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Zmeny u fondu
penézniho trhu

Zkratka CNAY toho asi moc drobnému investorovi neiekne. Jenze
mozna o to duleZitéjsi je jeji vyznam pro evropsky finanéni systém.

Na CNAY ale zapomeliite, nastupuje LNAYV.

Finan¢ni krize na konci minulého deseti-
leti vedla k fadé velkych zmén v regu-
lacnim prostfedi EU, jejichz cilem bylo
snizit zranitelnost finanéniho sektoru a
zamezit vyuZiti vetejnych financi k pod-
pofe taktka selhavajiciho systému. Prije-
tim vice nez padeséti pravnich pfedpisi
k zajisténi financni stability se spolu s
Radou stal Evropsky parlament klico-
vym aktérem v regulacnim procesu.

V roce 2013 vydala Evropska komise
zpravu o tzv. stinovém bankovnictvi,
tedy sit¢ uvérovych instituci skladajici

vaném ¢i méné regulovaném finanénim
systému. Zvysené riziko nakazy prameni
napiiklad z propojeni stinového bankov-
niho sektoru s bankovnim systémem.

Ve své zprave o stinovém bankovnic-
tvi navrhla Komise regulaci fondli pe-
nézniho trhu (MMF). Tyto fondy jsou
dilezitym zdrojem kratkodobého finan-
covani pro finan¢ni instituce, korporace
a vlady. V z4jmu zachovani integrity a
stability vnitiniho trhu zavedlo navrho-
vané nafizeni nova pravidla s cilem za-
jistit odolnost fondti penézniho trhu vaci

V Evropé byla rada fondii penézniho trhu zasazena rozpadem
amerického hypotecniho trhu a musela byt podporena
sponzorskymi bankami nebo byla jejich cinnost uplné pozastavena.

se ze subjektii a ¢innosti mimo obvykly
bankovni systém. Rada pro finan¢ni
stabilitu (FSB) odhaduje objem stinové-
ho bankovnictvi v roce 2011 na 51 trili-
onl eur, coz piedstavuje 25-30 % celko-
vého finan¢niho systému. Stinové ban-
kovnictvi ma pro Evropu velky systé-
movy vyznam.

Pristup Komise ke stinovému bankov-
nimu sektoru je zalozen na zajisténi
transparentniho a odolného trzniho fi-
nancovani za souc¢asného omezeni hlav-
nich rizik. Regulace by méla zajistit, aby
vyhody dosazené posilenim odolnosti
nékterych subjekti a trhii nebyly oslabe-
ny presunem finan¢nich rizik do méné
regulovanych odvétvi. Takova regulaéni
arbitraz by vyrazn¢ omezila ptinos refo-
rem.

PROC BYLA ZMENA NUTNA
Cilem detailniho planu Komise bylo

predevsim omezeni vzniku rizik, zejmé-
na systémového charakteru, v neregulo-
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budouci financ¢ni krizi a zachovani jejich
podptirné role pro ekonomiku.

Pred krizi v roce 2008 nebyly fondy
penézniho trhu vnimany jako nachylné k
odlivu investori a byly naopak povazo-
vany za nastroj podporujici financni
stabilitu. Udalosti roku 2008 vSak odha-
lily jejich zranitelnost i roli v pfenosu
rizik. V Evropé byla fada fondd penéz-
niho trhu zasazena rozpadem americké-
ho hypotec¢niho trhu a musela byt pod-
pofena sponzorskymi bankami nebo
byla jejich ¢innost uplné pozastavena.

K jesté vétsi krizi doslo v USA, kde
se jeden z hlavnich fondl, Primary
Fund, dostal do potizi v disledku padu
Lehman Brothers. Tato udélost vyvolala
utok na fondy penézniho trhu.

Z tohoto divodu bylo dulezité pfi-
jmout opatfeni na celoevropské urovni,
protoze investofi investuji do fondl
penézniho trhu bez ohledu na hranice a
velky podil investic MMF je realizovan
mezinarodné. Rizna pravidla pro fondy
penézniho trhu, jejich investi¢ni aktiva a

profily likvidity by mohly vést k rozsite-
ni systémového rizika napfic¢ ¢lenskymi
staity a vystavit investory rozdilnym
urovnim ochrany.

Fondy penéZniho trhu operuji zejména
ve tfech Clenskych statech EU (95 %
vSech aktiv MMF je registrovdno ve
Francii, Irsku a Lucembursku), ale akti-
va, do nichz MMF investuji, investofi,
kteti vkladaji prosttedky do MMF, a
banky spojené s MMF jsou rozesety po
celé Evropé. Potize jednoho fondu pe-
nézniho trhu by proto mohly mit dopad
na celou Unii, a proto je tfeba tuto pro-
blematiku fesit na celoevropské urovni.

