujii stopercentnou dennou likviditou, moze sa stat, ze
v krajnych pripadoch nedokdzu Ziadosti investorov o vyplatenie v plnej miere uspokojit. V pripade rozsiahleho vyberania
vkladov tak investori stdle mozu mat dovod na vybratie svojich vkladov (rovnako ako v pripade akéhokolvek investi¢-
ného fondu), pretoze neskorsie vybery mozu fond viest k predaju menej likvidnych aktiv s potencidlnou stratou. K riziku
hromadného vyberania vkladov moze prispiet aj neistota spojend s ¢tovanim, ktord sa tyka aj fondov VNAV.

V zdujme obmedzenia takychto rizik, aj v pripade fondov VNAYV, sa odporicanie zaoberd otizkou ocefiovania jedno-
tlivych ndstrojov. MMF by vo vieobecnosti mali zabezpeCit ocefiovanie aktiv na zdklade aktudlnych trhovych cien, za
predpokladu, Ze st k dispozicii a zZe sa spolahlivé a aktudlne. V pripade nedostupnosti alebo nespolahlivosti trhovych cien
by fondy vo vieobecnosti mali aktiva vo svojom portféliu oceniovat pomocou modelov postavenych na aktudlnej
vynosovej krivke a spreadoch emitentov.

Z odportcania nevyplyva dplny zdkaz Gctovania na zdklade amortizovanych ndkladov. V pripade povolenia tohto
sposobu Uctovania viak musia byt prijaté G¢inné preventivne opatrenia na minimalizdciu rizika nesprdvneho ocenenia.
V stlade s odportcanim I0SCO by sa dctovanie na zéklade amortizovanych ndkladov malo pouzivat len vtedy, ak
umoziuje primerand aproximdciu ceny ndstroja.

Mali by platit obmedzenia pouzivania Gi¢tovania na zdklade amortizovanych ndkladov vo vztahu k zostatkovej dobe
splatnosti ndstroja, ktoré by vyrazne zniZili rizikd nesdladu ceny CNAV a skutocnej ceny MMF. Hoci IOSCO odporica
maximum 90 dni, citlivost na drokové a tverové riziko mozu sposobit aj ndstroje s eSte kratSou zostatkovou dobou
splatnosti. V tejto savislosti treba poznamenat, Ze eurépske MMF (najmid fondy CNAV) maju velka cast aktiv so
zostatkovou dobou splatnosti pod 90 dni (graf 6). V Spojenych Stitoch SEC (1977) umoziiuje pouZivanie ocefiovania
na zdklade amortizovanych ndkladov v podielovych fondoch len v pripade zostatkovej doby splatnosti do 60 dni, a to len
v kombindcii s dodato¢nymi preventivnymi opatreniami. (') Napriek tomu, Ze vSetky obmedzenia sa uplatiuji kumula-
tivne, by preto hrozilo riziko nadmerného pouZivania tictovania na zdklade amortizovanych ndkladov, ak by sa zvazovalo
stanovenie maximalnej hranice 90 dni. V pripade fondu CNAV moze hromadné vyberanie vkladov spustit uz dokonca aj
chyba ocenenia aktiv v rozsahu 0,5 %, pretoZe investori sa moZu snazit svoje vklady vybrat v nomindlnej hodnote skor,
nez fond ,padne pod doldr.

Graf 6
Profil splatnosti aktiv podla typu fondu (v %)
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Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Kategéria ,do 1 diia vritane“ obsahuje aj vklady bez stanovenej doby splatnosti, resp. bez vypovednej lehoty. Pokrytie fondov
CNAV predstavuje 82 % objemu spravovanych aktiv.

(") V stcasnosti platné pravidlo 2a-7 povoluje vynimku z tohto vSeobecného pravidla pre MMF, ktoré mozu pouzivat dctovanie na
zdklade amortizovanych nakladov a zaokrihlovanie bez tohto obmedzenia. Podla FSOC (2012) by si transformdcia na VNAV
vyzadovala zruenie tejto vynimky, takzie MMF by museli svoje portf6lio ocefiovat rovnako ako ostatné podielové fondy, ¢o plati aj
pre moznost pouzivania oceflovania na ziklade amortizovanych nakladov len v pripade zostdvajiicej doby do splatnosti do 60 dni
spolu s dalsimi podmienkami.
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Odportcanie B o poziadavkich v oblasti likvidity sa bude tykat aj fondov VNAV a malo by dalej zniZit riziko hromad-
ného vyberu vkladov. Je viak potrebné dodat, Ze napriek pravdepodobnému znizeniu rizik sa riziko hromadného vyberu
vkladov nedd tplne vyliicit, pretoze MMF plnia funkciu transformécie splatnosti.

Odportcanie A moZe v neposlednom rade pomoct zmiernit systémové riziko vyplyvajice zo vzdjomnej previazanosti
sponzorov MMF, kedZe akékolvek pohyby VNAV mozu sposobit zniZenie miery spolichania sa investorov na implicitnd
a dobrovolnt podporu sponzorov. Je to preto, lebo sponzori fondov VNAV maji menej dovodov zasahovat v snahe
o stabilizdciu ceny podielov.

1V.2.2. Hodnotenie
a) Mozny vplyv

Vsetky mozné opatrenia tykajice sa MMF by sa mali dokladne postdit z hladiska ich potencidlneho dosahu na finan¢énd
stabilitu a fungovanie trhu. V sticasnosti najdiskutovanejsou alternativou v medzindrodnom meradle je transformacia MMF
CNAV na VNAV. Vzhladom na medzindrodné vizby vytvorené prostrednictvom MMF by bolo optimdlnym rieSenim
globélne zostladenie intervencii regulacnych orgdnov. V ¢ase vydania tejto spravy vsak nie je zndme, ¢i budd v Spojenych
Statoch (najvicSom svetovom trhu MMF) v dohladnom case prijaté dalsie regulacné opatrenia. V Eurdpe zdrover
prebiehajt legislativne iniciativy zamerané na ramec PKIPCP, ktoré mozu byt prilezitostou na prijatie opatreni na dalsie
zniZenie systémovych rizik spojenych s MMF (kapitola I).

Na jednej strane by ndsledky (jednostranného) povinného prechodu eurépskych MMF na VNAV mohli byt pre eurépsky
sektor MMF nepodstatné, za predpokladu, Ze investorov MMF CNAV viac ako samotnd Klasifikdcia ich fondov zaujimajt
ich podkladové aktiva. Na druhej strane by mohlo dojst k ndhlemu odlevu z eurépskych fondov CNAV do inych
jurisdikcif alebo alternativnych produktov. To by mohlo mat vdzny vplyv na cenu a dostupnost kratkodobého financo-
vania pre dlznikov v Eurdpe, najmi banky.

Pri okrtthlom stole, ku ktorému ESRB prizval zainteresované strany zo stkromného sektora, vela dcastnikov tohto
odvetvia vyjadrilo ndzor, Ze hoci v pripade investorov z EU je pokles dopytu mozno nepravdepodobny, v pripade
investorov z krajin mimo EU, a predovsetkym investorov z USA, pre ktorych st vlastnosti fondov CNAV mimoriadne
zaujimavé, by tento pokles bol vyraznejsi. Pokles dopytu investorov z USA by mohol byt vyrazny, ak v Spojenych tdtoch
v dohladnej budicnosti nebude prijatd alebo ocakdvand podobnd regulacnd reforma. Hoci posadit vplyv mozného
jednostranného prechodu na VNAV v Eurdpe je velmi tazké, v neposlednom rade vzhladom na neisté spravanie
investorov, kapitola Il obsahuje vela uZzito¢nych ddajov, ktoré tento vplyv mézu aspon naznadit.

Fondy CNAV majti zna¢nd expoziciu voci PFI z krajin mimo EU (v celkovom rozsahu 161 mld. EUR), v porovnani
s expoziciou voci PFI z EU (146 mld. EUR), ktord ide predovietkym na konto 1rskych fondov (128 mld. EUR, 47 %
celkovych spravovanych aktiv). Cezhrani¢nd expozicia irskych fondov CNAV voci PFl v rdmci EU je tiez vysokd (75 mld.
EUR). V Luxembursku je expozicia voci PFI z EU (58 mld. EUR) vyssia ne expozicia vodi PFI mimo EU (33 mld. EUR), aj
ked' v tomto pripade je miera pokrytia nizia a skutoénd expozicia tak moze byt vyssia. Povinnd transformdcia na VNAV
by tak mohla mat vplyv na financovanie eurépskych PFI v objeme 146 mld. EUR, aj ked je pravdepodobné, Ze cast
z tychto prostriedkov by zostala investovand do eurdpskych PFI, napr. prostrednictvom priamych investicii do cennych
papierov vydanych eurdpskymi bankami alebo prostrednictvom bankovych vkladov.

