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Regulacia fondov penazného trhu

Janka Jarosovd
Ndrodnd banka Slovenska

Slovenské predsednictvo v Rade Eurdpskej tnie dosiahlo vyznamny dspech v oblasti
financnych sluzieb, ked' sa mu podarilo ukoncit viac ako tri roky trvajtice rokovania o zneni
nariadenia o fondoch periazného trhu. Ndvrh nariadenia je sucastou medzindrodného
usilia o vytvorenie requlacného rdmca pre subjekty tieriového bankovnictva.

Fondy penazného trhu (dalej aj FPT) sluzia v Eu-
répe ako dolezity zdroj kratkodobého finan-
covania finan¢nych institdcii, podnikov a vlad.
Priblizne 22 % kratkodobych dlhovych cennych
papierov, ktoré emitovali bud vlady, alebo pod-
nikovy sektor v Eurdpe, je v drzbe fondov pe-
nazného trhu. Tieto fondy maju v drzbe 38 %
kratkodobych dlhovych cennych papierov vy-
danych bankovym sektorom v Eurdpskej unii.
Na strane dopytu poskytuju nastroj riadenia
kratkodobej penaznej hotovosti, ktorym sa za-
bezpecuje vysoka miera likvidity, diverzifikicie,
stability hodnoty, ako aj trhovy vynos. VyuZzivaju
ich prevazne podniky, ktoré chcu kratkodobo
investovat svoju prebytocnu penazni hotovost,
napriklad do okamihu splatnosti velkych vydav-
kov, ako si mzdy. Fondy penazného trhu preto
viac ako akykolvek iny investi¢ny fond predsta-
vuju dolezity spojovaci ¢ldnok medzi dopytom
po kratkodobych finan¢nych prostriedkoch
aich ponukou. KedZe spravuju aktiva v hodnote
priblizne 1 000 mld. eur, predstavuju kategoriu
fondov, ktord sa lisi od vsetkych ostatnych inves-
ticnych fondov.

Fondy pefazného trhu s vhodnym a zauji-
mavym nastrojom pre investorov, najma z do-
vodu obdobnych znakov, ako maju bankové
vklady. Vdaka takmer okamzitému pristupu
k likvidite a investicnému cielu, ktorym je najma
udrzanie stability hodnoty investicie, povazuju
investori investiciu do tychto fondov za vhodnu
alternativu k bankovym vkladom. Napriek zna-
kom podobnym s bankovymi vkladmi su viak
stale investi¢nymi fondmi so vsetkymi trhovymi
rizikami, ktoré investovanie do fondov so sebou
prindsa. V pripade stresovych podmienok na
trhu su aj fondy penazného trhu rovnako ako iné
typy fondov vystavené riziku, ze nebudu schop-
né dodrzat zavazok a prisfub likvidity ¢&i stabilnej
hodnoty investicie. KedZe su Uzko prepojené na
redlnu ekonomiku a v sicasnosti aj na sponzo-
rov, ktorymi s najma uverové institUcie — banky,
hromadné vybery z tychto fondov a problémy
s nimi suvisiace maju systémovy charakter. Aj
ked ide o najmenej rizikovu kategdriu fondoy,
v obdobi finan¢nej krizy doslo k vyraznym po-
klesom ich likvidity.

Systémové dosledky hromadnych vyberov
zfondov penazného trhu a ich vzédjomna previa-
zanost na redlnu ekonomiku a sponzorov sa stali
zakladom pre medzinarodné usilie a spolupracu

v oblasti tierového bankovnictva. Analyzy systé-
movych dosledkov fondov penazného trhu, a to
najma tych, ktoré udrziavaju stabilnd hodnotu
podielov (tzv. CNAV FPT, resp. FPT s konstant-
nou ¢istou hodnotou majetku), spracovala Rada
pre finan¢nu stability, ale aj dalsie institucie ako
Medzindrodnd organizacia komisii pre cenné
papiere (I0SCO) a Eurdpsky vybor pre systémo-
vé rizikd (ESRB).

