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SKRATKY

AIFMD Smernica o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov

CNAV FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku

ECB Europska centralna banka

ESMA Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

ESRB Europsky vybor pre systémoveé rizika

EUR Euro

FSB Rada pre financnu stabilitu

GBP Britska libra

LVNAV FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou

FPT Fond penazného trhu

Nariadenie o FPT Nariadenie (EU) 2017/1131 o fondoch petiazného trhu

NAV Cista hodnota majetku

PVO Prislusné vnutrosStatne orgény

uUsD Americky doléar

PKIPCP Podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov

VNAV FPT s variabilnou ¢istou hodnotou majetku

WMA Aktiva splatné do jedného tyzdia



1. UVOD

1.1. Savislosti

Nariadenie (EU) 2017/1131 o fondoch peniazného trhu (dalej len ,.nariadenie o FPT*) bolo
navrhnuté po globalnej finan¢nej krize, ktora odhalila urcité nedostatky finan¢nych trhov a ich
regulaénych rezimov na celom svete. Od zaciatku jeho uplatiiovania v januari 2019 sa tymto
nariadenim vyznamne posilnil regulaény rezim pre FPT v EU na zéklade odporaéani Rady pre
finanént stabilitu (FSB), Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere (I0SCO)?
a Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB).

Novy regula¢ny ramec bol otestovany v Situdcii stresu na trhu v suvislosti s pandémiou
COVID-19. Vplyv tejto stresovej situdcie na FPT sa V jednotlivych jurisdikciach 1isil
z dovodu rozdielnych Struktuar trhov s FPT (napr. prevladajucich druhov FPT, profilov
investorov a podkladovych investicii) a zvyskovych rozdielov v regulaénom ramci pre FPT.
Hlavné centralne banky, napriklad Eurdpska centralna banka (ECB) a Federalna rezervna
banka USA, prijali rozne opatrenia na zmiernenie ucinkov, napriklad priame nakupy
komerénych cennych papierov? na primarnych a sekundarnych trhoch, poskytovanie Gverov
bankdm na nakup aktiv z FPT (Federalna rezervna banka) a roz§irenie pripustného kolateralu
pre refinancné operacie na nezabezpecené bankové dlhopisy (ECB). Tymito intervenciami sa
zlepsila likvidita a dovera na trhoch s kratkodobymi dlhovymi nastrojmi, ¢o takisto prispelo
k znizeniu tempa vyplacania z FPT. Hoci v marci 2020 a v d’alsich stresovych obdobiach na
trhu doslo k znaénym odlevom kapitalu z uréitych druhov FPT, Ziadne z FPT EU nemuseli
zaviest’ poplatky za vyplacanie, obmedzenie vyplacania® ani pozastavit’ vyplacanie.

Po stresovej situacii na trhu spdsobenej pandémiou COVID-19 zacali svetové a eurdpske
organy prudencidlneho dohladu pracovat na navrhoch politik na zvySenie odolnosti FPT.
Najma FSB,* ESRB® a Europsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA)® navrhli rozne
reformy s cielom zabezpeCit, aby FPT v stresovych ¢asoch nezosilfiovali Soky likvidity.
Jednym z tychto navrhov je odstranit’ moznost, aby sa pri FPT s ¢istou hodnotou majetku
s nizkou volatilitou (d’alej len ,,LVNAV*) pouzivalo Gi¢tovanie metodou amortizovanej ceny.

! Medzinarodna organizacia komisii pre cenné papiere (IOSCO) uskutocnila partnerské preskiimanie

vykonavania reforiem FPT v roznych jurisdikciach a 20. novembra 2020 uverejnila spravu s ndzvom Thematic
Review on consistency in implementation of Money Market Funds reforms (Tematické preskimanie stladu pri
vykonavani reforiem fondov petiazného trhu). V tejto sprave sa potvrdzuje vysoky stupenn suladu dosiahnutych
regulacnych cielov s jej povodnymi odpori¢aniami.

2 Komer¢ny cenny papier: nezabezpeceny prisl'ub zaplatit’ uréit sumu k stanovenému datumu splatnosti,
emitovany vo forme na dorucitela (MMF, 2003). Komeréné cenné papiere emituji najmad nefinancné
podnikatel'ské subjekty.

3 Poplatky za vyplacanie ako nastroj na riadenie likvidity, ktorym sa zvycajne uklada pausalny poplatok
investorom predavajdcim akcie fondu (obvykle v ramci vopred stanoveného obdobia). Obmedzenie vypléacania
je nastroj na riadenie likvidity, ktorym sa pocas urcitého obdobia brani investorom fondu vybrat' Cast’ ich
kapitalu.

4 FSB, 11. oktober 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience (Navrhy politik na
posilnenie odolnosti fondov periazného trhu).

5 ESRB, 2. december 2021, Recommendation on reform of money market funds (Odporacanie k reforme
fondov penazného trhu).

6 ESMA, 14. februér 2022, ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation
(Stanovisko organu ESMA k preskimaniu nariadenia o fondoch penazného trhu).



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

To by vSak mohlo znizit' G¢innost FPT ako alternativnych spOsobov riadenia likvidity
k bankovym vkladom a obmedzit moznosti podnikov na riadenie pefiaznych tokov.’

1.2. Pravny zéklad spravy

Tato sprava je vypracovana v sulade s ¢lankom 46 ods. 1 nariadenia o FPT, v ktorom sa od
Komisie vyzaduje, aby posudila fungovanie nariadenia o FPT na zaklade analyzy stcasnych
pravidiel z hladiska obozretného podnikania a hospodarskeho hladiska ana zaklade
konzultécii s organom ESMA a pripadne s ESRB, a v sulade s ¢lankom 6 ods. 2, v ktorom sa
uvadzaju podmienky, ktoré sa v tejto sprave musia zohladnit. V tomto ¢lanku sa takisto
vyzaduje, aby Komisia posudila, ¢i sa ma zmenit rezim pre FPT s konStantnou Cistou
hodnotou majetku (d’alej len ,,CNAV*) investujiuce do verejného dlhu a pre LVNAV.

1.3. Metodika a konzulta¢ny proces

Tato spréva vychadza z viacerych $tudii, ktoré vypracovali eurépske a medzinarodné organy.
V sprave FSB?® aj v stanovisku organu ESMA?® sa vyuzila spitna vizba od zainteresovanych
stran. Tieto spravy, ako aj odpora¢ania ESRB obsahuij rozsiahle stibory tdajov a dékazy od
organov dohladu. ECB uverejnila posudenie téinnosti regulaéného ramca EU z hl'adiska
finanénej stability na zaklade spravania FPT pocas krizy sposobenej pandémiou COVID-19.1
Dal§im zdrojom informécii pre tiito spravu boli akademické $tudie.

Od 12. aprila do 20. maja 2022 Komisia uskutocnila konzultacie so zainteresovanymi
stranami s cielom zhromazdit' nazory zainteresovanych strdn na fungovanie nariadenia
o FPT*. Prispevok zaslalo celkovo 48 respondentov. Viac ako dve tretiny respondentov
uviedli, Ze nariadenie o FPT je uc¢inné pri dosahovani jeho hlavnych ciel'ov, pokial ide
0 zabezpecenie likvidity, zvySenie ochrany investorov, prevenciu rizika Sirenia nakazy
a zlepSenie transparentnosti, dohl'adu a finan¢nej stability jednotného trhu. Tito respondenti sa
domnievajt, Ze nariadenie o FPT prispelo k integréacii kapitalovych trhov a zvyseniu odolnosti
FPT, a to najma prostrednictvom pravidiel tykajucich sa kreditnej kvality® a zloZenia aktiv®.
Spétna védzba od zainteresovanych stran takisto poukazuje na vyznam zabezpecenia suladu
pravidiel na drovni EU a posilnenia dohl'adu. Cezhrani¢ni investori navyse ocefiuju aj to, Ze
nariadenie o FPT im dava moznost riadit’ penazné toky na globalnej urovni prostrednictvom
Standardného procesu z hl'adiska Gi€tovnictva aj riadenia rizik.

7 FPT so stabilnou NAV investujice do sikromného dlhu maju vlastnosti podobné vkladom, investuji do
zavézkov emitovanych bankami a pouZivaju ich nefinanéné podnikatel'ské subjekty ako néstroj na riadenie
likvidity.

8 FSB, 11. oktober 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience (Navrhy politik na
posilnenie odolnosti fondov periazného trhu).

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

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

1 ECB, oktober 2022, , Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons from the
COVID-19 turmoil* (Je nariadenie o fondoch pefiazného trhu vhodné na dany Géel? Ponaudenia z finan¢nych
otrasov spésobenych pandémiou COVID-19), séria pracovnych dokumentov, ¢. 2737.

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

13 Clanky 19 az 23 nariadenia (EU) 2017/1131 (nariadenie o FPT).

14 Clanky 8 az 18 nariadenia (EU) 2017/1131 (nariadenie o FPT).


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

2. SEKTOR FPT V SUCASNOSTI
2.1. KPiéové zmeny zavedené nariadenim o FPT

Pred zavedenim nariadenia o FPT vi¢§ina FPT v EU fungovala podla pravidiel smernice
0 PKIPCP,® jej vykonavacich aktov a usmerneni, ako aj odvetvovych kodexov spravania.
Hlavnymi domicilmi FPT EU st Franctzsko, irsko a Luxembursko. Luxembursko a irsko
vytvorili sektor FPT s CNAV v cudzich menéch zamerany na institucionalnych investorov
z krajin mimo EU.

