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PRIPOROCILA

EVROPSKI ODBOR ZA SISTEMSKA TVEGANJA

PRIPOROCILO EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA
z dne 20. decembra 2012

o skladih denarnega trga

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

SPLOSNI ODBOR EVROPSKEGA ODBORA ZA  SISTEMSKA
TVEGANJA JE -

ob upostevanju Uredbe (EU) st. 1092/2010 Evropskega parla-
menta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem
nadzoru nad finan¢nim sistemom Evropske unije in ustanovitvi
Evropskega odbora za sistemska tveganja (') ter zlasti ¢lena
3(2)(b), (d) in (f) in clenov 16 do 18 Uredbe,

ob upostevanju Sklepa ESRB/2011/1 Evropskega odbora za
sistemska tveganja z dne 20. januarja 2011 o sprejetju Poslov-
nika Evropskega odbora za sistemska tveganja (%) ter zlasti ¢lena
15(3)(e) in ¢lenov 18 do 20 Sklepa,

ob upostevanju naslednjega:

(1) Medtem ko za sklade denarnega trga (SDT) veljajo pred-
pisi, ki urejajo trg vrednostnih papirjev, so SDT klju¢na
sestavina ban¢nega sistema v senci, zlasti ker izvajajo
transformacijo zapadlosti in likvidnosti, zaradi tega pa
lahko predstavljajo sistemsko tveganje.

(2)  Vlagatelji lahko SDT, zlasti sklade s konstantno neto
vrednostjo sredstev, ki si prizadevajo ohranjati nespre-
menljivo nominalno vrednost, dojemajo kot varno alter-
nativo ban¢nim vlogam. Toda SDT nimajo neposrednega
dostopa do javne varnostne mreze, kot sta financiranje s
strani centralne banke in jamstvo za vloge. Zato obstaja
tveganje, da se zamenjajo za ban¢ne vloge, v zvezi s
katerimi taka varnostna mreza obstaja.

() UL L 331, 15.12.2010, str. 1.
() UL C 58, 24.2.2011, str. 4.

3)

SDT praviloma nimajo izrecne in trde podpore njihovih
sponzorskih podjetij, ki so pogosto banke, ceprav obsta-
jajo primeri, ko so sponzorska podjetja po lastni diskre-
ciji naknadno aktivino podprla SDT, potem ko so ti zasli
v tezave.

Ekonomske raziskave so pokazale, da so SDT zaradi
svoje narave in nacina delovanja ranljivi na destabilizi-
rajo¢ beg vlagateljev, ki se lahko hitro raziri na ve¢
skladov, kar zmanjsa likvidnost in razpolozljivost kratko-
ro¢nih posojil, zlasti za banke. Tveganje bega vlagateljev
je lahko ve¢je pri skladih s konstantno neto vrednostjo
sredstev, kadar se pricakuje, da ti ne bodo izpolnili prica-
kovanj vlagateljev, da bodo poplacani po nominalni vred-
nosti.

Ceprav SDT niso povzrocili finan¢ne krize iz let 2007 do
2008, je njihovo poslovanje v casu finanénih pretresov
izpostavilo, da lahko krizo razsirijo ali jo celo povecajo.
Izkusnje iz krize iz let 2007 do 2008 so pokazale, da so
lahko SDT obcutljivi na beg vlagateljev in bi potrebovali
podporo sponzorskih podjetij, zlasti za ohranitev njihove
konstantne neto vrednosti sredstev.

Morebitna sistemska tveganja, ki izhajajo iz SDT, so zato
povezana s prednostjo prvega vlagatelja (first-mover advan-
tage), ki je posebej pomembna pri skladih s konstantno
neto vrednostjo sredstev, implicitno in diskrecijsko
naravo podpore sponzorskih podjetij ter visoko poveza-
nostjo SDT s preostalim finan¢nim sistemom, zlasti
bankami in denarnimi trgi.

Po analizi vzrokov nedavne finan¢ne krize je ve¢ nacio-
nalnih zakonodajalcev in mednarodnih organizacij naka-
zalo, da so potrebne strukturne reforme SDT.
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Odbor za finan¢no stabilnost (Financial Stability Board —
FSB) je 27. oktobra 2011 objavil sklop uvodnih pripo-
ro¢il za izboljSanje pregleda in regulacije banc¢nega
sistema v senci. Kot kljuéna vprasanja, ki jih je treba
obravnavati, je FSB oznacil obvezen prehod na variabilno
neto vrednost sredstev, kapitalske in likvidnostne zahteve
za sklade s konstantno neto vrednostjo sredstev, in druge
mozne regulativne pristope.

Na podlagi zahteve FSB je Mednarodna organizacija
nadzornikov trgov vrednostnih papirjev (International
Organization of Securities Commissions — I0SCO) 9. oktobra
2012 izdala priporocila za uresniCevanje politike za
zmanjsanje obcutljivosti SDT na beg vlagateljev. Znaten
del teh priporocil IOSCO je na ravni Evropske unije Ze
upostevan, toda ostalo je Se nekaj vrzeli.

Zakonodajalci v Zdruzenih drzavah so se lotili revizije
okvira za SDT. Zlasti je Komisija za vrednostne papirje
in borzo (Securities and Exchange Commission — SEC) revi-
dirala svoje pravilo 2a-7. Poleg tega je Svet za nadzor
finan¢ne stabilnosti 13. novembra 2012 v javno posve-
tovanje dal predlog priporocil za reformo vzajemnih
skladov denarnega trga.

Maja 2010 je Odbor evropskih zakonodajalcev za vred-
nostne papirje objavil smernice o skupni opredelitvi
evropskih ,SDT*, da bi se uvedli novi skupni standardi
za urejanje elementov, ki so se v Casu financne krize
izkazali za neuspe$ne. Zlasti smernice uvajajo stroge stan-
darde za kakovost in ro¢nost portfeljev, upravljanje s
tveganji in razkritja. Te nezavezujoce smernice se upora-
bljajo tako za SDT, ki so KNPVP, kot SDT, ki niso
KNPVP, drzave ¢lanice pa so jih izvedle na nacionalni
ravni.

Evropska komisija je izkazala svojo namero po obliko-
vanju novih zakonodajnih ukrepov o KNPVP za celotno
Unijo, pri ¢emer preucuje zlasti potrebo po bolj podrobni
in usklajeni ureditvi SDT (*).

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) lahko
skladno z Uredbo (EU) §t. 1092/2010 priporocila naslovi
na Komisijo v zvezi z ustrezno zakonodajo Unije. V tem
kontekstu ta priporocila zagotavljajo usmeritve Komisiji,
pa tudi ESMA v njegovi svetovalni in regulativni vlogi.

Ceprav lahko pride do bega vlagateljev pri vseh vrstah
skladov z neskladjem v ro¢nostni strukturi ali z likvid-
nostnim neskladjem, so skladom s konstantno neto vred-
nostjo sredstev lastne znacilnosti, ki nakazujejo, da bi si

(") Posvetovanje o pravilih za produkte, upravljanju likvidnosti, depozi-
tarju, skladih denarnega trga, dolgoro¢nih nalozbah, 26. julij 2012.

(14)

(15)

17)

(18)

lahko posamezen vlagatelj v obdobjih pretresov na finan-
¢nem trgu prizadeval izkoristiti prednost prvega. Pret-
vorba v sklade z variabilno neto vrednostjo sredstev bi
morda zmanj$ala spodbudo delnicarjem za beg, ko je
sklad zabelezil manjSo izgubo, in bi lahko dalje povecala
preglednost cen. Prav tako lahko pomaga pri obravna-
vanju sistemskih tveganj v zvezi z medsebojno poveza-
nostjo SDT in sponzorskih podjetij ter zmanj$a potrebo
po podpori sponzorjev in pomembnost te podpore.

Zahteva, da SDT na splosno uporabljajo racunovodenje
po posteni vrednosti, racunovodenje po odplacni vred-
nosti pa samo v omejenih okolid¢inah, bo vlagateljem
zagotovila preglednost cen, izboljsala bo razumevanje
vlagateljev o tveganjih, ki so povezana s temi SDT, in
zagotovila bo jasnejSe razlikovanje med SDT in ban¢nimi
vlogami.

Likvidna sredstva pomagajo SDT, da izplacajo delnicarje,
in preprecijo prisilno prodajo sredstev z izgubo, s ¢imer
se prepreci tudi ucinek okuzbe na druge sklade, ki imajo
podobne vrednostne papirje. Eksplicitni minimalni zneski
dnevnih in tedenskih likvidnih sredstev bodo tako zago-
tovili, da bodo lahko SDT izpolnili potencialno velike
zahteve vlagateljev za unovcenje nalozb in prebrodili
obdobja trzne volatilnosti. Uéinkovita orodja za odpra-
vljanje likvidnostnih omejitev, kot je zacasni odlog unov-
¢enja nalozb, bodo SDT pomagala pri spopadanju z
obdobji pretresov.

Dodatno javno razkritje s strani SDT o pomembnih
elementih, kot so odsotnost kapitalske garancije, podpora
sponzorskih podjetij in prakse vrednotenja, bo zagoto-
vilo, da se vlagatelji jasno zavedajo obstojecih tveganj.

Podrobnejse porocanje s strani SDT bo nadzornim
organom omogocilo, da bolje razumejo gibanja v
sektorju SDT in prepoznavajo vire tveganja. Redno poro-
anje s strani SDT bi se zato moralo nadalje izboljsati,
zlasti glede sestave njihovih sredstev in obveznosti,
uporabe ra¢unovodenja po odpla¢ni vrednosti in podpore
sponzorjev. Pristojni nacionalni nadzorni organ bi moral
relevantne informacije izmenjevati z drugimi relevantnimi
nacionalnimi in evropskimi organi.

Skladno z uvodno izjavo 29 Uredbe (EU) it. 1092/2010
so bile pri pripravi tega priporocila upostevane pripombe
relevantnih zainteresiranih strani iz zasebnega sektorja.

To priporocilo ne posega v pooblastila centralnih bank v
Uniji v zvezi z denarno politiko.



25.5.2013

Uradni list Evropske unije

C 146[3

(20)  Priporocila ESRB se objavijo po tem, ko je bil o tej
nameri splo$nega odbora obves¢en Svet Evropske unije
in je ta imel moZnost, da se odzove —

SPREJEL NASLEDNJE PRIPOROCILO:

ODDELEK 1
PRIPOROCILA

Priporodilo A — obvezen prehod na variabilno neto vred-
nost sredstev

Komisiji se priporo¢a, naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja
Unije:

1. od skladov denarnega trga (SDT) zahteva, da imajo gibljivo
neto vrednost sredstev;

2. od SDT zahteva, da na splo$no uporabljajo posteno vredno-
tenje in omejijo uporabo ra¢unovodenja po odpla¢ni vred-
nosti na omejeno $tevilo vnaprej dolocenih okolis¢in.

Priporocilo B - likvidnostne zahteve

Komisiji se priporo¢a, naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja
Unije:

1. dopolnjuje obstojece likvidnostne zahteve za SDT z naloZit-
vijo eksplicitnega minimalnega obsega dnevnih in tedenskih
likvidnih sredstev, ki jih morajo imeti SDT;

2. okrepi odgovornost upravljavcev skladov glede spremljanja
likvidnostnega tveganja;

3. zagotovi, da imajo nacionalni nadzorni organi in upravljavci
skladov ucinkovita orodja, na primer zacasni odlog unov-
Cenja nalozb, ki bi omogocala odpravljanje likvidnostnih
omejitev v obdobjih pretresov, do katerih bi prislo zaradi
dejavnikov, znacilnih za posamezen sklad, ali zaradi splosnih
trznih gibanj.

Priporocilo C - javno razkritje

Komisiji se priporo¢a, naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja
Unije:

1. od SDT zahteva specifi¢no razkritje, tudi v njihovih trznih
gradivih, ki vlagatelie opozarja na odsotnost kapitalske
garancije in moznost izgube glavnice;

2. zahteva, da se SDT v svojem javnem razkritju sklicujejo na
mozno podporo sponzotja, zmoznost podpore ali zacite
samo, Ce je tak$na podpora ali zai¢ita trdna zaveza spon-
zorja, pri Cemer mora biti v takem primeru pripoznana v
racunovodskih izkazih sponzorja in bonitetnih zahtevah;

3. zahteva, da SDT razkrijejo svoje prakse vrednotenja, zlasti
glede uporabe racunovodenja po odpla¢ni vrednosti, ter
vlagateljem dajo ustrezne informacije o veljavnih postopkih
unov¢enja nalozb v ¢asu pretresov.

Priporocilo D - porocanje in izmenjava informacij

1. Komisiji se priporoca, naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja
Unije:

(a) zahteva, da SDT ali njegov upravljavec ter sponzor
pristojnemu nacionalnemu nadzornemu organu porocata
o vsakem primeru podpore sponzorja, ki bi lahko vpli-
vala na ceno SDT, skupaj z izErpnim opisom narave in
velikosti tak$ne podpore;

(b) okrepi redno porocanje s strani SDT;

(c) zagotovi, da pristojni nacionalni nadzorni organi, kjer je
relevantno, izmenjajo informacije iz tock (a) in (b) z
drugimi nacionalnimi nadzornimi organi iz iste drzave
¢lanice ali iz drugih drzav clanic, z evropskimi nadzor-
nimi organi, s ¢lanicami Evropskega sistema centralnih
bank in z ESRB.

2. Komisiji se priporoca, naj spodbuja razvoj harmoniziranega
porocanja in harmoniziranega podatkovnega niza iz
odstavka 1(b) ter organizacijo izmenjave informacij iz
odstavka 1(c).

ODDELEK 2
IZVAJANJE

1. Razlaga

1. V tem priporocilu se uporabljajo naslednje opredelitve
pojmov:

(a) ,kreditna institucija“ pomeni kreditno institucijo, kakor je
opredeljena v ¢lenu 4(1) Direktive 2006/48/ES Evrop-
skega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o
zaletku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih
institucij (1);

(b) ,nacionalni nadzorni organ pomeni pristojni ali
nadzorni organ, kakor je opredelijen v c¢lenu 1(3)(f)
Uredbe (EU) $t. 1092/2010;

(c) ,skladi denarnega trga“ pomenijo regulirane in nadzirane
kolektivne investicijske sklade, katerih primarni cilj je
ohraniti glavnico sklada, donos pa zagotavljati skladno
z obrestnimi merami na denarnem trgu, z nalozbami v
instrumente denarnega trga ali vloge pri kreditnih insti-
tucijah;

() UL L 177, 30.6.2006, str. 1.
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(d) ,sklad z wvariabilno neto vrednostjo sredstev‘ pomeni
sklad denarnega trga, ki si ne prizadeva ohraniti nespre-
menljivo nominalno vrednost in katerega neto vrednost
sredstev je zaradi tega gibljiva. Njegova sredstva se na
splosno vrednotijo po posteni vrednosti;

(e) ,sklad s konstantno neto vrednostjo sredstev pomeni
sklad denarnega trga, ki si prizadeva ohraniti nespremen-
ljivo nominalno vrednost. Njegova sredstva se na splosno
vrednotijo po odpla¢ni vrednosti;

(f) ,racunovodenje po odpla¢ni vrednosti“ pomeni ra¢uno-
vodski pristop, ki uposteva nabavno vrednost vrednost-
nega papirja in to vrednost prilagodi za amortizacijo
premij ali diskonte do zapadlosti.

. Priloga je sestavni del tega priporocila. V primeru razhajanj
med glavnim besedilom in Prilogo prevlada glavno besedilo.

. Merila za izvajanje

. Za izvajanje tega priporocila se uporabljajo naslednja merila:
(a) to priporocilo zajema vse SDT, kot so opredeljeni;
(b) treba se je izogibati regulativni arbitrazi;

(c) pri izvajanju se upoSteva nalelo sorazmernosti, ob
upostevanju cilja in vsebine posameznega priporocila;

(d) posebna merila za izvajanje tega priporocila so dolo¢ena
v Prilogi.

. Komisija obvesti ESRB in Svet o ukrepih, ki jih je sprejela na
podlagi tega priporocila, ali ustrezno utemelji svoje neukre-
panje. Porocilo mora vsebovati najmanj:

(a) informacije o vsebini in ¢asovnem okviru sprejetih ukre-
pov, vklju¢no z vsemi ukrepi, ki so bili sprejeti v
razmerju do evropskih nadzornih organov;

(b) oceno delovanja sprejetih ukrepov z vidika ciljev tega
priporocila;

(c) podrobno utemeljitev za vsako neukrepanje ali odmik od
tega priporocila, vklju¢no s kakr$nimi koli zamudami.

. Casovni okvir za nadaljnje ukrepanje

. Komisija poro¢a ESRB in Svetu o ukrepih, ki jih je sprejela

na podlagi teh priporocil, ali ustrezno utemelji neukrepanje v
skladu s ¢asovnimi okviri, dolo¢enimi spodaj:

(@) do 30. junija 2013 Komisija predlozi ESRB vmesno
porodilo, ki zajema prvo oceno izvajanja teh priporocil;

(b) do 30. junija 2014 Komisija predlozi ESRB in Svetu
konéno porocilo o izvajanju teh priporocil.

. Splodni odbor lahko podalj§a rok iz odstavka 1, ¢e je za

izpolnitev enega ali ve¢ priporocil treba spremeniti zakono-
dajo.

. Spremljanje in ocenjevanje

. Sekretariat ESRB:

(@ nudi pomo¢ Komisiji, vkljuéno z zagotavljanjem
ustreznih predlog ter, kjer je potrebno, podrobnejsim
dolo¢anjem modalitet in ¢asovnega okvira za porocanje
o ukrepih;

(b) preverja porocila Komisije in ji nudi pomo¢, ¢e zanjo
zaprosi, ter o porocilih prek pripravljalnega odbora
obvesca splosni odbor.

. Splosni odbor oceni ukrepe in utemeljitve, ki jih sporoci

Komisija, ter, kjer je to primerno, presodi, ali to priporocilo
ni bilo upostevano in naslovniki niso ustrezno utemeljili,
zakaj niso ukrepali.

V Frankfurtu na Majni, 20. decembra 2012

Predsednik ESRB
Mario DRAGHI
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SEZNAM KRATIC IN OKRAJSAV

LVP: listinjeni vrednostni papir

AIS: alternativni investicijski sklad

CESR: Odbor evropskih zakonodajalcev za vrednostne papirje (Committee of European Securities Regulators)
DFP: drug finan¢ni posrednik

ECB: Evropska centralna banka

ESA: evropski nadzorni organ

ESCB: Evropski sistem centralnih bank

ESMA: Evropski organ za vrednostne papirje in trge (European Securities and Markets Authority)

ESRB: Evropski odbor za sistemska tveganja (European Systemic Risk Board)

EU: Evropska unija

EUR: euro

FSB: Odbor za financno stabilnost (Financial Stability Board)

FSOC: Svet za nadzor financne stabilnosti (Financial Stability Oversight Council)

GBP: britanski funt

IMMFA: ZdruZenje institucionalnih skladov denarnega trga (Institutional Money Market Funds Association)

I0SCO: Mednarodna organizacija nadzornikov trgov vrednostnih papirjev (International Organization of Securities Commis-
sions)

KNPVP: kolektivni nalozbeni podjem za vlaganje v prenosljive vrednostne papirje (undertaking for collective investments in
transferable securities, UCITS)

KNVS: konstantna neto vrednost sredstev (constant net asset value, CNAV)
K-SDT: kratkoro¢ni sklad denarnega trga

K-VNVS: kratkoroc¢ni sklad z variabilno neto vrednostjo sredstev

MEFI: denarna finan¢na institucija

NED: nefinan¢na druzba

NVS: neto vrednost sredstev

PvU: premozenje v upravljanju

SDT: sklad denarnega trga

SEC: Komisija ZDA za vrednostne papirje in borzo (Securities and Exchange Commission)
USD: ameriski dolar

VNVS: variabilna neto vrednost sredstev

VP: vrednostni papir
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POVZETEK

V tej prilogi je predstavljeno ozadje priporocil, s katerimi Zeli ESRB podpreti in oceniti izvajanje reform na podrocju
skladov denarnega trga v Evropi, ki jih za sektor ban¢nistva v senci pripravlja Odbor za financ¢no stabilnost (FSB). Skladi
denarnega trga so glavna skupina v sektorju ban¢nistva v senci. Podobno kot banke izvajajo transformacijo zapadlosti in
likvidnosti in jih vlagatelji v¢asih dojemajo kot varno alternativo ban¢nim vlogam (zlasti ko gre za sklade s konstantno
neto vrednostjo sredstev, ki si prizadevajo ohranjati nespremenljivo nominalno vrednost). Za sklade veljajo predpisi o
vrednostnih papirjih, vendar jim v nasprotju z bankami ni treba izpolnjevati regulativnih zahtev za banke, zato jih v
nekaterih primerih lahko $e posebej mocno prizadene destabilizirajo¢ beg vlagateljev. Skladi so zato lahko vir razmeroma
velikih sistemskih tveganj. Drugo tveganje, ki je povezano s skladi denarnega trga, je implicitna in diskrecijska podpora
sponzorjev; verjetnost podpore je pogosto vecja pri skladih s konstantno neto vrednostjo sredstev.