LEGISLATIVNY PROCES

Eurdpska komisia ako reakciu na uvedené aktivi-
ty zverejnila 4. septembra 2013 navrh nariadenia
o fondoch penazného trhu, ktoré ma vytvorit
harmonizovany regula¢ny rémec FPT v rdmci Eu-
ropskej unie. Obsahoval najma navrhy regulécie
na zvysenie schopnosti fondov penazného trhu
odolat stresovym trhovym podmienkam, a to zria-
denim kapitdlovej rezervy, reguldciou Struktdry
portfolia, vytvorenim rdmca znizujlceho zavislost
tychto fondov od externych ratingovych agentur
a zlepSenim ich vnutorného riadenia, najméa v ob-
lasti riadenia rizik, transparentnosti a podévania
sprav. Pbvodne bolo zdmerom Eurdpskej komisie
zahrnut pravidld pre fungovanie fondov penaz-
ného trhu do smernice o podnikoch kolektivne-
ho investovania do cennych papierov (dalej len
UCITS). Analyzy vsak ukazali, ze v pripade fondov
penazného trhu by sa regulécia mala rozsirit aj na
tie fondy, ktoré neboli vytvorené podla smernice
UCITS (tzv. alternativne investi¢né fondy — AlF), pri-
stupilo sa k ndvrhu nariadenia, ktoré sa bude vzta-
hovat na vietky fondy penazného trhu. Hlavnym
cielom navrhovanej legislativy je zvysit schopnost
fondov odoldvat tlakom spojenym s vypladcanim
vynosov v stresovych trhovych podmienkach tak,
aby neboli ohrozené investicie investorov.

Po dvoch rokoch, v marci 2015, prijal Eurépsky
parlament pozmenujice navrhy k ndvrhu Komi-
sie. Navrhol vytvorenie novych druhov fondov
penazného trhu, zaviedol do regulacie povinné
nastroje na riadenie likvidity (poplatky, pozasta-
venie vyplacania), sprisnil informacné povinnos-
ti, sprisnil alebo pozmenil niektoré pravidld na
obmedzenie a rozloZenie rizika. Navrh vychadzal
najma z reguldcie vydanej americkym orgdnom
dohladu (Securities and Exchange Commission)
v roku 2014,

Po dlhych rokovaniach bol v juni 2016 aj na
rovni Rady EU v ramci holandského predsed-
nictva schvaleny kompromisny navrh tohto na-

Pracovny dokument Eurépskej ko-
misie — zhrnutie postudenia vplyvu,
sprievodny dokument k ndvrhu

nariadenia Eurépskeho parlamentu

aRady o fondoch periazného trhu
(Impact assessment — Summary).
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riadenia (tzv. general approach). Navrh Rady EU
bol krehkym kompromisom 28 ¢lenskych Statov.
Navrhoval tiez nové druhy fondov penazného
trhu a zaviedol opatrenia na zabezpecenie ich
fungovania.

V juali 2016 sa zacali rokovania na politickej
Urovni medzi Komisiou, Eurépskym parlamen-
tom a Radou EU pod vedenim slovenského pred-
sednictva. Cielom slovenského predsednictva
v Rade EU bolo uzavriet dohodu o otvorenych
otédzkach predmetného kompromisného navrhu
v ramci rokovan, tzv. trialdgov. Slovenské pred-
sednictvo okamZite odstartovalo politické ro-
kovania s Eurépskym parlamentom a Komisiou
s cieflom négjst riesenie prijatelné pre vsetky triin-
stitucie a dohodnut vyslednu podobu legislativ-
neho textu. Zastupovalo zaujmy Rady EU a jej 28
¢lenskych Statov na celkovo piatich trialégoch
na politickej Urovni. K zdsadnému posunu prislo
v novembri 2016, na piatom politickom trialégu,
kde slovenské predsednictvo uzavrelo politicku
dohodu s Eurépskym parlamentom a Komisiou
o principoch buduiceho fungovania fondov pe-
nazného trhu v EU. Dohoda bola uzavretd po
niekolkohodinovom rokovani na pode Rady EU,
a to najméa vdaka predchddzajucim Uspesnym
rokovaniam slovenského predsednictva na bila-
terdlnej Urovni. Paralelne s politickymi negocia-
ciami prebiehali technické stretnutia, na ktorych
sa zUcastrovali narodni experti z Ministerstva
financif SR a Narodnej banky Slovenska. Na za-
klade politickej dohody bolo pripravené findlne
znenie nariadenia, ktoré podporili ¢lenské Staty,
Eurépsky parlament aj Komisia.