Nariadenim o FPT sa zaviedol $pecializovany a vyrazne rozvinutej$i regula¢ny rezim pre FPT
v EU. Jeho cielom bolo najmi riesit problémy spojené s kreditnym rizikom a rizikom
likvidity, ktorym FPT ¢elili pocas krizy v roku 2008. Tymto rdmcom sa prostrednictvom
harmonizacie zékladnych vlastnosti produktov tvoriacich FPT stanovila aj jednotn4 troven
ochrany investorov, ato zavedenim pravidiel riadenia likvidity a rizika likvidity vratane
likviditnych rezerv, aktiv, do ktorych moézu FPT investovat, diverzifikacie, ocefiovania
a interného posudzovania kreditnej kvality. ZvySila sa aj transparentnost’ vo¢i investorom
a dohladu, ato aj prostrednictvom komplexného vykazovania prislusSnym vnutroStitnym
organom (PVO).

Nariadenie o FPT okrem toho vyslovne zakazuje ,,externi podporu®, aby sa zabranilo riziku
ndkazy medzi sektorom FPT azvySkom finanéného sektora. Politika zaloZena na zasade
,»poznaj svojho klienta* zavdzuje spravcov vSetkych druhov FPT, aby predvidali G¢inok
subezného vyplacania viacerych investorov. VSetci spravcovia musia v kazdom okamihu
svojho uctovného cyklu prispdsobovat’ skutocnu uroven likvidity konkrétnym potrebam
svojich klientov v oblasti peniaznej hotovosti.

Nariadenim o FPT sa vytvoril novy druh FPT, LVNAYV, ktory nahrddza CNAV investujuce
do neverejného dlhu. Podobne ako v pripade CNAV investujucich do verejného dlhu, aj pre
LVNAV sa moézZe pouZzivat Uctovanie metdédou amortizovanej ceny s cielom poskytnat
stabilnd cenu vyplatenia, ale len vtedy, ak sa hodnota podkladovych aktiv neodchyl'uje od
trhovej hodnoty ¢istych aktiv fondu o viac ako 20 bazickych bodov®. Tieto dve hodnoty sa
uverejnuju denne. Ak odchylka prekro¢i 20 bazickych bodov, fond LVNAV musi prejst
Z konstantnej NAV na variabilni NAV?Y,

Dodrziavanie nariadenia o FPT prinieslo ur¢ité naklady na pravne sluzby a prevadzku pre
spravcov aktiv, ktori museli pre existujuce fondy zaviest' novy rezim, zvysit transparentnost’,
zlepsit’ svoje procesy riadenia rizik a pozorne sledovat’ svoje investicie a suvisiace kreditné
riziko ariziko likvidity, a to vsetko s cielom zabezpecit' sulad s poziadavkami na likviditu.
Vyssie naklady vznikli aj distributorom, platformam a depozitarom tretich stran. Investori do
FPT museli vynalozit' viac Casu a zdrojov na to, aby vytvorili investi¢né politiky, kontroly
a dohl'ad v suvislosti sramcom, systémami pokladnice aGétovnymi postupmi a aby

15 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordinacii zakonov, inych
pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditenych
cennych papierov (PKIPCP).

16 Rozlisovacim znakom CNAYV investujlcich do verejného dlhu a LVNAYV je zaokriihl'ovanie NAV na
druhé desatinné miesto, ¢o je vSak mozné len v rdmci rozpdtia 20 béazickych bodov pre LVNAV (na rozdiel od
Stvrtého desatinného miesta v pripade VNAV). Zaokrtihl'ovanie znamen, Ze investori nemusia pri vyplacani
podielov vykazovat’' vel'mi malé nerealizované kapitalové zisky a straty v portfoliu.

o Nariadenim o FPT sa zavadza aj niekol’ko d’al$ich pravidiel tykajtcich sa portfolia a ocefovania, ktoré
st zamerané na ochranu investorov a stabilitu finanéného trhu.



zabezpecili, ze auditorom sa bude dobre pracovat snovymi Struktarami fondov FPT
z hl'adiska peitiaznych prostriedkov a peniaznych ekvivalentov. Vysledky konzulticii vSak
nepoukazali na neprimeranost’ ndkladov a neodhalili vyrazni moznost’ zjednodusenia.

Eurdpska asociacia fondov a spravcovskych spolo¢nosti vo svojej $tadii Market Insights
(Postrehy z trhu) z oktébra 2020 poznamenala, Ze prisne regula¢né poziadavky zavedené
nariadenim o FPT a zvysené naklady na dodrZiavanie pravnych predpisov viedli k poklesu
poctu FPT od PKIPCP v prvom Stvrtroku 2019 o 16 %, pretoZze mnohi spravcovia aktiv sa
rozhodli uzavriet svoje FPT, najmi malé¢ FPT, alebo ich premenit’ na fondy kratkodobych
dlhopisov. Okrem toho niektoré fondy uZ nespinali prisnejsie regulaéné poziadavky ulozené
nariadenim o FPT, apreto sa uz nepovazovali za FPT. Napriek poklesu poc¢tu FPT
zaznamenali europske FPT v rokoch 2019 a 2020 vyrazné Cisté prilevy kapitalu.

TabuPka 1: KPugové vlastnosti FPT EU a ich zaruky

Kratkodoby FPT Standardny FPT

Variabilna ¢ista hodnota

Stabilnd NAV majetku (VNAV)
FPT s konstantnou Cistou FPT s ¢istou y ,
NAZoV hodnotou majetku investujici do  hodnotou majetku  kréatkodoby Standardny
verejného dihu (CNAV s nizkou volatilitou ~ VNAVZ VNAV?!
investujtci do verejného dlhu)*® (LVNAV)¥

min. 99,5 % vo verejnom dlhu,
reverznych repo transakciach

ViErE 7 el zabezpecenych verejnym dlhom el
a penaznych prostriedkoch
Vazena
priemerna max. 60 dni max. 6 mesiacov
splatnost’®
Vazena
priemerna max. 120 dni max. 12 mesiacov
Zivotnost?
- max. 2 roky
platnost’ ; s obdobim Gpravy
aktiv (RS, SR Gl arokovej sadzby
397 dni
Aktiva splatné
do jedneho min. 10 % min. 7,5 %
dia
Aktiva splatne min. 30 %
do jedného o o . ’ min. 15 %
tyzdiia (v rdmci ktorych je verejny dih obmedzeny na 17,5 %)
18 FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujuci do verejného dlhu podla ¢lanku 2 bodu 11
nariadenia o FPT.
19 FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou podl'a ¢lanku 2 bodu 12 nariadenia o FPT.
2 VNAV FPT spravovany ako kratkodoby FPT podl'a &lanku 2 bodu 14 nariadenia o FPT.
A VNAYV FPT spravovany ako $tandardny FPT podl'a ¢lanku 2 bodu 15 nariadenia o FPT.
2 Ako je vymedzena v ¢lanku 2 bode 19 nariadenia 0 MMF.
3 Ako je vopred vymedzena v &lanku 2 bode 20 nariadenia o MMF.



2.2. Sucéasna Struktara trhu

V ¢lanku 46 ods. 2 pism. a) nariadenia o FPT sa od Komisie vyZaduje, aby analyzovala
skusenosti ziskané pri uplathiovani tohto nariadenia a vplyv na investorov, FPT a spravcov
FPT v Unii.

FPT eurozony mali na konci roka 2021 v drzbe celkové aktiva priblizne vo vyske
1,5 bilibna EUR rozdelené medzi CNAV investujice do verejného dlhu (11 % celkovych
spravovanych aktiv), LVNAV (46 %), kratkodobé VNAV (12 %) asStandardné VNAV
(31 %). FPT EU st denominované najméa v EUR (42 %), USD (31 %) a GBP (22 %) a st
ststredené v niekolkych krajinach, predovsetkym v Irsku, Luxembursku avo Franctzsku,
pri¢om predstavujii v danom poradi 42 %, 26 % a 25 % celkovych aktiv v sprave FPT EU?*,

CNAYV investujuce do verejneho dlhu a LVNAV sU denominované najma v USD a GBP
amaju sidlo hlavne v irsku aLuxembursku. FPT denominované v EUR sl primarne
Struktirované ako $tandardné VNAV a vécSinou maju sidlo vo Francuzsku (192 fondov
k decembru 2021).

Obrazok 1: Kto investuje do FPT eurozony a kde potom investujua tieto FPT?
Zdroj: ECB, Makroprudencialny bulletin, april 2021.

Investors in euro ‘ Euro area MMFs Assets held by euro
area MMFs area MMFs
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€340 bilion (7Bl |

-
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D » I Bank securities
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€760 billion w :
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Sources: ECB securities holdings statistics, BSI and authors’ calculations.

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

Government securities
€264 billion (of which
€160 billion in RoW)

NFC securities
€72 billion

’

Loans to banks
€358 billion

Other assets
€181 billion (of which
€36 billion loans)

Ako je zndzornené na obrazku 2, vaésinu akcii/podielovych listov FPT eurozony vlastnia
podnikovi a institucionalni investori®®. Profesionalni investori vlastnia 95 % NAV v pripade

2 Pozri aj spravy ESMA a ESRB.
% ESMA, 8. februar 2023: EU MMF market 2023 (Trh s FPT EU 2023).



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

CNAYV a99 % v pripade LVNAV. Pokial' ide o VNAYV, podiel retailovych investorov je
mierne vyssi, a to 13 % v pripade kratkodobych a 12 % v pripade $tandardnych VNAVZ,

Ako je znézornené na obrdzku 3, finan¢né institucie st hlavnymi investormi do vsetkych
druhov FPT, ¢o predstavuje 59 % NAYV, zatial ¢o nefinancné podnikatel'ské subjekty
predstavuji 19 % NAV.