V otézke geografického clenenia investorov MMF existuje znacnd neistota, o com svedia aj rozdlely medzi $tatistikou
ECB a vysledkami osobitného prieskumu ESRB (tabulka 9 v kapitole IIL.3). Fondy CNAV majii sidlo prevazne v [rsku
a Luxembursku, pricom tabulka 9 v kapitole 1.3 obsahuje informdcie o geografickom a sektorovom cleneni ich
investorskej zdkladne (dalsie informécie sa aj v grafoch 7 a 8).
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Graf 7

Geografické ¢lenenie investorov MMF (%)
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Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Medzi ,Ostatné* patria fondy z Franctizska, Nemecka, Talianska a Spanielska. Miera pokrytia predstavuje 100 % prieskumu ESRB
a priblizne 70 % celkovych aktiv v sprive MMF v EU.

Graf 8
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Zdroj: Prieskum ESRB.
Pozndmky: Medzi ,Ostatné* patria fondy z Franciizska, Nemecka, Talianska a Spanielska a fondy VNAV z [rska a Luxemburska. Miera
pokrytia predstavuje 100 % prieskumu ESRB a priblizne 70 % celkovych aktiv v sprive MMF v EU.

Podla vysledkov stidie ESRB predstavuje podiel investorov z krajin mimo EU na frskych MMF 70 % (202 mld. EUR)
z celkového poctu investorov (graf 7). Podla Statistiky ECB, ktord zahffia celd populdciu MMF, viak investori mimo
eurozény tvoria 82 % (253 mld. EUR). Nie je v3ak redlne, aby investori zo Spojeného kralovstva a ostatnych ¢lenskych
statov EU mimo eurozény predstavovali len 51 mld. EUR (rozdiel medzi uvedenymi dvoma ddajmi), kym fondy deno-
minované v britskych librach v frsku predstavujd priblizne 134 mld. EUR. Napriek tomu, Ze presny tidaj nie je k dispozicii,
je mozné udaj z prieskumu ESRB (202 mld. EUR) povazovat za horni hranicu intervalu. Dolnd hranicu mozno odvodit
zo Statistiky ECB odpocitanim celkovej hodnoty fondov v britskych librach od celkového sektora zvysku sveta (t. j.
119 mld. EUR, resp. 253 mld. EUR minus 134 mld. EUR). Celkovy podiel investorov zo zvysku sveta na irskych fondoch
by sa tak mohol pohybovat medzi 119 mld. EUR a 202 mld. EUR. Podla prieskumu tito investori investujii predovsetkym
do fondov CNAV (84 %).

Co sa tyka Luxemburska, idaje z prieskumu predstavujd len ¢iastocné pokrytie investorskej zakladne MMF, priblizne 74 %
celkovych investovanych prostriedkov. Podla tychto tdajov sektor zvysku sveta (t. j. mimo EU) tvori priblizne 43 %
celkovej investorskej zdkladne (79 mld. EUR). Zodpovedajici tdaj zo Statistiky ECB, ktord viak zahffia aj investorov zo
Spojeného kralovstva, je 61 % celkovej investorskej zdkladne (152 mld. EUR). Po odpocitani luxemburskych fondov
vedenych v britskych librch (ekvivalent priblizne 20 mld. EUR) je rozpitie medzi tymito dvoma tdajmi nadalej pomerne
Siroké (od 79 mld. EUR do 132 mld. EUR).
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Za fondy CNAV st k dispozicii len tdaje z prieskumu ESRB. Podla tohto zdroja predstavujii investori mimo EU 62 %
celkovej investorskej zdkladne (257 mld. EUR). Toto ¢islo je vSak pravdepodobne nadhodnotené vzhladom na neistotu
spojenti s povodom investorov.

Celkovo teda na ziklade vysledkov prieskumu ESRB existuje potencidlny dopyt investorov mimo EU v objeme 257 mld.
EUR (resp. 25 % celkového dopytu), ktory moze pritahovat predovietkym povaha CNAV. Geografické ¢lenenie investor-
skej zdkladne Zial neumoziiuje identifikdciu triedy investorov z USA. Ak by prechod na VNAV sposobil odchod tychto
investorov, mohlo by to mat vplyv na priblizne $tvrtinu aktiv v sprave eur6pskych MMF. To by mohlo ovplyvnit aj
financovanie PFI. Aviak vzhladom na to, ze fondy CNAV investujii prevazne mimo EU (tabulka 4 v kapitole II1.2), mdze
byt vplyv na eurdpske PFl menej vyrazny. Je tiez pravdepodobné, Ze podiel investorov mimo EU je v prieskume vyrazne
nadhodnoteny. Podla tdajov IMMFA mozno investorom z USA pripisat priblizne desatpercentny podiel (40 mld. EUR).
To znamend, Ze priamy dosah odchodu tychto investorov by bol pomerne maly.

b) Prechodné opatrenia

Pri povinnom prechode na model VNAV existuje viacero dovodov na potrebu prechodnych opatreni. Po prvé, trans-
formdcia CNAV na VNAV by mohla byt prevddzkovo ndro¢nd tak pre spravcov fondov, ako aj pre investorov, pretoze by
mohlo byt potrebné restrukturalizovat informacné systémy a systémy spracovania obchodov. Po druhé, moze dojst
k rozsiahlemu vyberaniu vkladov v dosledku snahy investorov zabranit potencidlnym stratim, ak sa aktudlna hodnota
CNAV Ii8i od ,skutocnej“ VNAV. Z tohto dovodu sa pre existujice MMF odporica dostatoéne dlhé prechodné obdobie,
pocas ktorého by zachovanie CNAV vytvorilo podmienky na potrebné tpravy. Prechodné obdobie pre existujice fondy
CNAV by mohlo trvat najmenej dva roky po vydani platnych pravidiel. MMF by mali navyse prechod na VNAV ohldsit
a podrobne informovat o jeho vplyve v dostatocnom predstihu pred uskutocnenim tejto zmeny. Investori by tak mali
mat dostatok Casu nato, aby sa obozndmili s pripadnymi reformami MMF v USA, ¢m by sa mali zmiernit obavy
z predbiehania.

¢) Kapitdlové poziadavky ako moznd alternativa
Odévodnenie

Ak by prechod na VNAV nebol mozny, FSB (november 2012) navrhuje ako alternativu zavedenie poziadaviek s rovnakym
ucinkom, ako md reguldcia obozretného podnikania bank. Ak nebude prijatd eurépska legislativa vyzadujiica povinna
transformdciu vSetkych MMF CNAV na VNAV, uplatriovali by sa prisne preventivne opatrenia vrtane kapitdlovych
poziadaviek, ktoré by zodpovedali reguldcii bankového sektora.

Nasledujiica Cast je venovand kapitdlovym poziadavkdm. Zavedenie formalnych kapitdlovych poziadaviek sa koncepcne
odovodnuje existenciou paralel medzi fondmi CNAV a bankovymi vkladmi (ktoré si v bankdch chrdnené kapitdlovymi
poziadavkami). Cielom kapitdlovych poziadaviek vztahujicich sa na fondy CNAV je zvysit ich schopnost zndsat straty,
ktoré mozu vzniknit v dosledku vypadku aktiv alebo ich ndteného predaja na uspokojenie vyziev o vyplatenie ohro-
zujiceho stabilnd hodnotu podielov. Takymto sposobom by sa mohlo zmiernit systémové riziko spojené s tymito
fondmi, pretoze by sa zmensila vyhoda prvého aktéra i motivacia investorov vyberaf vklady v obdobi napitia, ak
predpokladaju, ze straty nepresiahnu vysku kapitdlovej rezervy ().

Popri kapitdlovych poziadavkich by sa na MMF CNAV tiez mohla vztahovat povinnost Ziadat o udelenie tcelovej
bankovej licencie (Eur6psky parlament, 2012). Takymto spdsobom by sa zabezpecilo, aby fondy CNAV podlichali
podobnej reguldcii obozretného podnikania ako banky, a to najmi pokial ide o vysku kapitdlu. Tieto subjekty by tak
zdroven ziskali pristup k ochrane vkladov a likvidite centralnej banky, rovnako ako banky.

Mozné modely

V rdmci medzindrodnej diskusie sa uvazuje o dvoch moznych modeloch kapitdlovych poziadaviek: i) rezerva NAV
financovand investormi a ii) kapitdlové poziadavky kladené na spravcu. V nasledujicom texte si obidva modely opisané
podrobnejsie.

i) Rezerva NAV financovand trhom

Prvou alternativou je rezerva NAV, pri ktorej MMF na vyrovnanie pripadnych strit vytvdraji na trovni jednotlivych
fondov kapitdlova rezervu z nerozdeleného zisku. Pravne predpisy by mohli stanovit minimdlnu vysku rezervy NAV,
pricom po jej dosiahnuti by fond mohol odvody z nerozdeleného zisku ukoncit. Tento koncept méd viak viacero nevyhod
(I0SCO, oktdber 2012).