Navrh natfizeni Komise o tpravé fon-
dd penézniho trhu obsahoval fadu ucin-
nych prvki snizujicich vnimané systé-
mové riziko pro fondy se sidlem v Evro-
pé. Jeho cilem bylo reformovat fondy
pen¢zniho trhu, aby byly bezpec¢néjsi jak
pro investory, tak pro financni systém
jako celek, prostfednictvim sniZeni do-
padli potencidlniho odlivu investord z
MMEF. Komise proto navrhla zavést
pravidla tykajici se investi¢nich politik,
zpusobilych aktiv, tvérové kvality a
zatézového testovani. Nafizeni také
zavadi pfisna pravidla transparentnosti,
likvidity a diverzifikace portfolii.

CO JE CNAV?

V Evropé¢ existuji dva typy fondl penéz-
niho trhu: fondy konstantni ¢isté hodno-
ty aktiv (CNAYV, constant net asset va-
lue) a fondy variabilni Cist¢ hodnoty
aktiv (VNAV, variable net asset value).

Pii analyze rizik Komise zjistila, Ze
vys$si systémové riziko predstavuji fon-
dy CNAV, protoze poskytuji investorim
stalou navratnost pfi fixni hodnoté. To
by vSak mohlo potencialné zkreslovat
skute¢nou hodnotu portfolia MMF a v
dasledku vést k vyraznému odlivu in-
vestorll v ptipad¢, Ze by se aktiva fondu
dostala pod hodnotu 50 bazickych bodu
konstantni hodnoty.

KDE BYL PROBLEM A CO S TiM?

Komise proto navrhla tento problém
vyfeSit zavedenim kapitdlové rezervy
pro fondy CNAV ve vysi 3 %, aby tak
mohly Iépe Celit tlaku v piipadé odlivu
investic a hromadnych vybéri a aby se
vyhnuly poklesu aktiv pod kritickou
hodnotu. Tato rezerva by méla vznik-



nout v prub¢hu tii let od pfijeti daného
nafizeni. Pokud by pak rezerva klesla
pod 3 % o 10 bazickych bodl, musela
by byt béhem jednoho mésice doplnéna.
V opacném ptipad¢ by se fondy CNAV
musely transformovat na fondy typu
VNAV.

Zastupci finanéniho odvétvi vSak v
Evropském parlamentu i pfi jinych ptile-
zitostech vyjadfili nazor, zZe takto zaté-
zujici navrh Komise by ucinil fondy
CNAV neekonomické a prakticky by
vedl k jejich zaniku. Tyto fondy pfitom
spravuji zhruba 500 miliard eur aktiv,
tedy asi polovinu celého odvétvi MMF v
EU.

Jedna skupina poslanci Evropského
parlamentu preferovala pievod vSech
fondi typu CNAV na typ VNAV, za-

problému fondd CNAV nenabizela.
Navrhovana regulace pfitom musela
ziskat podporu levicovych poslanct,
kteti pozadovali povinnou konverzi
fondi typu CNAV na typ VNAV, a
zaroven poslanct na pravici, ktefi zasta-
vali nazor, ze zadné zasadni zmény v
regulaci fondli penézniho trhu nejsou
zapotiebi.

JAKE JE KONECNE RESENI?

V poslednich dnech vyjednavaciho proce-
su jsem po bezpoctu konzultaci ve financ-
nim sektoru navrhl vytvofit novy typ hyb-
ridniho fondu pod nazvem Low-Volatility
NAV (LVNAV). Hlavni myslenkou bylo
snizit systémové riziko predstavované
soucasnymi fondy CNAYV a zéroveni zajis-

V poslednich dnech vyjednavaciho procesu jsem po bezpoctu
konzultaci ve financnim sektoru navrhl vytvorit novy typ
hybridniho fondu pod nazvem Low-Volatility NAV (LVNAV).

timco jini poslanci se domnivali, ze
tento krok by mohl poskodit evropskou
ekonomiku.

I ja, jako zpravodaj své politické frakce
pro MMF, jsem byl toho nazoru, Ze pre-
vod mohl byt potencialné skodlivy, proto-
ze nebylo jisté, ze investofi do fondd
CNAV byli ochotni zménit svou investi¢ni
politiku a vkladat prosttedky i do fondd
VNAV. Investofi totiz ocefiuji pfedevsim
snadnost pouziti fondi CNAV z hlediska
ucetnictvi 1 skute¢nost, Ze mohou své in-
vestice stdhnout kdykoli béhem dne. Moji
hlavni obavou byl proto osud a mozna
ztrata onéch 500 miliard eur kapitalu, in-
vestovaného v soucasnosti do evropskych
fondi CNAV.