Ako vidno na obréazku 4, investori z krajin mimo EU prevazuju v Luxembursku a Irsku.
V ramci irskych FPT predstavuju viac ako 77 % NAV a v pripade luxemburskych FPT takmer
63 %. V pripade irskych FPT ide predovsetkym o investorov so sidlom v Spojenom
kralovstve (60 % investorov podla sumy vo vlastnictve). To odraza vyznam FPT
denominovanych v inych menach ako meny $tatov EU so sidlom v tychto &lenskych 3tatoch.
Naopak francuzski domaci investori predstavuju takmer 76 % NAV vo Francuzsku.

Obrazok 2: Retailovi a profesionalni investori do FPT (% z celkovej NAV)
Zdroj: Sprava orgdnu ESMA o trhu 2023.
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Obrazok 3: Typy investorov do FPT podl’a sektora (% z celkovej NAV)
Zdroj: databaza nariadenia o FPT, ESMA.
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Obrazok 4: Podiel na NAV podPa sidla investora (v %)
Zdroj: databaza nariadenia o FPT, ESMA.

% Do velkej miery to spdsobuju FPT so sidlom vo Francuzsku, v ktorych je v dosledku existencie

zamestnaneckych systémov sporenia podiel retailovych investorov 12 % NAV.
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Z diskusii s investormi do FPT aodpovedi z konzultacie so zainteresovanymi stranami
vyplyva, ze pri vybere investicii st pre investorov najddlezitejSie tieto kritéria:
vnutrodenné/dennd likvidita, zachovanie kapitalu a diverzifikacia. Investori uvadzaju ako
dolezité pri vybere investicie aj d’alsie vlastnosti FPT EU, ako je napriklad kvalita portfolia
alebo troven navratnosti. FPT sa pouZzivaju hlavne ako nastroj na riadenie peiiaznych tokov.

Akcie FPT sa podla u¢tovného standardu IAS7%" povazuju za , periazné prostriedky
a penazné ekvivalenty“. Plati to pre CNAV aLVNAV zdo6vodu ich stabilnej hodnoty
a moznosti vnutrodenného vypléacania. V niektorych jurisdikciach sa tento sposob U¢tovania
uplatituje aj na VNAV. V odpovediach na konzultdciu Komisie sa uvadza, Ze prinutenim
podnikov investovat’ do inych nastrojov s odliSnymi vlastnost'ami by sa vytvorila neistota pri
uctovani tychto produktov ako ,,penaznych prostriedkov alebo penaznych ekvivalentov
a takisto by sa podnikom obmedzili moZnosti riadenia petlaznych tokov, pretoZe iné nastroje
nemusia ponukat’ vnutrodennt likviditu.

CNAYV investujuce do verejného dlhu musia investovat’ 99,5 % svojich aktiv do verejného
dlhu, reverznych repo obchodov zabezpeCenych verejnym dlhom ado penaznych
prostriedkov. LVNAV a VNAV investuji predovsetkym do nastrojov peniazného trhu (67 %
ich celkovych aktiv) a dopifiaji ich vkladmi, zmluvami o repo obchodoch a reverznych repo
obchodoch a d’alsimi kratkodobymi aktivami.

Ako je znazornené na obrazku 5, FPT EU maju expoziciu najma vodi finanénému sektoru
vratane uverovych institucii, ktorych cenné papiere predstavuju viac ako 60 % vsetkych
nastrojov pefiazného trhu v drzbe FPT EU. Expozicie voéi nefinanénym podnikatel'skym
subjektom zostavaju obmedzené (10 % nastrojov peniazného trhu) a su najméa v drzbe
VNAV?. FPT EU drzia celkovo 50 az 70 % komerénych cennych papierov finanéného

2 Nariadenie (EU) 1126/2008, Medzinarodny uétovny $tandard 7, odsek 6: ,, Periazné ekvivalenty sii
kratkodobé, vysoko likvidné investicie, ktoré sii lahko zamenitelné za zndmu sumu perniaznych prostriedkov a pri

ktorych existuje nepatrné riziko zmeny hodnoty. *
28 ESMA, 8. februar 2023: EU MMF market 2023 (Trh s FPT EU 2023).



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

sektora denominovanych v eurach a obchodovatelnych depozitnych certifikatov?® (FSB,
2021).

Obréazok 5: Nastroje peiiazného trhu v drzbe FPT maji expoziciu najmi vo¢i finanénému
sektoru (% drZanych nastrojov pefiazného trhu)
Zdroj: databaza nariadenia o FPT, Eikon, PVO, ESMA.
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Ako je znadzornené na obrazku 6, vacsina expozicie FPT EU voéi verejnému dlhu sa tyka
statov mimo EU (74 % expozicie vodi $tatnym dlhopisom na konci roka 2021). Tieto
expozicie drzia najmd CNAV. Ostatné FPT vyrazne znizili svoje drzby Statnych dlhopisov zo
62 % celkovych aktiv v juni 2021 na 32 % v jini 2022. Zaroven zvysili svoje expozicie na
trhu s repo obchodmi, ato z dévodu ocakavania zmeny trokovych sadzieb. Podiel $tatnych
dlhopisov v portfoliach LVNAYV sa v priebehu roka 2020 vyrazne zvysil, ale v roku 2021
a Vv prvej polovici roka 2022 sa zloZenie portfolii znova upravilo na stav pred pandémiou
COVID-19. VNAV maji zvycajne nizs$i podiel verejného dlhu, ato v priemere 7 % ich
aktiv®,

Obréazok 6: Expozicia vo¢i verejnému dlhu, koniec roka 2021, v mid. EUR
Zdroj: databaza nariadenia o FPT, PVO, ESMA.
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Depozitné certifikaty: ,,certifikdt vydany bankou potvrdzujici vklad v tejto banke na urené Casové

obdobie pri urcenej urokovej sadzbe* (MMF, 2003).
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2.3. Nedavny vyvoj na trhu a ziskané poznatky

V poslednych rokoch sa udialo niekol’ko stresovych udalosti, ktoré otestovali ramec pre FPT.
V marci 2020 viedla pandémia COVID-19 knahlemu zvySeniu dopytu po bezpeénych
a likvidnych aktivach vo finanénom aj v nefinanénom sektore. Trhova likvidita sa znacne
zhorsila v ramci Sirokej Skaly trhov a vyvolala bezprecedentné zasahy centralnych bank.
Hodnota hlavnych indexov akciového trhu klesla v priebehu niekol’kych tyzdiov o viac ako
30 % ana finanénych trhoch doslo pocas prvych mesiacov pandémie k vyraznému zvySeniu
volatility. Vzhl'adom na v§eobecnu neistotu investori vahali investovat’ na finan¢nych trhoch,
¢o viedlo k obrovskym stratdm pri oceniovani.

Podnikové dlhopisy a FPT takisto Celili znaénému stresu. Vynosy podnikovych dlhopisov sa
v priebehu februara a marca 2020 vyrazne zvysili. FPT s expoziciou vo¢i sukromnym trhom,
t.j. LVNAV a VNAV v EU a primarne FPT v USA%, zaznamenali zna¢né odlevy kapitélu.
LVNAYV so sidlom v EU &elili po¢as marca 2020 odlevu kapitalu vo vyske 51,4 mld. EUR®?
a mali problémy pri predaji svojich komerénych cennych papierov a depozitnych certifikatov,
pretoze banky neboli ochotné alebo schopné odkupit’ spat’ tieto cenné papiere, a to vratane
svojich vlastnych cennych papierov=3.

Stres bol zvlast’ akutny v pripade LVNAV denominovanych v USD, ako vyplyva z obrazku 7
a prislusnej literatury®*. Ked'ze ich drzby aktiv splatnych do jedného tyzdia sa pribliZili
k minimalnej regulacnej poziadavke 30 %, niektorych investorov mohla znepokojovat’ rastica
moznost’, ze spravcovia fondov vyuziju dostupné nastroje na riadenie likvidity (t. j. poplatky
za predaj alebo obmedzenie vyplacania). Obavy tykajlice sa pouzivania ndstrojov na riadenie
likvidity boli zvlast’ aktitne na trhu USA, ¢o mozno vysvetlit’ skuto¢nost’ou, Ze investori z EU
vo vSeobecnosti viac akceptuju poplatky ako investori z USA, pretoze st zvyknuti na
poplatky v ramci PKIPCP. Ako je znazornené na obrazku 7, vysledkom bol vedlajsi uc¢inok
na FPT so sidlom v EU, konkrétne kombinécia vyplacania LVNAV v USD a upisovania
CNAV investujucich do verejného dlhu denominovanych v USD v podobnom rozsahu, ¢o
odraza mozny substitucny efekt (alebo utek ku kvalite).

s Primarny FPT je druh fondu pefiazného trhu USA, ktory v zasade investuje do neStatnych cennych

papierov.

%2 ESMA, september 2021, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (Sprava o trendoch, rizikach
a slabych miestach), ¢. 2, 2021.

3 Komercné cenné papiere a depozitné certifikaty sa obvykle drzia do splatnosti, a aj ked’ maju vel'mi
kratku splatnost, ich sekundarny trh nie je likvidny, a to ani v beznych €asoch. FPT pritom zodpovedaji za
znacnu Cast’ dopytu po tychto nastrojoch.