(") Napriklad Gordon a Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Vytvorenie dostatocne vysokej rezervy si vyzaduje dlIh$i cas a vzhladom na jej pomald kumuldciu by bola pocas
prechodného obdobia pouzitelnd len v obmedzenom rozsahu. Mald rezerva sa dd sice vytvorit rychlejsie, ale jej pouzitie
by bolo obmedzené. Mohla by dokonca vyvolat nespravny dojem, Ze straty investorov st chrdnené lepsie nez v skuto¢-
nosti sti, a tym zvysit systémové riziko. V stcasnom prostredi nizkych drokovych mier by bolo vytvorenie podstatnej
rezervy tieZ velmi ndro¢né.

Tvorba rezervy moze okrem toho viest k presunu vyhod zo sicasnych podielnikov, ktor{ sa podielaji na tvorbe rezervy,
na buddcich podielnikov, ktori z nej moézu neskor cerpat.

KedZe rezerva priamo zniZuje vynos, ktory fond dokdze pontknut, investicie do MMF mozZu stratit na atraktivite a dopyt
investorov moze klesndt. Fondy sa moZu v snahe vyhnit sa tvorbe rezervy rozhodnit pre odchod z trhu, ¢o povedie
k zmen3ovaniu tohto sektora a tym aj k obmedzeniu dostupnosti dolezitého zdroja kritkodobého financovania pre PFL

Navyse vzhladom na to, Ze rezervy by sa tvorili z prostriedkov podielnikov, spravcovia a sponzori by na nich nemali
finan¢ny podiel, v dosledku coho by nemuseli byt az natolko motivovani uplatiovat obozretné riadenie rizik.

i) Kapitdlové poziadavky tykajiice sa sponzorafexplicitnd zdruka sponzora

Druhou moznostou je pozadovat od sprévcov/sponzorov MMF vyslovny zdvizok finanénej podpory, ktory sa Casto
implicitne predpokladd. Takyto explicitny zdvizok by zmenil (momentdlne dobrovolnti) podporu, na ktord sa MMF
v minulosti ¢asto spolichali, na povinnost a dondtil sponzorov/spravcov internalizovat sivisiace ndklady. Takyto vyslovny
zdvizok ddva zmysel, pretoze, ako bolo spomenuté v kapitole 11.2, jednym zo zdrojov systémového rizika spojeného
s MMF je préve dobrovolnost sponzorskej podpory.

Spravcovia MMF, resp. vieobecnejsie ich sponzori, by mohli mat povinnost zriadit a financovat viazany tcet na krytie
strait MMF. Kapitdl by bol vedeny mimo MMF a predstavoval by podielové Gcasti vo vlastnictve sponzora/rucitela, a nie
zavizky MMF. Investori by prispievali nepriamo, napriklad prostrednictvom zvysenych ndkladov/poplatkov, ¢o by mohlo
znfzit ich dopyt. Dalsou z moznost{ je poskytnutie vyslovnej zdruky spravcu/sponzora, a to za predpokladu, ze sprévca/
sponzor je regulovany subjekt podliehajici prudencidlnym kapitilovym poziadavkdm.

Velkost

Urovei kapitdlovej rezervy/poziadavky by mala byt dostatocne vysokd, aby poskytovala podstatnii ochranu proti stratdm
a tym Gcinne zniZovala riziko hromadného vyberania vkladov investorov. Inak by podielnici mali podobny dévod vyberat
svoje vklady z fondu, ktory podla nich Celi riziku strdt presahujicich jeho kapitdlové rezervy, resp. z fondu s neistou
podporou rucitela. Kapitdlovd poziadavka v podobe vyslovnej zdruky sponzorov, hlavne v pripade zachovania modelu
CNAV, by musela zodpovedat prislusnym regula¢nym kapitdlovym poziadavkdm na banky.

Skupina Squam Lake Group (2011) navrhuje pri stanovovani vysky pozadovanej rezervy zohladnit sumy, ktoré spon-
zori v minulosti poskytli, aby zabranili pddu fondov CNAV pod dolar. Pocas dvoch dni po pdde Lehman Brothers, ked
fond Reserve Primary Fund vykdzal minimalnu cenu podielu 97 centov, by napriklad bola byvala potrebnd rezerva vo
vyske najmenej 0,03 USD na podielovy list.

FSOC (2012) navrhuje prisposobit vysku rezerv rizikovosti aktiv fondu, a to nasledujicim spdsobom: i) Ziadna povinnost
vytvdrat rezervy na hotovost, titne cenné papiere a §titne repo obchody (zabezpecené len hotovostou a $tatnymi
cennymi papiermi); ii) rezerva vo vyske 0,75 % na ostatné denné likvidné aktiva (resp. tyzdenné likvidné aktiva v pripade
nezdariovanych fondov) a iii) 1,00 % na vSetky ostatné aktiva. Rezerva NAV sa vedie nad rdmec aktiv potrebnych na
stabilizdciu ceny podielu fondu CNAV. FSOC tiez dodédva, Ze hoci MMF spravidla investuji do menej rizikovych cennych
papierov, zo skdsenosti vidiet, Ze fondy mozu napriek tomu utrpiet straty prekracujice spomenuti 1 % troven rezervy
NAV. FSOC preto navrhuje dalsiu alternativu s rezervou az do vysky 3 % (aj v tomto pripade v zdvislosti od skladby
aktiv). Stcastou ndvrhov FSOC je tieZ mozZnost ,minimélneho rizikového zostatku, ktory predstavuje cast hodnoty Gctu
vypldcant s oneskorenim.

10SCO uvédza ako priklad minimélnu rezervu NAV vo vyske 50 bézickych bodov, urcenti na krytie rozdielov medzi
trhovou a nomindlnou hodnotou. Rezerva takéhoto rozsahu by vsak nemala rovnaky ucinok ako kapitdlové poziadavky
na banky, ako navrhuje FSB (november 2012). Podla kapitdlového rdmca Bazilej III st banky povinné mat dostatok
kapitdlu na splnenie dvoch poziadaviek: rizikovo-vdzenej kapitdlovej primeranosti a pomeru dlhového financovania.
Pomer dlhového financovania vyZaduje, aby kapitdl predstavoval najmenej 3 % aktiv banky (Bazilejsky vybor pre bankovy
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dohlad 2010, odsek 153). Konsolidacia aktiv MMF do stvahy rucitelskej banky tak znamend kapitdlovii poziadavku vo
vyske 3 % NAV fondu MMF. To znamend, Ze ako ekvivalent reguldcie obozretného podnikania bdnk by sa mala vo
vieobecnosti zvazovat kapitdlovd rezerva vo vyske 3 %. Tato podmienka by mala platit bez ohladu na to, ¢i kapitdlovy
prislub vydévaja banky, alebo (ak je to povolené) sprévca ¢i tretia strana. Treba vSak poznamenat, Ze ndvrh Bazilejského
vyboru tykajici sa pomeru dlhového financovania na trovni 3 % sa bude v obdobi od janudra 2013 do janudra 2017
uplatiiovat len paralelne, v dosledku coho moze dojst k jeho dalsej kalibracii.

Rizikd

Alternativa zavedenia kapitalovych poziadaviek je spojend s viacerymi rizikami. Po prvé, tieto poziadavky by mohli mat
podstatné kapitilové dosledky pre spravcov/sponzorov. Vychddzajiic z kapitdlového rdmca Bazilej Ill mozno vyzadovat
rezervu vo vyske najmenej 3 % NAV fondov MMF. Podla odhadov niektorych ¢clenov ESRB by niektoré eurépske banky
vytvorenie trojpercentnej kapitalovej rezervy na vetky aktiva fondov MMF CNAV spravovanych v rdmci bankovej
skupiny mohlo stdt az pol percentudlneho bodu ich zdkladného kapitdlu (za predpokladu, Ze by tito kapitdlovd rezerva
bola t¢tovnym aktivom sponzorskej banky, ktoré by sa v plnej vyske odpocitavalo od jej vlastného kapitdlu).

Vyzadovanie vyslovného zdvizku by navy$e mohlo zvysif vzdjomnd previazanost v ramci finan¢ného systému (najma
s bankovym systémom), predovietkym ak je financovanie kapitélu jednoduchsie pre systémovo dolezitych sponzorov. Na
druhej strane stoji protiargument, Ze kapitdlové poziadavky by namiesto prehlbovania vzdjomnej previazanosti len
zviditelnili vizby, ktoré uz aj tak existuji v dosledku implicitnych podpornych vztahov. Investori bink i MMF by tak
ziskali lepsi prehlad o rizikdch, ktoré nest. Sektor MMF CNAV v Eurépe je viak uz do znacnej miery koncentrovany
(kapitola 1I1.4). Zavedenie kapitdlovych poziadaviek pre fondy CNAV alebo ich sponzorov zrejme povedie ku konsolidécii

v sektore, ¢im sa zvysi koncentrécia rizik.