Za obvladovanje tveganj, ki so povezana s skladi denarnega trga, je bilo doslej oblikovanih Ze ve¢ mednarodnih in
evropskih regulativnih pobud (npr. priporocilo I0SCO iz oktobra 2012 in smernice CESR/ESMA iz maja 2010). Poleg
tega bo predvidoma septembra 2013 FSB predstavil kon¢na priporocila o vseh delovnih podrogjih v zvezi z ban¢nistvom
v senci. V ZDA bi bile na osnovi priporodil, ki jih je Svet za nadzor finan¢ne stabilnosti (FSOC) novembra 2012 dal v
javno posvetovanje, lahko sprejete nadaljnje spremembe v regulativnem okviru za sklade denarnega trga. V Evropi bo
Evropska komisija predvidoma v zadnjem Ccetrtletju 2013 objavila svoj zakonodajni predlog za reformo okvira za
kolektivne nalozbene podjeme za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVPV) in sklade denarnega trga. Priporocila
ESRB in spremljajoca priloga bosta po pricakovanjih prispevala k delu Komisije na tem pomembnem podrogju.

Znacilnosti panoge skladov denarnega trga v Evropi

Za oceno moznih ucinkov priporocil ESRB je bil izdelan podroben profil panoge skladov denarnega trga v Evropi, ki med
drugim temelji na podatkih, zbranih posebej v ta namen. V Evropi skladi denarnega trga upravljajo priblizno 1 bilijon
EUR sredstev. Od tega tri drzave (Francija, Irska in Luksemburg) skupaj predstavljajo 95-odstotni delez vseh sredstev teh
skladov. Vlagatelji v francoskih skladih so vecinoma domaci, v irske in luksemburske sklade pa vlagajo predvsem
nerezidenti. Vecina skladov denarnega trga v Evropi deluje na podlagi regulativnega okvira KNPVP. Pet najvecjih skupin,
ki upravljajo sklade denarnega trga v Evropi, predstavlja 40 % celotne panoge in tiri od teh petih so povezane z bankami.

Skladi denarnega trga imajo pomembno vlogo na denarnih trgih, saj imajo po ocenah v imetju okrog 25 % vseh
kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, izdanih v euroobmogju. Preostalih 75 % njihovih izpostavljenosti je do
denarnih finan¢nih institucij, ki so v primeru Irske vecinoma institucije s sedeZem zunaj EU. Irski in luksemburski skladi
imajo vecino svojih sredstev v tujih valutah, predvsem v ameriskih dolarjih in britanskih funtih.

Na agregatni ravni evropski skladi denarnega trga poslujejo predvsem z institucionalnimi vlagatelji, ¢eprav so v nekaterih
drzavah ti skladi namenjeni predvsem malim vlagateljem. Denarne finan¢ne institucije so same pomemben vlagatelj v
sklade denarnega trga, saj predstavljajo ve¢ kot 30 % investitorskega zaledja, vlagajo pa predvsem v sklade s konstantno
neto vrednostjo sredstev. Pomemben delez vlagateljev v evropske sklade denarnega trga odpade na vlagatelje s sedezem
zunaj EU, kar velja zlasti za irske sklade s konstantno neto vrednostjo sredstev. Z ostalim finan¢nim sistemom so skladi
denarnega trga $e dodatno povezani zaradi svojega razmerja s sponzortji, ki so pogosto banke.

Nekaj ve¢ kot 40 % vsega premoZzenja v upravljanju v panogi je nalozeno v sklade s konstantno neto vrednostjo sredstev.
V Evropi ima dve tretjini teh skladov sedez na Irskem, ena tretjina pa v Luksemburgu. Praviloma so taki skladi mnogo
vedji, imajo bolj konzervativen profil tveganja, krajse zapadlosti, visje ravni likvidnosti in ve¢je investitorsko zaledje zunaj
EU kot skladi z variabilno neto vrednostjo sredstev. V tej zvezi je treba omeniti, da so bili s smernicami CESR/ESMA v
letu 2010 uvedeni standardi za primernost sredstev skladov denarnega trga kot tudi za kakovost in zapadlost teh sredstev.
Po podatkih, ki jih je zbral ESRB, je pri okrog 27 % skladov s konstantno neto vrednostjo sredstev, zajetih v anketi, v
zadnjem 5-letnem obdobju prislo do odstopanj med nominalno in trzno vrednostjo njihovih sredstev, ki je znasala ve¢
kot 10 bazi¢nih tock. Noben v anketi zajet sklad ni porocal o podpori sponzorja.

Priporo¢ila ESRB

Priporocila ESRB so podobna priporocilom 10SCO, ki so bila objavljena oktobra 2012. Na podrocju sistemskih tveganj je
glavni cilj I0OSCO zmanjsati izpostavljenost skladov denarnega trga tveganju bega vlagateljev. Priporocila ESRB, ki med
drugim temeljijo na namensko zbranih podatkih, dopolnjujeta kvantitativna in kvalitativna analiza, ki pomagata razumeti,
ali bo zaradi spremembe poslovnih modelov po reformah prislo do obseznejsega kréenja skladov denarnega trga, kar je e
posebej perece v Casu, ko so ti Ze sicer pod pritiskom zaradi nizkih obrestnih mer. Priporocila pokrivajo §tiri podrodja.
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Obvezni prehod na variabilno neto vrednost sredstev: Za sklade denarnega trga bi morala veljati zahteva, da imajo
gibljivo neto vrednost sredstev. S tem bi se izpostavila njihova nalozbena narava in zmanjsala podobnost ban¢nim
vlogam. Zahteva bi zmanjsala spodbude vlagateljem za beg, povecala preglednost cen in zmanjsala prepletenost finan-
Cnega sistema. Za sklade denarnega trga bi poleg tega morala veljati zahteva, da na splosno uporabljajo posteno
vrednotenje in da racunovodenje po odplacni vrednosti omejijo na nekaj vnaprej dolocenih okolis¢in.

Likvidnostne zahteve: Obstojeco likvidnostno ureditev bi bilo treba okrepiti z uvedbo eksplicitno dolocenega minimal-
nega obsega dnevno in tedensko likvidnih sredstev, ki jih morajo imeti SDT. Povecati bi bilo treba odgovornost upra-
vljavcev sklada, da spremljajo likvidnostno tveganje. In kon¢no, uvedene bi morale biti u¢inkovite metode, npr. zacasni
odlog unovcevanja, da bi bilo v obdobjih pretresov, nastalih zaradi dejavnikov, znacilnih za posamezen sklad, ali zaradi
splo$nih trznih gibanj, mogoce sprejeti ustrezne ukrepe za reSevanje tezav pri dostopu do zadostnih koli¢in likvidnosti.

Javno razkritje: Skladi denarnega trga bi v svojih trznih gradivih za vlagatelje morali izpostaviti, da za sklade ne velja
sistem zajamCenih vlog, kar pomeni, da je mogoca izguba glavnice. Vse javne informacije, iz katerih bi bilo mogoce
sklepati na podporo sponzorja ali na moznost tak$ne podpore, bi morale biti prepovedane, razen ¢e se sponzor trdno
zaveze, da bo dejansko nudil podporo, ¢e bo to potrebno. V tem primeru mora biti podpora priznana v sponzorjevih
ratunovodskih izkazih in zahtevah glede skrbnega in varnega poslovanja. V javnih informacijah bi morali biti poleg tega
opisani postopki vrednotenja, predvsem kar se tice uporabe racunovodenja po odpla¢ni vrednosti. Podana bi morala biti
tudi moznost zacasnega odloga vstopa v sklad in unovcenja, tudi v obdobjih pretresov.

Porocanje in objava informacij: O vsakem primeru podpore sponzorja bi sklad moral porocati pristojnemu nacional-
nemu nadzornemu organu, ki bi te informacije nato posredoval drugim nacionalnim in evropskim organom, povezanim s
tem podro¢jem. Redno porocanje skladov denarnega trga bi bilo treba razsiriti in poenotiti. Kjer je potrebno, bi pristojni
nacionalni nadzorni organi informacije morali posredovati drugim relevantnim organom (domacim, tujim ali evropskim).

UvoD

Cilj priporocil ESRB in spremljajoce analize je z vidika finan¢ne stabilnosti oceniti, kako bi priporocila IOSCO iz oktobra
2012 o skladih denarnega trga (SDT) lahko vplivala na to panogo v EU. V pomo¢ in priporocilo oblikovalcem politik v
EU se ta priloga osredotoca na tista vprasanja v zvezi z izvedbo priporodil, ki so najtesneje povezana s financno
stabilnostjo.

Kvantitativna in kvalitativna analiza v tej prilogi temeljita na razliénih virih informacij, kot so akademske raziskave,
dosedanje delo ESRB o SDT, statisti¢ni podatki ECB in namenska anketa, s katero je ESRB zbral podrobnejse informacije
od tistih, ki so na voljo v javno dostopnih virih. ESRB je s trznimi udelezenci organiziral tudi okroglo mizo, da bi se
podrobneje seznanil s stalis¢i v panogi.

Oddelek I Priloge obravnava najnovejse mednarodne in evropske regulativne pobude v zvezi s SDT in s tem daje $irsi
pregled nad dogajanji na podrodju politik. Oddelek II vsebuje krajsi pregled virov sistemskih tveganj, ki izhajajo iz SDT
in so predmet priporocil ESRB. Za analiticno podporo priporocilom oddelek III obravnava trzno strukturo panoge SDT v
Evropi, s poudarkom na tistih elementih trga, ki so posebej pomembni za sistemska tveganja. Oddelek IV obravnava
vsako od priporocil ESRB posebej, pri ¢emer za vsako predstavlja ekonomske razloge, podaja njihovo oceno in navaja
kriterije skladnosti s priporo¢ilom.

[. NEDAVNE REGULATIVNE POBUDE
1.1 Mednarodne pobude

Po analizi vzrokov nedavne finan¢ne krize je ve¢ nacionalnih regulativnih organov in mednarodnih organizacij ocenilo, da
so potrebne strukturne reforme skladov denarnega trga. Voditelji skupine G20 so na zasedanju v Seulu novembra 2010
od Odbora za finan¢no stabilnost (FSB) zahtevali, da oblikuje priporocila za izboljanje pregleda in regulacije ban¢nistva
v senci. FSB je 27. oktobra 2011 objavil sklop uvodnih priporo¢il, ki so bila sprejeta na vrhu G20 v Cannesu. Njegovo
glavno priporocilo je bilo, da se dodatno okrepi regulativni okvir za SDT. FSB je ugotovil, da so najpomembnejsi vir
potencialnih tveganj skladi s konstantno neto vrednostjo sredstev (KNVS), ki si prizadevajo ohranjati nespremenjeno
nominalno vrednost svojega premozenja. Za obvladovanje teh tveganj je priporocil, da se sklade KNVS spodbudi ali od
njih zahteva, da se preoblikujejo v sklade z variabilno neto vrednostjo sredstev (VNVS), in da se zanje uvedejo kapitalske
in likvidnostne zahteve. Dopustil je tudi moZnost drugacnih pristopov. Poleg tega je Mednarodni organizaciji nadzornikov
trgov vrednostnih papirjev (I0SCO) narocil, da pregleda mozne regulativne reforme, s katerimi bi se zmanjsala nevarnost,
da SDT prizadene beg vlagateljev ali drugo sistemsko tveganje, in da oblikuje priporocila za politike na tem podrodju.
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Na podlagi te zahteve je IOSCO 9. oktobra 2012 objavil priporo¢ila za reformo SDT. Hkrati s priporo¢ili je v sporocilu
za javnost poudaril, da objave priporocil ni podprla vec¢ina komisarjev komisije ZDA za vrednostne papirje in trge (SEC),
drugih ugovorov pa ni bilo, zato je upravni odbor IOSCO porocilo in priporocila odobril.

FSB je 18. novembra 2012 objavil vrsto posvetovalnih dokumentov, med katerimi je v enem predstavil celovit pregled
priporocil za politike v zvezi z ban¢nistvom v senci. Hkrati je priporocila IOSCO sprejel kot dobro zasnovan okvir, s
katerim bi bilo mogoce celostno povecati odpornost SDT na tveganja. Podprl je tudi priporocilo, da se skladi s
konstantno neto vrednostjo sredstev preoblikujejo v sklade z variabilno neto vrednostjo sredstev, kjer je to izvedljivo.
Kjer preoblikovanje ni izvedljivo, bi bilo treba uvesti varovalke za povecanje odpornosti skladov KNVS na beg vlagateljev,
ki bi po oceni FSB morale biti funkcionalno enakovredne kapitalskim, likvidnostnim in drugim bonitetnim zahtevam, ki
banke $¢itijo pred begom vlog.

FSB je napovedal, da bo do septembra 2013 pripravil konc¢na priporocila za banc¢nistvo v senci, ki bodo vsebovala tudi
podrobna priporocila za vseh pet podrocij dela (od katerih so eno skladi denarnega trga). Ceprav je podro¢je o SDT
vecinoma Ze zakljuCeno, bi na njihove reforme lahko vplivala tudi nekatera druga, predvsem podrocje o interakciji bank s
subjekti v ban¢nem sistemu v senci, kot tudi podrocje o posojanju vrednostnih papirjev in repo poslih.

V ZDA so bile leta 2010 sprejete nekatere od predlaganih reform skladov denarnega trga. Ob njihovi uvedbi je Komisija
za vrednostne papirje in trge (SEC) izpostavila, da je bil s temi reformami narejen prvi korak. Oktobra 2010 je delovna
skupina predsednika ZDA objavila porocilo, v katerem je zacrtala dodatne moznosti, saj ni bilo mogoce pricakovati, da bi
reforme iz leta 2010 lahko same preprecile beg vlagateljev. SEC se je skladno s tem vkljucil v priprave za uvedbo
dodatnih strukturnih reform, vseeno pa je 22. avgusta 2012 njegova predsednica Mary Shapiro sporocila, da vecina
komisarjev SEC ne bo podprla strukturnih reform za panogo skladov denarnega trga, ki so jih predlagali strokovnjaki
SEC.

Finan¢ni minister ZDA Timothy Geithner je zato 27. septembra 2012 zahteval, da zaradi nedejavnosti SEC ukrepa Svet za
nadzor finan¢ne stabilnost (FSOC). Ta je 13. novembra 2012 v javno posvetovanje dal predlog priporocil za reformo
SDT. V njih je zacrtal tri moznosti, ki niso nujno medsebojno izkljucujoce: (i) gibljiva neto vrednost sredstev; (ii) stabilna
neto vrednost sredstev z blazilnikom z gibljivo neto vrednostjo sredstev in ,minimalnim tveganim saldom* (minimum
balance at risk) in (iii) stabilna neto vrednost sredstev z blazilnikom z gibljivo neto vrednostjo sredstev in drugi ukrepi.
Rezultat javnega posvetovanja do datuma objave tega porocila $e ni znan. Prav tako ni jasno, ali bo SEC sprico teZav, ki
jih je imel pri svojih zacetnih poskusih, opisanih zgoraj, ukrepal v skladu s priporocili FSOC.

1.2 Evropske pobude

Maja 2010 je Odbor evropskih zakonodajalcev za vrednostne papirje (CESR, predhodnik Evropskega organa za
vrednostne papirje in trge, ESMA) predstavil smernice za sprejetje usklajene definicije izraza ,skladi denarnega trga“ v
Evropi in za uvedbo novih skupnih standardov za tiste elemente, ki so se v asu financ¢ne krize izkazali za neuspesne. S
smernicami je bila uvedena klasifikacija, ki ustvarja dve vrsti skladov denarnega trga: ,kratkoro¢ni skladi denarnega trga“
(K-SDT) in ,skladi denarnega trga“ (SDT). Uvedeni so bili tudi strozji standardi za kakovost in roénost portfeljev,
upravljanje s tveganji in razkritja. Smernice CESR/ESMA so zacele veljati julija 2011, s Sestmesecnim prehodnim
obdobjem za obstojece sklade, in veljajo tako za sklade, ki so KNPVP, kot tudi za sklade, ki niso KNPVP.

Smernice Ze upostevajo vecino priporocil 10SCO. Tako na primer v skladu s priporocili IOSCO (priporocila 1 do 3)
smernice uvajajo eksplicitno definicijo SDT, stroga pravila glede vrste instrumentov, v katere SDT lahko vlagajo (vklju¢no
s prepovedjo izpostavljenosti lastniskemu kapitalu), omejitve glede preostale zapadlosti instrumentov ter omejitve glede
povprecnega tehtanega ¢asa do zapadlosti (average weighted term to maturity, WAM) in tehtane povprecne Zivljenjske dobe
portfelja (weighted average life, WAL). V obdobju po zacetku veljavnosti smernic, tj. v zadnjih mesecih leta 2011, se je
precejsnje Stevilo skladov, ki so bili prvotno trzeni kot SDT, preimenovalo in preselilo v druge kategorije skladov.

Kar zadeva priporocila I0SCO glede upravljanja likvidnosti (priporocila 6 do 8), je obstojeci evropski pravni okvir zZe
trden. Kot dolocata Direktiva 2010/43/EU o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje
(KNPVP) in Direktiva 2011/61/EU o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov, se morajo izvajati redni likvidnostni
obremenitveni testi.
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Omeniti je treba tudi to, da okvir KNPVP Ze obravnava vprasanja razprsitve tveganj, omejevanja tveganj in primernosti
finan¢nega premozenja.

Vseeno smernice CESR/ESMA ne izpolnjujejo vseh priporocil IOSCO in ne resujejo vseh problemov, ki so po ugotovitvah
I0SCO znacilni za sklade denarnega trga. Predvsem je kratkoro¢nim skladom $e vedno dopusceno, da uporabljajo
konstantno neto vrednost sredstev. Poleg tega lahko uporabljajo racunovodenje po odpla¢ni vrednosti za vrednotenje
instrumentov s preostalo zapadlostjo, ki je fiksno omejena na 397 dni, kar lahko prav tako ustvari tveganja in zmanjsa
preglednost cen. Ker podpora sponzorjev trenutno ni zakonsko urejena in zanjo ne veljajo zahteve za porocanje,
regulatorji o njej nimajo nobenih informacij.

Kot dopolnilo regulativnemu okviru EU se je v panogi skladov izoblikoval nabor najboljsih praks, ki so zajete v kodeksu
ravnanja ZdruZenja institucionalnih skladov denarnega trga (IMMFA). Po tem kodeksu morajo SDT s konstantno neto
vrednostjo sredstev vsaj tedensko spremljati razlike med svojimi objavljenimi cenami in vrednotenjem po trznih cenah
(t. i. sencna cena). Za odstopanja, ki so ve¢ja od 10, 20 in 30 bazicnih tock, bi morali obstajati postopki eskalacije,
predvsem v obliki notranjega porocanja. V primerih, ko je trzna vrednost 50 bazi¢nih tock niZja od nominalne, se 3teje,
da je sklad utrpel ,trajno izgubo vrednosti“. O vseh tovrstnih primerih, ko sklad ,prebije dno“ (breaks the buck), je treba
porocati IMMFA.

In kon¢no, Komisija razpravlja o tem, ali so v regulativnem okviru za SDT potrebne nadaljnje reforme. Tako je v Zeleni
knjigi o ban¢nem sistemu v senci (2012) izpostavila prav vlogo skladov denarnega trga. Objavila je tudi posvetovalni
dokument o prihodnjem okviru za investicijske sklade (2012). V tem dokumentu en oddelek obravnava vprasanje skladov
KNVS v primerjavi s skladi VNVS, njihovo vrednotenje, vlogo SDT pri sistemskih tveganjih in njihovo zanasanje na
bonitetne ocene. Zakonodajni predlog Komisije o SDT bo verjetno predstavljen v prvem cetrtletju 2013. Oktobra 2012
pa je Evropski parlament na ravni pristojnega odbora za ekonomske in monetarne zadeve sprejel predlog o ban¢nistvu v
senci, s katerim je podprl priporocila IOSCO in se zavzel za to, da bi skladi KNVS morali imeti omejeno dovoljenje za
opravljanje ban¢nih storitev.

Kot je opisano v nadaljevanju, ima panoga SDT v Evropi veliko mednarodno komponento. Zato je eden od izzivov, s
katerim se soocajo razlicne mednarodne in evropske pobude, ki so zdaj aktivne, v tem, kaj storiti v zvezi z tveganjem, ki
bi lahko nastalo zaradi kakrsnega koli razhajanja med razli¢nimi regulativnimi pobudami za ureditev vprasanja sistemskih
tveganj, ki jih povzrocajo SDT.

II. SKLADI DENARNEGA TRGA IN FINANCNA STABILNOST

SDT so glavna skupina v sistemu bancniStva v senci (FSB, 2011). So nalozbeni produkti, za katere veljajo predpisi o
vrednostnih papirjih, hkrati pa so podobni bankam v tem, da izvajajo transformacije zapadlosti in likvidnosti in jih
vlagatelji v¢asih dojemajo kot varno alternativo ban¢nim vlogam, kar Se posebej velja za sklade KNVS. Vendar imajo SDT
lahko v posesti manj likvidna sredstva, ki lahko zapadejo mnogo kasneje od unovcenja nalozb vlagateljev, poleg tega pa
vsebujejo tudi nalozbena tveganja. V nasprotju z bankami nimajo dostopa do javne varnostne mreze in praviloma nimajo
izrecne podpore svojih sponzorskih podjetij, Ceprav obstaja ve¢ primerov, v katerih so sponzorji aktivno podprli sklade,
potem ko so ti zasli v tezave.