Béhem vyjednavani si Evropsky par-
lament nechal vypracovat analyzu zhod-
noceni dopadd, co by se s CNAV fondy
stalo. Analyza ukazala, ze vice nez 50%
investord by snizilo nebo uplné zastavi-
lo své investice do MMF. Déle se také
zjistilo, Ze investofi by radéji investovali
do bankovnich vkladl, nez aby se pre-
orientovali na fondy VNAV. Dle mého
nazoru by tedy doslo spise ke zvyseni
systémového rizika a odlivu potiebné
likvidity z ekonomiky.

Ve Vyboru pro hospodafstvi a ménu
jsme nemohli najit vychodiska ze slepé
ulicky, ani zprava hlavni zpravodajky
Evropského parlamentu pro MMF feseni

tit, aby nové fondy LVNAYV i nadale na-
bizely vSechny stavajici vyhody pro
investory do fondd CNAYV, jako je vy-
poradani béhem dne, konstantni odkupni
hodnota a snadna danova tprava.

Systémové riziko by se snizilo tim,
ze by fondy LVNAV mohly nabizet
odkup na konstantni hodnoté, pouze
dokud by stinova cista hodnota aktiv
(ocenéni portfolia) neklesla pod 20
bazickych bodl konstantni ¢isté hod-
noty aktiv (NAV). LVNAV akcie bu-
dou proto v béznych situacich spocte-
ny na dvé desetinnd mista. Pokud by
se vSak skute¢na Cistd hodnota aktiv
(NAYV) portfolia odchylila o vice nez
20 bazickych bodi, musel by fond
reflektovat skutecnou hodnotu portfo-
lia a zménit hodnoceni na ¢tyfi dese-
tinna mista.

V zajmu zachovani stavajicich vy-
hod fondd CNAV budou moci fondy
LVNAYV pouzivat ziistatkové naklado-
vé uletnictvi, coz zachova schopnost
poskytovat investorim celodenni vypo-
fadani. Udrzovani konstantni hodnoty
zpétného odkupu umozni podnikovym
finan¢nikiim vyuzit stavajiciho systému
zjednoduSeného Ucetnictvi a danovych
uprav.

Tento navrh byl pozitivné pfijat dve-
ma nejveétsimi stranami v parlamentu,
odblokoval jednani a stal se zakladem
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celkového kompromisu. Nasledné byl
zaClenén do stanoviska vyboru a konec-
ného stanoviska Evropského parlamen-
tu, které bylo velkou vétSinou poslancti
pfijato Plénem na konci dubna.

Stale vSak existuji urcité aspekty na-
vrhu nafizeni, s nimiz nejsem spokojen.
Nové fondy LVNAV maji naptiklad
omezenou zivotnost na 5 let, pokud
Evropskd komise neshledd, Ze nepied-
stavuji riziko a nenavrhne legislativu
sméfujici k jejich prodlouzeni.

Podle mého ndzoru musime dat LV-
NAYV sanci se rozvijet, aniz bychom je
kategorizovali jako docasné feSeni. Jde
0 500 miliard eur a neméli bychom ris-
kovat jejich pfesun z Evropy do jinych
regiont. Omezujici ustanoveni by vSak
mohlo byt modifikovano v ramci stano-
viska Rady EU a jejiho vyjednavani s
parlamentem.

BUDE TO STACIT?

Mam také jisté pochybnosti o vytvoreni
maloobchodniho fondu a fondu vetejné-
ho dluhu CNAV, které maji pozivat
volnéjsi rezim. Myslim si, ze oddé€leni
téchto fondli by mohlo vést ke koncent-
raci rizik zejména pro drobné investory.
Mam jisté pochybnosti, jestli fond vefej-
ného dluhu bude Zivotaschopny a bude
mit co nabidnout investorim.

Dal$im krokem by méla byt jednani
Evropského parlamentu s Radou EU
(vlady clenskych stati Evropské unie) a
Komise o kone¢né podob€ nafizeni.
Vlady clenskych statd dosud nezaujaly
spole¢ny postoj, a tak k piijeti nafizeni —
dojde-li k nému vibec — je jeSté trnita
cesta.

Jsem ale pfesvédcen, Ze musime po
vSech zucastnénych stranach pozadovat
dohodu, protoze jinak nas ¢eka zdlouha-
vé obdobi plné nejistoty jak pro prumy-
sl, kde je tfeba planovat budouci kroky v
souladu s nafizenim, tak pro finan¢ni
systém jako celek.

Kazdopadn€ je povzbuzujici, Ze
Evropsky parlament poté, co v minu-
1ém legislativnim obdobi shodu nena-
Sel, ukazuje nyni cestu tim, ze pfijal
navrh feseni, a to velkou vétSinou
svych poslanci. A mé tesi, ze nese
ceskou pecet’.

Petr Jezek
Autor je poslancem Evropského
parlamentu za hnuti ANO
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