KedZe je pravdepodobné, Ze investori by sa na kapitdlovych rezervach/poziadavkach podielali aspoi nepriamo prostred-
nictvom vysich ndkladov/poplatkov, vysledkom by mohol byt pokles dopytu investorov. Pokial ide o potencidlny
vplyv na financovanie bank, je potrebné pripomentit, Ze eurépske MMF CNAV poskytuji eurépskym PFI financné
prostriedky v objeme priblizne 146 mld. EUR.

Aj keby sa v zdujme stability a transparentnosti mali uprednostiiovat explicitné zdvazky pred implicitnymi, najlepsim
rieSenim sa zdd byt transformdcia CNAV na VNAV, a nie explicitné kapitdlové poziadavky. Kapitdlové rezervy st
v rozpore so zdkladnym znakom investicného fondu — investicnym rizikom investorov. Okrem toho mozu este viac
stierat ich rozdiely oproti bankdm.

IV.3. Odporianie B - Likviditné poziadavky

Komisii sa odporiila zabezpetit, aby prislusné prdvne predpisy EU:

1. doplnili existujiice poZiadavky tykajiice sa likvidity MMF stanovenim explicitnych minimdlnych dennych a tyZden-
nych objemov likvidnych aktiv, ktoré sic MMF povinné drZat;

2. rozsirili zodpovednost sprdvcov fondov v oblasti monitorovania rizika likvidity,

3. zabezpetili, aby vniitrostdtne orgdny dohladu a sprdvcovia fondov zaviedli dicinné ndstroje, napriklad docasné
pozastavenie vypldcania vkladov, na rieSenie nedostatku likvidity v obdobi napitia vyplyvajiceho z vyvoja
v rdmci fondu i v rdmci celého trhu.

IV.3.1. Ekonomické odévodnenie
a) ZvySenie odolnosti MMF

Odportcanie B vychddza z odporicani IOSCO tykajucich sa riadenia likvidity. Predovietkym odporicanie ¢. 7 stanovuje,
ze fondy peiazného trhu by mali mat minimdlny objem likvidnych aktiv, aby dokdzali lepsie uspokojovat Ziadosti o vyplatenie
vkladov a predchddzat vypredaju aktiv.

Ako bolo uvedené vyssie (kapitola 1.2), v rdmci EU je eurpsky pravny ramec na riadenie likvidity u silny. Okrem iného
plati vSeobecnd zédsada stanovend v ¢ldnku 1 smernice PKIPCP, Ze PKIPCP st povinné na Ziadost investorov vyplatit ich
podiely. V pripade MMF usmernenia CESR/ESMA stanovuji, Ze MMF by mali investorom poskytovat dennd likviditu
a svoju likviditu riadif so zretelom na tito zdsadu. Usmernenia CESR/ESMA pre MMF tiez definuji limity vazenej
priemernej Zivotnosti a vdZenej priemernej doby splatnosti, ktoré obmedzuji riadenie likvidity a nitia sprdvcov drzat
likvidné aktiva.
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Na rozdiel od existujicich predpisov, najmi v Spojenych statoch, vsak v legislative EU nie je jednoznacne stanoveny
minimdlny pomer likvidnych aktiv, ktoré by MMF mali drzat. V tejto stvislosti treba poznamenat, ze Eurdpsky parlament
(2012) vyzval Komisiu, aby postdila moznost zavedenia $pecifickych poziadaviek na likviditu MMF stanovenim mini-
mélnej pozadovanej jednodiiovej, tyzdennej a mesacnej likvidity (1).

Likvidné aktiva fondom MMF v pripade potreby pomdhaji vyplatit podielnikov a zabranit vypredaju aktiv so stratou,
a tym aj kontamindcii dalsich fondov s podobnym portféliom cennych papierov. Z tohto dovodu sa odporica v regu-
latnom rémci EU zaviest jednoznaéné minimélne objemy dennych a tyzdennych likvidnych aktiv. Hlavny prinos tejto
dodato¢nej poziadavky:

a) vyjadruje dolezitost likvidnych aktiv MMF na uspokojenie potencidlne rozsiahlych Ziadosti o vyplatenie inves-
torov a prekonanie obdobi trhovej volatility: prinos tohto opatrenia dokumentuji udalosti z leta 2011, ked MMF
v Spojenych stitoch dokdzali uspokojit pocetné Zziadosti o vyplatenie vkladov (3);

b) vytvor{ jednotny zdklad riadenia likvidity MMF v celej Eurépe a povzbudi doveru investorov: Kodex postupov
IMMFA a metodiky ratingovych agentdr v sticasnosti v oblasti riadenia likvidity stanovujd rozne limity a poziadavky
(box 1 nizsie). Naopak predpisy v Spojenych stitoch, ako uz bolo spomenuté, stanovuji konkrétne limity dennych
a tyzdennych likvidnych aktiv;

¢) zabezpedi, Ze MMF budi k riadeniu likvidity dlhodobo pristupovat obozretne: likvidita MMF sa po financnej krize
v roku 2008 a v dosledku rastiicej averzie voci riziku v rdmci krizy Stitneho dlhu v EU a vysokej volatility trhu
zvysila. Hrozi vak riziko, Ze MMF po stabilizécii podmienok na trhu objem likvidnych aktiv vo svojich portfélidch
opit zniZia a preorientuji sa na vynosnejsie ndstroje s dlhou dobou splatnosti, ¢im moézu svoju likviditndi poziciu
oslabit;

R

zavedenie jednoznaénych kritérii je potrebné povazovat za sicast obozretného riadenia rizika likvidity (napr. v zmysle
definicie cldnku 51 smernice PKIPCP), pricom za riadenie svojej likvidity zostdva v plnej miere zodpovednd sprav-
covskd spolo¢nost.

Box 1
Rozne pristupy k likviditnym rezervim

IMMFA: Fond IMMFA musi investovat minimalne 10 % Cistych aktiv do néstrojov splatnych v nasledujtici pracovny
dent a najmenej 20 % cistych aktiv do ndstrojov splatnych do piatich pracovnych dni. Clenovia mézu na tento Géel
rozhodniit o pouzivani $tatnych dlhovych néstrojov, pricom namiesto ich konec¢nej splatnosti sa berie do tivahy ich

likvidita.

Fitch: Dennd likvidita sa definuje ako: hotovost ulozend u uschovévatela s minimédlnym ratingom ,A“ afalebo ,F1¢,
resp. ekvivalentnym ratingom, jednodiiové dohody o spitnom odkipeni, podielové listy MMF s ratingom ,AAAmmf*
od Fitch alebo ekvivalentnym ratingom, cenné papiere splatné alebo vypovedatelné drzitelom do jedného pracovného
dna od subjektu s primeranym ratingom, a priame zdvizky vydané $titmi s vysokym ratingom pod podmienkou
vysokej trhovej likvidity, denomindcie v zdkladnej mene portfélia a zostatkovej doby splatnosti maximélne 397 dni.
Tyzdennd likvidita sa definuje ako vSetky horeuvedené néstroje plus cenné papiere splatné alebo vypovedatelné
drzitelom do piatich pracovnych dni od subjektu s primeranym ratingom a cenné papiere vydané nadndrodnymi
alebo vlddnymi orgdnmi s vysokym ratingom pod podmienkou vysokej trhovej likvidity a zostatkovej doby splatnosti
maximdlne 95 dni.

Moody’s: Moody’s pri hodnoteni likvidity posudzuje $truktiiru splatnosti i kvalitu aktiv, ako aj expoziciu vodi riziku
rozsiahleho nepldnovaného vyberania vkladov. Moody’s hodnoti, do akej miery fond investuje do likvidnych cennych
papierov, predovietkym Stitnych cennych papierov s ratingom Aaa, a ich dobu splatnosti, ako aj dalsich likvidnych
aktiv ako sii cenné papiere s dobou splatnosti menej ako sedem dni.

SEC: MMF v Spojenych $titoch sti povinné mat najmenej 10 % svojich aktiv v podobe jednodnovych vkladov a 30 %
aktiv so splatnostou do jedného tyzdia. Denné likvidné aktiva sa definuji ako hotovost, cenné papiere ministerstva

(") Eurdpsky parlament (2012) tiez Komisiu vyzval na uplatiiovanie likviditnych poplatkov v stanovenych pripadoch, ¢o by tiez viedlo
k priamej ohlasovacej povinnosti voci prislusnému organu dohladu a ESMA.

(3) Podla FSOC (2012) primdrne instituciondlne MMF pocas osemtyzdiového obdobia konciaceho sa 3. augusta 2011 zaznamenali Cisty
odlev v objeme 179 mld. USD (16 % aktiv).
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financii Spojenych $titov a cenné papiere prevoditelné na hotovost do jedného pracovného dna. Tyzdenné likvidné
aktiva tvori hotovost, cenné papiere ministerstva financii Spojenych 3titov, diskontné zmenky vlddnych agentir so
zostatkovou dobou splatnosti do 60 dni a cenné papiere prevoditelné na hotovost (na zdklade ich splatnosti alebo na
poziadanie) do piatich pracovnych dni.