Stevilne ekonomske raziskave, zlasti o trgu ZDA, so pokazale, da so SDT zaradi svoje narave in nacina delovanja ranljivi
na destabilizirajo¢ beg vlagateljev, ki se lahko hitro razsiri na ve¢ skladov. To lahko dodatno zmanjsa likvidnost in
dostopnost kratkoro¢nih posojil, nenazadnje tudi za banke, za katere STD predstavljajo pomemben vir financiranja (1).
Tveganje bega vlagateljev nastaja predvsem zaradi t. i. prednosti prvega ter zaradi negotovosti v zvezi s tiho in diskrecijsko
podporo sponzorja.

I.1 Prednost prvega

Prednost tistega, ki ukrepa prvi, je sicer znacilna za vse investicijske sklade, vendar je po mnenju mnogih pomembna
predvsem za sklade KNVS, saj ti ponujajo takojsnje unovéenje po zaokrozenih konstantnih cenah (npr. 1 EUR ali 1 USD
za enoto) (%). Zato obstaja tveganje, da v obdobjih trznih pretresov ali negotovosti glede kakovosti sredstev v portfelju
cena enote ne bo odrazala ,resnine vrednosti“ portfelja. Prednost prvega izhaja iz dejstva, da so zgodnje zahteve za

(") Glej tudi FSOC (2012) str. 17-28, ki vsebuje analizo sistemskih tveganj in pregled dodatnih akademskih raziskav, npr. Baba et. al.

(2009); Duygan-Bump et al. (v pripravi); Gordon in Gandia (2012); Gorton in Metrick (2010), str. 261-297; Kacperczyk in Schnabl
(2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Glej ESRB Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); I0SCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton in Metrick (2010); McCabe
(2010).
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unovéenje poplacane po nominalni vrednosti, ¢eprav je dejanska vrednost sredstev morda nizja. To spodbudi prenos
izgub na preostale delnicarje, saj vlagatelji, ki unovcijo kasneje, utrpijo nesorazmerno izgubo. Zato prednost prvega lahko
prispeva k destabilizirajo¢emu begu. Negotovost glede kakovosti sredstev v portfelju lahko predstavlja spodbudo za beg
celo v primerih, ko se trzna vrednost dejansko ne razlikuje od nominalne. Tveganje bega vlagateljev je posebej veliko pri
institucionalnih vlagateljih, saj imajo ti zelo mocan odpor do tveganja in praviloma reagirajo hitreje in mocneje kot mali
vlagatelji. Bolj splosno lahko konstantna neto vrednost sredstev poveca tveganja destabilizacije s tem, da nekaterim
vlagateljem vzbuja pri¢akovanje, da bodo poplacani po nominalni vrednosti, saj verjamejo, da so nalozbe v SDT netvegan
ekvivalent gotovini. Ko sklad ne izpolni teh pricakovanj, torej ko ,prebije dno®, lahko zato pride do bega.

Ceprav prednost prvega obstaja predvsem pri skladih s konstantno neto vrednostjo sredstev, izku$nje iz financne krize
kazejo, da imajo tudi vlagatelji v sklade z variabilno vrednostjo vcasih razlog, da umaknejo svoje nalozbe (!). Ker SDT
nimajo 100 % dnevne likvidnosti, dejansko obstajajo primeri, ko vlagateljev ni bilo mogoce izplacati. Zato imajo vlagatelji
e vedno lahko razlog, da svoje vlozke unovéijo hitro (kot pri vsakem drugem investicijskem skladu), saj nadaljnja
unovéenja lahko prisilijo sklad, da proda manj likvidna sredstva in tako morda ustvari izgubo. Spodbudo za beg
lahko $e povecajo negotovosti glede racunovodenja, ki so lahko prisotne tudi pri skladih z variabilno neto vrednostjo
sredstev.

1.2 Podpora sponzorja

Ve¢ studij kaze, da so skladi denarnega trga v vsej svoji zgodovini uporabljali podporo tretjih strank (). Za obdobje
1980-2009 je Moody’s ugotovil, da je v ZDA in Evropi podporo sponzorja prejelo vec kot 200 skladov KNVS. Najvec
podpore je bilo dane med leti 2007 in 2009, ko je ve¢ kot 60 skladov (36 v ZDA in 26 v Evropi) potrebovalo pomo¢,
predvsem zaradi poslabsanje kreditne kakovosti/neizpolnjevanja obveznosti ali zaradi likvidnostnih tezav. Po podatkih
Moody’s je bilo vsaj 20 druzb, ki upravljajo prvorazredne sklade v ZDA in Evropi, prisiljenih zabeleziti za skupno okrog
12 milijard USD odhodkov, da so lahko ohranile vrednost svojih skladov KNVS. Poleg tega sta bili vsaj dve druzbi za
upravljanje prisiljeni zaprositi za sredstva iz bilance svojih mati¢nih druzb in uporabiti mejno posojilo ameriske centralne
banke, da sta lahko izplacali vlagatelje, medtem ko sta dve druzbi konsolidirali premozenje SDT v bilanco stanja (glej tudi
ESRB Occasional Paper, 2012).

Temeljna pomanjkljivost zanasanja skladov na tiho in diskrecijsko podporo sponzorja je razvidna iz tezav ameriskega
sklada Reserve Primary Fund, ki po propadu banke Lehman Brothers (do katere je bil izpostavljen z 1,2 % svoje NVS) ni
bil sposoben ohraniti neto vrednosti sredstev nad 1 USD. Izguba je nemudoma povzrocila beg vlagateljev, ki je zatem
sprozil $irsi beg iz skladov denarnega trga v ZDA, saj so vlagatelji v samo nekaj dneh umaknili ogromno sredstev.
Sponzor na koncu ni podprl sklada, kar je verjetno ustvarilo negotovost glede podpore sponzorja nasploh in pospesilo
beg vlagateljev iz sektorja SDT. Ta dogodek je povzrocil hude motnje na trgu komercialnih zapisov in ameriske oblasti
prisilil, da so posredovale, med drugim tako, da so vzpostavile dve likvidnostni odprti ponudbi in razsirile sistem
zajamcenih vlog.

Ta primer kaZe, kako pomembno vlogo ima podpora sponzorja, hkrati pa ilustrira tudi njene pomanjkljivosti. Zaradi njih
je mogoce, da je v nedavni krizi negotovost glede podpore prispevala k posameznim begom vlagateljev. McCabe (2011)
ter Gordon in Gandia (2012) so pokazali, da je moznost podpore sponzorja pomemben dejavnik v vedenju vlagateljev.
Gordon in Gandia (2012) sta predstavila podatke, po katerih so skladi KNVS, ki jih upravljajo ali podpirajo potencialno
krhke druzbe, utrpeli bistveno vecje odlive in imeli mnogo vedje tveganje bega vlagateljev. Poleg tega analitiki in bonitetne
agencije lahko upostevajo bilanco stanja in finan¢no trdnost institucij, ki ponujajo SDT. Iz tega sledi, da implicitna narava

(") Glej Scott (2012), ki navaja podatke ICI, po katerih so francoski skladi z variabilno neto vrednostjo sredstev v trimese¢nem obdobju od
julija do septembra 2007 izgubili okrog 40 % svojega premozenja. Vseeno to niso bili SDT po francoski zakonodaji, ampak so se trzili
kot ,razsirjeni SDT*

() Glej Brady (2012) in Moody’s (2010). Tudi posvetovalno porocilo I0OSCO (april 2012) navaja ugotovitve SEC v zvezi s podporo
sponzorja: v obdobju od avgusta 2007 do 31. decembra 2008 so strokovnjaki SEC ocenili, da je skoraj 20 % vseh SDT v vegji ali
manjsi meri prejelo podporo institucij, ki so upravljale z njihovimi portfelji, in njihovih podruznic.
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podpore sponzorja in nejasna sposobnost sponzorja, da podporo zagotovi, lahko ustvarjata negotovost med trznimi
udelezenci, zaradi katere so SDT lahko bolj ranljivi na beg vlagateljev. Na splosno je mogoce reci, da je sistem, ki je
odvisen od implicitnega in diskrecijskega jamstva tretjih strank, nestabilen, saj garant ne izkaze stroskov taksnega
implicitnega sistema v svoji bilanci stanja (McCabe, 2011).

I.3 Sedanje gospodarsko okolje

Zaradi sedanjih nizkih obrestnih mer se postavlja vprasanje, ali so SDT sposobni vzdrzevati svojo konstantno neto
vrednost sredstev. Po zniZanju obrestnih mer ECB julija 2012 se je donosnost kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, v
katere evropski SDT vlagajo velika sredstva, zelo hitro zmanjSala in ponekod presla celo v negativno obmogje. Ker
struktura s konstantno neto vrednostjo sredstev ne more absorbirati izgub, so bili upravljavci skladov KNVS prisiljeni
zaCasno zapreti vstop v sklad, nekateri pa so vsaj posredno dopustili drsenje neto vrednosti sredstev. V nekaterih primerih
se namesto zniZanja cene enote premozenja zmanjsa Stevilo enot v lasti vlagateljev, kar pomeni, da dejanske izgube nosijo
vlagatelji. Kot primer, oktobra 2012 je JPMorgan Chase objavil tovrsten prenos izgub na vlagatelje v svojih dveh velikih
evropskih skladih denarnega trga (Euro Liquid Fund s 4 milijardami EUR premozZenja v upravljanju in Government
Liquidity Fund s 13 milijardami EUR). Tema dvema in ostalim sorodnim skladom, ki so ravnali enako, je bil dodan
nov razred enot premozenja z imenom ,flex*, tako da bodo skladi ohranjali vrednost imetij vlagateljev stabilno na ravni
1 EUR za enoto, vendar bodo odstevali enote od skupnega racuna, da bi krili operativne stroske in negativne prihodke.

IIl. STRUKTURA PANOGE SDT V EVROPI

Da bi bilo mogoce oceniti, kako skladi denarnega trga vplivajo za finan¢no stabilnost (bolj konceptualno je vprasanje
obravnavano v prej$njem oddelku) in kako bi nanjo lahko vplivala priporocila ESRB, podana v oddelku 1V, je v tem
oddelku na podlagi opravljene kvantitativne analize predstavljen podroben profil panoge SDT v Evropi.

Po statisti¢nih podatkih ECB so imeli evropski SDT junija 2012 v upravljanju priblizno 1 bilijon premoZenja. To je manj
od najvisje vrednosti 1,4 bilijona EUR, ki je bila dosezena leta 2008, in blizu ravni iz leta 2011. Zmanjsalo se je tudi
Stevilo skladov, saj jih je bilo v letu 2011 vec kot 1 300, junija 2012 pa 1 171. Eden od razlogov za zmanjsanje Stevila je
konsolidacija v sektorju, do katere je prislo po uvedbi smernic CESR/ESMA, omenjenih v oddelku 1.2.

Priblizno 95 % evropskih skladov denarnega trga je skoncentriranih v treh drzavah: Francija (39-odstotni trini delez
premozenja v upravljanju), Luksemburg (31 %) in Irska (25 %). Junija 2012 so SDT upravljali priblizno 15 % vsega
premozenja v upravljanju v celotni panogi investicijskih skladov v euroobmodju. Najvisji delez imajo v Franciji, kjer
znasa priblizno 38 %. Na Irskem premozenje SDT predstavlja priblizno 32 %, v Luksemburgu pa 11 % celotnega trga
investicijskih skladov. Kljub temu premozZenje v upravljanju SDT v EU predstavlja le 2,5 % vsega premozZenja v sektorju
denarnih finanénih institucij (MFI) v euroobmodju (brez centralnih bank).

.1 Obseg ankete ESRB o skladih denarnega trga

Da bi zbral bolj granularne podatke od tistih, ki so na voljo v statistikah ECB, je ESRB izvedel anketo o SDT, v kateri je
uporabil tudi podatke o posameznih skladih. Podatke je ,po najboljsih moceh” zbralo Sest drzav (Francija, Nemdija, Irska,
Italija, Luksemburg in Spanija), nanasajo pa se na stanje ob koncu junija 2012. Zbrani podatki omogocajo razclenitev
bilance glede na vrsto sklada (skladi KNVS, S-VNVS in drugi VNVS), kar po statistikah ECB ni mogoce. Anketa vsebuje
tudi podatke o sen¢nih cenah skladov KNVS v obdobju od junija 2007 do junija 2012.

Zajema 71 % vsega premoZenja v upravljanju v panogi SDT v Sestih drzavah porocevalkah, merjeno po statistiki ECB (1).
Nadaljnje — agregirane — informacije so bile zbrane za dodatnih 22 % sektorja v teh drzavah. Ti dodatni podatki
omogocajo le razclenitev po vrsti sklada, upravljaveu sklada in velikosti sklada po obsegu premozenja v upravljanju
(glej sliko 1). Skupaj podatki v anketi zajemajo 93 % panoge SDT v Sestih drzavah (ali 89 % celotnega sektorja SDT v
EU).

(") Zajem je nekoliko manjsi za obveznosti, ker ni podatkov o investitorskem zaledju SDT s sedezem v Nemciji.
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Slika 1
Anketa ESRB: zajem po drzavah (v %)
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Vira: Anketa ESRB in ECB.

Opomba: Ciljni zajem v anketi je bil 75 % rezidencnih SDT v vsaki drzavi glede na obseg premozenja v upravljanju. Crtkani del stolpca
pomeni, da je bil zbran le del podatkov (npr. samo vrsta sklada). Zajem je dejansko visji, ¢e se uposteva nekaj dvojnega Stetja (npr. za
Francijo zajem doseze 60 %, Ce se izkljucijo skladi skladov in napajalni (master-feeder) skladi).

Slika 2

Sestava vzorca (po obsegu premoZenja v upravljanju, v %)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Vir: Anketa ESRB.
Opomba: Samo delez popolnega porocanja.

Kot je pokazala anketa, predstavljajo skladi KNVS priblizno 43 % (ali 433 milijard EUR) vsega premozZenja v upravljanju
evropskih SDT. Od teh skladov imata priblizno dve tretjini sedez na Irskem (272 milijard EUR), ena tretjina pa v
Luksemburgu (161 milijard EUR). SDT v Franciji so razdeljeni med kratkoro¢ne sklade VNVS (47 %) in druge sklade
VNVS (36 %). V Nemdiji, Italiji in Spaniji so SDT skoraj izklju¢no skladi z variabilno neto vrednostjo sredstev. V zvezi z
razlikovanjem med skladi s konstantno in variabilno neto vrednostjo sredstev je treba omeniti, da zgornji podatki
temeljijo na tem, kako so se v anketi zajeti skladi opredelili sami, saj jasna pravna ali statisticna opredelitev enih in
drugih ne obstaja. Nekateri skladi imajo hkrati enote premozZenja s fiksno kot tudi enote premoZzenja z variabilno neto
vrednostjo sredstev.

Po stevilu je bilo v anketi zajetih 123 skladov KNVS, ki delujejo v Luksemburgu in na Irskem, kar predstavlja 13 % vseh v
anketi zajetih skladov v Sestih drzavah, vendar kar 45 % vsega premoZenja v upravljanju (glej tabelo 1). Anketa zajema
tudi 330 skladov VNVS (od tega 124 kratkoro¢nih) iz nastetih Sestih drzav.
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Tabela 1
Razélenitev premoZenja v upravljanju in Stevila skladov po vrsti in drzavi (v milijonih EUR)
Francija Irska Luksemburg Spanija Italija Nemcija Celoten vzorec

skliiiov Velikost sk]iti'ov Velikost skliziov Velikost sk]itiov Velikost skliaov Velikost sklitiov Velikost skligov Velikost

KNVS 0 0 65(272,992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968

0,0 %| 0,0 %| 66,3 %| 882 %| 19,5 %| 642 %| 0,0 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 12,8 %| 444 %

K-VNVS 111]185,800 3( 11,701 6] 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118

25,5 %| 47,0 % 3,1 % 3,8 % 2,0% 93 % 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00%| 129 %| 22,6 %

VNVS 951141,840 6 8,707 71 19,375 67| 8,774 13 7,855 18] 4,213 206(190,763

21,8 %] 35,9 % 6,1 % 2,8 % 23 % 7,7 %| 94,4 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %

Drugi 2291 67,703 24| 16,089 228 46,849 0 18 1 79 301 1,864 5121132,603
VNVS

52,6 %| 17,1 %| 245 % 52 %| 76,5 %| 187 %| 00 %| 02 % 7,1 % 1,0 %[ 62,5 %| 30,7 %| 53,1 %| 13,6 %

KNPVP 150(264,000 731290,696 20(173,908 71 8,981 13 7,855 81 2,864 335(748,303

34,5 %| 66,8 %| 74,5 %[ 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %|100,0 %[ 99,8 %| 92,9 %[ 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34,8 %| 76,5 %

Ne-KNPVP 56| 66,443 1 2,705 4| 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074

12,9 %| 16,8 % 1,0 % 09 %| 13 %| 42%| 00%| 00%| 00%| 00%| 20,8 %| 22,2 % 7.4 % 83 %

Ni  poda- 229 64,900 24( 16,070 274| 66,125 0 18 1 79 30( 1,864 558 (149,056

tkov
52,6 %| 16,4 %| 24,5 % 52 %| 91,9 %| 264 %| 0,0 %[ 02% 7,1 % 1,0 %| 62,5 %[ 30,7 %| 57,9 %[ 152 %
Skupaj 4351395,343 981309,471 298|250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Vira: Anketa ESRB in ECB.
Opomba: Kategorija ,Skupaj“ se nanasa na statistiko ECB o bilan¢nih postavkah SDT in na register denarnih finan¢nih institucij. Kategorija ,Drugi VNVS* se nanasa na sklade,
ki v anketi niso bili zajeti. Kategorija ,Ni podatkov* za francoske sklade se nanasa na pokojninske sheme za zaposlene, napajalne sklade, sklade skladov in sklade, ki so
omejeni na enega ali na omejeno Stevilo vlagateljev (,fonds dédiés), ki so lahko KNPVP ali ne-KNPVP.

1.2 Pregled sredstev SDT

V zvezi z gospodarskimi sektorji statistike ECB o skladih denarnega trga kazejo, da ti vlagajo predvsem v sektor
denarnih finan¢nih institucij. To potrjuje tudi anketa ESRB, ki kaze, da njihova povprecna izpostavljenost temu sektorju
zna$a 75 %. Raven izpostavljenosti se praviloma ne razlikuje glede na vrsto sklada (glej tabelo 2 in sliko 4). Izposta-
vljenost podjetniskemu sektorju je razmeroma majhna (10 %). Po statistikah ECB se pomen dolzniskih vrednostnih
papirjev nefinan¢nih druzb v portfelju sredstev SDT v zadnjih treh letih zmanjsuje (glej sliko 3). Pri izbiri izdajateljev
smernice CESR/ESMA skladom predpisujejo spodnji bonitetni prag izdajateljev. Zato so sredstva evropskih SDT zgo$cena
v razmeroma majhnem Stevilu visokokakovostnih ban¢nih in nebanénih izdajateljev (glej FitchRatings, 2012).

Tabela 2

Razporeditev nalozb po vrsti sklada in sektorju (v % vseh sredstev)

MFIs

NFD

Drzava

DFP

1 -KNVS

73,9 %

9,7 %

13,7 %

2,7 %

2 - Kratkoroc¢ni VNVS

79,7 %

11,2 %

8,4 %

0,7 %
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MFIs NFD Drzava DFP
3 - VNVS (brez K-VNVS) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1.4 %
1 - KNPVP 754 % 9,3 % 132 % 2,1 %
2 - Ne-KNPVP 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Skupaj anketa 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Skupaj statistika ECB 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Vira: Anketa ESRB in ECB.
Opomba: Podatki ECB za skupna sredstva se nanasajo samo na nasprotne stranke v euroobmogju.

Slika 3

Izpostavljenost SDT nefinanénim druzbam (NFD) v euroobmodju (v milijonih EUR in %)
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Vir: ECB.
Opomba: Delez v skupnih sredstvih euroobmodja je izracunan kot razmerje med vrednostnimi papirji nefinan¢nih druzb v imetju SDT in
vsemi vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti euroobmodja.

Kot kaze razclenitev v tabeli 2, predstavljajo SDT v primerjavi z drugimi sektorji za banke pomemben vir financiranja.
Pomen SDT pri kratkoro¢nem financiranju (zapadlost manj kot eno leto) denarnih finan¢nih institucij euroobmodja
potrjujejo tudi statistike ECB o izdajanju vrednostnih papirjev. Kot je razvidno iz tabele 3, imajo SDT v euroobmodju
v posesti priblizno 40 % kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale banke.

Tabela 3

Delez kratkoro¢nih dolZzniskih vrednostnih papirjev denarnih finan¢nih institucij v posesti SDT v euroobmodju
(v milijonih EUR in %)

Obdobje Sredstva SDT Izdaje VP Razmerje
II 2010 320 802 734 187 43,7 %
1 2010 314738 743 246 42,3 %
IV 2010 299 593 572050 52,4 %
12011 289 694 617 695 46,9 %
I 2011 245 488 582 244 42,2 %
III 2011 238795 613012 39,0 %




C 146/16

Uradni list Evropske unije

25.5.2013

Obdobje Sredstva SDT Tzdaje VP Razmerje
IV 2011 228 310 702 274 32,5 %
12012 258 594 710 553 36,4 %
II 2012 254 974 677 840 37,6 %
Vir: ECB.