DRUHY FONDOV PENAZNEHO TRHU

A ICH CHARAKTERISTIKA

Nariadenie zmenf prostredie pre fungovanie fon-
dov penazného trhu v rdmci Eurépskej Unie, ked-
Ze zavadza nové druhy fondov a pravidla pre ich
fungovanie. Fondy penazného trhu budud musiet
splhat poziadavky podla smerice UCITS alebo
podla smernice o spravcoch AlF a zaroven prispo-
sobit svoju ¢innost aj novym pravidlam v zmysle
novej legislativy a splnit poZiadavky nariadenia
pre udelenie povolenia na vytvorenie fondov pe-
nazného trhu. Nariadenie obmedzuje fungovanie
fondov s konstantnou cistou hodnotou majetku,
ktorych podiely sa ocenuju s vyuzitim metody
amortizovanych néakladov. Fondy, ktoré udrziava-
ju stabiln hodnotu podielov (CNAV FPT), budu
moct investovat len do verejného dihu (Govern-
ment CNAV FPT). Ide o kratkodobé fondy penaz-
ného trhu, ktorych cielom je udrzat nemennu
hodnotu podielu. Ich majetok sa ocenuje meto-
dou amortizovanych ndkladov a najmenej 99,5 %
svojich aktiv investuju do néstrojov penazného
trhu zabezpecenych Statnym, resp. verejnym dl-
hom, a do inych doplnkovych aktiv. Rokovania
tykajuce sa ostatnych moznych druhov CNAV FPT
neboli Uspesné a kedZe nedoslo k spolo¢nému
rieseniu, boli zamietnuté Eurépskym parlamen-
tom, Radou alebo Komisiou. Medzi navrhovanymi
druhmi boli CNAV FPT uréené vyhradne pre retai-
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lovych investorov v tretich krajindch, ktoré navr-
hovala Rada EU (v sic¢asnosti takéto druhy fondov
existuju najma v Luxembursku) a z ndvrhu Eurép-
skeho parlamentu nebol prijaty ndvrh na vytvore-
nie legislativneho rdmca pre CNAV FPT urceny pre
$pecidlny retailovy segment (v sicasnosti sa tieto
druhy fondov vytvaraju najma vo Velkej Britanii).
KedZe pocas rokovani neboli predlozené dosta-
to¢né argumenty, ktoré by presvedcili zic¢astnené
institucie o bezpe¢nom fungovani tychto druhov
fondov podla navrhovanej legislativy, vynimky
pre tieto druhy CNAV FPT neboli prijaté. Komisia
je splnomocnend v roku 2020 preskimat fungo-
vanie modelu Government CNAV FPT a zvazit aj
zavedenie tzv. kvoty 80 % EU, t. j. povinnost Go-
vernment CNAV FPT investovat len do vlddnych
dlhopisov vydanych v mene euro.

Ostatné existujuce CNAV FPT sa budd musiet
transformovat na fondy penazného trhu s ¢istou
hodnotou aktiv s nizkou volatilitou (LVNAV FPT),
resp. na standardné fondy penazného trhu s va-
riabilnou ¢istou hodnotou majetku (VNAV FPT).
Zavedenie nového druhu LYNAV FPT tvori najza-
sadnejsiu a klu¢ovu zmenu v oblasti fungovania
fondov penazného trhu. Ocakéva sa, Ze vacsina
doteraz fungujucich CNAV FPT sa konvertuje
prave na LVNAV FPT. Novy model umozni fon-
dom udrziavat konstantnd hodnotu podielu
v pripade splnenia urcitych stanovenych pod-
mienok. Navrhy Rady EU vychadzali z ndvrhov
Eurépskeho parlamentu. Najvacsim rozdielom
vo filozofii fungovania tohto typu fondov pod-
la Rady EU a Eurépskeho parlamentu bol navrh
Eurépskeho parlamentu, ktory obmedzoval fun-
govanie LVYNAV FPT na obdobie 5 rokov s tym,
7e po uplynuti tohto obdobia by sa mali vsetky
LVNAV FPT transformovat na klasické VNAV FPT.
KedZe ¢lenské staty povazovali docasné fungo-
vanie LYNAV FPT za neatraktivne pre investorov,
navrhli, aby tento model fungoval trvalo s tym,
7e v legislative by sa zaviedli ochranné a zabez-
pecovacie prvky pre jeho fungovanie. Najma
Clenské staty, v ktorych sa vytvérali a spravova-
li CNAV FPT, zastavali ndzor, Zze novy model by
mal byt permanentny, spolahlivy a Zivotaschop-
ny produkt, ktory by nevyslal negativnu spravu
investorom, Ze je docasny a nie je udrzatelny
a schopny fungovania. Nariadenie teda zavie-
dlo novy druh fondu penazného trhu, ktorého
existencia nebude ¢asovo obmedzené. Po pia-
tich rokoch od Ucinnosti nariadenia je Komisia
splnomocnend fungovanie tohto modelu pre-
skimat a na zaklade konzultacifi s ESMA a s ESRB
rozhodnut o pripadnej potrebe legislativnych
zmien vo fungovani LVNAV FPT, ako aj Govern-
ment CNAV FPT.