Pozndmka: Uvedené informdcie st len vynatkom. Viac informdcii sa nachddza v platnych predpisoch a metodikdch.

Pri urCovani velkosti a skladby rezerv likvidnych aktiv by sa mali zohladnovat nasledujice aspekty.

a) Medzi velkostou pozadovanych rezerv a typom akceptovatelnych? aktiv je kompromis, ktory znizoriuja rozne

=

&

€,

metodiky v sdcasnosti pouzivané v Eurépe a rozne tidaje o likvidnych aktivach, ktoré MMF vykazuja. Cim je
pozadovand rezerva vyssia, tym tazsie je ju splnit prostrednictvom vysokokvalitnych aktiv.

Mali by sa definovat denné i tyZdenné likvidné aktiva. Denné likvidné aktiva st dolezité, pretoze Ziadosti o vypla-
tenie mozu prist velmi nahle (). Tyzdenné likvidné aktiva tiez zvy3uji odolnost fondu a jeho schopnost vyrovnat sa
s rozsiahlym vyberom vkladov a zdroven rozsirujii okruh akceptovatelnych aktiv.

) V zdujme zniZenia zdvislosti fondu od likvidity sekunddrneho trhu by mala definicia likvidnych aktiv (okrem hoto-
vosti) brat do tvahy v prvom rade zostatkova dobu splatnosti. Néstroje zahrnuté medzi denné a tyzdenné likvidné
aktiva by preto mali mat zostatkovii dobu splatnosti jeden pracovny den, resp. pat pracovnych dni. Tento pristup
zaloZeny na zostatkovej dobe splatnosti predchddza subjektivnemu hodnoteniu trhovej likvidity urcitych ndstrojov,
kedZe v obdobi napitia na trhu sa aj likvidné aktiva mozu stat nelikvidnymi. Tato definicia sa 1isi od definicie platnej
v Spojenych $tdtoch, ktord zahfia aj cenné papiere ministerstva financif a vlddnych agentdr, ¢o je odrazom 3pecifik
miestneho trhu a velkosti trhu s dlhovymi nédstrojmi vlddy USA.

Pri definovani vysky rezerv by sa mali brat do tvahy rizikd spojené s potencidlne volitelnou dobou splatnosti
aktiv. Takdto mozZnost moze vychddzat z roznych parametrov vritane technik na riadenie expozicie vodi riziku
zmluvnej strany, ako s ndstroje s moznostou predcasného predaja (napr. dlhopisy s povinnostou odkipenia),
zrusitené ndstroje (napr. zrusitelné opcie) a vypovedatelné ndstroje (napr. kipne repo techniky). Takéto moznosti
¢rty mozu vyvolat kontamindciu a oslabit celkovii likviditnt poziciu fondov, predovietkym v pripade napitia na trhu.

) Je potrebné zohladnit aj d'alsie vplyvy vzdjomnej previazanosti, predovietkym s bankovym sektorom, ktoré mozu
ovplyvnit dostupnost aktiv pouzitenych na likviditnd rezervu.

b) ZlepSenie riadenia rizika likvidity

Stanovené limity by sa mali povaZovat za minimdlne hodnoty. Sprdvcovia by preto mali svoje likvidné aktiva prisposobit
svojmu profilu a investorskej zdkladni (typ investorov, sposob vyberania vkladov, koncentracia investorskej zdkladne atd’),

a

ko aj podmienkam na trhu.

Spréavcovia by mali ako stcast riadenia likvidity na zdklade spolahlivych ,najlepsich postupov* zaviest pravidelné stresové
testovanie s roznymi nepriaznivymi scendrmi vyvoja (vo fonde i na celom trhu) s dosahom na ich profil likvidity. Tento
pristup je v stilade s odportcanim I0SCO ¢&. 8. MMF by pre pripad takychto obdobi napitia tiez mali mat nidzové plany.

Ako naznacuje odportcanie 10SCO ¢. 6, jednym z dolezitych faktorov sii podielnici fondu. Tento faktor je relevantny

predovietkym v ramci EU, kde vicsinu investorskej zdkladne tvoria instituciondlni investori, ktorf st spravidla nachylnejsi
na hromadné vyberanie vkladov. Ako bolo podrobne uvedené vyssie (kapitola II1.3), prieskum ESRB poukazuje na
relativnu neistotu, pokial ide o investorskd zdkladiiu fondov. Existuji aj nepriame dokazy o rasticej tlohe obchodnych
platforiem v Eurdpe, ¢o sprévcom fondov identifikiciu svojich podielnikov eSte stazuje. Dosledky tohto trendu je
potrebné posidit. MMF by okrem toho mohli byt povinné zistovat informdcie o svojich skuto¢nych vlastnikoch, podobne
ako navrhuji odporticania FSOC pre MMF v Spojenych Stdtoch (%).

(") V pripade fondu Reserve Primary Fund sa investori snazili vybrat priblizne 40 mld. USD v priebehu dvoch dni, pricom za tyzden bolo

vybratych 15 % vkladov hlavnych MMEF.

(%) Navrh odportcani zverejneny v novembri 2012 uvazuje o zavedeni dodato¢nych poziadaviek na identifikdciu investorov.
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¢) Riadenie likvidity v obdobi napitia

Aj ked spravcovia fondov k riadeniu rizika likvidity pristupuji obozretne, mozu sa vyskytnit pripady, v ktorych MMF
musia ¢elit mimoriadne napatym podmienkam na trhu a rozsiahlemu vyberaniu vkladov v dosledku 3pecifického vyvoja
vo fonde alebo celkového vyvoja na trhu. Odportcanie IOSCO ¢. 9 preto stanovuje, Ze ,fondy periazného trhu by mali mat
ndstroje, ktoré im umoznia vyrovnat sa s mimoriadnymi podmienkami na trhu a vyraznym tlakom na vypldcanie vkladov*. Takéto
nastroje mozu zmiernit tlak na vyplcanie vkladov a tym zabrdnit ich hromadnému vyberu alebo inym stddovitym
prejavom investorov daného fondu alebo skupiny fondov. I0SCO tiez poznamendva, Ze ,s cielom zabrdnit tcinkom
kontamindcie mozu Stdty tiez zvdZit udelenie pravomoci regulacnym orgdnom vyZadovat pouzivanie takychto ndstrojov, ak mimoriadna

v

situdcia v jednom alebo viacerych MMF moZe ovplyvnit $irsi financny systém®.

Pokial ide o regulacny rdmec EU, stcastou smernice PKIPCP i smernice AIFM st ustanovenia o docasnom pozastaveni
¢innosti.

— Clénok 45 ods. 2 smernice PKIPCP uvidza, 7e ¢lenské $taty mozu prislusnym orgdnom udelif oprévnenie pozadovat
alebo povolit docasné pozastavenie upisovania, odkupovania alebo vypldcania podielovych listov v zdujme ochrany
podielnikov alebo verejnosti. Podla ¢ldnku 84 ods. 2 moze fond v mimoriadnych pripadoch docasne pozastavit
odkupovanie alebo vyplacanie svojich podielovych listov, ak si to vyZaduji okolnosti a ak je to v zdujme podielnikov.

— Cldnok 46 ods. 2 smernice AIFM stanovuje, Ze prisluiné orgény ,sii oprdvnené poZiadat o pozastavenie emisie, odku-
povania alebo vypldcania podielovych listov v zdujme podielnikov alebo verejnosti’. Na trovni fondu vsak ziadne takéto
ustanovenie neexistuje. Cldnok 23 ods. 1 pism. h okrem toho vyzaduje zverejiovanie informécii o riadeni rizika
likvidity AIF vrdtane prav na vyplatenie za beznych i za mimoriadnych okolnosti.

Tento rdmec sa 1iSi od predpisov platnych v Spojenych stitoch, kde musi fond po pozastaveni Cinnosti prejst do
likviddcie (!). Docasné pozastavenie Cinnosti je pravdepodobne najlepsou odpovedou na mimoriadne okolnosti, ked st
fondy vystavené vyraznému tlaku na vyplacanie podielov. Rdmec EU by mal byt preto upraveny tak, aby rozsiril moznost
docasného pozastavenia Ziadosti o vyplatenie podielov na vietky fondy (PKIPCP i iné ako PKIPCP), rovnako ako je to
v sticasnosti podla smernice PKIPCP (?). Prislusné orgdny by mohli pozadovat aj docasné pozastavenie vypldcania, ktoré
uZ pravne predpisy EU umoziuji v pripade fondov PKIPCP a fondov inych ako PKIPCP, v zédujme podielnikov alebo
verejnosti, ¢o je v stilade s odporti¢aniami 10SCO.