Poleg tega so skladi VNVS v Franciji precej izpostavljeni domacemu sektorju denarnih finan¢nih institucij (banke in drugi
SDT), skladi KNVS na Irskem pa denarnim finan¢nim institucijam s sedezem zunaj EU (glej tabelo 4 in sliko 4). Po drugi
strani vlagajo luksemburski skladi ve¢ v denarne finan¢ne institucije s sedezem v EU razen Luksemburga. In kon¢no, SDT
v Nemdiji, Italiji in Spaniji primerjalno ve¢ vlagajo v domadi javni sektor.

Tabela 4

Izbrane razélenitve nalozb SDT po regijah, vrsti skladov in sektorjih (v milijonih EUR).

Skladi KNVS s sedezem na Irskem

MEFI NFD Drzava DFP Skupaj
Domaci 12 661 1531 57 2 14 251
Ostala EU 75205 4 644 6997 808 87 654
Tujina 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Skupaj 215513 24 615 26 242 7023 273393

Skladi KNVS s sedezem v Luksemburgu

MEFI NFD Drzava DFP Skupaj
Domaci 965 0 446 0 1411
Ostala EU 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Tujina 32954 6101 23906 735 63696
Skupaj 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Skladi VNVS s sedezem v Franciji

MFI NFD Drzava DFP Skupaj
Domaci 109 905 12087 4709 555 127 256
Ostala EU 53 949 11 218 1732 50 66 949
Tujina 3100 678 0 0 3778
Skupaj 166 954 23983 6 441 605 197 982

Skladi s sedezem v Nemgiji, Italiji in Spaniji

MFI NFD Drzava DFP Skupaj
Domaci 6390 213 10 093 101 16 797
Ostala EU 1887 338 1345 136 3706
Tujina 284 54 237 8 583
Skupaj 8561 604 11 675 245 21 086

Vir: Anketa ESRB.

Opomba: Skupno zajetje je 65 % premozenja v upravljanju SDT s sedezem v Sestih drzavah, ki so sodelovale v anketi.
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Slika 4

Delez nalozb v denarne finan¢ne institucije po geografskem poreklu (v %)

Vir: Anketa ESRB.

Opomba: Kategorija ,Ostalo® vkljucuje sklade iz Francije, Italije, Spanije in Nemcije ter sklade VNVS iz Irske in Luksemburga. Zajetje je
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100 % v anketi ESRB in priblizno 70 % skupnega premozenja v upravljanju SDT v EU.

Kar se tice vrste sredstev, anketa ESRB kaze, da so najpomembnejsi razred finanénega premozenja v portfeljih SDT
instrumenti denarnega trga (npr. komercialni zapisi, potrdila o vlogi) (glej tabelo 5). Obratne repo pogodbe, ki jih SDT
uporabljajo za zagotavljanje likvidnosti v zameno za zavarovanje, predstavljajo le 9 % vsega premozenja v upravljanju in
se sklepajo skoraj izklju¢no z drugimi denarnimi finan¢nimi institucijami. Listinjeni vrednostni papirji predstavljajo le zelo
majhen delez. Na ,denarna sredstva“ (tj. vloge brez zapadlosti ali z nedoloceno zapadlostjo) je odpadlo 6,6 % sredstev v
vzorcu, vendar je njihov delez vegji v irskih skladih KNVS (11 %) kot v drugih skladih (npr. 2 % v skladih KNVS v

Luksemburgu in 2,5 % v kratkoro¢nih skladih VNVS v Franciji).

Tabela 5

Ostalo

Razporeditev nalozb po vrsti sklada in instrumentih (v %)

Instrumenti denarnega
5 . Obratne repo pogodbe st o B
enarna . Drzavni | . .
o, vrednostni ol instrumenti/
Sre od tega z od tega z papirji nedodeljeno
MFI MFI
1 - KNVS 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - Kratkoroéni VNVS 4,0 % 77,5 % 67,3 % 58 % 58 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
3 - VNVS (brez K- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
VNVS)
1 - KNPVP 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7.3 %
2 - Ne-KNPVP 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Skupaj 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Vir: Anketa ESRB.

Opomba: Delez kot odstotek vsega v anketi zajetega premozZenja v upravljanju. Kategorija ,Denarna sredstva“ vkljucuje nevezane bancne

vloge. Vloge s fiksno zapadlostjo so vkljucene v kategoriji ,Drugi instrumenti®.
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Anketa vkljucuje tudi podatke o zapadlosti sredstev SDT. Zdi se, da imajo skladi s konstantno neto vrednostjo sredstev
bolj konzervativen likvidnostni profil, saj delujejo s krajsimi zapadlostmi kot drugi skladi. Tako npr. okrog 39 % (133
milijard EUR) premozZenja v upravljanju skladov KNVS zapade v enem tednu, medtem ko je pri kratkoro¢nih skladih
VNVS (vecinoma v Franciji) tovrstnega premozenja 22 %, pri drugih skladih VNVS pa 16 % (glej tabelo 6) (1).

Tabela 6

Razdlenitev sredstev po vrsti sklada in skupinah zapadlosti (v %)

. > 397 dni
! da.nvah > 1 dan; <[> 1 teden; > 1 > 3 > 6 mese-| 1 leto; <| (za SDT .
manj/cez 1 mesec; < | meseci; < | cev; < 1 . Zajetje
o teden [< 1 mesec 3 meseci | 6 mesecev . 397 dni razen
noc K-SDT)
1 - KNVS 263 % | 12,7 % | 16,9 % | 26,1 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %

2 - Kratkoro¢ni VNVS | 16,9 % 4,8 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59 % 0,0 % 0,0 % 100 %

3 - VNVS (brez 124% | 33%| 135%| 327 %| 204%| 163%| 1,5%| 24% 99 %

K-VNVS)

1 - KNPVP 219% | 88 % | 167 % | 305% | 134 % | 82%| 05%| 06% 87 %

2 - Ne-KNPVP 145%| 27%| 153%| 365%| 197 % | 108%| 04%| 03%| 100%
Skupaj | 21,1% | 88%| 165%| 309 % | 138 % | 84%| 05%| 05% 89 %

Vir: Anketa ESRB.
Opomba: Zajetje se nanasa na delez v skupnem premozenju v upravljanju (kot sledi iz ankete) in za katerega so na voljo podatki o
raz¢lenitvi po zapadlosti. Kategorija ,1 dan ali manj* vkljucuje tudi vloge brez zapadlosti ali vloge brez omejitev v zapadlosti.

In konc¢no, statistika ECB omogoca tudi pregled sredstev skladov po valutah. Kot je razvidno iz tabele 7, imajo irski skladi
denarnega trga najvedji delez premozenja v britanskih funtih, medtem ko je vecina premozenja v imetju luksemburskih
skladov v ameriskih dolarjih. PremozZenje v valutah, ki niso euro, predstavlja zanemarljiv delez vsega premoZenja v
upravljanju skladov v Franciji, Nem¢iji, Italiji in Spaniji. Sode¢ po posami¢nih nepreverjenih podatkih SDT nimajo vegjih
valutnih neskladjj.

Tabela 7

Valutna raz¢lenitev premoZenja SDT s sedeZem na Irskem, v Luksemburgu in Franciji (v milijonih EUR in %)

Dolzniski VP | D?Zligii];iﬂy P | Dolzniski VP Vioge iz
Valuta sredstev DO]ZH}.S ki VP MFIV ey dolzniski VP | drzav euro- 1z qrzav drzav zunaj DI S L)Y % po valutah
domacih MFI | drzav euro- bmogi zunaj euro- bmogi stva valutah
obmodja razen VP MFI| obmodja obmodja euroobmocja
razen VP MFI

EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13

USD 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82

- GBP 108 25300 285 2596 86313 32525 147 127 47,54
Z

CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00

JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00

Ni na voljo (1) 13 945 13 945 4,51

Skupaj po postavkah 464 48 816 1536 10608 | 171911 62191 13945 | 309471 100,00

(") Odstotki se nanasajo na skupno premozenje v upravljanju skladov, zajetih v anketi ESRB, za katere je na voljo raz¢lenitev po zapadlosti
(npr. 81 % vseh sredstev v upravljanju skladov KNVS in 100 % za druge kategorije skladov). To pomeni, da bi se ti odstotni delezi
lahko spremenili, ¢e bi bilo zajetje razsirjeno na vse sklade.
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oy Doli‘ni§ki YP Domaci D?zligiikgiﬂyp Dollinii!ci v Vloge iz .
Valuta sredstey | OIS B \MEL 2 drugih | )i vp dray curo s oo driay zama Druga sred- | SKUpa) PO o 15 valyrah
obmoda razen VP MFI raz(;ﬂm\z)c;;{/I - obmoda euroobmodja
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98
%" GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
5
é CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
= JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Ni na voljo () 35022 35022 13,97
Skupaj po postavkah 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 2500610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
USD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
= GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
3]
E’ CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Ni na voljo (1) 89 757 89 757 22,70
Skupaj po postavkah 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00
Vir: ECB.

(") Kategorija ,Ni na voljo“ obsega imetja SDT (i) delnic in drugega lastniskega kapitala (vecinoma zanemarljiv delez); (i) enote premozenja drugih SDT in (iii) preostala
sredstva. V primeru Francije je komponenta (i) razmeroma velika, okrog 50 milijard EUR, in najverjetneje v eurih.

II1.3 Pregled vlagateljev SDT

Statistike ECB o skladih denarnega trga dajejo le splosen pregled sestave vlagateljev SDT in pokrivajo predvsem euroob-
modje. Pregled dopolnjuje anketa ESRB, ki vkljucuje tudi podatke o sektorskih razclenitvi vlagateljev, zlasti za vlagatelje
zunaj euroobmodja. Geografska razclenitev vlagateljev SDT po regijah in vrsti skladov iz obeh razpolozljivih virov je
prikazana v tabeli 8.

Geografska razélenitev: skladi s sedezem v Franciji, Italiji in Spaniji imajo pretezno domace investitorsko zaledje, skladi
na Irskem in v Luksemburgu pa se bolj zanaSajo na povprasevanje iz tujine. Med obema viroma podatkov pri geografski
sestavi vlagateljev obstajajo dolo¢ena razhajanja, ki so najbolj izrazita pri razmerju med vlagatelji iz euroobmo¢ja/EU in iz
drugih drzav v skladih na Irskem in v Luksemburgu (glej tabelo 8). Razlog je morda v razli¢nem zajetju ali v objektivnih
tezavah upravljavcev skladov pri razvricanju vlagateljev v ustrezno regijo ali sektor. Po podatkih ankete so vlagatelji v SDT
iz drzav zunaj EU razmeroma $tevilni (41 %), njihov delez pa je Se bistveno vedji na Irskem (70 %). Skladno s tem 90 %
vlagateljev v evropske SDT iz drzav zunaj EU vlaga v sklade s konstantno neto vrednostjo sredstev. Konéno, za SDT v
Nemciji so podatki o vlagateljih na voljo samo v statistikah ECB. Po teh so vlagatelji v nemske sklade ve¢inoma domadi.

Tabela 8
Primerjava geografske razclenitve vlagateljev v evropske SDT po statistikah ECB in anketi ESRB (v milijonih
EUR in %)
Euro-
Euroob- EU obmo- [ EU
§ . Skupaj g .
DOMACI n(qbigze ; (brezh Tujina (') | Preostalo (v mictl.péFiJUR) Domaci (bcizz d((k:::_ Tujina
domacih) orTE ) doma- | ¢&ih)
&ih)
Francija | Podatki 368 496 16718 n/a 2676 7 453 395 343 93% | 4% n/a 1%
ECB
Anketa | 193 645 n/a 2475 67 n/a 196 187 [ 99 % [ nfa 1% [0%
Irska Podatki 15789 | 36487 nfa | 252693 [ 4502 309 471 5% |12% | nfa 82 %
ECB
Anketa 17 018 nfa| 71563 | 202364 nfa 290 945 6% | nfa 25% | 70 %
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Euro-
Euroob- U obmo- | EU
G .. Skupaj P ..
DOMACI r(rlla(;?z ¢ ; (brevz.h Tujina (!) | Preostalo 7 mi(l)l.pEJUR) Domaci (bCIJ‘:Z d(glrtjz— Tujina
domacih) omacih) doma- | ¢&ih)
¢ih)
Lukse- | Podatki 10172 81766 nja | 152159 6513 250 610 4% | 33% |nfa 61 %
mburg | ECB
Anketa 12 493 nfa [ 92651 | 79 340 nfa 184 485 7% | nfa | 50% | 43%
Italija Podatki 7 820 12 n/a 22 80 79341 99%|0% |nfa 0%
ECB
Anketa 7 820 nfa 15 20 nfa 7854 |100% [nfa | 0% [0%
Spanija | Podatki 8 860 72 nja 28 39 8999 | 98% | 1% |nfa |0%
ECB
Anketa 8 881 nja 100 0 nja 8981 | 99% | nfa 1% | 0%
Nemci- | Podatki 4120 1547 nja 384 26 6077 68% | 25% | nfa 6 %
ja ECB
Anketa nfa nfa nfa n/a nfa nfa nfa |nfa |nfa [nfa
Skupaj | Podatki | 435941 | 137 229 nfa | 408 653 | 18 736 | 1 000 559 44% | 14% | nfa 41 %
ECB
Anketa 239 857 nfa | 166 804 | 281 791 688 452 35% | nfa 24 % | 41 %

Vira: Anketa ESRB in ECB.
(') Oznacuje nerezidente EU v anketi ESRB in nerezidente euroobmodcja v statistikah ECB.

Negotovost glede to¢nosti podatkov o vlagateljih ilustrirajo tudi podatki ZdruZenja institucionalnih skladov denarnega
trga (IMMFA), saj je po teh delez vlagateljev iz drzav zunaj EU v sklade KNVS v EU precej manjsi (glej sliko 5).

Vlagatelji v SDT IMMFA po drzavah (december 2010)

Slika 5

Vir: IMFFA (omenjeno v ESRB Occasional Paper, 2012).
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Kar zadeva sektorsko raz¢lenitev investitorskega zaledja SDT v EU (glej tabelo 9), anketa kaze, da velik del vlagateljev
(32 %) prihaja iz sektorja MFI, kateremu sledijo sektor podjetij (21 %), sektor zavarovalnic in pokojninskih skladov (13 %)
in sektor drugih finan¢nih posrednikov (npr. drugi investicijski skladi, hedge skladi) (12 %). Iz tega sledi, da so SDT
pomemben vir financiranja za banke, hkrati pa so tudi banke same pomemben vlagatelj v te sklade.
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Tabela 9

Investitorsko zaledje za izbrane kategorije skladov (v milijonih EUR in %)

Sektor
DrZava poroce- R vzzjz?cmi_n S Bseakl Zajetje Prilago-
Vrsta sklada P (v mio. MFI NFD DFP . gospo- | ni poda- Iy jeno
valka pokojnin-| & 0] L
EUR) okih skla- dinjstev tkov zajetje
dov
1 - KNVS Irska 272962 | 37,8% | 10,7% | 22,0% | 32 % | 0,1 % | 26,3 % | 100,0% | 73,7 %

Luksemburg | 141700 | 488% | 325% | 15% | 31% |135%| 06% | 880% | 87,5%

2 - Kratko- | Francija 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0% 55,6 % | 49,7 %
rocni VNVS
Druge 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1% 9,5% | 100,0% | 90,5 %
drzave
3 - VNVS| Francija 92798 | 25,5% | 44,0 % 57% | 10,0% 5,7 % 9,1% | 654%| 56,3%

(brez K-VNVS)

Druge 44 710 8,7 % 3,0 % 55% ] 10,2% | 55,0% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
drzave

1 - KNPVP Vse drzave 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6% | 71%| 150% | 99,4% | 84,4 %

2 - Ne-KNPVP | Vse drzave 54774 74% | 291% | 23% | 37,8% | 17,6 % 58% | 97,6% | 91,8%

Skupaj | Vse drzave 691157 | 322% | 209% | 11,.9% | 12,7 % 79% | 143% | 70,6% | 56,4 %

Vir: Anketa ESRB.

(") Zajetje po vrsti skladov je izra¢unano glede na obseg popolnega in delnega porocanja. Zajetje za skupni obseg je izra¢unano glede na
vse sklade v Sestih porocevalskih drzavah po podatkih ECB. Prilagojeno zajetje je pobotano zajetje kategorije ,Drugo ali ni podatkov*.
Krepka pisava oznacuje celice z ve¢ kot 20 milijardami EUR.

V zvezi z nacionalnimi posebnostmi podatki kazejo, da v skladih KNVS na Irskem in v Luksemburgu med vlagatelji
prevladujejo denarne finan¢ne institucije. V irskih skladih KNVS je med vlagatelji tudi veliko drugih finan¢nih posrednikov
iz drzav zunaj EU (22 %). Zavarovalnice in pokojninski skladi so glavni vlagatelji v kratkorocne sklade VNVS s sedezem v
Franciji. Najve¢ nalozb nefinan¢nih druzb je v luksemburskih skladih KNVS (46 milijard EUR), francoskih skladih VNVS
brez kratkoro¢nih (41 milijard EUR) in irskih skladih KNVS (29 milijard EUR). In kon¢no, velika vecina vlagateljev v SDT
v Spaniji in Italiji spada v sektor gospodinjstev. Vrednost vseh nalozb evropskih gospodinjstev v SDT v Sestih poroceval-
skih drzavah je 32 milijard EUR. PrecejSen delez nalozb gospodinjstev iz drzav zunaj EU gre v sklade KNVS v Luksem-
burgu (16 milijard EUR).

.4 Koncentracija panoge

Panoga SDT v Evropi je razmeroma skoncentrirana, $e posebej pri skladih KNVS. Po podatkih iz ankete ima deset
najvecjih skladov KNVS v Evropi — od skupno 123 — priblizno 55-odstotni trzni delez, kar predstavlja 226 milijard
EUR premozenja (glej tabelo 10). Pri skladih VNVS ima deset najvecjih 33-odstotni trzni delez, vsi razen enega pa imajo
sedez v Franciji. Pri skladih, ki niso KNPVP, ima deset najvecjih 74-odstotni trzni delez ().

Tabela 10

Koncentracija prvih 3, 5, 10 in 20 skladov v izbranih kategorijah skladov (v %)

Skladi KNVS Irska LukEeNn\jlfurg Francija Vsi KNVS | Vsi VNVS KNPVP Ne-KNPVP | Vsi skladi
Prvi 3 26,10 % | 65,40 % | 16,70 % [ 27,60 % | 15,10 % | 16,50 % [ 46,10 % 12,30 %
Prvih 5 38,40 % | 77,30 % | 23,10 % | 36,50 % | 21,10 % | 22,70 % | 55,70 % 17,60 %
Prvih 10 64,00 % | 86,80 % [ 3590 % [ 5550 % | 32,80 % | 34,40 % [ 73,70 % 26,80 %

(") Vecinoma zaradi velikega sklada VNVS s sedezem v Franciji, ki predstavlja 35 % vseh v anketi zajetih skladov, ki niso KNPVP.
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Skladi KNVS Irska KNVS Francija Vsi KNVS | Vsi VNVS KNPVP Ne-KNPVP | Vsi skladi
Luksemburg
Prvih 20 84,30 % | Ni poda- | 50,50 % | 77,60 % | 48,10 % | 52,20 % | 88,80 % 40,60 %
tkov

Vir: Anketa ESRB.

Opomba: Deleza za kategoriji ,Francija“ in ,Vsi skladi“ sta izracunana v razmerju do skupnega premozenja v upravljanju v statistiki ECB za
porocane drzave; za vse druge kategorije so delezi izracunani v razmerju do skupnega premozenja v upravljanju v skladih, za katere so na
voljo ustrezni podatki (KNVS ali VNVS, KNPVP ali ne-KNPVP), in znasajo 89 % za sklade KNVS/VNVS in 82 % za KNPVP in ne-KNPVPV.

Kot kaze analiza koncentracije po upravljavski skupini, predstavlja pet najvecjih skupin, ki upravljajo SDT v Evropi, 40 %
celotne panoge SDT v EU, najvecjih 10 pa 54 %. Se vedja je koncentracija v panogi skladov KNVS, kjer v Luksemburgu na
pet najvecjih skupin odpade 87 %, na Irskem pa 59 %. Pri skladih, ki niso KNPVP, predstavljajo trije najvegji upravljavci v
Evropi 67 % celotnega sektorja. Od desetih najvecjih skupin v Evropi je sedem povezanih z bankami (tudi $tiri od prvih
petih), dve sta neodvisna upravljavca premozenja, eden pa pripada zavarovalniski skupini.

Tabela 11

Koncentracija panoge SDT glede na skupino, ki upravlja sklad (v %)

Sponzorji KNVS Irska Luklzgrz‘surg Francija Vsi KNVS | Vsi VNVS KNPVP Ne-KNPVP | Vsi skladi
Prve 3 43,90 % | 84,10 % | 46,20 % | 51,10 % | 43,90 % | 37,90 % | 67,00 % 30,00 %
Prvih 5 59,30 % | 86,80 % | 58,60 % | 61,10 % | 5570 % | 47,10 % | 77,00 % 40,50 %
Prvih 10 73,80 % | Ni pokda- 71,10 % | 81,60 % | 70,20 % | 62,30 % | 91,90 % 53,60 %

tkov

Vir: Anketa ESRB.