34 Ako sa uvadza v roznych spravach vratane spravy FSB Policy proposals to enhance money market fund
resilience (Navrhy politik na posilnenie odolnosti fondov pefiazného trhu) z oktébra 2021, dokumentu ESRB
Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds
(MMFs) [Poznamky o systémovych slabych miestach fondov peiiazného trhu (FPT) a predbeznych tvahach
o politike na ich reformovanie] zjula 2021 a¢lanku ECB v Makroprudencialnom bulletine z aprila 2021
s nazvom How effective is the EU Money Market Fund Regulation? Lessons from the COVID-19 turmoil (Aké
(ginné je nariadenie EU o fondoch pefiazného trhu? Ponauéenia z finanénych otrasov spésobenych pandémiou
COVID-19).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1842_trv2-2021.pdf
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/

Obrazok 7: Vyvoj aktiv spravovanych réznymi druhmi FPT v obdobi okolo marca 2020 Zdroj:
Eurdpska asociacia fondov a spravcovskych spolo¢nosti: tdaje zo sluzieb Fitch Ratings, iMoneyNet.
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Z Gdajov® vyplyva, ze FPT s nizkymi WMA zaznamenali vyssie odlevy kapitalu ako FPT
s vysokymi WMA. Tuto analyzu mozno interpretovat ako dokaz, ze inStitucionalni investori
vystupili z FPT, aby sa vyhli poplatkom a obmedzeniu vyplacania. Okrem toho zo $tadii od
autorov Avalos a Xia (2021)%, Darpeix (2021)*" a Dunne a Giuliana (2021)* vyplyva, ze
ukazovatele likvidity boli kI'i¢ovymi hnacimi silami vyplacania v pripade LVNAV, ale nie
v pripade VNAYV, &o poukazuje na mozné nezelané Gi¢inky prahovych hodnét.®® Vzhl'adom na
rozsah krizy a globalnu hospodarsku situaciu vyvolani pandémiou prijali hlavné centralne
banky cely rad opatreni na podporu kapitalovych trhov. Tato podpora sa uskutoc¢nila formou:

— priamych nékupov depozitnych certifikdtov akomerénych cennych papierov
denominovanych v domacej mene (ECB,* Bank of England*, Federalna rezervna
banka) na primarnom alebo sekundarnom trhu,

% ESMA, 2021, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (Sprava o trendoch, rizikdch a slabych

miestach), ¢. 1, 2021.

36 Avalos, F. a Xia, D. (2021), Investor size, liquidity and prime money market fund stress (Velkost
investora, likvidita a stres na primarnych fondoch penazného trhu), BIS Quarterly Review Special Feature,
s. 17 —29.

87 Darpeix, P.-E. a Mosson, N. (2021), Detailed analysis of the portfolios of French money market funds
during the COVID-19 crisis in early 2020 (Podrobna analyza portfolii francizskych fondov pefiazného trhu
pocas krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 na zadiatku roka 2020), AMF.

8 Dunne, P. a Raffaele, G. (2021), Do liquidity limits amplify money market fund redemptions during the
COVID crisis? (ZvySuju limity likvidity vyplacanie fondov peniazného trhu pocas krizy sposobenej ochorenim
COVID-19?), pracovny dokument ESRB ¢. 127.

3 ESMA, 14.februar 2022, ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation
(Stanovisko organu ESMA k preskdimaniu nariadenia o fondoch penazného trhu).

40 V marci 2020 ECB oznamila d’alSiu podporu pre penazné trhy eurozony prostrednictvom rozsirenia
svojho existujuceho programu nakupu cennych papierov podnikového sektora na komeréné cenné papiere
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1842_trv2-2021.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf

— rozSirenia pripustného kolaterdlu na nezabezpecené dlhopisy emitované bankami
(ECB),
— aUverovych nastrojov pre banky na nakup aktiv od FPT (Federalna rezervna banka)*.

V dosledku zasahu centralnych bank sa ziadosti o vyplatenie spomalili a likvidita na
podkladovych penaznych trhoch sa zlepSila. Hoci tieto intervencie boli zamerané
predovsetkym na obnovenie dovery v hibku a likviditu trhov s kratkodobym financovanim,
nepriamo prospeli aj FPT EU.

Otrasy na trhu z marca 2020 ukazali, ze niektoré segmenty finanéného trhu nedokazali
absorbovat’ vyrazny a nahly narast tlakov na predaj. Pri¢inou mohlo byt aj to, Ze ponuka
likvidity zo strany obchodnikov bola obmedzenejSia a menej reagovala na nahly narast dopytu
ako pred finanénou krizou v roku 2008. Napriek tomu v§ak ziadny FPT EU nemusel v marci
2020 zaviest poplatky za vyplacanie alebo obmedzenie vyplacania ani pozastavit’ vyplacanie.
Okrem toho ziadny LVNAV neprekro€il prahové hodnoty stanovené v nariadeni o FPT, na
zaklade ktorych by sa mal zmenit na VNAV (v pripade niektorych LVNAV v USD sa
odchylka trhovej NAV od kons$tantnej NAV priblizila k rozpétiu 20 bazickych bodov). Tieto
vysledky by sa v8ak mali interpretovat’ opatrne a mali by sa uvadzat’ v kontexte vzhl'adom na
zésahy centralnych bank, ktoré podporili trhy.

Invazia Ruska na UkKrajinu a suvisiace geopolitické napétie od februara 2022 ovplyviuju
finanéné trhy, ato najméi ceny komodit a savisiace derivatové produkty. Kedze FPT EU
investuju do vysoko likvidnych aktiv s kratkou splatnostou a minimalnym kreditnym rizikom,
nezaznamenali vyznamné straty ani odlevy kapitalu. FPT sa situécii prisposobili tak, ze
upravili svoje portfolia, aby drzali nastroje s eSte kratSou splatnostou, ktoré st menej
vystavené trokovému riziku®, a zvysili likviditu. Existuj uréité zndmky nepriameho vplyvu
investorov, ktori predali iné aktiva alebo celili vyzvam na dodato¢né vyrovnanie a vyuzili
FPT EU na uchovanie likvidity alebo na pristup k nej. Zda sa vsak, Ze prilevy a odlevy
kapitalu boli pomerne vyrovnané a ziadny z FPT EU nemusel v tejto situdcii zaviest’ poplatky
za vyplacanie alebo pozastavit’ vyplacanie.

V septembri 2022 ovplyvnila stresové situacia trhu v Spojenom kralovstve aj tie FPT EU,
ktoré mali zna¢nl expoziciu voci aktivam Spojen¢ho kralovstva a/alebo mali investorov zo
Spojeného kralovstva (najmi irske FPT, ktorych investorsku zidkladiiu podla sumy vo
vlastnictve tvori priblizne 60 % investorov zo Spojen¢ho kralovstva). Podl'a dostupnych
dokazov doslo k nepriamemu vplyvu na FPT denominované v GBP, a to najma v savislosti
s investormi, ktori potrebovali rychly pristup k likvidite po zvySenych vyzvach na dodato¢né
vyrovnanie anutenom predaji, predovsetkym zo strany fondov s investicnymi stratégiami

nefinanénych podnikov denominované veurdch so zostavajicou splatnostou od 28 dni (zniZené
z predchadzajucej minimalnej splatnosti 6 mesiacov). Program ECB na nakup cennych papierov podnikového
sektora tak pomohol FPT denominovanym v miestnej mene len nepriamo, ked prispel k obnoveniu ddvery
v podkladové trhy denominované v eurach.

4 Paolo Cavallino a Fiorella De Fiore, 5. jun 2020, Central banks’ response to COVID-19 in advanced
economies (Reakcia centralnych bank vo vyspelych ekonomikéach na pandémiu COVID-19), Bulletin BIS ¢&. 21.
42 LVNAV EU v USD viak nemali narok vyuzit' nastroje ECB a MMLF Federalnej rezervnej banky
a spociatku zaznamenali odlev kapitalu, ale po ozndmeniach centralnych bank sa rychlo zotavili.

43 Ceny aktiv s krat$§im trvanim sa zmenia menej po $oku v Urokovych sadzbéach. FPT v priemere vyrazne
znizili svoju vaZenu priemernu splatnost, ato na desatro¢né minimum 19 dni z predchadzajacich Grovni
priblizne 50 dni na konci rokov 2020 a 2021.
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orientovanymi na pasiva**. Niektoré FPT denominované v GBP zaznamenali zvyseny odlev
kapitalu (pat fondov zaznamenalo kumulativny odlev kapitalu vo vyske viac ako 10 %)*

kratko po oznameni ,,minimalistického rozpoctu® Spojen¢ho kralovstva z 23. septembra
2022.

Situécia sa rychlo obratila po zadsahu Bank of England na podporu trhu so $tatnymi dlhopismi.
V oktdbri 2022 zaznamenali FPT EU denominované v GBP prilev kapitalu vo vyske takmer
30 %. Okrem toho pocas posledného septembrového tyzdina vroku 2022 FPT EU
denominované v GBP prijali opatrenia na posilnenie odolnosti, ked” zvysili podiel likvidnych
aktiv vo svojich portfolidch, pricom sa vyrazne zvysili denné aj tyzdenné trovne likvidity*®.

Zatial' ¢o jeden LVNAYV sa priblizil k poruseniu regula¢ného limitu pre odchylku NAV, zda
sa, ze tento sektor sa celkovo drzal dobre a splnil svoju Ulohu pri poskytovani kratkodobého
uloZenia likvidity. Situacia k investiciami orientovanymi na pasiva zdoraziuje tlohu FPT ako
nastrojov na riadenie likvidity pre institucionalnych investorov. Takisto ukazuje vyznam
zachovania odolnosti sektora FPT proti réznym druhom hospodarskych otrasov.