Podstatou LVNAV FPT je umoznit ocenova-
nie jeho majetku metédou amortizovanych
nakladov a tak udrziavat konstantnd hodnotu
podielu, ale v obmedzenej miere. Povinnostou
LVNAV FPT, obdobne ako aj Government CNAV
FPT, bude okrem kazdodenného vypoctu kon-
stantnej hodnoty podielu aj vypocet aktudlnej
trhovej hodnoty podielu a tzv. tiehovej Cistej
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hodnoty majetku fondu. V pripade, ak bude
rozdiel medzi hodnotou podielu vypocitanou
metddou amortizovanych ndkladov a trhovou
cenou podielu viac nez 20 bézickych bodov,
LVNAV FTP nebude moct dalej udrziavat kon-
stantnU hodnotu podielu, a teda sa konvertuje
na standardny VNAV FPT (portfolio fluctuation
band). Daldim obmedzujucim a ochrannym
prvkom je pravidlo, v zmysle ktorého je mozné
ocenovat jednotlivé aktiva tohto druhu fondu
metddou amortizovanych nakladov, len ak je
konstantna ¢istd hodnota tohto aktiva vhodnou
aproximaciou jeho realnej hodnoty. To zname-

na, Ze konstantna hodnota jednotlivych aktiv
v majetku LVNAV FPT sa neodchyluje od jej sku-
to¢nej hodnoty o viac nez 10 bazickych bodov
a aktivum ma zostavajucu dobu do splatnosti
najviac 75 dni (asset by asset collar).

Obidva druhy fondov penazného trhu, CNAV
aj LYNAV model, mézu byt vytvorené len ako
kratkodobé fondy, co znamena, Ze vézena prie-
merna splatnost (tzv. WAM) ich portfdlia nepre-
sahuje 60 dnf a ich vaZend priemerna Zivotnost
(tzv. WAL) nepresahuje 120 dnf. VNAV FPT moze
byt vytvoreny ako kratkodoby alebo Standardny
FPT, pricom WAL portfolia Standardného FPT ne-

Tabulka 1 Suhrn zdkladnych charakteristik jednotlivych druhov fondov periazného trhu

Vazena priemerna splatnost (WAM)
Vazena priemerna zivotnost (WAL)

Maximalna splatnost nastrojov
penazného trhu v majetku FPT

Miniméalne poZiadavky na dennu
likvidnu rezervu

Dennd likvidna rezerva — pripustné
aktiva

Minimalne poziadavky na tyzdennu
likvidnu rezervu

Tyzdenna likvidna rezerva — pripust-
né aktiva

Flexibilna zlozka aktiv zahrnutych
do tyzdennej likvidnej rezervy

Pripustné metody oceriovania aktiv

Pozndmka: NAV je ¢istd hodnota majetku FPT.

Government CNAV
60 dnf

120 dni

397 dnf

10 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
ozndmenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

30 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
penazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf
vladne/statne dlhopi-
sy so splatnostou do
190 dni, ak ich moz-
no vyplatit a vyrovnat
do 1 pracovného dna
—do vysky 17,5 %
NAV

metdda amortizova-
nych nakladov

Kratkodobé FPT
LVNAV
60 dnf

120 dni

397 dnf

10 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

30 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
penazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf
vlddne/statne dlhopi-
sy so splatnostou do
190 dni, ak ich moz-
no vyplatit a vyrovnat
do 1 pracovného dna
—do vysky 17,5 %
NAV
metdda amortizova-
nych nékladov pre
aktiva so splatnostou
dlhsou ako 75 dni

VNAV
60 dnf
120 dnf

397 dni

7.5 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

15 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
pefazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf

podiely/akcie inych
FPT, ak ich mozno
vyplatit a vyrovnat do
5 pracovnych dni -
do vysky 7,5 % NAV

mark to market,
resp. mark to model
metdda na vypocet
trhovej hodnoty aktiv

Standardné FPT
VNAV
180 dnf

360 dnf

2 roky

7.5 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

15 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupent (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
ozndmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
periazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf

podiely/akcie inych

FPT, ak ich mozno

vyplatit a vyrovnat
do 5 pracovnych dnf
—do vysky 7,5 % NAV

mark to market,
resp. mark to model
metdda na vypocet
trhovej hodnoty aktiv
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presahuje Sest mesiacov a WAM portfélia stan-
dardného FPT nepresahuje 12 mesiacov.