Opomba: Deleza za kategoriji ,Francija“ in ,Vsi skladi“ sta izracunana v razmerju do skupnega premozenja v upravljanju v statistiki ECB za
porocane drzave; za vse druge kategorije so delezi izracunani v razmerju do skupnega premozenja v upravljanju v skladih, za katere so na
voljo ustrezni podatki (KNVS ali VNVS, KNPVP ali ne-KNPVP), in znaSajo 89 % oz. 82 %.

.5 Odstopanje skladov KNVS od paritete

V preteklosti so evropski SDT kazali odstopanja med svojo sen¢no in konstantno ceno (tj. utrpeli so nerealizirane izgube
po dnevnih trznih cenah). Po anketi ESRB je v obdobju od junija 2007 do junija 2012 v vzorcu 76 skladov (ki upravljajo
414 milijard EUR premozZenja) 18 skladov KNVS beleZilo odstopanja v visini do 10 bazi¢nih tock, 15 skladov KNVS pa
ve¢ kot 10 bazi¢nih tock (glej tabelo 12). Poleg tega na 13 od 15 skladov KNVS z odstopanji nad 10 bazi¢nih tock
odpade priblizno 72 milijard EUR premoZenja v upravljanju ('); med temi so tudi trije od desetih najvecjih skladov v
vzorcu. Vseeno so bila pri nekaterih skladih odstopanja omejena na kreditni dogodek po propadu banke Lehman Brothers
v letu 2008. Omeniti je treba, da ti podatki pokrivajo tako obdobje pred regulativno reformo CESR/ESMA na podrocju
SDT kot tudi po njej in da iz podatkov, zbranih z anketo, ni mogoce ugotoviti, v katerem obdobju je prislo do
odstopanja.

Tabela 12
Odstopanja skladov KNVS od paritete v obdobju od junija 2007 do junija 2012 (v milijonih EUR in %)

Skupaj Z razpolozljivimi podatki o velikosti
Odtopae Stevilo skladov Stevilo skladov Skgg:]; gfet:j)st‘;fd- Delez slli;;)te‘:eg?zsg
Do 10 bazicnih tock 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 bazi¢nih tock ali 15 12 72,253 26,50 % 45,935
vec

Vir: Anketa ESRB.
Opomba: Stevilo odstopanj od paritete v obdobju od junija 2007 do junija 2012; zajetje: 78 skladov KNVS (podatki o velikosti sklada so
bili na voljo le za 65 skladov).

(") Podatki za druga dva sklada KNVS niso na voljo.
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IV.  Priporocila ESRB
IV.1 Podrogje uporabe priporo¢il

Zalrtani cilj, ki usmerja priporocila ESRB, je ublaZiti tveganja, ki jih za finan¢no stabilnost predstavljajo SDT v EU zaradi
njihovih bankam podobnih znacilnosti in njihove obcutljivosti na beg vlagateljev (zlasti v primeru skladov KNVS). Cilj
priporocil je tudi primerno in dosledno izvajati relevantna priporocila IOSCO v Evropi.

Komisija je nakazala svojo namero, da bo v zvezi s KNPVP in SDT razvila zakonodajne ukrepe za celotno Unijo. Skladno
s ciljem harmoniziranega izvajanja v celotni Uniji je Komisija edini naslovnik priporocil ESRB. Komisija se lahko v zvezi
z izvajanjem priporocil ESRB za nasvet obrne na evropske nadzorne organe — zlasti na ESMA — in jih lahko za
harmonizirano uporabo priporocil prosi, da razvijejo potrebne tehni¢ne standarde, smernice in priporocila (vklju¢no s
predlogami za porocanje in razkritje). Vzpostavitev tehni¢nih standardov v zvezi z regulacijo SDT presega podrocje
uporabe te priloge.

Kar zadeva obdobje izvajanja priporocil ter v skladu s predvidenim ¢asovnim potekom reformiranja okvira KNPVP, naj
Evropska komisija poroca Evropskemu odboru za sistemska tveganja o napredku pri izvajanju priporocil do konca junija
2013 in do konca junija 2014. Pri priporocilu A je predlagana tudi prehodna ureditev.

Kar zadeva zajetje skladov, so priporocila ESRB skladno s priporocili IOSCO usmerjena na kolektivne investicijske sklade
(KIS) s sedezem v EU, ki se ponujajo/prodajajo vlagateljem, pri ¢emer si prizadevajo ohraniti glavnico, zagotoviti dnevno
likvidnost in ciljati donos v skladu z obrestnimi merami denarnega trga. Naslavljajo zlasti sklade, ki so oznaceni ali se
prodajajo kot SDT ali imajo znacilnosti SDT (tj. skusajo ohranjati vrednost kapitala, dnevno unovcenje nalozb in obrestne
mere denarnega trga), ali sklade, ki se prodajajo na nacin, ki daje tak vtis (npr. se prodajajo kot gotovinski skladi, likvidni
ali likvidnostni skladi ali skladi s kratko zapadlostjo). Ce vrsta sklada ni eksplicitno navedena (npr. KNVS, VNVS,
kratkoro¢ni SDT, KNPVP in skladi, ki niso KNPVP), je namen priporocil ESRB zajeti vse vrste evropskih SDT, kot je
opredeljeno zgoraj, ne glede na njihovo ime ali veljaven regulativni okvir.

Vsako priporocilo je podrobneje opredeljeno spodaj, opisani so ekonomski razlogi in ocena, vkljuéno z moznimi
prednostmi in slabostmi ter, kjer je mozno, potencialni trzni u¢inki. Pri oceni se izérpno uporabljajo raziskovalne studije,
rezultati namenskega zbiranja podatkov in razprave z udeleZenci na trgu.

IV.2 Priporodilo A - obvezen prehod na variabilno neto vrednost sredstev

Komisija naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja Unije:

1. od SDT zahteva, da imajo gibljivo neto vrednost sredstev;

2. od SDT zahteva, da na splosno uporabljajo posteno vrednotenje in omejijo uporabo racunovodenja po odplacni
vrednosti na omejeno Stevilo vnaprej dolocenih okoliscin.

IV.2.1 Ekonomski razlogi
() Zac¢rtane opcije

Glavno sistemsko tveganje v zvezi s SDT je dejstvo, da so to subjekti ban¢niStva v senci, ki izvajajo ekonomsko funkcijo,
podobno bankam. Ceprav so podvrzeni trznemu nadzoru, so brez enakovredne pravne oblike in regulativnega okvira, ki

velja za banke (glej oddelek II).

Priporocila 10SCO (oktober 2012), kot jih je potrdil FSB, nameravajo obravnavati to vprasanje. Dokument FSB o
posvetovanju (november 2012) v zvezi z reformo bancnistva v senci potrjuje delo organizacije I0SCO. Ta dokument
navaja, da je mogoce tveganja obravnavati na dva nacina: (i) z odstranitvijo tistih znacilnosti SDT, ki povecujejo njihovo
obcutljivost na beg vlagateljev, tj. odstraniti vlogam podobne znacilnosti, ki jih imajo skupaj z bankami; (i) s tem, da se
skladom denarnega trga omogoci, da ohranijo svoje vlogam podobne znacilnosti, vendar izvajajo ukrepe za ublaZitev
tveganj na enak nacin kot ban¢na regulacija o skrbnem in varnem poslovanju.

Prva moznost bi terjala reformo vrednotenja delnic SDT, da bi se odstranile vlogam podobne znacilnosti. Posledi¢no bi
moralo vrednotenje delnic bolje odrazati vrednost osnovnih sredstev SDT. To pomeni, da bodo morali SDT uporabljati
model VNVS in na splosno uporabljati posteno vrednotenje; z nadaljnjo uporabo ra¢unovodenja po odpla¢ni vrednosti ne
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bi smela vrednost sredstev veliko odstopati od postene vrednosti. Alternativno bi lahko skladom denarnega trga dovolili
nadaljnjo uporabo modela KNVS, vendar pod pogojem, da se poveca skladnost z ban¢no regulacijo. Tako bi morali
delovati skladno z zahtevami, ki so enakovredne kapitalskim, likvidnostnim in drugim zahtevam glede skrbnega in
varnega poslovanja, ki veljajo za banke in jih $¢itijo pred navalom imetnikov vlog.

To odraza priporocilo 10 organizacije I0SCO: ,SDT, ki ponujajo stabilno neto vrednost sredstev, bi morali biti podvrZeni
ukrepom, katerih namen je zmanjsati specificha tveganja, povezana s stabilno neto vrednostjo sredstev, da bi internalizirali stroske,
ki izhajajo iz teh tveganj. Regulatorji bi morali zahtevati, kjer je to izvedljivo, pretvorbo v gibljivo/variabilno neto vrednost sredstev.
Alternativno bi morale biti uvedene varovalke, da bi okrepili stabilno neto vrednost sredstev, odpornost SDT in sposobnost soocenja s
precejsnjim unovienjem nalozb.“ FSB je v svojem dokumentu o posvetovanju iz novembra 2012 dodal, da kjer taka
pretvorba ni izvedljiva, bi morale biti zahtevane varovalke ,po ucinku funkcionalno enakovredne kapitalskim, likvidnostnim
in drugim zahtevam glede skrbnega in varnega poslovanja, ki banke varujejo pred navalom na svoje vloge*. Priporocilo 4 organi-
zacije IOSCO nadalje navaja, da ,bi morali SDT spostovati splosno nacelo postene vrednosti pri vrednotenju vrednostnih papirjev, ki
jih imajo v svojem portfelju. Metoda odplacne vrednosti bi se smela uporabiti samo v omejenih okolistinah*.

Pri prehodu od KNVS na VNVS je treba natancéno upostevati trenutna mednarodna dogajanja (glej oddelek 1.1). FSB bo
svoj paket priporocil o ban¢nistvu v senci predvidoma dokonéal septembra 2013 (FSB, november 2012). Glede na
medsebojno povezanost trgov in veliko prilagodljivost ban¢nega sistema v senci bi lahko trdili, da morajo biti predlogi
v zvezi z ban¢niStvom v senci, kamor sodijo tudi SDT, celoviti ter da bi bil nesistemati¢en ali nepopoln pristop hitro
predmet arbitraze. FSB je napovedal, da se bo ukvarjal s pripravo postopkov, ki naj bi zagotovili, da se bodo razli¢na
priporocila o ban¢nistvu v senci ustrezno izvajala, takoj ko bodo dokoncna priporocila pripravljena. Ni pa razmisljal o
nadaljnji pripravi priporo¢il o samih SDT.

Skladno s temeljno naravo produktov SDT je najbolj zaZelena opcija okrepiti investicijske znacilnosti SDT in zmanj3ati
njihove bankam/vlogam podobne znacilnosti prek obvezne pretvorbe skladov KNVS v sklade VNVS. Temeljni razlogi za
to, da se preseze priporocilo 10 organizacije I0OSCO, so zmanjsana spodbuda k begu vlagateljev, povecana preglednost
cen in zmanj$ana medsebojna povezanost, kot je podrobneje razlozeno spodaj.

(b)Zmanjsanje tveganj

Medtem ko lahko pride do bega vlagateljev pri vseh vrstah skladov, ki omogocajo neskladje v rocnostni strukturi ali
likvidnostno neskladje, imajo skladi KNVS znacilnosti, ki nakazujejo vecjo verjetnost, da bi posamezni vlagatelj v obdobju
trznih napetosti izkoristil ,prednost prvega“ (glej oddelek IL.1). S pretvorbo v sklade VNVS se bodo zmanjsala specificna
tveganja, povezana s skladi KNVS, in omilili u¢inki kreditnega dogodka. Z modelom VNVS bi se lahko zmanjsala
spodbuda k begu delnicarjev, ko je sklad zabelezil manjso izgubo. Kot je opisano v oddelku II, lahko celo majhne
izgube povzrocijo beg iz SDT, kar bi lahko vplivalo tudi na druge SDT. Prednost prvega, ki jo ustvarja uporaba
ra¢unovodenja po odplaéni vrednosti in zaokroZevanja neto vrednosti sredstev, bi se lahko zmanjsala s tem, da so
delnicarji prisiljeni unov¢iti nalozbo po neto vrednosti sredstev, ki odraza tekoce izgube, s ¢imer bi se zmanjsal prenos
izgub na preostale delnicarje.

Z odmikom od racunovodenja po odpla¢ni vrednosti in od zaokrozevanja bi se vlagateljem zagotovila tudi preglednost
cen, saj bi to omogocilo nihanje cen delnic tako kot pri vsakem drugem kolektivnem investicijskem skladu in bi lahko
med vlagatelji izboljsalo razumevanje tveganj, ki so lastna tem skladom, in razumevanje njihovih razlik v primerjavi z
vlogami. S tem bi se torej znizala pricakovanja vlagateljev, da SDT niso obcutljivi na izgube, in zmanjsalo potencialno
tveganje bega, kadar skladu ne bi uspelo izpolniti teh pri¢akovanj. Vlagatelji bi z ve¢jo verjetnostjo pri¢akovali redna
nihanja in jih posledicno sprejeli, tako kot v primeru drugih investicijskih produktov, ker upad trznih cen ne bi nujno
signaliziral skoraj$nje neizpolnitve obveznosti iz naslova vrednostnih papirjev v portfelju (). Z VNVS bi se lahko zmanj-
Sala negotovost glede kakovosti sredstev v portfelju, saj bi se to odrazilo v neto vrednosti sredstev.

(") Poleti 2011 na primer so se pojavila nihanja v vrednosti evropskih SDT z variabilno neto vrednostjo sredstev kot odraz spremenjenih
trznih razmer in povecane volatilnosti. Kljub tem nihanjem pa je bil u¢inek na unovcenje nalozb majhen, kar kaze, da vlagatelji
sprejemajo zaCasne spremembe (tudi negativne) v neto vrednost sredstev svojega sklada.
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SDT, ki investirajo v zelo kratke zapadlosti z manjsim kreditnim in obrestnim tveganjem, bodo manjSe tveganje verjetno
izkazali z manj$im nihanjem neto vrednosti sredstev. Ker bodo lahko vlagatelji primerjali dnevno nihanje vrednosti v
razlicnih trznih razmerah, bodo informacije pomagale vlagateljem, da sprejmejo taksne odlocitve, ki bolje ustrezajo
Zelenemu razmerju med tveganjem in donosom.

Tudi ¢e bi se lahko zgoraj omenjena prednost prvega zmanjsala, spodbuda k unovcenju nalozb pred ostalimi ostaja,
Ceprav v manj§i meri. SDT nima 100-odstotne dnevne likvidnosti, zato bi lahko prislo do izjemnih primerov, ko
vlagatelju ne more biti zagotovljeno unovéenje nalozbe. Tako bi lahko v primeru zelo velikega unovéenja vlagatelji e
vedno imeli spodbudo, da unovcijo nalozbo (tako kot pri katerem koli investicijskem skladu), ker bi lahko nadaljnja
unovcenja prisilila sklad, da proda manj likvidna sredstva in potencialno utrpi izgube. K tveganju bega bi lahko prispevale
tudi ra¢unovodske negotovosti, ki so prav tako prisotne v skladih VNVS.

Da bi nadalje omejili tak$na tveganja, tudi v zvezi s skladi VNVS, se to priporo¢ilo nanasa na vrednotenje posami¢nih
instrumentov. Na splodno bi morali SDT zagotoviti, da se sredstva vrednotijo po tekocih trznih cenah, ¢e so taksne cene
na voljo, zanesljive in azurne. Kjer trzne cene niso na voljo ali niso zanesljive, bi morali skladi na splosno vrednotiti
vrednostne papirje v svojih portfeljih s pomo¢jo modelov vrednotenja na podlagi trenutne krivulje donosnosti in pribitka
izdajatelja.

Priporocilo ne implicira popolne prepovedi racunovodenja po odplacni vrednosti. Toda Ce se racunovodenje po odplacni
vrednosti e naprej dovoljuje, morajo veljati mocne varovalke, da bi minimizirali tveganje napacnega vrednotenja. Skladno
s priporocili IOSCO bi se smelo ratunovodenje po odplacni vrednosti uporabiti samo tam, kjer to omogoca ustrezen
priblizek cene instrumenta.

Pri uporabi ra¢unovodenja po odpla¢ni vrednosti v zvezi s preostalo zapadlostjo instrumenta bi bilo treba postaviti
omejitve, saj bi to precej zmanjSalo tveganje odstopanja med ceno na podlagi KNVS in dejansko ceno SDT. Medtem ko
I0SCO priporoca najve¢ 90 dni, bi lahko tudi instrumenti s krajso preostalo zapadlostjo povzrocili obcutljivost na
obrestno in kreditno tveganje. S tega vidika je treba opozoriti, da imajo evropski SDT (predvsem skladi KNVS) v imetju
velik delez sredstev s preostalo zapadlostjo manj kot 90 dni (glej sliko 6). V ZDA Ameriska komisija za vrednostne
papirje in borzo (1977) dovoljuje vrednotenje po odpla¢ni vrednosti v vzajemnih skladih samo v primeru preostale
zapadlosti v trajanju 60 dni ali manj, skupaj z dodatnimi varovalkami ('). Tudi ce se vse omejitve uporabijo kumulativno,
bi torej obstajalo tveganje razsirjene uporabe racunovodenja po odplacni vrednosti, e upostevamo maksimum 90 dni. Pri
skladu KNVS bi lahko zgolj 0,5-odstotno napacno vrednotenje sredstev povzrocilo spodbude k begu, saj bi vlagatelji
poskusali unoviti sredstva po nominalni vrednosti, preden sklad ,prebije dno*.

Slika 6

Profil zapadlosti sredstev po vrstah skladov (%)
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Vir: Anketa ESRB.
Opomba: Kategorija ,1 dan ali manj* vkljuCuje tudi vloge brez zapadlosti ali vloge brez omejitev v zapadlosti. Zajetje skladov KNVS je 82 %
premozenja v upravljanju.

(") Trenutno pravilo 2a-7 omogoca odstopanje od tega splosnega pravila v primeru SDT, ki smejo uporabiti racunovodenje po odpla¢ni
vrednosti in zaokrozevanje brez te omejitve. Po FSOC (2012) bi bilo treba za pretvorbo v VNVS odpraviti to izjemo, SDT pa bi tako
morali svoje portfelje vrednotiti na enak nacin kot vsi drugi vzajemni skladi, vklju¢no z uporabo vrednotenja po odpla¢ni vrednosti
samo v primeru preostale zapadlosti v trajanju 60 dni ali manj in druge dodatne pogoje.
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Priporocilo B o likvidnostnih zahtevah bo pokrivalo tudi sklade VNVS in naj bi nadalje zmanjsalo tveganje bega. Vseeno
je treba priznati, da tveganja bega ni mogoce popolnoma odpraviti, tudi e bi se tveganja najverjetneje zmanjsala, saj SDT
ponujajo transformacijo zapadlosti.

Priporocilo A bi prispevalo tudi k odpravi sistemskega tveganja, povezanega z medsebojno povezanostjo sponzorjev
SDT, saj bi se lahko z nihanji VNVS zmanjsalo zanasanje vlagateljev na implicitno in diskrecijsko podporo sponzorja.
Vzrok za to je dejstvo, da so sponzorji skladov VNVS manj stimulirani, da bi posredovali in stabilizirali cene delnic.

IV.2.2 Ocena
(@ Mozni ucinki

Vse zacrtane opcije v zvezi s SDT bi bilo treba temeljito oceniti z vidika njihovega potencialnega ucinka na finan¢no
stabilnost in delovanje trga. Opcija, o kateri se v mednarodnem okolju najbolj razpravlja, je obvezen prehod od SDT s
konstantno neto vrednostjo sredstev na SDT z variabilno neto vrednostjo sredstev. Glede na mednarodne povezave, ki jih
ustvarjajo SDT, bi bila globalna uskladitev regulativnega posega optimalna resitev. Toda na datum tega porocila ni znano,
ali bodo nadaljnje regulativne reforme v bliznji prihodnosti potekale tudi v ZDA (tj. na najve¢jem trgu SDT na svetu).
Obenem v Evropi potekajo zakonodajne pobude v zvezi z okvirom KNPVP, ki bi lahko odprle okno priloznosti za
uvedbo ukrepov, ki bi nadalje zmanjsali sistemska tveganja, ki izhajajo iz SDT (glej oddelek I).

Po eni strani bi bile lahko posledice (enostranskega) obveznega prehoda na VNVS v primeru evropskih SDT nepomembne
za evropski sektor SDT pod predpostavko, da vlagatelji v SDT s konstantno neto vrednostjo sredstev niso obcutljivi na
dejansko klasifikacijo sklada in jih bolj zanima osnovno finan¢no premozenje. Po drugi strani bi lahko prislo do
nenadnega odliva iz evropskih skladov KNVS v druge jurisdikcije ali alternativne produkte. To bi lahko imelo resne
posledice za vrednotenje in razpoloZljivost kratkorocnega financiranja, ki je na voljo evropskim izposojevalcem, $e
posebno bankam.