V marci 2023 po otrasoch v bankovom sektore nebol zaznamenany ziadny vyznamny vplyv
na FPT EU. Krach banky Silicon Valley Bank v USA vyvolal u niektorych vkladatel'ov
pochybnosti 0 bezpecnosti bankovych vkladov, najmd vkladov nad limitom regulacnej
ochrany. To spustilo posun smerom k americkym FPT, ktoré ponukali vyssie vynosy a lepsiu
flexibilitu. Otrasy v bankovom sektore okrem toho viedli v poslednych marcovych tyzdnoch
roka 2023 k zvysenému prilevu kapitalu do nastroja jednodiiovych reverznych repo obchodov
Federalnej rezervnej banky (ON RRP). Po prevzati banky Credit Suisse spolo¢nostou UBS
zaznamenali vyrazny prilev kapitdlu aj FPT EU vratane 17,7 mld. EUR do FPT
denominovanych v eurach pocas marca 2023, ¢o mozno povazovat’ za znak toho, Ze u€astnici
trhu vnimaja sektor FPT EU ako odolny.

3. PRIMERANOST NARIADENIA OFPT ZHIADISKA OBOZRETNEHO
PODNIKANIA A HOSPODARSKEHO HIADISKA

V d’alSom oddiele sa skima primeranost’ nariadenia o FPT z hl'adiska obozretného podnikania
a hospodarskeho hl'adiska podl'a poziadaviek ¢lanku 46 ods. 2 uvedeného nariadenia.

FPT predstavuji osobitnu kategoriu investicnych fondov, ktoré su izko prepojené na jednej
strane s podnikmi p6sobiacimi v realnej ekonomike a bankovym sektorom a na druhej strane
s klI'iCovymi Castami finan¢nych trhov. Maji vyznamnu dvojiti hospodérsku funkciu ako
nastroj na riadenie likvidity a penaznych tokov a ako nastroj kratkodobého financovania pre
finan¢né aj nefinan¢né subjekty. Nie su homogénne a ich Struktira a rizikové charakteristiky
st v jednotlivych jurisdikciach rézne?’.

44 Tieto stratégie vyuzivaji najmé dochodkové fondy so stanovenymi pozitkami, ktoré pomocou financnej

paky vyvazuji svoje aktiva a pasiva v prostredi s nizkou trokovou sadzbou.

4 ESMA, februar 2023, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (Sprava o trendoch, rizikéach
a slabych miestach), ¢. 1, 2023.

46 ESMA, februar 2023, Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (Sprava o trendoch, rizikach
a slabych miestach), ¢. 1, 2023.

4 FSB, 11. oktober 2021, Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience (Navrhy politik na
posilnenie odolnosti fondov periazného trhu).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2438_trv_1-23_risk_monitor.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2438_trv_1-23_risk_monitor.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111021-2.pdf

3.1. FPT a dlhové nastroje, ktoré emitovali alebo sa za ne zaruéili ¢lenské §taty EU

V ¢lanku 46 ods. 2 pism. b) a ¢) nariadenia o FPT sa od Komisie vyZzaduje, aby posudzovala
lohu, ktord FPT zohravaju pri ndkupe dlhovych nastrojov, ktoré emitovali alebo sa za ne
zarucili Clenské Staty, aaby zohladiovala charakteristické vlastnosti tychto dlhovych
nastrojov a Ulohu, ktort zohravaju pri financovani ¢lenskych $tatov.

Z dévodu pomerne nizkej likvidity a dlhej splatnosti dlhovych nastrojov, ktoré emitovali
alebo sa za ne zarudili &lenské staty EU, FPT EU do takychto cennych papierov vyznamne
neinvestuju. Namiesto toho sa vié§ina expozicie FPT EU voéi verejnému dlhu tyka $tatov
mimo EU (119 mld. EUR na konci roka 2021, 74 % celkovej expozicie voéi $tatnym
dlhopisom). Konkrétne tvori verejny dlh USA takmer celi drzbu Staitneho dlhu CNAV
(88 mld. EUR na konci roka 2021). Pokial’ ide o LVNAV, na konci roka 2021 predstavoval
verejny dih EU 36 % ich expozicie vodi §tatnym dlhopisom, zatial' ¢o $tatny dlh Spojeného
kralovstva a USA predstavoval priblizne 60 %. Na rozdiel od inych typov FPT tvoria vi¢sinu
vergjného dihu v drzbe VNAV nastroje EU, ktoré predstavuju viac ako 75 % ich expozicie
vodi verejnému dlhu ku koncu roka 2021.*® Vo vSeobecnosti v§ak maju VNAV niz§i podiel
verejného dlhu v porovnani s ostatnymi druhmi FPT (iba 7 % ich aktiv).

Podla nariadenia o FPT moze verejny dlh sdlhou zostatkovou splatnostou®® stale
predstavovat’ az 17,5 percentualneho bodu z 30 % pozadovanych aktiv splatnych do jedného
tyzdina pre LVNAV alebo CNAV investujuce do verejného dlhu. Respondenti v rdmci
konzultacie uviedli, ze strop 17,5 % sa zda byt’ v rozpore so zaobchadzanim so Statnym dlhom
vinych legislativnych rédmcoch (oddiel 3.2). Nariadenie o FPT vSak umozZiuje FPT
investovat’ az 100 % ich aktiv do Statneho dlhu a obmedzenia sa zameriavaju vylu¢ne na
likviditné rezervy LVNAV a CNAYV investujucich do verejného dlhu z dovodu dlhsej
splatnosti a vyssej volatility tychto aktiv v porovnani s aktivami splatnymi do jedného tyzdna.
Respondenti v ramci konzultacie takisto uviedli, Ze mnohi investori vyuzivaji CNAV
investujice do verejného dlhu z dévodu neochoty alebo neschopnosti investovat' do
uverovych portfolii. Zvyc€ajne to spdsobuji osobitné poziadavky na kolaterdl alebo kapitél
alebo osobitné regulacné poziadavky, napr. poZiadavky, aby boli hotovostné pozicie
zabezpecené len vladnym dlhom, alebo regula¢né poziadavky, ako st vysokokvalitné likvidné
aktiva. Ini investori uvadzaju, Ze zatial ¢o do CNAV investujicich do verejného dlhu sa
investuje na Ucely diverzifikacie, velkost’ tychto trhov nie je dostatocne velka na to, aby
uspokojila potreby niektorych investorov v oblasti riadenia penaznych tokov.

3.2. Jednotné vymedzenie vysokej a mimoriadne vysokej likvidity a kreditnej kvality
prevodite’nych aktiv

V ¢lanku 46 ods. 2 pism. d) nariadenia o FPT sa od Komisie vyZaduje, aby zohladiiovala
spravu uveden( v ¢lanku 509 ods. 3 nariadenia (EU) ¢. 575/2013.

V ¢&lanku 509 ods. 3 nariadenia (EU) &. 575/2013 sa EBA poveruje, aby Komisii predlozila
spravu o vhodnych jednotnych vymedzeniach vysokej a mimoriadne vysokej likvidity
a kreditnej kvality prevoditelnych aktiv. Banky investuji do tychto aktiv, aby splnili
regulacné poziadavky na likviditu podl'a pravidiel Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad.

48 ESMA, 8. februar 2023: EU MMF market 2023 (Trh s FPT EU 2023).
49

Takéto aktiva, pokial’ maju vysoku likviditu a mozno ich vyplatit’ a vyrovnat’ do jedného pracovného
dia, sa mézu zapocitat’ do aktiv splatnych do jedného tyzdiia so zostatkovou splatnost'ou najviac 190 dni.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

EBA vydal tito spravu 20. decembra 2013%, pricom odporuéil, aby sa jej empirické zavery
doplnili kvalitativnym/odbornym posudenim, ktoré by vychadzalo aj z poradenstva dozorného
organu. Na zdklade empirickej analyzy Sirokého spektra finan¢nych aktiv obchodovanych
vEU organ EBA rozdelil aktiva na aktiva svysokou likviditou a kvalitou a aktiva
s mimoriadne vysokou likviditou a kvalitou. V stlade s medzinarodnymi normami EBA
odporucil, aby sa vSetky dlhopisy, ktoré emitovali alebo sa za ne zarucili Staty a centralne
banky Eurdpskeho hospodarskeho priestoru v domacej mene, ako aj tie, ktoré emitovali alebo
sa za ne zaruili nadnarodné inStitacie, povazovali za prevoditelné aktiva s mimoriadne
vysokou likviditou a kreditnou kvalitou.

Stcast'ou riadenia rizika likvidity pre spravcov aktiv je celd skala zaruk: ¢asovo rozlozené
splatnosti, najma pre menej likvidné aktiva, skupiny sdennou atyzdennou likviditou
v zavislosti od splatnosti aktiv v portfoliu, pravidla tykajice sa kreditnej kvality aktiv,
poznanie investorov do FPT a pravidla spravania a likvidity aktiv a ich korelacie. Od roku
2017 sa venuje viac pozornosti posilneniu riadenia rizika likvidity, a to aj prostrednictvom
prace na stresovom testovani FPT, transparentnosti a dohl'ade nad FPT, vymedzeni likvidnych
aktiv a pripustnosti aktiv pri plneni poziadaviek na likviditu.

Podla pravidiel EU pre spravu aktiv sa likvidita aktiva nemoze automaticky predpokladat’
a musi sa vykonat’ vhodny test likvidity. Na tento G¢el musia spravcovia aktiv zaviest’ vhodny
proces riadenia rizik, ktory sa systematicky prehodnocuje a prisposobuje ich investiénym
stratégiam a typu investorov (politika zaloZzena na zasade ,,poznaj svojho klienta®). Likvidita
a kreditna kvalita sa meraja jednotlivo na trovni finanénych nastrojov a celého portfélia.

Preto ak sa aj niektoré aktiva mozu povazovat za aktiva, ktoré maju vysoku alebo
mimoriadne vysoku likviditu podla bankového ramca EU, nemusi to tak automaticky byt
v kontexte FPT a na urcenie likvidity a kreditnej kvality aktiv fondu by sa vyzadovala analyza
jednotlivych pripadov.