Popri docasnom pozastaveni ¢innosti je mozné zvdzit aj zavedenie dalsich mimoriadnych néstrojov na riadenie likvidity
MMEF. Podmienky a okolnosti, za akych by sa tieto ndstroje mohli pouzit, by mali byt jasne stanovené a mal by sa
hodnotit ich prinos pre finanénd stabilitu. V zmysle odporticani IOSCO by sa predovsetkym mohol dalej posidit prinos
kvét (v pripade pouzivania kvét mozu fondy obmedzit vysku vypldcanej sumy v dany deni na urcity podiel).

V stilade s odportcaniami I0SCO by mali byt zavedené primerané oznamovacie povinnosti, aby investori boli informo-
vani o postupoch uplatiiovanych za stresovych podmienok. Fondy musia predovietkym zabezpecit, aby ich investori
vedeli, za akych okolnosti sa takyto postup (pozastavenie ¢innosti a pod.) moze uplatnit. Podrobnosti a podmienky jeho
uplatnenia by sa vSak zverejiiovat nemali, aby nepodnecovali vyuzivanie vyhody prvého aktéra a moznosti preventivneho
vyberania podielov. Otdzka zverejiovania postupov uplatiiovanych v obdobi napitia sa podrobnejsie rozoberd v odpo-
racani C odsek 3.

IV.3.2. Hodnotenie

Pokial ide o zavedenie konkrétnych poziadaviek na likviditu aktiv, konzultdcia IOSCO na jar 2012 ukdzala, Ze respon-
denti vo vSeobecnosti podporuji zavedenie likviditnych rezerv pre MMF. Respondenti predovsetkym zdoraznili prinos
novych ustanoveni pravidla 2a-7 v Spojenych $titoch na zvysenie odolnosti fondov. V rdmci EU miestni respondenti
poukdzali na to, Ze v Eurépe na rozdiel od Spojenych §titov neexistuje jednotny rdmec riadenia likvidity, a iniciative
regula¢nych orgdnov prevazne vyjadrili svoju podporu.

Pri posudzovani potencidlncho vplyvu zavedenia novych kvantitativnych poziadaviek v riadeni likvidity je potrebné
zohladnit sticasnd skladbu portfélii fondov, pretoze tvorba rezerv moZze zvysit zdujem o financovanie s najkratSou
dobou splatnosti a viest spravcov k zmene alokicie aktiv. Ako ukazuje prieskum ESRB, uz dnes podstatna cast portfolif
MMEF v EU tvoria aktiva so splatnostou do jedného diia a jedného tyzdia (podrobnejsie v tabulke 6 v kapitole 1.2 a
v grafe 6). Podiel tychto likvidnych aktiv je vy$si v pripade fondov CNAV (26 % a 11 % aktiv v jini 2012), ktoré maja aj

(") Podla nového pravidla SEC 22e-3 prijatého v roku 2010 je sprévna rada fondu MMF po ozndmeni SEC oprdvnend pozastavit
vypldcanie podielovych listov a zacat likvidaciu fondu v pripade jeho pddu, resp. hrozby padu pod dolar.
(%) Eurdpska komisia (2012), kapitola 5, ktord sa zaoberd mimoriadnymi ndstrojmi na riadenie likvidity.
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pomerne vysoky podiel aktfv v hotovosti (takmer 7 % v jini 2012). Pomerne vysoky podiel aktiv s dennou a tyzdennou
likviditou vykazuju aj ostatné MMF v EU (iné ako CNAV) — priblizne 17 % a 5 % v pripade kritkodobych fondov VNAV
a 12% a 3% v pripade ostatnych fondov VNAV).

Stbor tdajov ESRB md urcité obmedzenia, kedZe prieskum sa nevztahuje na vietky MMF a uvedené tdaje st agregdtnymi
hodnotami za vietky fondy, pricom situdcia v jednotlivych fondoch sa moéze Iisit. Prieskum zdroveri podéva obraz len
o momentilnom stave v Case vysokej averzie voci riziku. Vysledky prieskumu vSak zodpovedaji dalsim zisteniam
orgdnov dohladu a ratingovych agentdr, ako aj informdcidm, ktoré o svojom riadeni likvidity poskytli spravcovské
spolocnosti.

IV.4. Odporiicanie C - Zverejiiovanie informdcii

Komisii sa odporiita zabezpetit, aby prislusné prdvne predpisy EU:

1. poZadovali, aby MMF vo svojich marketingovych materidloch investorov upozoriiovali na neexistenciu kapitdlovej
zdruky a moZnost straty istiny;

2. poZadovali, aby MMF v rdmci zverejiiovanych informdcii uvddzali moZnost sponzorskej podpory a schopnost
podpory alebo ochrany len vtedy, ak takdto podpora alebo ochrana vyplyva z pevného zdvizku sponzora, priom
v takom pripade musi byt vykdzand v rdmci jeho tictovnictva a prudencidlnych poZiadaviek;

3. poZadovali, aby MMF zverejiiovali svoj postup ocefiovania, predovsetkym pokial ide o pouZivanie tictovania na
zdklade amortizovanych ndkladov, a poskytovali investorom potrebné informdcie o platnych postupoch vypldcania
v obdobi napitia.

IV.4.1. Ekonomické odovodnenie

MMEF sa vo vieobecnosti povazuji za velmi nizkorizikové ,bezpecné“ investicie. Takyto pohlad moze prispiet k riziku
hromadného vyberania vkladov investorov, ak fond tieto ocakdvania nesplni. Ucelom zverejitovania dodatoénych infor-
mécif je zabezpecit, aby si investori boli jasne vedomi investicnej povahy MMF, a tym toto riziko zniZit. Tito oznamo-
vacia povinnost je v plnom stlade s odporticaniami IOSCO ¢. 13 a 14, hoci zachddza trochu dalej v tom, Ze vyzaduje,
aby akdkolvek verejnd zmienka o sponzorskej podpore, resp. schopnosti takejto podpory, bola povolend len v pripade
pevného zdvizku sponzora.

Ako bolo uvedené v kapitole I11.2, predpoklad implicitnej a dobrovolnej sponzorskej podpory prispieva k nestabilite
systému. Portfdlid fondov a politika vypldcania by preto mali byt stavané tak, aby zZiadna sponzorskd podpora potrebnd
nebola. V opacnom pripade musi byt zdmer spolichat sa na podporu vyslovny, plne internalizovany na strane posky-
tovatela podpory a musi podliehat regulacnym kapitdlovym poziadavkdm, v zmysle diskusie k odportcaniu A.

Dokumentdcia investinych produktov by mala investorov informovat o platnych postupoch ocefiovania ndstrojov
vratane informdcii o pouZivani Gi¢tovania na zdklade amortizovanych ndkladov, o predpokladoch, z ktorych tento sposob
Uctovania vychddza, a stvisiacich rizikdch. Investori by okrem toho mali poznat postupy, ktoré sa mozZu uplatnit v pripade
vyrazného napitia na trhu alebo vysokého tlaku na vyberanie vkladov a ktoré mozu obmedzif moznost vyberu ich
vkladov (viac v odportcani B, odsek 3). Tieto informdcie o 3pecifikich jednotlivych produktov by mali investorom
umoznit prijat raciondlne investiné rozhodnutia a zniZit vyskyt negativneho vyberu.

IV.4.2. Hodnotenie

Dostatok informécii o povahe MMF by mal znizit riziko negativneho vyberu a hromadného vyberania vkladov, a tym aj
systémové riziko. Z hladiska ochrany investorov je tiez dolezity pre raciondlne rozhodnutia. Z agregdtneho pohladu
eurépske MMF slazia prevazne instituciondlnym investorom. Tento typ investorov si uZ rizikd spojené s MMF zrejme plne
uvedomuje. V radoch retailovych investorov, ktori v niektorych ¢lenskych §tatoch tvoria vacsinu investorskej zdkladne, je
viak troven pochopenia rizik pravdepodobne ovela nizsia. Tito investori by tak z rozsirenia oznamovacich povinnosti
profitovali najviac. Retailovi investori by si vdaka primeranym informdcidm predovsetkym uvedomili, Ze MMF nie st bez
rizika, a niektori by sa mozno radsej rozhodli pre iny ndstroj na riadenie hotovosti. V pripade retailovych investorov by
s najvicsou pravdepodobnostou i8lo o tradicné bankové vklady, a nie investicie do iného subjektu tienového bankov-
nictva. V neposlednom rade povinnost spominat v zverejiovanych informdcidch sponzorskii podporu len v pripade
pevného zdvizku sponzora zviditelni vzdjomnid previazanost v rdmci finanéného sektora a znizi systémové riziko
vyplyvajice zo spolichania sa na nevyslovni a dobrovolnt sponzorski podporu.