Medzi najkontroverznejsie a najviac diskuto-
vané témy v ramci legislativneho procesu k fon-
dom penazného trhu patrilo zavedenie likvidnej
rezervy pre vsetky druhy tychto fondov. Potreba
likvidnej rezervy spochybnena nebola, citlivou
a diskutovanou témou bola vyvazena kalibracia
rezervy pre jednotlivé druhy fondov a otazka, aké

pripustné aktiva bude mozné do rezervy zahrnut,
najma ¢i a do akej miery zahrnut do likvidnej re-
zervy aj vladne dlhopisy. Do findlneho znenia bol
odsuhlaseny navrh Rady EU. Prisnejsie pravidla
pre likvidnu rezervu sa zaviedli pre Government
CNAV a LVNAV model a do rezervy je mozné zahr-
nut v obmedzenej miere aj vladne dlhopisy.
Riadenie likvidity fondov penazného trhu je
najdolezitejsim ochrannym prvkom v ramci ich

Tabulka 2 Aktiva pripustné na investovanie majetku fondu periazného trhu a pravidld na rozloZenie

rizika (diverzifikdcia)

Nastroje pefiazného trhu,
sekuritizacia, ABCP

Kryté dlhopisy

Sekuritizacia, ABCP

Vklady v Uverovych institdciach

Zmluvy o spatnom odkupenf
(repo zmluvy)

Reverzné zmluvy o spatnom
odkupeni (reverzné repo
zmluvy)

OTC derivaty

Kombinovany spolo¢ny limit
(néstroje penazného trhu,
sekuritizacia, ABCP, vklady, OTC
finan¢né derivaty)

Podiely/akcie inych FPT

Government CNAV/LVNAV

5 % vydanych rovnakym emi-
tentom

10 %; celkové hodnota in-
vesticii do krytych dlhopisov
vydanych jednym emitentom,
ktora presahuje 5 % NAV,
neprekroci 40 % alebo 20 %
v pripade dlhopisov spliaju-
cich poZiadavky delegovaného
nariadenia komisie 2015/61;
celkovéd hodnota takejto in-
vesticie prekracujucej 5 % NAV
neprekroci 60 %

15 9% NAV; od datumu prijatia
harmonizovanej regulacie
sekuritizacie (nariadenie STS)
sa limit zvySuje na 20 %, z toho
najviac 15 % NAV mozno in-
vestovat do sekuritizacie/ABCP,
ktoré nebudu splifat poZiadav-
ky harmonizovanej regulécie
10 % vkladov v jednej Uverovej
institucii; z dovodov definova-
nych v nariadenf (vitalita ban-
kového sektora a ekonomicka
vyhodnost) sa limit zvysuje na
15 %

10 %

15 %

5%

15 % vydanych jednym emi-
tentom (resp. pri OTC deriva-
toch ide o expoziciu voci riziku
protistrany)
max. 5 % do jedného FPT;
sihrnne najviac 17,5 % za
podmienok definovanych
nariadenim

Pozndmbka: NAV je ¢istd hodnota majetku FPT.
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VNAV

10 % vydanych rovnakym
emitentom, pokial celkova
hodnota cennych papierov
emitentov, ktorych ndstroje

penazného trhu, sekuritizacie
a ABCP tvoria viac ako 5 % NAV,
nepresiahne 40 % NAV

10 %; celkové hodnota in-
vesticif do krytych dlhopisov
vydanych jednym emitentom,
ktora presahuje 5 % NAV,
neprekroci 40 % alebo 20 %
v pripade dlhopisov splfiaju-
cich poziadavky delegovaného
nariadenia komisie 2015/61;
celkovéd hodnota takejto in-
vesticie prekracujucej 5 % NAV
neprekroci 60 %

15 9% NAV; od datumu prijatia
harmonizovanej regulacie
sekuritizacie (nariadenie STS)
sa limit zvy3uje na 20 %, z toho
najviac 15 % NAV mozno in-
vestovat do sekuritizacie/ABCP,
ktoré nebudu splifat poziadav-
ky harmonizovanej regulécie
10 % vkladov v jednej Uverovej
institucii; z dovodov definova-
nych v nariadenf (vitalita ban-
kového sektora a ekonomicka
vyhodnost) sa limit zvysuje na
15 %