3.3. Vplyv nariadenia o FPT na trhy s kratkodobym financovanim

V ¢lanku 46 ods. 2 pism. e) nariadenia o FPT sa od Komisie vyzaduje, aby zohladnovala
dosah tohto nariadenia na trhy s kratkodobym financovanim.

FPT st sucastou SirSieho ekosystému kratkodobého financovania. Otrasy na trhu v marci
2020 odhalili na europskych trhoch skratkodobym financovanim ur€ité Strukturalne
zranitel'nosti, chybajuce udaje aregulacné neistoty. Hoci s tieto trhy mimo rozsahu
pdsobnosti nariadenia o FPT, stale st dolezité pre riadne fungovanie FPT EU.

Trh s kratkodobym financovanim je mimoburzovym trhom, na ktorom pdsobia obchodnici
ako sprostredkovatelia. Existuju dokazy o tom, ze tento trh s krdtkodobym financovanim je
fragmentovany aneprehladny®!. Relevantné informacie si rozdelené na viacerych

50 Pracovny okruh 5 (WS 5): Report on the LCR pursuant to Art 481 (1) CRR (Sprava o ukazovateli krytia
likvidity podl'a ¢lanku 481 ods. 1 CRR) (europa.eu).
51 Darpeix, P., marec 2022, The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and

what we do not know (Trh s kratkodobymi dlhovymi cennymi papiermi v Eurdpe: ¢o vieme a ¢o nevieme),
Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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obchodnych miestach, pri¢om ani jedno z nich nedokaze poskytniat’ komplexny obraz o trhu
z dovodu ciastkového vykazovania, nejasného rozsahu ¢innosti, nejednotnej terminolédgie atd’.

Zo stadie takisto vyplyva, ze ¢innost’ na sekundarnom trhu (ndkup, predaj, cena, objemy atd’.)
je takmer Uplne neprehladna. Vysledkom su problémy pri zistovani cien, vytvaranie
neefektivnosti na tychto trhoch a tazkosti pre FPT pri snahe o primerané monitorovanie rizik
Vv stresovej situacii. Takisto to brani regulatnym orgdnom presne posudit’ Strukturdlnu
likviditu trhu. VysSia transparentnost’ by mohla prispiet’ k tomu, aby boli trhy s kratkodobym
financovanim dynamickejsie a odolnejsie, ¢im by sa zniZilo aj riziko spojené s FPT v pripade
zavaznej stresovej situdcie.

Végsina respondentov v ramci konzultacie vratane respondentov z finan¢ného sektora
a organov dohladu poukazala na potrebu zvysit' transparentnost’ a pomoct’ pri zistovani cien
na trhoch s kratkodobymi cennymi papiermi tym, Ze sa bude vyZzadovat’ viac zverejiiovanych
informacii o tom, s ¢im sa obchoduje, a 0 zostatkoch.

Okrem toho, vzhl'adom na niz$iu likviditu a neprehl'adnost’ tohto trhu existuje riziko, ze sa
stres na trhu moze preniest’ na iné FPT prostrednictvom tzv. §irenia nakazy. Na splnenie
ziadosti o vyplatenie musia FPT investovat’ do dostato¢ne likvidnych aktiv. Medzi takéto
likvidné nastroje patria reverzné repo obchody (Casto jednodnové), Statne pokladni¢né
poukéazky a bankové vklady. Ostatné nastroje (depozitné certifikaty, komeréné cenné papiere)
sa nedaju vzdy rychlo predat’ (pretoze sa zvycajne drzia az do splatnosti a sekundarne trhy nie
si dostatocne hlboké, o pri predaji zvySuje vplyv na cenu), ale maju vel'mi kratku splatnost’.
Ak by doslo k masovému vyberu vkladov, FPT by najprv pouzili vynosy zo splatnych aktiv
alebo by ukoncili svoje reverzné repo transakcie, aby splnili ziadosti o vyplatenie. Ak by
masovy vyber vkladov pokracoval, FPT by predali svoje likvidné aktiva bez d’alSieho
investovania do kratkodobych néstrojov, ¢o by viedlo k nahlemu vycerpaniu zdrojov
financovania pre podniky.

Takémuto Sireniu nakazy by sa v podstate zabranilo, keby FPT mohli investovat’ svoje
penazné prostriedky do nastrojov, ktorych rychle opustenie by neviedlo k nakazeniu trhu.
Jednym z takychto nastrojov by mohol byt vklad v samotnej centralnej banke. Pripadovu
Stadiu takejto schémy mozno néjst’ v USA, kde FPT moZzu vloZit’ svoje prebytoné petiazné
prostriedky do nastroja jednodnovych reverznych repo obchodov (ON RRP) Federdlnej
rezervnej banky USA. Okrem toho, Ze tento nastroj brani $ireniu nakazy v situaciach krizy
likvidity, zaroveit zvyhodiuje americky sektor FPT v porovnani s FPT EU, pokial’ ide
o flexibilitu pri riadeni prilevov likvidity®2. Prikladom toho bola bankova kriza vyvolana
krachom Silicon Valley Bank, ktora viedla k zvyseniu prilevu kapitalu do americkych FPT,
v dbsledku ¢oho nasledne rastlo vyuzivanie nastroja Federalnej rezervnej banky v poslednych
tyzdnoch marca 2023. Do marca 2023 mali FPT a ini oprdvneni ucastnici v drzbe v tomto
nastroji viac ako 2,3 biliona USD®.

52 Rozhodnutie o spristupneni takéhoto nastroja likvidity pre FPT v8ak presahuje kompetencie Eurdpske;j

komisie a patri do prdvomoci ECB.
53 Reverse Repo Operations — FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (Reverzné repo operacie —

FEDERALNA REZERVNA BANKA NEW YORKU) (newyorkfed.org).
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3.4. Vyvoj V regula¢nej oblasti na medzinarodnej urovni

V ¢lanku 46 ods. 2 pism. f) nariadenia o FPT sa od Komisie vyzaduje, aby zohl'adiovala
VYVO0j V regulaénej oblasti na medzinarodnej Grovni.

Udalosti stvisiace s pandémiou vyvolali vyrazny tlak na d’alSie posilnenie regula¢ného ramca
pre FPT. Vysledkom bolo niekol’ko navrhov od ESMA, ESRB a FSB na reformovanie
regulacného ramca pre FPT s cielom obmedzit' systémové rizika a zabezpecit, aby sektor
FPT dokazal odolat’ potencialnemu budicemu nedostatku likvidity alebo stresu na trhu.
Moznosti politiky, ktoré navrhujd r6zne organy a institucie, mozno zoskupit’ takto: 1. zniZenie
rizika masového vyberu vkladov (najmi odstranenim vlastnosti ur¢itych FPT, ktoré maju
podobny charakter ako vklady); 2. posilnenie likvidity FPT a ich schopnosti absorbovat’ straty
a 3. opatrenia na pripravu na buddce krizy. Tieto navrhy su uvedené v tabulke?2 a
podrobnejsie d’alej v texte.

Tabul’ka 2 — Hlavné navrhy politik

Ciele politiky Navrhy politik 1. ESMA 2. ESRB 3. FSB
Odstranenie moznosti iétovania metoédou | ano ano ano
amortizovanej ceny pre LVNAV

ZniZenie rizika Oddelenie aktivacie nastrojov na riadenie | ano ano ano

masového vyberu likvidity od regulaénych prahovych
vkladov hodnét pre LVNAV a CNAV

Ulozenie  nédkladov na  vyplatenie ano ano
investorom ziadajicim o vyplatenie
Pravidla pouZivania néstrojov na riadenie | ano ano ano
likvidity
Zmeny denného a tyzdenného | ano ano

Posilnenie likvidity ukazovatel'a likvidity

FPT aich UloZenie miniméalneho pomeru investicii | dobrovol'nad | ano
schopnosti do verejného dlhu drzba
absorbovat’ straty | ZvySenie pouZitelnosti zasob likvidity | ano ano
v stresovych situaciach
Zavedenie  minimalneho  rizikového ano
zostatku
Kapitalovy vankas ano
ZlepSenie ramca stresového testovania ano ano
; ) Externa podpora (zaclenenie vyhlasenia | ano
Iné opatrenia ESMA do pravnych predpisov)
Pravidlé zverejnovania ratingov FPT ano
Pokrodilejsie poziadavky na vykazovanie | ano ano
» ESMA opinion to reform MMF Regulation (Stanovisko organu ESMA k reforme nariadenia o FPT), 14. februar
2022,
»  odporacanie ESRB k reforme FPT, 25. januar 2022,
» odporugania FSB pre G20 tykajuce sa reforiem FPT, 11. oktdber 2021, [Policy proposals to enhance money market
fund resilience (Navrhy politik na posilnenie odolnosti fondov pefiazného trhu)],
» pozmenovacie navrhy Komisie USA pre cenné papiere aburzu k pravidlam FPT, 15. december 2021 [MMFE
Reforms (Reformy FPT)] na verejné konzultacie,
» spolo¢ny diskusny dokument Uradu pre finanéné spravanie (Financial Conduct Authority — FCA) a Bank of

England o FPT, m4j 2022 [Resilience of Money Market Funds (Odolnost’ fondov peiiazného trhu)] na konzultaciu
do 23. jula 2022.

(*) Navrh pozadovat’ minimalnu drzbu vysoko likvidnych aktiv vratane verejného dlhu a maximalnu drzbu aktiv
s niz$ou likviditou v stresovych trhovych podmienkach (napr. 40 % v depozitnych certifikdtoch a komer¢nych cennych
papieroch sikromného sektora).