Na okrogli mizi, ki jo je organiziral ESRB z delezniki zasebnega sektorja, so Stevilni predstavniki sektorja zatrjevali, da
zmanjsanje povpraSevanja med vlagatelji iz EU ne bi bilo verjetno, vendar bi bilo ve¢je med vlagatelji iz drzav zunaj EU,
zlasti ameriskimi, ki se jim zdi koncept KNVS 3e posebno privlacen. Zmanjsanje povpraSevanja s strani ameriskih
vlagateljev bi bilo lahko ob¢utno, ¢e podobne regulativne reforme v ZDA ne bodo izvedene ali predvidene v bliznji
prihodnosti. Ceprav je zelo tezko oceniti ucinek, ki bi ga imel potencialni enostranski prehod na VNVS v Evropi, tudi
zaradi negotovosti glede obnasanja vlagateljev, so v oddelku II predstavljeni Stevilni koristni podatki, ki lahko ponudijo
vsaj mozne odgovore.

Skladi KNVS so precej izpostavljeni do denarnih finan¢nih institucij zunaj EU (skupaj 161 milijard EUR) v primerjavi z
izpostavljenostjo do denarnih finan¢nih institucij v EU (146 milijard EUR), predvsem zaradi irskih skladov (128 milijard
EUR, 47 % vsega premoZenja v upravljanju). Cezmejna izpostavljenost irskih skladov KNVS do denarnih finan¢nih
institucij v EU je prav tako velika (75 milijard EUR). V primeru Luksemburga je izpostavljenost do denarnih finan¢nih
institucij v EU (58 milijard EUR) visja kot izpostavljenost do institucij zunaj EU (33 milijard EUR), Ceprav je tu zajetje
manjse in ti podatki lahko podcenjujejo pravo izpostavljenost. Obvezen prehod na VNVS bi tako potencialno vplival na
financiranje evropskih denarnih finan¢nih institucij, Ceprav bi del tega financiranja najverjetneje ostal investiran v evropske
denarne financne institucije, npr. prek direktnega imetja vrednostnih papirjev, ki so jih izdale evropske banke, ali prek
ban¢nih vlog.

Geografska razclenitev vlagateljev v SDT je precej negotova, kot kazejo razlike med statisticnimi podatki ECB in podatki iz
ad-hoc ankete, ki jo je izvedel ESRB (glej tabelo 9 v oddelku II1.3). Skladi KNVS imajo sedez vecinoma na Irskem in v
Luksemburgu. V tabeli 9 v oddelku IIL.3 so informacije o geografski in sektorski raz¢lenitvi njihovega investitorskega
zaledja (glej tudi sliko 7 in sliko 8 spodaj).
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Slika 7

Geografska razclenitev vlagateljev v SDT (%)
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Vir: Anketa ESRB.
Opomba: ,Ostalo” vkljucuje sklade iz Francije, Nemdije, Italije in Spanije. Zajetje je 100 % v anketi ESRB in priblizno 70 % skupnega
premozenja v upravljanju SDT v EU.

Slika 8

Sektorska raz¢lenitev vlagateljev v SDT (%)
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Vir: Anketa ESRB.
Opomba: ,Ostalo” vkljucuje sklade iz Francije, Nemdije, Italije in Spanije ter sklade VNVS iz Irske in Luksemburga. Zajetje je 100 % v anketi
ESRB in priblizno 70 % skupnega premozenja v upravljanju SDT v EU.

Po rezultatih ankete ESRB je delez vlagateljev iz drzav zunaj EU v irske SDT predstavljal 70 % (ali 202 milijardi EUR) od
skupnih investicij (glej sliko 7). Po statisti¢nih podatkih ECB, ki zajemajo celotno populacijo SDT, pa so vlagatelji iz drzav
zunaj euroobmodja predstavljali 82 % (ali 253 milijard EUR). Ni verjetno, da bi vlagatelji iz ZdruZenega kraljestva in
drugih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja predstavljali samo 51 milijard EUR (razlika med tema dvema Stevilkama),
medtem ko sredstva v GBP na Irskem predstavljajo priblizno 134 milijard EUR. Ceprav natanéne §tevilke niso na voljo, bi
lahko podatek iz ankete ESRB (202 milijardi EUR) predstavljal zgornjo mejo intervala, spodnjo mejo pa bi se dalo izpeljati
iz statisticnih podatkov ECB kot skupni sektor tujina minus skupna sredstva v GBP (tj. 119 milijard EUR, ali 253 milijard
EUR minus 134 milijard EUR). Gledano v celoti, bi se lahko delez vlagateljev iz tujine na Irskem gibal nekje med 119
milijardami EUR in 202 milijardama EUR. Glede na anketo ti vlagatelji ve¢inoma vlagajo v sklade KNVS (84 %).

Kar zadeva Luksemburg, je bil namen podatkov iz ankete le delno zajeti investitorsko zaledje SDT, priblizno 74 %
skupnega nalozenega denarja. Po teh podatkih tujina (tj. zunaj EU) predstavlja okrog 79 milijard EUR ali 43 % skupnega
investitorskega zaledja. Primerljiva Stevilka iz statisticnih podatkov ECB, ki pa ne vkljucuje vlagateljev iz ZdruZzenega
kraljestva, je 152 milijard EUR ali 61 % skupnega investitorskega zaledja. Ce odstejemo sredstva v GBP, ki se nahajajo v
Luksemburgu (v protivrednosti okrog 20 milijard EUR), postane razpon med tema dvema Stevilkama dokaj velik (z 79
milijard EUR na 132 milijard EUR).
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Kar zadeva sklade KNVS, so na voljo samo podatki iz ankete ESRB. Po tem viru vlagatelji iz drzav zunaj EU predstavljajo
257 milijard EUR ali 62 % skupnega investitorskega zaledja. Toda ta Stevilka je najverjetneje precenjena zaradi negotovosti
glede izvora vlagateljev.

Gledano v celoti, po rezultatih ankete ESRB potencialno povprasevanje vlagateljev iz drzav zunaj EU znasa 257 milijard
EUR (ali 25 % skupnega povprasevanja), ki bi ga lahko pritegnile posebnosti KNVS, zal pa geografska razclenitev
investitorskega zaledja ne omogoca ugotavljanja razreda vlagateljev iz ZDA. Ce bi prehod na VNVS sprozil odhod teh
vlagateljev, bi to potencialno prizadelo Cetrtino premozenja v upravljanju evropskih SDT. To bi lahko vplivalo tudi na
financiranje denarnih financnih institucij. Ker pa skladi KNVS investirajo ve¢inoma zunaj EU (glej tabelo 4 v oddelku
11.2), bi bil vpliv na evropske SDT bolj omejen. Poleg tega je verjetno, da je delez vlagateljev iz drzav zunaj EU v anketi
obcutno precenjen. Po podatkih IMMFA je mogoce 10 % ali priblizno 40 milijard EUR pripisati vlagateljem iz ZDA, zato
bi bil neposredni vpliv odhoda teh vlagateljev dokaj majhen.

(b)Prehodna ureditev

Prehodna ureditev na podrocju obveznega prehoda na VNVS bi bila potrebna iz ve¢ razlogov. Prvi¢, pretvorba KNVS v
VNVS bi lahko predstavljala velik operativni izziv tako za upravljavce kot tudi za vlagatelje, saj bi bilo treba IT-sisteme in
zaledne obdelave prestrukturirati. Drugic, lahko bi prislo do vecjega unovcenja nalozb s strani vlagateljev, ki bi se skusali
izogniti morebitnim izgubam, e bi se veljavna KNVS razlikovala od ,prave* VNVS. Zaradi tega je priporocljivo predvideti
dovolj dolgo prehodno obdobje za obstoje¢e SDT, med katerim bi se ohranjala KNVS in omogocile potrebne prilagoditve.
Prehodno obdobje za obstojece sklade KNVS naj bi bilo vsaj dve leti po koné¢ni objavi veljavnih pravil. Poleg tega bi
morali SDT napovedati prehod na VNVS in previdno pojasniti posledice veliko prej, preden se bo sprememba izvedla. To
naj bi dalo dovolj ¢asa tudi vlagateljem, da upostevajo reforme, ki bi bile v zvezi s SDT izvedene v ZDA, s ¢imer bi
ublazili zaskrbljenost glede izkorisCanja prednosti prvega.

(c)Kapitalske zahteve kot mozna alternativa
Razlogi

Ce pretvorba v VNVS ni izvedljiva, FSB (november 2012) predlaga alternativno izvajanje zahtev, ki bo imelo enake u¢inke
kot ban¢na regulacija o skrbnem in varnem poslovanju. Ce ne bi bilo nobene evropske zakonodaje, ki bi zahtevala
obvezno pretvorbo vseh SDT s konstantno neto vrednostjo sredstev v variabilno neto vrednost, bi se skladno z ban¢no
regulacijo uporabile stroge varovalke, vkljucno s kapitalskimi zahtevami.

V nadaljevanju je pozornost namenjena kapitalskim zahtevam. Temeljni razlog za formalne kapitalske zahteve je dejstvo,
da konceptualno obstajajo vzporednice med skladi KNVS in ban¢nimi vlogami (ki so za¢itene prek banc¢nih kapitalskih
zahtev). Cilj kapitalskih zahtev, nalozenih skladom KNVS, je povecati njihovo sposobnost kritja izgub, ki bi izvirale iz
neizpolnitve obveznosti ali iz prodaje financnega premoZenja, da bi ugodili zahtevkom po unovcenju nalozb, ki bi
ogrozili stabilno vrednost na delnico. S tem bi se lahko ublazilo sistemsko tveganje, povezano s taksnimi skladi, saj
bi se zmanjSala prednost prvega in motivacija vlagateljev, da unovcijo nalozbe v ¢asu pretresov, dokler pricakujejo, da
bodo izgube manjse od velikosti kapitalskega blazilnika (1).

Poleg kapitalskih zahtev bi lahko od SDT s konstantno neto vrednostjo sredstev zahtevali, da zaprosijo za omejeno
dovoljenje za opravljanje banc¢nih storitev (glej Evropski parlament, 2012). S tem bi bilo zagotovljeno, da za sklade KNVS
veljajo predpisi o skrbnem in varnem poslovanju — zlasti kar zadeva kapital. Poleg tega bi lahko taksni subjekti na ta
nacin izkoristili prednosti zajamécenih vlog in centralnobancne likvidnosti, tako kot banke.

Mozni modeli

Na mednarodni ravni se razpravlja o dveh moznih oblikah izpolnjevanja kapitalskih zahtev: (i) blazilnik NVS, ki bi ga
financirali vlagatelji, in (ii) kapitalske zahteve za upravljavca. Oba modela sta podrobneje opisana spodaj.

(i) Blazilnik NVS, ki ga financira trg

Prvo moznost predstavlja blazilnik NVS, kjer bi SDT oblikoval kapitalske rezerve na ravni celotnega sklada z zadrzanjem
dela prihodkov kot potencialno varovalo pred izgubami. Minimalni blazilnik NVS bi bil lahko dolocen z zakonodajo in
sklad bi lahko prenehal zadrzevati prihodke, ko je ta minimalni blazilnik doseZen. Toda ta koncept ima ve¢ pomanj-
kljivosti (glej IOSCO, oktober 2012).

(") Glej na primer Gordon in Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Potreben bi bil ¢as, da se akumulira dovolj velika rezerva, medtem ko bi bila uporabnost blazilnika, ki se gradi v daljsem
casovnem obdobju, omejena v prehodnem obdobju. Manjsi blazilnik bi se ustvaril hitreje, vendar bi bila njegova
uporabnost omejena. Lahko bi celo dajal napacen vtis, da so izgube vlagateljev bolj zascitene, kot dejansko so, s
Cimer bi se lahko povecalo sistemsko tveganje. V sedanjem okolju nizkih obrestnih mer bi bilo zelo tezko zgraditi dovolj

velik blaZilnik.

Z graditvijo blazilnika bi lahko prislo do prenosa koristi od obstojecih delnicarjev, ki prispevajo k vzpostavljanju
blazilnika, k prihodnjim delnicarjem, ki bi lahko kasneje izkoristili njegove prednosti.

Ker bi se zaradi blazilnika neposredno zmanjsala donosnost, ki jo lahko ponudi sklad, bi lahko investicije v SDT postale
manj privlaéne in povprasevanje vlagateljev bi upadlo. Skladi bi lahko izstopili s trga, da bi se izognili blazilniku, s ¢imer
bi se zmanjsala velikost sektorja in razpoloZljivost pomembnega vira kratkoro¢nega financiranja za denarne finan¢ne
institucije.

Ker bi k blazilnikom prispevali delnicarji sklada, upravljavci/sponzorji v njem ne bi imeli financnega deleza, s ¢imer bi se
lahko zmanjsala njihova spodbuda, da tveganja upravljajo previdno.

(i) Kapitalske zahteve za garancijo sponzorja/eksplicitnega sponzorja

Druga moznost bi od upravljavcev/sponzorjev SDT zahtevala, da se ti eksplicitno zavezejo finan¢ni podpori, ki je
pogostokrat implicitno predpostavljena. S taksno eksplicitno zavezo bi postala (trenutno diskrecijska) podpora, na katero
so se SDT v preteklosti pogostokrat zanasali, obvezna in bi sponzorja/upravljavca prisilila, da internalizira s tem povezane
stroske. Tak$na eksplicitna zaveza ima smisel, ker je eden od virov sistemskega tveganja, povezanega s SDT, diskrecijska
narava sponzorske podpore, kot je razlozeno v oddelku II.2.

Od upravljavcev SDT oziroma splo$neje sponzorjev bi se lahko zahtevalo, da vzpostavijo in financirajo depo, ki bi
absorbiral izgube SDT. Kapital bi se hranil zunaj SDT in bi bil v lastniskem imetju sponzorja/garanta in ne bi bil
obveznost SDT. Vlagatelji bi prispevali posredno, tj. s povecanjem stroskov/provizij, zaradi Cesar bi se lahko zmanjsalo
povprasevanje vlagateljev. Alternativno bi upravljavec/sponzor dal eksplicitno garancijo pod pogojem, da je upravljavec/
sponzor reguliran subjekt, za katerega veljajo kapitalske zahteve skrbnega in varnega poslovanja.

Velikost

Kapitalski blazilnik oziroma kapitalska zahteva bi morala biti dovolj velika, da bi nudila zadostno zas¢ito pred izgubami
in s tem uspe$no zmanjsala tveganje bega vlagateljev. V nasprotnem primeru bi bili delnicarji stimulirani, da se umaknejo
iz sklada, ki mu domnevno grozi tveganje izgube, ki presega kapitalski blazilnik, ali iz sklada, kjer se je pojavila
negotovost o sposobnosti garanta, da zagotovi podporo. Kapitalska zahteva za eksplicitno garancijo, ki jo daje sponzor,
$e posebno v primeru, da bi se model KNVS ohranil, bi morala biti skladna z regulatornim kapitalom, ki ga morajo
izpolnjevati banke.

Skupina Squam Lake Group (2011) predlaga, da bi se pri dolocanju velikosti zahtevanega blazilnika uposteval znesek, ki
so ga sponzorji v preteklosti prispevali k temu, da bi preprecili, da bi sklad KNVS prebil dno. Na primer v dveh dneh po
steCaju banke Lehman Brothers bi bil potreben blazilnik v velikosti najmanj 0,03 USD na delnico, kjer je Reserve Primary
Fund porocal o minimalnem tecaju delnice na ravni 97 centov.

FSOC (2012) predlaga blazilnik, prilagojen tveganosti finanénega premozenja sklada: (i) blazilnik ni potreben za goto-
vino, zakladne vrednostne papirje in zakladne repo transakcije (repo transakcije, zavarovane zgolj z gotovino in zaklad-
nimi vrednostnimi papirji); (ii) 0,75-odstoten blazilnik za drugo dnevno likvidno finanéno premozenje (ali za tedensko
likvidno premozenje v primeru davéno oproicenih skladov); (iii) 1,00-odstoten blazilnik za drugo finan¢no premozenje.
Blazilnik NVS se vzdrzuje poleg financnega premoZenja, ki je potrebno za stabiliziranje tecaja delnic sklada KNVS. FSOC
poleg tega omenja, da SDT praviloma investirajo v vrednostne papirje z nizkim tveganjem, vendar izkusnje kazejo, da
lahko skladi dozivijo izgube, ki presegajo prej omenjeni 1-odstotni blazilnik NVS. FSOC zato predlaga drugo alternativo,
to je blazilnik do 3 % (zopet odvisno od sestave finan¢nega premozenja). Poleg tega predlog FSOC vkljucuje tudi idejo o
,minimalnem tveganem saldu®, ki predstavlja delez vrednosti racuna, ki bi bila na voljo za odplacilo z zakasnitvijo.

1I0SCO kot primer uporablja minimum v visini 50 bazi¢nih tock za blazilnik NVS, katerega namen je kriti razliko med
tekoco trzno vrednostjo in nominalno vrednostjo. Toda blazilnik taksne velikosti po uc¢inku funkcionalno ne bi bil enak
kapitalskim zahtevam za banke, kot jih nalaga FSB (november 2012). Po kapitalskem okviru Basel IIl morajo banke
vzdrzevati dovolj lastniskega kapitala, da bi izpolnile dve omejitvi: kapitalsko zahtevo na osnovi tveganj in zahtevo glede
finan¢nega vzvoda. Slednje pomeni, da mora biti lastniski kapital na ravni vsaj 3 % aktive banke (glej Baselski odbor za
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ban¢ni nadzor 2012, odstavek 153). S konsolidacijo sredstev SDT v bilanco stanja banke garantke torej nastane kapitalska
zahteva v visini 3 % neto vrednosti sredstev SDT. Za skladnost z ban¢no regulacijo o skrbnem in varnem poslovanju bi
bilo treba zato razmisliti o kapitalskem blaZilniku v visini 3 %. Ta bi moral veljati ne glede na to, ali kapitalsko zavezo
dajejo banke ali, ¢e bi bilo to dovoljeno, upravljavec ali tretja oseba. Vendar je treba opozoriti, da je 3-odstotni koli¢nik
financnega vzvoda, ki ga predlaga Baselski odbor, odvisen od vzporednega bega vlagateljev za obdobje od januarja 2013
do januarja 2017, zato bi se lahko koli¢nik Se spreminjal.

Tveganja

Z moznostjo nalaganja kapitalskih zahtev je povezanih ve¢ tveganj. Prvi¢, zahteva bi lahko imela precejSnje kapitalske
posledice za upravljavca/sponzorja. Ce vzamemo kapitalski okvir Basel Il kot izhodisce, bi bilo treba zahtevati vsaj 3 %
neto vrednosti sredstev SDT, kot je omenjeno zgoraj. Po ocenah, ki so jih dali nekateri ¢lani ESRB, bi lahko zagotavljanje
3-odstotnega kapitalskega blaZilnika na vse financno premozZenje SDT s konstanto neto vrednostjo sredstev, ki se upravlja
v okviru ban¢ne skupine, nekatere evropske banke stalo kar pol odstotne tocke njihovega navadnega lastniskega kapitala
(pod predpostavko, da bi bil takSen kapitalski blazilnik racunovodsko premozenje banke sponzorke in bi bil v celoti
odstet od lastnega kapitala).

Poleg tega bi se z zahtevanjem eksplicitne zaveze povecala medsebojna povezanost v financnem sistemu (zlasti v
ban¢nem sistemu), e posebno ¢e imajo bolj sistemsko pomembni sponzorji ve&jo sposobnost financiranja kapitala. Po
drugi strani bi lahko kot protiargument navedli, da bi kapitalske zahteve namesto povecanja medsebojne povezanosti
samo transparentno izpostavile povezave, ki Ze obstajajo zaradi implicitnih podpornih razmerij. To bi vlagateljem v banke
in SDT omogocilo, da bolje razumejo tveganja, ki jih nosijo. Toda sektor SDT s konstantno neto vrednostjo sredstev je v
Evropi Ze precej skoncentriran (glej oddelek I11.4). Izvajanje kapitalskih zahtev za sklade KNVS ali njihove sponzorje bi
najverjetneje privedlo do konsolidacije sektorja, s ¢imer bi se tveganja e bolj skoncentrirala.

Ker je verjetno, da bi vlagatelji prispevali h kapitalskim blazilnikom oziroma kapitalskim zahtevam, vsaj posredno prek
povecanih stroskov/provizij, bi lahko posledi¢no prislo do zmanj$anja povpraSevanja vlagateljev. Kar zadeva poten-
cialni u¢inek na financiranje bank, je treba spomniti, da evropski SDT s konstantno neto vrednostjo sredstev zagotavljajo
financiranje evropskim denarnim finan¢nim institucijam v visini okrog 146 milijard EUR.

Ceprav so eksplicitne zaveze zaradi stabilnosti in transparentnosti bolj zazelene kot implicitne zaveze, se zdi pretvorba
skladov KNVS v sklade VNVS namesto eksplicitnih kapitalskih zahtev prva najboljsa resitev. Kapitalski blazilniki niso v
skladu s temeljnimi znacilnostmi investicijskih skladov, kjer vlagatelji nosijo investicijsko tveganje, poleg tega pa bi se
lahko razlikovanje od bank Se bolj zameglilo.