10 %

15 %

5%

15 % vydanych jednym emi-
tentom (resp. pri OTC deriva-
toch ide o expoziciu voci riziku
protistrany)
max. 5 % do jedného FPT;
suhrnne najviac 17,5 % za
podmienok definovanych
nariadenim
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spravovania v novom rezime. Nariadenie zava-
dza povinnosti spravcu LVNAV a Government
CNAV FPT zvézit a rozhodnut o vyuziti nastrojov
na riadenie likvidity v pripade, ak likvidna rezerva
klesne pod predpisanu Uroven. Medzi nastroje,
ktoré je spravca povinny zaviest, patria zvysené
poplatky za vyplatenie podielov fondov penaz-
ného trhu, obmedzenie alebo pozastavenie
vyddvania a vyplacania podielov predmetnych
druhov fondov. V pripade, ak pocas 90 dni trva
pozastavenie vyddvania a vyplacania podielov
Government CNAV a LVNAV FPT dlhsie ako 15
dni, tieto fondy sa automaticky v zmysle naria-
denia konvertuju na VNAV FPT.

Dalsou délezitou castou regulacie fondov
penazného trhu je Uprava pripustnych aktiy,
do ktorych sa mdze majetok fondov inves-
tovat. V zésade ide o bezpecné a likvidné na-
stroje, ako su nastroje penazného trhu, vklady
v Uverovych institucidch, dohody o spatnom
odkupeni (repo zmluvy) a reverzné dohody
o spatnom odkupeni (reverzné repo zmluvy),
finan¢né derivaty na Ucely zabezpecenia su-
visiacich rizik a podielové listy inych fondov
penazného trhu. Medzi pripustné aktiva bola
zaradena v ramci nastrojov penazného trhu aj
sekuritizdcia a sekuritizované programy ABCP
(Asset-backed commercial papers). Pri investova-
ni do podielov inych fondov pefiazného trhu sa
sprisnuju podmienky pre cielové fondy, do kto-
rych je fond penazného trhu opravneny inves-
tovat. Najvacsim rozdielom v porovnani s na-
stavenim podla smernice UCITS je pravidlo, na

zaklade ktorého fond penazného trhu, ktorého
nadobudnutie sa zvazuje, nesmie mat v drzbe
podiely v nadobudajucom fonde penazného
trhu. Nariadenie zaroven definuje pravidld na
rozloZzenie a obmedzenie rizika pripustnych
aktfv. Osobitny déraz sa kladie na kreditnu kva-
litu pripustnych aktfv fondu a jeho sprévca je
povinny zaviest postupy interného hodnotenia
kreditnej kvality pripustnych néstrojov penaz-
ného trhu, sekuritizacie a ABCP.

Z ostatnych pravidiel je potrebné spomenut
zakaz externej podpory pre fondy penazného
trhu. Nariadenie dalej sprisnuje poZiadavky na
zverejriovanie informécii o portféliu fondov pe-
nazného trhu, obmedzuje ich zavislost od ex-
ternych ratingovych agentur a zavadza povinné
stresové testovanie a dalSie preventivne mecha-
nizmy na zabezpecenie lepsieho a efektivnejsie-
ho riadenia rizik priich sprave.

ZAVER

Text nariadenia a jeho preklady v sucasnosti pre-
chédzaju jazykovymi Upravami. Planovany termin
zverejnenia v Uradnom vestniku EU, a teda jeho
platnosti je v prvej polovici roka 2017. U¢innost
nariadenia nastane o 12 mesiacov neskor, pricom
existujuce fondy penazného trhu budd mat 18-
mesacnu lehotu, resp. prechodné obdobie na pri-
sposobenie svojej ¢innosti. Po finalizacii textu na-
riadenia za¢ne Eurdpsky organ pre cenné papiere
a trhy (ESMA) s pripravou usmernent, ktoré objas-
nia a konkretizuju technické detaily fungovania
fondov penazného trhu podla novej legislativy.

Ucastnici trialégu, na ktorom sa dosiahla politickd dohoda o requldcii fondov periazného trhu. Na fotografii st zdstup-
covia Eurépskeho parlamentu, Eurépskej komisie a Rady EU. Brusel 14. novembra 2016,
Foto: Carlos Soares

ro¢nik 25, 1/2017