Hoci niektoré z oznamovacich povinnosti uvedenych v tomto odportcani st uz stcastou pravnych predpisov EU (napr.
smernica PKIPCP a usmernenia CESR/ESMA z roku 2010), ¢ast z tychto informécif a dokumentdcie moze byt potrebné
revidovat, ¢o by pre MMF znamenalo dodato¢né ndklady plnenia. Na strane vnutrodtitnych orgdnov dohladu sa so
ziadnymi podstatnymi ndkladmi nepocita.
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IV.5. Odporicanie D - Vykazovanie a zdielanie informdcii

1. Komisii sa odporiia zabezpetit, aby prislusné prdvne predpisy EU:

poZadovali, aby MMF alebo jeho sprdvca a sponzor ohlasovali vSetky pripady sponzorskej podpory, ktoré by
mohli ovplyvnit cenu MMF, prislusnému vniitrostdtnemu orgdnu dohl'adu, spolu s iiplnym popisom povahy
a rozsahu takejto podpory;

&

=

zlepsili pravidelné vykazovanie zo strany MMF;

zabezpetili, aby prislusné vniitrostitne orgdny dohladu v relevantnych pripadoch zdielali informdcie uvedené
v pism. a) a b) s inymi vniitrostdtnymi orgdnmi dohladu toho istého alebo iného clenského Stdtu, s Eurdp-
skymi orgdnmi dohl'adu, ESCB a ESRB.

O
-

2. Komisii sa odporica podporovat vyvoj harmonizovaného vykazovania a harmonizovaného siiboru tidajov podla
odseku 1 pism. b) a organizovanie zdielania informdcii podla odseku 1 pism. c).

IV.5.1. Ekonomické odévodnenie

Hoci MMF VNAYV nie sii povinné udrZiavat nomindlnu hodnotu podielov a tlak na sponzorskd podporu je v ich pripade
iny ako pri fondoch CNAV, pocas krizy zrejme tiez Celili obmedzeniam likvidity a nelikvidnému trhu. V dosledku toho je
mozné, 7e sa takisto spoliehali na podporu svojich spravcov alebo materskych spolo¢nosti. Konkrétne informécie
o pripadoch takejto podpory v rdmci Eurdpy, ¢i uz vo fondoch CNAV alebo VNAYV, vsak v stcasnosti nie st k dispozicii.
Je to hlavne preto, lebo takdto podpora moézZe mat rozne podoby a v dosledku toho nemusi byt zjavnd zo stivahy ani
vykazu ziskov a strt poskytujicej strany. Prieskum ESRB sice obsahoval otizku o sponzorskej podpore, alebo fondy na
fiu ddvali len vSeobecné odpovede ako ,obchodovanie alebo ,Ziadne opatrenia“. Poziadavka uplatiiovania modelu VNAV
ani poziadavka nespolichat sa na nevyslovnt podporu moznost takejto podpory za mimoriadnych trhovych podmienok
v budiicnosti nemoze vylucit.

Aby organy dokdzali rizikd spojené s takouto podporou monitorovat, MMF alebo jeho spravca by mali vietky budice
pripady priamej alebo nepriamej sponzorskej podpory, bez ohladu na jej povahu (vritane odkipenia problémovych
cennych papierov), ohlasovat prislusnému vndtrostitnemu orgdnu. Vzhladom na to, Ze takdto podpora moze prehlbit
vzdjomnd previazanost v ramci finanéného systému a tym prispiet k systémovym rizikdm, by sa tieto informdacie mali
zdielat s ostatnymi relevantnymi orgdnmi (domdcimi, zahrani¢nymi alebo eurépskymi).

Na zdklade skdsenosti s existujiicimi Statistikami MMF a osobitnym zberom tddajov je jasné, Ze pravidelny zber tdajov
o eurépskom sektore MMF je mozné zlepsit. MMF maji zdsadny vyznam pre plynulé fungovanie peniaznych trhov
v Eurdpe. Tak vniitrostitne, ako aj eurpske regulacné orgdny by preto mali mat pristup k podrobnym tidajom o tychto
fondoch, ktoré im umoznia vcas rozpoznat aktudlne trendy. Ak informdcie o MMF uZ zbierajii ndrodné centrdlne banky,
mala by sa zvdzit moznost zdielania tychto informdcii s vnitrostdtnymi orgdnmi dohladu na prudencidlne tcely.

Sucastou pravidelného vykazovania by malo byt prinajmensom podrobné clenenie aktiv a pasiv MMF, ktoré orgdnom
dohladu umozni monitorovat stav likvidity fondu a povahu a kvalitu jeho podkladovych aktiv. V pripade pouzivania
uctovania na zdklade amortizovanych ndkladov by regulacné organy mali mat pristup k pravidelnym informdcidm
o rozsahu a pripadoch pouzivania tejto metddy ocenovania. Ak sa bude aj nadalej pouzivat model CNAV, stcastou
pravidelného vykazovania by mali byt aj podrobné informacie o fondoch CNAV vrdtane informdcii o ich tieiovej cene.

Podrobnejsie informdcie by orgdnom dohladu umoznili lepsie rozumiet vyvoju v sektore MMF a identifikovat mozné
zdroje rizika. Z makroprudencidlneho hladiska by tieto podrobnejsie informdcie mali byt k dispozicii tak na drovni
agregdtneho sektora MMF, ako aj na drovni jednotlivych fondov.

IV.5.2. Hodnotenie

Pozorné monitorovanie skladby aktiv a investorov MMF, stavu ich likvidity, sposobu ocefiovania a pripadného vyuzitia
sponzorskej podpory je potrebné na sledovanie akumuldcie rizik a vdzieb MMF na ostatné casti financného systému. Je
preto nevyhnutnym predpokladom prijatia akychkolvek preventivnych opatreni proti potencidlnym systémovym rizikdm.
Vdaka poziadavke pravidelného vykazovania tiefiovych cien si sprévcovia MMF budi lepsie vedomi skuto¢nosti, Ze
vnutrodtitne orgdny dohladu tento aspekt monitoruji. Vysledkom by mala byt lepsia disciplina, pokial ide o mozné
odchylky tiefiovej ceny od NAV a spolichanie sa na sponzorskii podporu.

Nevyhodou rozsiahlejsiecho vykazovania st nédklady spojené s postupmi, ktoré musia byt zavedené v sprdvcovskych
spolo¢nostiach a orgdnoch dohladu. Pri zavddzani rozsireného vykazovania MMF by sa preto mali zohladnovat existujtice
vykazovacie povinnosti MMF i zdsada proporcionality, ¢im sa savisiace néklady zniZia. Predovietkym tdaje, ktoré ECB



C 146/36

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

25.5.2013

zbiera v stvislosti so sivahou PFI (ktorych sticastou si MMF), uz obsahuje podrobné informdcie o aktivach a pasivach
MMF (nariadenie ECB/2008/32). Vzhladom na to, Ze tieto tidaje si urCené na dcely menovej politiky, viak nemusia
v plnej miere pokryt potrebu informdcii na Gcely financnej stability.

IV.6. Nadvizujice kroky
IV.6.1. Terminy

Od Komisie sa vyzaduje, aby predlozila ESRB a Rade Eurdpskej tinie spravu o krokoch prijatych v nadvdznosti na tieto
odportcania, alebo aby primerane odovodnila svoju necinnost, v nasledujicich terminoch:

— do 30. jiina 2013 Komisia predloz{ ESRB priebeznii sprdvu, ktord bude obsahovat prvé hodnotenie vysledkov prvej
etapy implementdcie tychto odporicani,

— do 30. jana 2014 Komisia predloz{ ESRB a Rade zdvere¢ni sprévu o druhej etape implementécie tychto odpordcani.

1V.6.2. Kritérid plnenia

V pripade odporii€ani A aZ D platia nasledujiice vieobecné kritérid plnenia.

— Cielom odportéani je okrem iného riadne a jednotné zavedenie prislusnych odporicani 10SCO tykajicich sa MMF
v Eurdpe.

— Komisia moze poziadat prislusné Eurdpske organy dohladu (ESA) — najmd ESMA - o stanovisko k implementdcii
odportcani ESRB a v zdujme ich jednotného uplatiiovania moze poziadat ESA o vypracovanie potrebnych technic-
kych standardov, usmerneni a odportcani (vritane vzorov vykazov a zverejiovanych informdcii, po nalezitom
zohladneni existujicich vykazovacich a oznamovacich povinnosti).

— Odportcania ESRB sti zamerané na podniky kolektivneho investovania (PKI) so sidlom v EU, ktoré sa pontkaji/
predavaji investorom ako produkt zamerany na zachovanie hodnoty istiny a poskytovanie dennej likvidity a cielovych
vynosov zodpovedajicich sadzbdm na penaznom trhu. Tykaji sa predovietkym fondov oznacovanych a preddvanych
ako fondy MMEF, resp. preddvanych ako fondy s vlastnostami MMF (t. j. s ciefom zachovat hodnotu kapitilu, denné
vybery a sadzby penazného trhu), a fondov preddvanych sposobom, ktory tento dojem navodzuje (napr. preddvané
ako hotovostné fondy, likvidné alebo likviditné fondy alebo ako fondy s kritkou dobou splatnosti).