IV.3 Priporodilo B - likvidnostne zahteve

Komisija naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja Unije:

1. dopolnjuje obstojece likvidnostne zahteve za SDT z naloZitvijo eksplicitnega minimalnega obsega dnevnih in
tedenskih likvidnih sredstev, ki jih morajo imeti SDT;

2. okrepi odgovornost upravljavcev skladov glede spremljanja likvidnostnega tveganja;

3. zagotovi, da imajo nacionalni nadzorni organi in upravljavci skladov ucinkovita orodja, npr. zacasni odlog unov-
Cenja nalozb, ki bi omogocala odpravljanje likvidnostnih omejitev v obdobjih pretresov, do katerih bi prislo zaradi
dejavnikov, znacilnih za posamezen sklad, ali zaradi splosnih trznih gibanj.

IV.3.1 Ekonomski razlogi
(@lzboljSanje odpornosti SDT

Priporocilo B sledi priporo¢ilom 10SCO glede upravljanja z likvidnostjo. Priporocilo 7 tako navaja, da ,bi morali imeti
skladi denarnega trga minimalni znesek likvidnih sredstev, da bi okrepili svojo sposobnost soocenja z unovenjem nalozb in preprecili
prisilne prodaje*.

V kontekstu EU, kot je razlozeno zgoraj (oddelek 1.2), je evropski pravni okvir za upravljanje z likvidnostnim tveganjem
ze zdaj dovolj mocan. Med drugimi dolo¢bami splosno nacelo iz ¢lena 1 direktive KNPVP doloc¢a, da mora KNPVP
odkupiti enote na zahtevo imetnikov. V primeru SDT smernice CESR/ESMA navajajo, da bi morali SDT vlagateljem
zagotoviti dnevno likvidnost in svojo likvidnost upravljati skladno s tem nacelom. Smernice CESR/ESMA za SDT dolocajo
tudi omejitve glede tehtane povprecne Zivljenjske dobe in tehtane povprecne zapadlosti, ki omejujejo upravljanje z
likvidnostjo in upravljavcem nalagajo, da imajo likvidna sredstva.
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Toda v nasprotju z obstojecimi predpisi, zlasti v ZDA, v predpisih EU niso opredeljeni nobeni eksplicitni koli¢niki, kar
zadeva minimalni znesek likvidnih sredstev, ki jih morajo imeti SDT. S tega vidika je treba opozoriti, da je Evropski
parlament (2012) pozval Komisijo, naj prouci idejo o uvedbi specifi¢nih likvidnostnih zahtev za SDT z doloitvijo
minimalnih zahtev za likvidnost cez no¢, tedensko likvidnost in mesecno likvidnost (*).

Likvidna sredstva skladom denarnega trga omogocajo, da odplacajo delnicarje in preprecijo prisilno prodajo sredstev z
izgubo, s ¢imer se prepreci tudi u¢inek okuzbe na druge sklade, ki imajo podobne vrednostne papirje. Zato se priporoca,
da se v regulativni okvir EU uvede eksplicitni minimalni znesek dnevnih in tedenskih likvidnih sredstev. Glavne prednosti
tega dodatka so naslednje:

(a) izpostavil bo pomen likvidnih sredstev, ki skladom denarnega trga omogocajo, da izpolnijo potencialno velike
zahteve po unovcenju nalozb s strani vlagateljev in da prebrodijo obdobja trzne volatilnosti: te prednosti ilustrirajo
izkusnje iz poletja 2011, ko so se bili SDT v ZDA sposobni soo€iti s precej$nim unovéenjem nalozb (%);

=

zagotovil bo harmonizirano podlago za likvidnostne prakse SDT v Evropi in prispeval k zaupanju vlagateljev:
kodeks ravnanja IMMFA ter metodologije bonitetnih agencij trenutno dolocajo razlicne mejne vrednosti in zahteve na
podro¢ju upravljanja z likvidnostjo (glej okvir 1 spodaj), nasprotno pa predpisi v ZDA dolocajo specificne mejne
vrednosti za dnevna in tedenska likvidna sredstva, kot je omenjeno zgoraj;

<

zagotovil bo, da SDT vzdrZzujejo previden pristop k upravljanju z likvidnostjo v €asu: likvidnost SDT se je po
finan¢ni krizi leta 2008 in vse vecji nenaklonjenosti tveganju v kontekstu drzavne dolzniske krize v EU in visoke
trzne volatilnosti povecala. Ko se trzne razmere stabilizirajo, se pojavi tveganje, da bodo SDT spet zmanjsali znesek
likvidnih sredstev, ki jih imajo v svojem portfelju, in iskali instrumente z vis§jo donosnostjo in dalj$im trajanjem, kar bi
lahko spodkopalo njihov likvidnostni polozaj;

=
&

uvedbo eksplicitnih koli¢nikov je treba razumeti kot del previdnega upravljanja z likvidnostnim tveganjem (kot je na
primer opredeljeno v ¢lenu 51 direktive KNPVP), pri ¢emer ostaja druzba za upravljanje v celoti odgovorna za
upravljanje s svojo likvidnostjo.

Okvir 1
Razli¢ni pristopi k likvidnostnim rezervam

IMMFA: Sklad IMMFA mora vzdrzevati najmanj 10 % neto sredstev v nalozbah, ki zapadejo naslednji delovni dan, in
najmanj 20 % neto sredstev v nalozbah, ki zapadejo v petih delovnih dnevih. Clani lahko za te namene dologijo, kako
bo obravnavan drzavni dolg, s tem da namesto dokon¢ne zapadlosti upostevajo likvidnost vsake nalozbe.

Fitch: Dnevna likvidnost je opredeljena kot: gotovina pri skrbniku z boniteto najmanj ,A“ infali ,F1“ ali enakovredno;
repo pogodbe &ez nog; delnice SDT s Fitchevo bonitetno oceno ,AAAmmf* ali enakovredno; vrednostni papirji, ki
bodo zapadli ali so predmet povprasevanja s strani primerno ocenjenega ponudnika, ki je izvrsljivo s strani imetnika
zadolznice in placljivo v enem delovnem dnevu; neposredne obveznosti, ki so jih izdale drzave z visoko bonitetno
oceno in uzivajo moc¢no likvidnost trga, pod pogojem da so taksne obveznosti izdane v osnovni valuti portfelja s
preostalo zapadlostjo 397 dni ali manj. Tedenska likvidnost je opredeljena kot vse zgoraj plus vrednostni papirji, ki
bodo zapadli ali so predmet povprasevanja s strani primerno ocenjenega ponudnika, ki je izvrsljivo s strani imetnika
zadolznice in placljivo skladu v petih delovnih dnevih, in vrednostni papirji, ki so jih izdale nadnacionalne ali drzavne
agencije z visoko bonitetno oceno in uZivajo mo¢no likvidnost trga, njihova preostala zapadlost pa je 95 dni ali manj.

Moody’s: Ovrednotenje likvidnosti v agenciji Moody’s obsega strukturo ro¢nosti, kakovost sredstev ter izpostavljenost
tveganju velikega nenacrtovanega unovcenja nalozb. Moody’s ovrednoti, v kolik$ni meri je sklad investiran v likvidne
vrednostne papirje, zlasti drzavne dolzniske vrednostne papirje z boniteto Aaa in primerno zapadlostjo, ter v druga
likvidna sredstva, kot so vrednostni papirji z zapadlostjo manj kot sedem dni.

SEC: SDT v ZDA morajo imeti najmanj 10 % svojih sredstev v gotovini Cez no¢ in 30 % v sredstvih, ki zapadejo v
enem tednu. Dnevna likvidna sredstva so opredeljena kot gotovina, vrednostni papirji zakladnice ZDA in vrednostni

(") Evropski parlament (2012) je Komisijo tudi pozval, da ob dolocenem sprozilcu zaracuna likvidnostno provizijo, s ¢imer prav tako
nastane neposredna obveznost poro¢anja informacij pristojnemu nadzornemu organu in ESMA.

(%) Po FSOC (2012) so prvenstveni institucionalni SDT v osmih tednih do 3. avgusta 2011 zabeleZili neto odlive v visini 179 milijard USD
(16 % sredstev).



C 146[32

Uradni list Evropske unije

25.5.2013

papirji, ki jih je mogoce pretvoriti v gotovino v enem dnevu. Tedenska likvidna sredstva so gotovina, vrednostni papirji
zakladnice ZDA, agencijski diskontirani zapisi s preostalo zapadlostjo 60 dni ali manj in papirji, ki jih je mogoce
pretvoriti v gotovino (prek zapadlosti ali s prodajo) v petih delovnih dneh.

Opomba: Samo izvlecki. Za podrobnosti glej veljavne predpise in metodologije.

Pri dolocitvi velikosti in sestave rezervnih likvidnih sredstev bi bilo treba upostevati naslednje elemente:

(a) Predpisana velikost rezerv in vrsta finanénega premozenja, ki bo veljalo kot primerno, se med sabo izkljuCujeta, kot
kazejo razlicne metodologije, ki se trenutno uporabljajo v Evropi, in razli¢ni podatki, ki jih v zvezi z imetji likvidnih
sredstev porocajo SDT. Vigje ko so zahtevane rezerve, tezje bo namre¢ te zahteve izpolniti z visokokakovostnim
finanénim premozenjem.

Cx

Treba bi bilo opredeliti tako dnevna kot tudi tedenska likvidna sredstva. Dnevna likvidna sredstva so pomembna,
saj se lahko zahtevki po unovéenju nalozb pojavijo zelo hitro (*). Tedenska likvidna sredstva krepijo tudi odpornost
sklada in njegovo sposobnost, da obvladuje veliko unovéenje nalozb, obenem pa irijo obseg primernega finan¢nega
premozenja.

(c) Da bi se zmanjSala odvisnost sklada od likvidnosti na sekundarnih trgih, bi bilo treba pri opredelitvi likvidnih sredstev
(razen gotovine) upostevati predvsem preostalo zapadlost. Posledicno bi morali imeti instrumenti, opredeljeni kot
dnevna in tedenska likvidna sredstva, preostalo zapadlost en delovni dan oziroma pet delovnih dni. Prednost pristopa,
ki temelji na preostali zapadlosti, je v tem, da ni treba delati predpostavk o trzni likvidnosti dolo¢enih instrumentov,
saj lahko likvidna sredstva v primeru napetosti na trgih postanejo nelikvidna sredstva. Ta opredelitev se razlikuje od
opredelitve v ZDA, ki vkljucuje zakladniske in agencijske vrednostne papirje, kar odraza posebnosti ameriskega trga in
velikost trga drzavnega dolga v ZDA.

—
o
=

Pri dolocanju rezerv bi bilo treba upostevati tveganja, povezana z morebitno opcijsko zapadlostjo finan¢nega
premozZenja. Te opcije lahko temeljijo na razlicnih parametrih, vkljuéno s tehnikami na podrocju izpostavljenosti
tveganju nasprotne stranke, kot so pred¢asno unovcenje (npr. obveznice s pred¢asnim unovcenjem), preklic (npr.
preklicne opcije) in odpoklic (npr. repo tehnike s ponovnim odpoklicem). Taksne znacilnosti bi lahko povzrocile
okuzbo in oslabile skupni likvidnostni polozaj skladov, zlasti na trgih pod stresom.

Treba bi bilo upostevati tudi druge u¢inke medsebojne povezanosti, zlasti znotraj bancnega sektorja, ki bi lahko
vplivali na razpolozljivost financnega premozenja, ki je primerno kot likvidnostna rezerva.

—
o
<

(b) Krepitev upravljanja z likvidnostnim tveganjem

Mejne vrednosti, ki bodo dolocene, bi morale veljati kot minimum. Posledi¢no bi morali upravljavci prilagajati imetja
likvidnih sredstev glede na njihov profil in investitorsko zaledje (vrste vlagateljev, vzorci unovéenja, koncentracija inve-
stitorskega zaledja itd.) ter glede na trzne razmere.

Kot del pristopa k upravljanju z likvidnostjo, ki je zanesljiv in temelji na ,najboljsih praksah®, bi morali upravljavci razviti
redno obremenitveno testiranje na podlagi ve¢ neugodnih scenarijev (specifi¢nih za sklad in splosnih na trgu), ki vplivajo
na likvidnostni profil, kar je skladno s priporo¢ilom 8 organizacije IOSCO. SDT bi morali imeti pripravljen tudi nacrt
ravnanja v izrednih razmerah, da bi se lahko soocili s tak$nimi stresnimi obdobji.

Kot navaja priporocilo 6 organizacije IOSCO, so delnicarji sklada pomembno podrogje, ki bi ga bilo treba preuciti. To je
Se posebno relevantno v kontekstu EU, kjer institucionalni vlagatelji, pri katerih bi bila verjetnost bega na splosno vedja,
predstavljajo vecino investitorskega zaledja. Kot je podrobneje opisano zgoraj (glej oddelek II1.3), anketa ESRB kaze, da je
z investitorskim zaledjem povezana relativna negotovost. Tudi posamicni podatki kazejo na vse ve¢jo vlogo platform v
Evropi, zaradi ¢esar upravljavci teZje ,spoznajo svoje delnicarje”. Posledice tega trenda bi bilo treba oceniti. Poleg tega bi se
lahko od SDT zahtevalo, da pridobijo informacije o svojih ekonomskih lastnikih, kot je predvideno v predlaganih
priporocilih glede SDT v ZDA ().

(") V primeru Reserve Primary Fund so vlagatelji skusali unov¢iti priblizno 40 milijard USD v dveh dneh, iz prvenstvenih SDT pa je bilo v
enem tednu skupno umaknjenih 15 % sredstev.
(%) V priporocilu, objavljenem novembra 2012, je predlog o izvajanju dodatnih zahtev ,spoznaj svojega vlagatelja“.
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() Upravljanje z likvidnostjo v obdobjih pretresov

Tudi ¢e imajo upravljavci sklada previden pristop k upravljanju z likvidnostnim tveganjem, lahko pride do primerov, kjer
se morajo SDT soo¢iti z izredno stresnimi razmerami na trgu oziroma z velikim $tevilom zahtevkov po unovcenju nalozb
zaradi dejavnikov, znacilnih za posamezen sklad, ali zaradi splosnih trznih gibanj. Zaradi tega priporocilo 9 organizacije
I0SCO navaja, da ,bi morali imeti skladi denarnega trga vzpostavljena orodja, s katerimi bi se spopadli z izjemnimi trznimi
razmerami in znatnimi pritiski na unovenje nalozb“. S tak$nimi orodji bi se zmanjsali pritiski na unovcenje nalozb in tako
preprecili begi ali drugo ¢redno obnasanje med vlagatelji v dolo¢en sklad ali skupino skladov. IOSCO tudi navaja, da ,naj
bi za preprecitev ucinkov okuzbe jurisdikcije podelile pristojnost regulatorjem, da zahtevajo uporabo taksnih orodij tam, kjer bi izjemne
razmere, s katerimi se sooca en ali ve¢ SDT, lahko imele posledice za §irsi financni sistem".

V regulativnem okviru EU direktiva KNPVP in direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov vkljucujeta
dolocbe o zacasnem odlogu.

— Clen 45(2) direktive KNPVP doloca, da lahko drzave ¢lanice pristojnim organom dovolijo, da zahtevajo ali omogo-
¢ijo zacasen odlog vstopa, odkupa ali unovéenja enot pod pogojem, da je takSen zacasen odlog upravicen z vidika
varstva imetnikov enot ali javnosti. Po ¢lenu 84(2) lahko sklad zacasno odlozi odkup ali unovéenje svojih enot v
izjemnih okolis¢inah, kadar bi to terjale razmere in e je odlog upravicen z vidika interesa imetnikov enot.

— Clen 46(2) direktive o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov pravi, da imajo pristojni organi pooblastilo
za ,zahtevanje v interesu imetnikov enot premoZenja ali javnosti, da se izdaja, ponovni odkup ali izplacilo enot premoZenja
zacasno odlozi“. Vendar pa na ravni sklada ni nobenih specifi¢nih dolocb. Clen 23(1)(h) nadalje zahteva, da alternativni
investicijski sklad razkrije upravljanje z likvidnostnim tveganjem, vklju¢no s pravico unovéenja nalozb v normalnih in
izjemnih okolis¢inah.

Ta okvir se razlikuje od obstojece regulacije v ZDA, kjer mora bit sklad po zacasni odlozitvi likvidiran ('). Zacasna
odlozitev je najverjetneje najprimernejsi odgovor v kontekstu izjemnih okolis¢in, kjer se morajo skladi soociti s precejs-
njimi pritiski na unovcenje nalozb. Okvir EU bi torej morali spremeniti, da bi razsirili moznost zacasnega odloga
zahtevkov po unovcenju nalozb na vse sklade (KNPVP in tiste, ki niso KNPVP), kot je trenutno doloceno v direktivi
KNPVP (?). Kot zakonodaja EU v primeru skladov KNPVP in skladov, ki niso KNPVP, ze dovoljuje, lahko zacasen odlog
unovéenja nalozb zahteva tudi pristojni organ v interesu imetnikov enot ali javnosti, kar je skladno s priporocili I0SCO.

Polega zacasnega odloga bi lahko razmislili tudi o uvedbi dodatnih izjemnih orodij za upravljanje z likvidnostjo v SDT.
Razmere in okolis¢ine, v katerih bi se lahko ta orodja uporabila, bi bilo treba jasno opredeliti ter oceniti njihove koristi za
finan¢no stabilnost. Tako bi se lahko koristnost ograje (pri ¢emer skladi omejijo znesek unovéenja na dolocen delez v
enem dnevu unovcenja) Se nadalje ocenila, kot je predvideno v priporo¢ilih I0SCO.

V skladu s priporocili IOSCO bi moralo biti vzpostavljeno ustrezno razkritje vlagateljem glede veljavnih postopkov v
stresnih Casih. Tako bi morali skladi zagotoviti, da se njihovi vlagatelji zavedajo okolis¢in, v katerih bi se lahko taksni
postopki (odlozZitev ali drugo) pojavili. Podrobnosti o izvedbi in pogojih pa ne bi smele biti razkrite, da bi preprecili
prednost prvega in moZnost preventivnega bega. Javno razkritje veljavnih postopkov v stresnih casih je obravnavano v
priporocilu C, odstavku 3, o katerem bo beseda tekla v nadaljevanju.

IV.3.2 Ocena

Kar zadeva uvedbo specificnih zahtev glede likvidnih sredstev, je posvetovanje, ki ga je IOSCO izvedel spomladi 2012,
pokazalo splosno podporo anketirancev uvedbi likvidnostnih rezerv v SDT. Tako so anketiranci izpostavili prednosti
novih dolocb ameriskega pravila 2a-7 za okrepitev odpornosti skladov. V kontekstu EU so anketiranci opozorili na
odsotnost harmoniziranega okvira za upravljanje z likvidnostjo v Evropi v primerjavi z ZDA in na splosno podprli
pobudo regulatorjev.

Da bi ocenili morebiten vpliv, ki bi ga imela uvedba novih kvantitativnih zahtev na upravljanje z likvidnostjo, bi bilo
treba upostevati sedanjo sestavo portfeljev sklada, saj bi se zaradi rezerv lahko povecala pristranskost v korist najkrajsega
financiranja, upravljavci pa bi morali spremeniti razporeditev sredstev. Anketa ESRB kaze, da SDT v EU Ze imajo precejsen
del svojega portfelja v finanénem premozenju, ki zapade v enem dnevu ali v enem tednu, kot je podrobno prikazano v
tabeli 6 v oddelku IIL.2 in na sliki 6. Delez taksnih likvidnih sredstev je vegji v skladih KNVS (26 % oziroma

(") Po novem pravilu 22e-3, ki ga je SEC sprejel leta 2010, lahko uprava SDT, potem ko je uradno obvestila SEC, zacasno odlozi
unovéenje nalozb in likvidira sklad, ¢e je ta prebil dno ali je v nevarnosti, da ga prebije.
() Glej Evropska komisija (2012), oddelek 5, ki obravnava izjemna orodja za upravljanje z likvidnostjo.



C 146/34

Uradni list Evropske unije

25.5.2013

11 % premozZenja v juniju 2012), ki imajo tudi razmeroma velik odstotek svojega finanénega premozenja v gotovini
(skoraj 7 % ob koncu junija). Drugi SDT v EU, ki niso KNVS, prav tako Ze imajo razmeroma velik deleZ svojega
finanénega premozenja v dnevnih in tedenskih likvidnih sredstvih (priblizno 17 % in 5% pri kratkoro¢nih skladih
VNVS ter 12 % in 3 % pri drugih skladih VNVS).

Podatkovni niz ESRB je deloma omejen, ker anketa ne zajema vseh SDT, podatki pa so agregirani za vse sklade, ¢eprav
med skladi najbrz obstajajo dolocene razlike. Poleg tega anketa ponuja sliko v trenutku, ko je nenaklonjenost tveganju
velika. Vseeno so rezultati ankete skladni z drugimi opaZanji nadzornikov in bonitetnih agencij ter z odzivom upra-
vljavcev premozZenja o tem, kako upravljajo z likvidnostjo.

IV.4 Priporocilo C - javno razkritje

Komisija naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja Unije:

1. od SDT zahteva specificno razkritje, tudi v njihovih trznih gradivih, ki vlagatelje opozarja na odsotnost kapitalske
garancije in moZnost izgube glavnice;

2. zahteva, da se SDT v svojem javnem razkritju sklicujejo na moZno podporo sponzorja, zmoznost podpore ali zastite
samo, Ce je taksna podpora ali zastita trdna zaveza sponzorja, pri Cemer mora biti v takem primeru pripoznana v
racunovodskih izkazih sponzorja in bonitetnih zahtevah;

3. zahteva, da SDT razkrijejo svoje prakse vrednotenja, zlasti glede uporabe racunovodenja po odplacni vrednosti, ter
vlagateljem dajo ustrezne informacije o veljavnih postopkih unovcenja nalozb v Zasu pretresov.