(**) Bank of England aUrad pre finanéné spravanie uvazujii o zatati konzultdcie o odstraneni stabilnej NAV
z LVNAV. Pre LVNAYV by platili podobné pravidla ako pre kratkodobé VNAV. Takisto zvazuju obmedzenie velkosti
trhu s CNAV investujdcimi do verejného dlhu.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.sec.gov/rules/proposed/2021/ic-34441.pdf
https://www.sec.gov/rules/proposed/2021/ic-34441.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp22-1.pdf

3.4.1. Znizenie rizika masového vyberu vkladov

Medzinarodné organizacie a organy dohladu, ako st ESRB a ESMA, odporucili, aby sa
LVNAV stali fondmi s variabilnou NAV podl'a vzoru USA%. Ciel'om takejto zmeny by bolo
znizit riziko masového vyberu vkladov z dovodu tuc¢inkov prahovych hodnot, ato
obmedzenim prilezitosti pre investorov na vyplatenie z FPT za konStantné ceny, ktoré
v stresovych obdobiach na trhu nemusia nevyhnutne odrazat aktualne trhové ocenenia
podkladovych aktiv. Na tento ucel navrhuju zakazat pouzivanie uctovania metodou
amortizovanej ceny a s tym stvisiace zaokriahl'ovanie na dve desatinné miesta, ¢o umoziuje
fondom LVNAYV ponukat stabilni cenu vyplatenia.

Tato moznost’ politiky by vsak znamenala radikalnu zmenu pre trh FPT EU, a najmé zanik
trhu s LVNAV. Prechod zo stabilnej na variabilnG NAV by odstranil vlastnosti tychto
produktov, ktoré maji podobny charakter ako vklady, ¢o je podla vyjadreni investorov
jednym z hlavnych dbévodov vyuzivania tychto FPT. VéicSina respondentov v ramci
konzultacie sa k moznosti zrusenia LVNAV vyjadrila skor kriticky. Vaésina respondentov
vnimala riziko, ze v takom pripade by niektori investori opustili trh FPT. Obmedzena
dostupnost’ ekonomicky zivotaschopnych alternativ a ndhrad za LVNAV by mohla viest
investorov k tomu, aby sa zamerali na menej regulované produkty.

Stucasni investori do LVNAV by mohli ako alternativu vyuzZivat CNAV investujice do
verejného dlhu (aktualne 11 % trhu), FPT s pohyblivou NAV (najméa kratkodobé VNAV)
alebo priamo trh s kratkodobymi cennymi papiermi. Odpovede na konzultacie so
zainteresovanymi stranami v8ak naznacuju, ze segment CNAV investujucich do verejného
dlhu je prili$ maly na to, aby uspokojil potreby investorov v oblasti riadenia peniaznych tokov,
a ze nespifia ich poziadavky na likviditu. Okrem toho respondenti uvadzaju, Ze zruenie
LVNAV by viedlo k zvyseniu hospodarskej sut’aze o $tatne aktiva, ktoré pouZzivaju banky ako
vysokokvalitné likvidné aktiva, ako aj mnoho d’alsich investorov na ucely riadenia likvidity.

Niektori respondenti uvadzaji, Ze alternativou by mohli byt kratkodobé VNAYV, ale
poukazuji na neistotu pri ich Uctovani ako ,pefaznych prostriedkov a peflaznych
ekvivalentov* v réznych jurisdikcidch. NavySe by takéto zmeny mali aj danové dosledky.
Vicsina respondentov v ramci konzultacie uvadza, Zze ak by LVNAV uZ neboli dostupné, ako
alternativne nastroje by vyuZili bankové vklady, hoci by viedli k zvySeniu kreditného rizika
protistrany a vyrazne by sa znizila diverzifikacia rizika v porovnani s diverzifikovanymi
portféliami, ktoré poskytuja FPT.

Respondenti v ramci konzultacie celkovo ocenili uzito¢nost LVNAV a najmé prevadzkovu
jednoduchost’ pouzitia pre investorov vyplyvajucu z moznosti zaokrahlit’ cenu akcii v ramci
rozpétia 20 bazickych bodov. Ak by LVNAV uz neboli k dispozicii, respondenti vyjadrili
obavy z nedostatku alternativnych investicii a moznosti diverzifikacie rizika. Mala by sa
zohl'adnit’ aj odolnost LVNAYV pocas otrasov na trhu v marci 2020, ked’ze ziadne LVNAV
neaktivovali néstroje na riadenie likvidity ani sa pocas tohto obdobia nezmenili na VNAV.

54 Komisia USA pre cenné papiere a burzu urobila tento krok v roku 2016. Jej reforma si vyZadovala, aby
vSetky inStitucionalne primarne FPT (t.j. neStatne FPT pouZivané inStituciondlnymi investormi) presli na
variabilni NAV. Vysledkom reformy je, Ze aktiva investované do tychto FPT USA sa v rokoch, ktoré viedli
k zavedeniu tychto reforiem, vyrazne zniZili v prospech statnych FPT USA (ktoré majd stabilni NAV).
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3.4.2. Posilnenie likvidity FPT a ich schopnosti absorbovat’ straty

Orgéany obozretného podnikania a dohladu predlozili celd $kalu moznosti politiky so
zameranim na d’alSie posilfiovanie schopnosti FPT ¢elit’ rozsiahlym ziadostiam o vyplatenie
a chranit’ verejny zaujem a finan¢nu stabilitu.

Hoci prepojenie medzi pouzivanim nastrojov na riadenie likvidity a troviami likvidity nie je
v nariadeni o FPT automatické, poruSenie minimalneho podielu drzby WMA vo vyske 30 %
moze potencidlne spustit’ zavedenie obmedzeni vyplacania alebo poplatkov za predaj. Zda sa,
ze vmarci 2020 to prinutilo spravcov fondov, aby nepouzili svoje drzané WMA na
financovanie zvySenych ziadosti o vyplatenie, pretoze sa obavali, Ze porusenic minimalnej
urovne WMA by vyvolalo dalSie ziadosti o vyplatenie, ked'ze investori predpokladali
zavedenie néstrojov na riadenie likvidity. Uplnym odpojenim mozného pouzitia nastrojov na
riadenie likvidity od porusenia minimalnej drzby likvidnych aktiv by sa tak mohla zlepsit’
schopnost’ spravcov fondov financovat” zvySenti mieru vyplacania v stresovych obdobiach.
Tento ndvrh mé& medzi zainteresovanymi stranami zatial’ najvac¢siu podporu.

Navrh na uvolnenie existujucich limitov pripustnych aktiv verejného dlhu v rdmci skupin
likvidity doérazne podporuje ECB, ktora chce, aby boli investicie do tychto aktiv povinné.
Nazory zainteresovanych stran sa roznia, pokial’ ide o zdvézny charakter a troven investicii
do takychto aktiv. Savisi to s premenlivym vplyvom takychto investicii na ziskovost’ FPT
a dostupnost'ou pripustnych aktiv verejného dlhu. Zainteresované strany vyjadruji aj urcité
obavy tykajuce sa presunu rizika likvidity na trh so Statnymi cennymi papiermi. Hoci verejny
dlh moéze slazit’ pre FPT ako kI'i¢ovy nastroj na riadenie likvidity, nedavna kriza v Spojenom
kralovstve ukézala, Ze nie je iminny voci epizddam volatility cien. Okrem toho existuje
riziko, Ze zvySenie existujiicich limitov pripustnych aktiv verejného dlhu by viedlo
k nadmernej koncentracii investicii FPT do tychto cennych papierov, pricom dodlezitou
zarukou je diverzifikacia investicii do roznych tried aktiv.

Vo vSeobecnosti navrhy na zvySenie minimdlnej drzby likvidnych aktiv, hoci vo svojej
podstate nie st kontroverzné, sa t'azko realizuji a mézu mat’ nezamyslané dosledky. Napriek
tomu, ze pravidla tykajuce sa ukazovatela krytia likvidity obsahuji vymedzenie
vysokokvalitnych likvidnych aktiv, v sektore spravy aktiv je tazké vymedzit' likvidné aktiva
(napr. Statne dlhopisy moézu takisto celit' stresovym trhovym podmienkam). Navyse
spravcovia FPT uplatiiujii pri riadeni likvidity celostny pristup vratane ¢asovo rozloZenych
splatnosti, vyuzivania reverznych repo transakcii a vlastnosti ich investorskej zakladne
(vratane koncentrcie investorov). Daliie pevné prahové hodnoty by okrem toho viedli
k nepruznosti pri vykonavani politik riadenia rizika likvidity spravcami aktiv vratane
stresovych testov, ¢o by mohlo mat’ nezamysl'ané t€inky.

Medzi zainteresovanymi stranami existuju na zaklade ulohy a funkcie FPT rozdielne nazory
na skutocny vplyv odporucani poskytnit’ spradvcom fondov moznost preniest naklady na
vyplatenie na investorov (zavedenim rbéznych druhov nastrojov na riadenie likvidity
zalozenych na cendch, zndmych aj ako pohyblivé oceniovanie), ktoré odporiucaju FSB a ESRB
a ktoré predlozila Komisia USA pre cenné papiere a burzu. V nadviznosti na odportcania
FSB a ESRB je cielom navrhu na reviziu smernic o spravcoch alternativnych investicnych
fondov (AIFMD) a PKIPCP rozirenie §kaly nastrojov na riadenie likvidity pre fondy v EU
a harmonizacia sposobov, akymi sa pouzivaju. Pre FPT EU bude revizia smernic
AIFMD/PKIPCP prinosnd, pretoze spravcovia aktiv budd mat moznost vybrat si
najvhodnejsie nastroje na riadenie likvidity zo Specializované¢ho zoznamu.
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FSB predlozila navrhy na zvySenie schopnosti FPT absorbovat’ straty, ato aj zavedenim
obmedzeni na akcie, ktoré mozno okamzite vyplatit’ (toto opatrenie je zndme ako ,,minimalny
rizikovy zostatok*), a vyzadovanim, aby FPT udrziavali kapitalové vankase, napriklad mimo
FPT na viazanom ucte financovanom spravcami fondov. Tieto druhy rieSeni by pre investorov
obmedzili vyhodu prvého hraca, pretoze by zmiernili riziko strat, ktorému by boli vystaveni
zostavajuci investori. Takéto rieSenia st vSak bud’ neodskGisané a podmienené vyznamnymi
prevadzkovymi Upravami (Vv pripade ,,minimalneho rizikového zostatku®), alebo by sposobili
drahSiu prevadzku FPT, atym by pravdepodobne viedli k zatvoreniu niektorych fondov
(v pripade kapitalovych vanka$ov) a niz§im vynosom pre investorov.