V pripade odpordcania A platia nasledujiice kritérid plnenia.

— MMF by mali byt povinné pouzivat len model variabilnej Cistej hodnoty aktiv. Zakdzané by malo byt predovietkym
zaokrtihlovanie cien podielovych listov na najblizsiu jednotku. Na povinny prechod na model variabilnej Cistej
hodnoty aktiv by boli potrebné prechodné opatrenia. Z tohto dovodu sa pre existujiice MMF odportica dostato¢ne
dlhé prechodné obdobie, pocas ktorého by pokracujiice pouzivanie modelu stdlej Cistej hodnoty aktiv umoznilo
uskutocnit potrebné tpravy. Prechodné obdobie pre existujice fondy so stdlou cistou hodnotou aktiv by mohlo
trvat najmenej dva roky od vydania platnych pravidiel. MMF by navySe mali prechod na model variabilnej Cistej
hodnoty aktiv ohldsit a podrobne informovat o vplyve tejto zmeny, a to v dostatoénom predstihu pred zavedenim
tejto poziadavky.

— Z odporticania A nevyplyva Gplny zdkaz Gétovania na zdklade amortizovanych nékladov. Uctovanie na zdklade
amortizovanych ndkladov by vsak malo byt povolené len vtedy, ak umoziiuje primerand aproximaciu ceny ndstroja.

— Ak sa bude aj nadalej pouzivat tctovanie na zdklade amortizovanych ndkladov, mali by byt zavedené obmedzenia
tykajice sa zostatkovej doby splatnosti prislusného ndstroja s cielom zniZif riziko nestiladu medzi jeho cenou
a amortizovanymi ndkladmi. Pri urcovani takychto obmedzeni by mal byt ndlezite zohladneny profil splatnosti
aktiv MMF so sidlom v EU.

V pripade odporiicania B platia nasledujiice kritérid plnenia.

— Pri urcovani velkosti a skladby minimdlnych rezerv likvidnych aktiv by sa mali zohladnovat nasledujice aspekty:
a) kompromis medzi velkostou pozadovanych rezerv a typom akceptovatelnych aktiv;
b) mala by sa stanovif minimélna vyska dennych i tyzdennych likvidnych aktiv;

¢) v zéujme zniZenia zdvislosti MMF od likvidity sekunddrneho trhu by mala definicia likvidnych aktiv (okrem
hotovosti) brat do tvahy v prvom rade zostatkovi dobu splatnosti, ndstroje zahrnuté medzi denné a tyzdenné
likvidné aktiva by preto mali mat zostatkovii dobu splatnosti do jedného pracovného dna, resp. do piatich
pracovnych dnf;
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d) pri urCovani vysky rezerv by sa mali brat do tivahy rizikd spojené s potencidlne volitelnou dobou splatnosti aktiv,
takdto moznost moze vyplyvat z roznych parametrov vratane technik na riadenie expozicie voci riziku zmluvnej
strany ako sd ndstroje s moznostou pred¢asného predaja (napr. dlhopisy s povinnostou odkiipenia), zrusitelné
néstroje (napr. zrusitelné opcie) a vypovedatelné ndstroje (napr. kiipne repo techniky);

e) dalsie vplyvy vzdjomnej previazanosti, predovsetkym s bankovym sektorom, ktoré moézu ovplyvnit dostupnost
aktiv pouzitelnych na likviditnd rezervu;

— MMF by mali byt povinné upravovat svoje minimdlne rezervy likvidnych aktiv v zavislosti od svojho rizikového
profilu a investorskej zdkladne,

— mali by uskuto¢iovat pravidelné stresové testy s rdznymi nepriaznivymi scendrmi vyvoja (vo fonde i na celom trhu)
s dosahom na ich profil likvidity,

— MMF by pre pripad takychto obdobi napitia tiez mali mat ntadzové plany,
— je potrebné, aby zaviedli ndstroje, ktoré im umoznia vyrovnat sa s mimoriadnymi Ziadostami investorov o vyplatenie.
V pripade odpordcania C platia nasledujiice kritérid plnenia.

— Informdcie o produktoch MMF by mali investorov upozorfiovat na neexistenciu, resp. obmedzeny rozsah kapitdlovej
zdruky a moznost straty istiny.

— Tieto informécie by tiez mali investorov obozndmit s platnymi postupmi ocefiovania ndstrojov vrdtane informdcif
o pouzivani G¢tovania na zdklade amortizovanych ndkladov, o predpokladoch, z ktorych tento spdésob ocenovania
vychadza, a stvisiacich rizikdch.

— Akékolvek zmienky o moznosti sponzorskej podpory a schopnosti podpory alebo ochrany by mali byt povolené len
vtedy, ak takdto podpora alebo ochrana vyplyva z pevného zdvizku sponzora, pricom v takom pripade musi byt
vykdzand v jeho Gctovnictve a prudencidlnych poziadavkdch.

— Investori by mali poznat postupy, ktoré sa mozu uplatnit v pripade vyrazného napitia na trhu alebo vysokého tlaku
na vyberanie vkladov a ktoré mozu obmedzit moznost vyberu ich vkladov.

V pripade odpordicania D platia nasledujice kritérid plnenia.

— MMF (alebo jeho sprdvca) a sponzor by mali vietky pripady sponzorskej podpory, ktoré by mohli ovplyvnit cenu
MMF, ozndmit prislusnému vnitrostatnemu orgdnu dohladu a opisat povahu a rozsah takejto podpory.

— Sticastou pravidelného vykazovania MMF voci orgdnom dohladu alebo centrilnym bankdm by malo byt prinaj-
mensom dostato¢ne podrobné ¢lenenie aktiv a pasiv MMF, ktoré orgdnom dohladu umozni monitorovat stav likvidity
fondu a povahu a kvalitu jeho podkladovych aktiv.

— Ak MMF nadalej pouziva model stdlej Cistej hodnoty aktiv, je potrebné, aby sticastou pravidelného vykazovania boli
osobitné podrobné informdcie o fondoch so stilou ¢istou hodnotou aktiv vritane informdcif o ich tiefiovej cene.

— Ak MMF aj nadalej pouziva Gctovanie na zdklade amortizovanych ndkladov, regulacné organy by mali mat pristup
k pravidelnym informdcidm o rozsahu a pripadoch pouzivania tejto metédy ocefiovania.

— Mali by byt prijaté opatrenia na podporu vyvoja harmonizovaného vykazovania a harmonizovaného stiboru tdajov
0 MMF, ktoré sa dajii vyuZit aj na makroprudencidlne ticely, zohladfiujice uvedené body. Vsetky opatrenia tohto
druhu by mali brat do tdvahy existujice vykazovacie povinnosti MMF, ako napr. stivahové vykazy pefaznych finané-
nych instittcii (ECBJ2008/32).

— Je potrebné zabezpecit neobmedzené zdielanie uvedenych informdcii medzi prudencidlnymi orgdnmi a centrdlnymi
bankami, a to tak na ndrodnej, ako aj na cezhrani¢nej a eurdpskej drovni.

1V.6.3. Sprdvy o prijatych nadvizujiicich krokoch

Predbeznd spriva s terminom do 30. jina 2013 by mala minimdlne obsahovat:
a) informdcie o zacatych a pldnovanych legislativnych iniciativach Komisie v nadviznosti na tieto odportcania;
b) informdcie o krokoch Komisie podniknutych vo vztahu k orgdnom ESA v nadviznosti na tieto odporticania;

¢) predbezny termin vstupu do platnosti uz navrhnutych alebo planovanych opatreni Komisie v nadviznosti na tieto
odportcania;
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d) hodnotenie kumulativneho vplyvu uz navrhnutych alebo pldnovanych opatreni Komisie v nadvdznosti na tieto
odporicania;

¢) podrobné odovodnenie akejkolvek necinnosti alebo odklonu od tychto odporticani.
Zivere¢nd sprdva s terminom do 30. jina 2014 by mala minimalne obsahovat:

a) informdcie o stave legislativneho procesu v nadviznosti na legislativne iniciativy Komisie zacaté v nadvaznosti na tieto
odporicania;

b) informdcie o stave opatreni Komisie prijatych vo vztahu k orgdnom ESA v nadvidznosti na tieto odporticania;
¢) predbezny termin vstupu do platnosti opatreni, ktoré Komisia navrhla v nadviznosti na tieto odporticania;
d) hodnotenie kumulativneho vplyvu opatreni, ktoré Komisia navrhla v nadviznosti na tieto odporacania;

e¢) podrobné odovodnenie akejkolvek necinnosti alebo odklonu od tychto odporticani.
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