IV.4.1 Ekonomski razlogi

SDT se na splosno dojemajo kot zelo ,varne nalozbe z nizkim tveganjem. Tak$no dojemanje lahko prispeva k tveganju
bega vlagateljev, ¢e sklad teh pricakovanj ne izpolni. Namen dodatnega javnega razkritja je zagotoviti, da se vlagatelji
jasno zavedajo znacilnosti nalozbenih produktov SDT, in s tem zmanjsati tveganje. Tak$no obvezno razkritje je popol-
noma skladno s priporociloma 13 in 14 organizacije IOSCO, ¢eprav gre nekoliko dlje, saj zahteva, da se vsakr$no javno
sklicevanje na podporo sponzorja ali na zmoznost taksne podpore dovoli samo, ¢e to pomeni trdno zavezo s strani
sponzorja.

Kot je opisano v oddelku I1.2, predpostavka o implicitni in diskrecijski podpori sponzorja prispeva k nestabilnosti sistema.
Portfelje sklada in politiko unovcenja nalozb bi bilo treba zato oblikovati tako, da ni predvidena nobena podpora
sponzorja. V nasprotnem primeru mora predvideno zanasanje na podporo eksplicitno in v celoti internalizirati ponudnik
podpore in mora biti podvrzeno zakonsko predpisanemu kapitalu, kot je opisano v priporocilu A.

Dokumentacija o produktu bi morala vlagateljem pojasniti postopke glede vrednotenja instrumentov, vklju¢no z infor-
macijami o uporabi racunovodenja po odplacni vrednosti, predpostavkami o tej metodi vrednotenja in s tem povezanimi
tveganji. Poleg tega bi morali biti vlagatelji seznanjeni s postopki, ki bi se lahko uporabili v primeru precej$nih trznih
napetosti ali velikih pritiskov na unovéenje nalozb in bi lahko vplivali na moznost unovéenja nalozb s strani vlagateljev
(glej tudi priporocilo B, odstavek 3). Informacije o karakteristikah produkta naj bi vlagateljem omogocile, da sprejmejo
poucene investicijske odlo¢itve in zmanj$ajo napacno izbiro.

IV.4.2 Ocena

Z zadostnimi informacijami o karakteristikah SDT naj bi se zmanjsalo tveganje napacne izbire in bega vlagateljev ter s
tem tudi sistemsko tveganje. Z vidika vlagateljev so zadostne informacije nujne tudi za sprejemanje poucenih odlocitev.
Na agregatni ravni evropski SDT sluZijo predvsem institucionalnim vlagateljem. Te vrste vlagateljev se najverjetneje Ze
dobro zavedajo tveganj, povezanih s SDT. Tak$no zavedanje pa je verjetno precej manjse med malimi vlagatelji, ki v
nekaterih drzavah clanicah sestavljajo najve¢je investitorsko zaledje SDT. Njim bi boljse razkritje torej najbolj koristilo.
Zadostne informacije bi 3¢ posebno malim vlagateljem pomagale razumeti, da SDT niso brez tveganja. Zaradi boljsih
informacij bi se nekateri vlagatelji morda odlocili za alternativno orodje za upravljanje z denarnimi sredstvi namesto SDT.
V primeru malih vlagateljev bi bila takSna alternativa najverjetneje tradicionalne bané¢ne vloge, ne pa nalozba v drug
subjekt ban¢nistva v senci. Zahteva, da se v javnem razkritju sklicuje samo na podporo sponzorja, ki predstavlja njegovo
trdno zavezo, bo prispevala k vegji transparentnosti medsebojne povezanosti v finanénem sistemu in k zmanjsanju
sistemskega tveganja, povezanega z zanaSanjem na implicitno in diskrecijsko podporo sponzorja.

Del razkritja, ki se zahteva v tem priporo¢ilu, pokriva Ze zakonodaja EU (npr. direktiva KNPVP ali smernice CESR/ESMA
iz leta 2010), toda dolocen del razkritja ali dokumentacije bo najbrz treba revidirati, kar bi za SDT predstavljalo dodatne
stroske zaradi uskladitve s priporocilom. Nacionalni nadzorni organi s tem predvidoma ne bodo imeli pomembnih
stroskov.
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IV.5 Priporodilo D - porodanje in izmenjava informacij

1.  Komisija naj zagotovi, da ustrezna zakonodaja Unije:

(a) zahteva, da SDT ali njegov upravitelj ter sponzor pristojnemu nacionalnemu nadzornemu organu porocata o
vsakem primeru podpore sponzorja, ki bi lahko vplivala na ceno SDT, skupaj z izérpnim opisom narave in
velikosti taksne podpore;

(b) okrepi redno porocanje s strani SDT;

(c) zagotovi, da pristojni nacionalni nadzorni organi, kjer je relevantno, izmenjajo informacije iz tock (a) in (b) z
drugimi nacionalnimi nadzornimi organi iz iste drZave llanice ali iz drugih driav canic, z evropskimi
nadzornimi organi, ESCB in ESRB.

2. Komisija naj spodbuja razvoj harmoniziranega porolanja in harmoniziranega podatkovnega niza iz odstavka
1(b) ter organizacijo izmenjave informacij iz odstavka 1(c).

IV.5.1 Ekonomski razlogi

Ceprav skladom denarnega trga z variabilno neto vrednostjo sredstev ni treba ohranjati nominalne vrednosti, potrebe po
podpori sponzorja pa niso enake kot pri skladih KNVS, so se prvi menda prav tako soocali z likvidnostnimi omejitvami
in s trzno nelikvidnostjo med krizo, zato so se morda prav tako zanasali na podporo s strani svojih upravljavcev ali
mati¢nega podjetja. Toda konkretne informacije o primerih takne podpore, tako pri skladih denarnega trga KNVS kot pri
VNVS, za Evropo niso na voljo, predvsem zato, ker se lahko taksna podpora pojavlja v stevilnih oblikah in torej ni nujno
razvidna v bilanci stanja ali izkazu poslovnega izida ponudnika podpore. V anketi ESRB je bilo tudi vprasanje o podpori
sponzorja, vendar so skladi dali samo splosne navedbe, kot na primer ,trgovanje“ ali ,ni bilo ukrepov*. Gledano v celoti,
obvezna uporaba VNVS skupaj s prepovedjo zanasanja na implicitno podporo ne izkljuCujeta uporabe tak$ne podpore v
izjemnih trznih razmerah v prihodnje.

Da bi pristojni organi lahko spremljali tveganja, povezana s taksno podporo, bi moral SDT ali njegov upravljavec
pristojnemu nacionalnemu organu porocati o vsakrnem prihodnjem primeru neposredne ali posredne podpore spon-
zorja, ne glede na njeno vrsto (vkljuéno z nakupi problemati¢nih vrednostnih papirjev v portfelju). Ker bi lahko taksna
podpora prispevala k povecanju medsebojne povezanosti v finanénem sistemu in k sistemskim tveganjem, bi bilo treba
informacije izmenjati tudi z drugimi relevantnimi pristojnimi organi (domacimi, tujimi ali evropskimi).

Na podlagi izkuSenj z obstojeco statistiko SDT in namenskim ad hoc zbiranjem podatkov je jasno, da bi se lahko redno
zbiranje podatkov o evropskem sektorju SDT $e izboljsalo. SDT so zelo pomembni za nemoteno delovanje denarnih
trgov v Evropi. Tako nacionalni kot tudi evropski regulativni organi bi zato morali imeti dostop do podrobnih podatkov
o teh skladih, da bi prepoznavali trende v njihovi zacetni fazi. Tam, kjer nacionalne centralne banke Ze zbirajo informacije
o SDT, bi bilo treba razmisliti o izmenjavi teh informacij z nacionalnimi nadzornimi organi za namene nadziranja
skrbnega in varnega poslovanja.

Redno porocanje bi moralo vkljucevati najmanj dovolj podrobno razélenitev sredstev in obveznosti SDT, da bi pristojni
organi lahko spremljali skladov likvidnostni poloZaj ter naravo in kakovost osnovnega financnega premozenja. V primeru,
da se $e vedno uporablja racunovodenje po odpla¢ni vrednosti, bi regulatorji poleg tega morali imeti dostop do rednih
informacij o tem, v kolikni meri se ta praksa vrednotenja uporablja in v katerih primerih. V primeru, da se $e naprej
uporablja model KNVS, bi moralo redno porocanje vkljucevati tudi podrobne informacije o skladih KNVS, skupaj z
informacijami o njihovi ceni v senci.

Podrobne informacije bi pristojnim organom omogocile, da bolje razumejo gibanja v sektorju SDT in prepoznavajo vire
tveganja. Z makrobonitetnega vidika bi morale biti podrobnejse informacije na voljo na ravni agregatnega sektorja SDT
ter na ravni posameznih SDT.

IV.5.2 Ocena

Natan¢no spremljanje sestave vlagateljev in sredstev v SDT, njihovega likvidnostnega polozaja, praks vrednotenja in
zanasanja na podporo sponzorja je nujno, da bi lahko bolje ugotavljali kopicenje tveganj in povezave med SDT in
drugimi deli finan¢nega sistema. Zaradi tega je to predpogoj za sprejetje kakr$nih koli preventivnih ukrepov za odpravo
potencialnih sistemskih tveganj. Z zahtevo o rednem porocanju cen v senci se bo povecalo zavedanje upravljavcev SDT,
da nacionalni nadzorni organi spremljajo to podro¢je. To naj bi imelo disciplinirajo¢i ucinek glede morebitnega odsto-
panja cen v senci od neto vrednosti sredstev in glede zanasanja na podporo sponzorja.

Slabosti, ki jih prinasa povecano porocanje, so stroski v zvezi s procesi, ki jih morajo izvajati druzbe za upravljanje in
pristojni organi za nadzor skrbnega in varnega poslovanja. Nadaljnje delo na podrocju povecanega porocanja s strani SDT
bi torej moralo upostevati obstojece porocanje, ki ga morajo SDT Ze izvajati, in dolzno upostevati nacelo proporcional-
nosti, s ¢imer se bodo zmanjsali s tem povezani stroski. Zbiranje podatkov s strani ECB o bilanci stanja denarnih



C 146/36

Uradni list Evropske unije

25.5.2013

financ¢nih institucij (katerih del so SDT) tako Ze vklju¢uje podrobne informacije o sredstvih in obveznostih SDT (glej
Uredbo ECB/2008/32). Ker pa je bilo to porocanje zamisljeno za namene denarne politike, najbrz ne zajema popolnoma
podatkovnih potreb za namene finan¢ne stabilnosti.

V.6 Nadaljnje ukrepanje
IV.6.1 Casovnica

Komisija mora porocati Evropskemu odboru za sistemska tveganja in Svetu Evropske unije o ukrepih, ki jih je sprejela kot
odziv na ta priporocila, ali zadostno utemeljiti neukrepanje skladno s ¢asovnico, opredeljeno v nadaljevanju.

— Do 30. junija 2013 mora Komisija predloziti ESRB vmesno porocilo s prvo oceno rezultatov prve faze izvajanja teh
priporocil.

— Do 30. junija 2014 mora Komisija predloziti ESRB in Svetu kon¢no porocilo o drugi fazi izvajanja teh priporocil.

1V.6.2 Kriteriji skladnosti s priporocili

Naslednji splosni kriteriji skladnosti veljajo za priporocila A do D.
— (Cilj priporocil je med drugim primerno in dosledno izvajati relevantna priporocila IOSCO o SDT v Evropi.

— Komisija se lahko v zvezi z izvajanjem priporocil ESRB za nasvet obrne na relevantne evropske nadzorne organe —
zlasti na ESMA — in jih lahko za harmonizirano uporabo priporocil prosi, da razvijejo potrebne tehni¢ne standarde,
smernice in priporocila (vkljuéno s predlogami za porocanje in razkritie ob dolznem upostevanju Ze obstojeCega
obveznega porocanja in razkritja).

— Priporocila ESRB so usmerjena na kolektivne investicijske sklade (KIS) s sedezem v EU, ki se ponujajo/prodajajo
vlagateljem, pri ¢emer si prizadevajo ohraniti glavnico, zagotoviti dnevno likvidnost in ciljati donos v skladu z
obrestnimi merami denarnega trga. Naslavljajo zlasti sklade, ki so oznaceni ali se prodajajo kot SDT ali se prodajajo,
kot da imajo znacilnosti SDT (tj. skuSajo ohranjati vrednost kapitala, dnevno unovéenje nalozb in obrestne mere
denarnega trga), ali sklade, ki se prodajajo na nacin, ki daje tak vtis (npr. se prodajajo kot gotovinski skladi, likvidni ali
likvidnostni skladi ali skladi s kratko zapadlostjo).

Pri priporocilu A so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti.

— SDT bi morali uporabljati samo model variabilne neto vrednosti sredstev. Tako bi moralo biti zaokroZevanje cen
delnic na najblizjo enoto prepovedano. Pri obveznem prehodu na model variabilne neto vrednosti sredstev bi bila
potrebna prehodna ureditev. Zaradi tega je priporocljivo predvideti dovolj dolgo prehodno obdobje za obstojece SDT,
med katerim bi se lahko Se vedno ohranjal model konstantne neto vrednosti sredstev, s ¢imer bi se omogocile
potrebne prilagoditve. Prehodno obdobje za obstojece sklade s konstantno neto vrednostjo sredstev naj bi bilo vsaj
dve leti po kon¢ni objavi veljavnih pravil. Poleg tega bi bilo treba prehod na variabilno neto vrednost sredstev
previdno napovedati veliko prej, preden se zahteva zacne izvajati, s tem da SDT razkrijejo ucinke sprememb.

— Priporocilo A ne implicira popolne prepovedi racunovodenja po odpla¢ni vrednosti, vendar bi se racunovodenje po
odpla¢ni vrednosti smelo uporabiti samo tam, kjer to omogoca ustrezen priblizek cene instrumenta.

— Ce bi se racunovodenje po odpla¢ni vrednosti $e naprej uporabljalo, bi bilo treba uvesti omejitve glede preostale
zapadlosti zadevnega instrumenta s ciljem, da se zmanjsa tveganje odstopanja med njegovo ceno in odpla¢no
vrednostjo. Pri dolocanju tak$nih omejitev bi bilo treba natanéno upostevati zapadlostni profil finanénega premozenja
SDT s sedezem v EU.

Pri priporocilu B so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti.
— Pri dolocitvi velikosti in sestave minimalnih rezervnih likvidnih sredstev bi bilo treba upostevati naslednje elemente:

(a) velikost rezerv, ki bo naloZena, in vrsta finanénega premozenja, ki bo veljalo kot primerno, se med sabo
izkljucujeta;

(b) treba bi bilo opredeliti minimalni znesek tako dnevnih kot tudi tedenskih likvidnih sredstev;

(c) da bi se zmanjsala odvisnost SDT od likvidnosti na sekundarnih trgih, bi bilo treba pri opredelitvi likvidnih
sredstev (razen gotovine) upostevati predvsem preostalo zapadlost. Posledicno bi morali imeti instrumenti, opre-
deljeni kot dnevna in tedenska likvidna sredstva, preostalo zapadlost en delovni dan oziroma pet delovnih dni;
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(d) pri dolocanju rezerv bi bilo treba upostevati tveganja, povezana z morebitno opcijsko zapadlostjo finan¢nega
premozenja. Te opcije lahko temeljijo na razli¢nih parametrih, vkljuéno s tehnikami na podrocju izpostavljenosti
tveganju nasprotne stranke, kot so pred¢asno unovcenje (npr. obveznice s pred¢asnim unovéenjem), preklic (npr.
preklicne opcije) in odpoklic (npr. repo tehnike s ponovnim odpoklicem);

() druge ucinke medsebojne povezanosti, zlasti znotraj bancnega sektorja, ki bi lahko vplivali na razpoloZljivost
finan¢nega premozenja, ki je primerno kot likvidnostna rezerva.

SDT bi morali prilagoditi svoja imetja minimalnih rezerv likvidnih sredstev glede na svoj profil tveganosti in inve-
stitorsko zaledje.

Izvajati bi morali redne obremenitvene teste na podlagi razli¢nih neugodnih scenarijev (tako specifi¢nih za posamezni
sklad kot tudi splosnih), ki vplivajo na njihov likvidnostni profil.

SDT bi morali imeti pripravljen tudi nacrt ravnanja v izrednih razmerah, da bi se lahko soocili s tak$nimi stresnimi

obdobji.
Na voljo morajo imeti potrebna orodja, da bi se lahko spopadli z izjemnimi zahtevami po unovcenju nalozb.
priporodilu C so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti.

Informacije o produktih SDT bi morale vlagatelje opozoriti na odsotnost oziroma omejitev kapitalske garancije in
moznost izgube glavnice.

Te informacije bi morale vlagateljem dodatno pojasniti postopke glede vrednotenja instrumentov, vklju¢no z infor-
macijami o uporabi racunovodenja po odplacni vrednosti, predpostavkami o tej metodi vrednotenja in s tem pove-
zanimi tveganji.

Sklicevanje v informacijah SDT na morebitno podporo sponzorja, zmoznost podpore ali zaic¢ite bi moralo biti
dovoljeno samo, ¢e je tak$na podpora ali zascita trdna zaveza sponzorja. V tem primeru mora biti priznana v ra¢unih
sponzorja in bonitetnih zahtevah.

Vlagatelji bi morali biti seznanjeni s postopki, ki bi se lahko uporabili v primeru precej$nih trznih napetosti ali velikih
pritiskov na unovcenje nalozb in bi lahko vplivali na moznost unovcenja nalozb s strani vlagateljev.

priporodilu D so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti.

SDT (ali njegov upravljavec) in sponzor bi morala pristojnemu nacionalnemu nadzornemu organu porocati o vsakem
primeru podpore sponzorja, ki bi lahko vplivala na ceno SDT, skupaj z opisom narave in velikosti taksne podpore.

Redno porocanje SDT nadzornim organom ali centralnim bankam bi moralo vkljucevati najmanj dovolj podrobno
razclenitev sredstev in obveznosti SDT, da bi pristojni organi lahko spremljali skladov likvidnostni polozaj ter naravo
in kakovost osnovnega finan¢nega premozenja.

V primeru, da SDT Se naprej uporablja model konstantne neto vrednosti sredstev, bi moralo redno porocanje
vkljucevati tudi locene podrobne informacije o skladih s konstantno neto vrednostjo sredstev, skupaj z informacijami
o njihovi ceni v senci.

V primeru, da SDT $e vedno uporabljajo racunovodenje po odplacni vrednosti, bi regulatorji morali imeti dostop do
rednih informacij o tem, v koliksni meri se ta praksa vrednotenja uporablja in v katerih primerih.

Sprejeti bi bilo treba ukrepe, ki spodbujajo razvoj harmoniziranega porocanja in harmoniziranega podatkovnega niza
o SDT, ki bi se lahko uporabil tudi za makrobonitetne namene, ter zajemajo zgoraj navedene tocke. Taksni ukrepi bi
morali upostevati obstojece obveznosti porocanja, ki veljajo za SDT, kot je na primer porocanje denarnih finan¢nih
institucij o bilanci stanja (ECB/2008/32).

Treba bi bilo zagotoviti, da ni nobenih ovir za izmenjavo prej omenjenih informacij med organi za nadzor skrbnega
in varnega poslovanja in centralnimi bankami, bodisi na nacionalni, cezmejni ali evropski ravni.

IV.6.3 Obvestanje o nadaljnjem ukrepanju

V vmesnem poro¢ilu, ki mora biti pripravljeno do 30. junija 2013, mora biti vsaj naslednje:

informacije o zakonodajnih pobudah, ki jih je Komisija zacela ali jih nacrtuje kot odziv na priporocila;
informacije o ukrepih, ki jih je Komisija sprejela zaradi zahtev evropskih nadzornih organov kot odziv na priporocila;

okvirna ¢asovnica o zacetku veljavnosti ukrepov, ki jih je Komisija Ze predlagala ali jih namerava predlagati kot odziv
na priporocila;
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(d) ocena kumulativnega ucinka ukrepov, ki jih je Komisija Ze predlagala ali jih namerava predlagati kot odziv na
priporocila;

(¢) podrobna utemeljitev vsakrinega neukrepanja ali odmika od teh priporoil.
V konénem poro¢ilu, ki mora biti pripravljeno do 30. junija 2014, mora biti vsaj naslednje:

(a) informacije o poteku zakonodajnega procesa po zakonodajnih pobudah, ki jih je Komisija zacela kot odziv na ta
priporocila;

(b) informacije o izvajanju ukrepov, ki jih je Komisija sprejela zaradi zahtev evropskih nadzornih organov kot odziv na
priporocila;

(c) okvirna ¢asovnica o zacetku veljavnosti ukrepov, ki jih je Komisija predlagala kot odziv na priporocila;
(d) ocena kumulativnega ucinka ukrepov, ki jih je Komisija predlagala kot odziv na ta priporocila;

(¢) podrobna utemeljitev vsakrinega neukrepanja ali odmika od teh priporoil.
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