3.4.3. Iné opatrenia

ESMA aFSB predlozili aj niekol’ko dodatocnych opatreni, ktoré priamo nesavisia
s prevadzkou FPT a zasluzia si d’al$ie posudenie. Tykaji sa najmd vykazovania a stresového
testovania. Okrem nich by sa mohli d’alej posudit’ aj d’alSie navrhy od zainteresovanych stran,
ako napriklad posilnenie dohl’'adu.

3.5. Uskuto¢nitelnost’ stanovenia minimalnej kvéty vo vyske 80 % verejného dihu
EU

V ¢lanku 46 ods. 2 nariadenia o FPT sa od Komisie vyZaduje, aby posudila uskutocnitelnost
zavedenia kvoty vo vyske 80 % verejného dlhu EU.

V tejto sprave sa zohladiuje dostupnost kratkodobych nastrojov verejného dlhu EU
a posudzuje sa, ¢i by LVNAV mohli byt vhodnou alternativou k CNAV investujicim do
verejného dlhu so zameranim na nastroje v inych menach.

V oddvodneni 56 nariadenia o FPT sa uvadza, ze takato kvotu ,,z hladiska dohladu nad
obozretnym podnikanim odévodiuje* to, ze ,,emisie kratkodobych nastrojov verejného dlhu
EU sa riadia pravom Unie*. Existuju viak dva hlavné problémy, ktoré znemoziuji zavedenie
takejto kvoty v praxi.

Prvym problémom je nesulad na jednej strane medzi CNAV investujacimi do verejného dlhu,
ktoré su v su¢asnosti dostupné v EU (vicsinou st denominované v USD alebo GBP, pri¢om
existuje len jeden relativne maly CNAV investujaci do verejného dlhu denominovany
v EUR®®), a na druhej strane denominaciou verejného dlhu v EU. Z Gdajov autora Darpeixa>®
vyplyva, Ze prevazna viacSina (priblizne 90 %) kratkodobych dlhovych cennych papierov
emitovanych krajinami EU (bez ohPadu na to, & patria do eurozény alebo nie) je
denominovand v EUR, pri¢om len priblizne 5 % je denominovanych v USD. Nesulad medzi
denominéciami samotnych fondov a dostupnych nastrojov verejného dlhu znamena, ze
CNAYV investujdce do verejného dihu v EU investuja hlavne do nastrojov emitovanych USA
a Spojenym kralovstvom®’.

= Podl'a udajov ESMA, 8. februar 2023: EU MMF market 2023 (Trh s FPT EU 2023).

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

what we do not know (Trh s kratkodobymi dlhovymi cennymi papiermi v Eurdpe: ¢o vieme a ¢o nevieme),

Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.

57 FPT z r6znych dévodov zvycCajne nemieSaju meny. Aj ked’ by to do urCitej miery mohli urobit’
zaistenim menového rizika prostrednictvom devizovych derivatov, v podstatnom rozsahu by to bolo
prilis nakladné.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf

Z vysledkov verejnej konzulticie vyplyva, e aj po zavedeni kvoty na verejny dlh EU by
investori investujiuci do CNAV denominovanych v USD a GBP pravdepodobne nepresli na
FPT denominované v EUR investujuce do verejného dlhu, a to z dvoch hlavnych dévodov.

— Po prvé, pretoze klienti v prvom rade zohl'adiiuju aspekty $tatneho a menového rizika
spolo¢ne. Napriklad klienti, ktori investuji do FPT denominovanych v USD, chcl
mat’ expoziciu vo&i dlhu a mene USA, a nie voéi dlhu a mene EU. To (zko stvisi aj
s hospodarskou funkciou FPT ako nastroja na uchovanie likvidity v urcitej mene.

— A po druhé, pretoze existujt rizika spojené s nizkou diverzifikaciou a relativne nizkou
likviditou kratkodobého verejného dlhu denominovaného v EUR. Zo spéatnej vazby od
zainteresovanych stran vyplyva, ze FPT uprednostiiujii investicie do aktiv so
splatnostou kratSou ako tri mesiace, ¢o je tazké dosiahnut’ na stcasnom trhu
s verejnym dlhom denominovanym v EUR.

Druhym problémom je, Ze takato kvota by mohla mat’ nepriaznivy vplyv na finanént stabilitu.
Banky potrebujii expoziciu voci Staitnemu dlhu, aby splnili poziadavky na likviditu podla
ramca Bazilej II. Kvéta vo vyske miniméalne 80 % verejného dlhu EU by znamenala, ze FPT
by sa zameriavali na rovnaké nastroje ako banky. V doésledku toho by mnozZstvo investorov
investovalo do tej istej triedy aktiv, ¢im by sa zvySovali rizika nakazy a financ¢nej nestability
v krizovych situaciach v dosledku spolo¢nych podkladovych expozicii, ktoré by zosiliovali
mechanizmus spitnej vizby medzi finanénym a Statnym rizikom.

Na zaklade predchadzajucej analyzy su prinosy zavedenia kvity vo vyske minimalne 80 %
verejného dlhu EU pre FPT EU nadalej otazne. Aj bez uloZenia kvoty by sa viak po
neddvnom zvySeni urokovych sadzieb v eurozone mohlo na trhu objavit viac CNAV
investujucich do verejného dlhu so zameranim na EUR, ¢o by mohlo pomdct’ priniest do
CNAV investujtcich do verejného dihu v EU viac kratkodobych $tatnych dlhov v EUR.

4. ZAVERY

Touto spravou Komisia plni svoj pravny mandat podla ¢lanku 46 ods. 1 a 2 nariadenia o FPT,
aby predlozila Eurdépskemu parlamentu a Rade spravu, v ktorej preskima primeranost
nariadenia o FPT z hl'adiska obozretného podnikania a hospodarskeho hl'adiska.

Zo spravy vyplyva, Ze nariadenie o FPT Uspesne zvladlo stresovy test nedostatku likvidity,
ktory FPT zaznamenali pocas otrasov na trhu suvisiacich s pandémiou COVID-19 v marci
2020, pocas nedavneho zvysenia urokovych sadzieb a stvisiaceho precenenia finanénych
aktiv. Ziadny FPT z EU nemusel pocas tychto stresovych udalosti zaviest poplatky za
vyplacanie alebo obmedzenie vyplacania ani pozastavit vyplacanie. Podobne FPT EU
zamerané na aktiva v GBP odolali tlaku na vyplatenie stivisiacemu so stresovou situdciou na
trhu so Statnymi dlhopismi Spojeného kral'ovstva v septembri 2022.

Z tychto skusenosti vyplyva, ze zaruky obsiahnuté v nariadeni o FPT funguju tak, ako bolo
zamySlané. Plati to aj pre zaruky, ktoré boli navrhnuté tak, aby umoznili FPT so stabilnou
NAV (CNAV a LVNAYV) nad’alej za ur¢itych podmienok uplatiovat’ metdodu amortizovanej
ceny bez vytvarania systémovych rizik a poskodzovania investorov.

Nariadenie o FPT prostrednictvom zavedenia osobitného rezimu vyrazne posilnilo regulaény
ramec pre FPT v EU, na ktoré sa predtym vztahovali rozliéné pravidla. Po piatich rokoch
uplatiovania nariadenia o FPT sa vSak v tejto sprave uvadzaju zistené nedostatky, ktoré by sa
mali dalej postdit. Z vysledkov konzultacii so zainteresovanymi stranami a nedavneho
vyvoja na trhu predovsetkym vyplyva, ze by mohol existovat’ priestor na d’alSie zvySenie
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odolnosti FPT EU, a to najméa oddelenim potencialnej aktivécie nastrojov na riadenie likvidity
od regulacnych prahovych hodndt pre likviditu. Okrem toho sa v tejto sprave zdoraziuju
Strukturalne problémy, ktoré existuju mimo FPT, a teda aj mimo nariadenia o FPT, napriklad
problémy, ktoré suvisia s podkladovymi trhmi s kradtkodobymi cennymi papiermi. Tieto
Strukturalne problémy by si zaslizili d’alSie posudenie a v sti¢asnosti su takisto predmetom
podrobnejsej analyzy na urovni FSB.

Napokon budt mat FPT EU prospech z prebiehajlceho preskimania smernice o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov a smernice o PKIPCP®®, ktorého cielom je zaviest' nové
harmonizované pravidla na zvySenie dostupnosti nastrojov na riadenie likvidity pre fondy
otvoren¢ho typu. Tento novy rdmec ndstrojov na riadenie likvidity este viac posilni odolnost’
riadenia likvidity FPT EU v stresovych situéciach.

58 Ked’ze FPT posobiace v EU musia byt zriadené a fungovat’ v stlade so smernicou AIFMD alebo
smernicou 0 PKIPCP. Navrh Komisie je dostupny na lokalite: https://ec.europa.eu/info/law/better-
requlation/have-your-say/initiatives/12648-Financial-services-review-of-EU-rules-on-alternative-investment-
fund-managers_sk.
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