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1. WPROWADZENIE

1.1. Kontekst

Rozporzadzenie (UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (rozporzadzenie
w sprawie FRP) zostalo zaproponowane w nastgpstwie $§wiatowego kryzysu finansowego,
ktory ujawnil pewne stabe punkty rynkéw finansowych iich systeméw regulacyjnych na
calym $wiecie. Od momentu wejscia W zycie w styczniu 2019 r. rozporzadzenie to znacznie
wzmocnito system regulacyjny dotyczacy FRP w UE, zgodnie z zaleceniami Rady Stabilno$ci
Finansowej (FSB), Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych
(I0SCO)! i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS).

Nowe ramy regulacyjne zostaly wystawione na prob¢ W zwigzku z napigciami rynkowymi
spowodowanymi pandemiag COVID-19. Wptyw tych warunkow skrajnych na FRP roznit si¢
w poszczegblnych jurysdykcjach ze wzgledu na roznice w strukturach rynkéw FRP (np.
dominujace rodzaje FRP, profile inwestorow i inwestycje bazowe) oraz pozostate rdznice
w ramach regulacyjnych dotyczacych FRP. Gloéwne banki centralne, takie jak Europejski
Bank Centralny (EBC) iamerykanska Rezerwa Federalna, podjely rozne dziatania w celu
ztagodzenia skutkdéw, W tym bezposrednie zakupy papierow dhuznych przedsicbiorstw? na
rynku pierwotnym i wtornym, udzielanie bankom pozyczek na zakup aktywow od FRP
(Rezerwa Federalna) oraz rozszerzenie zakresu uznawanych zabezpieczen operacji
refinansowania na niezabezpieczone obligacje bankowe (EBC). Interwencje te zwigkszyly
ptynnos¢ rynkow krotkoterminowych instrumentow dtuznych i zaufanie do tych rynkow, co
przyczynito si¢ rowniez do zmniejszenia tempa umorzen z FRP. Chociaz w marcu 2020 r.
i winnych okresach napie¢ rynkowych doszto do znacznych wyptywow z niektorych
rodzajow FRP, zaden zunijnych FRP nie musial uruchamia¢ optat za umorzenia lub
ograniczen dotyczacych umorzen® ani zawiesza¢ umorzen.

W nastepstwie napig¢ rynkowych zwigzanych z COVID-19 $wiatowe i europejskie organy
nadzoru ostroznosciowego rozpoczely prace nad propozycjami politycznymi majacymi na
celu zwigkszenie odpornosci FRP. W szczegdlnosci Rada Stabilnosci Finansowej?, ERRS®
i Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA)® zaproponowaly rézne
reformy majgce zapewnié, aby FRP nie potegowaly szokow ptynnosciowych w czasach
napig¢¢. Jedng z tych propozycji jest usunigcie mozliwosci stosowania ksiggowania wedtug
kosztu zamortyzowanego przez FRP o0 niskiej zmienno$ci warto$ci aktywOw netto (FRP

! Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (I0SCO) przeprowadzita wzajemna

ocen¢ wdrazania reform FRP w réznych jurysdykcjach i 20 listopada 2020 r. opublikowala przeglad tematyczny
dotyczacy spojnosci wdrazania reform funduszy rynku pienig¢znego. W sprawozdaniu potwierdzono wysoki
stopien zgodnosci osiggnigtych celéw regulacyjnych z jej wstepnymi zaleceniami.

2 Papier dluzny przedsigbiorstw: niezabezpieczone przyrzeczenie do dokonania zaplaty okreslonej kwoty
w okreslonym terminie zapadalno$ci, emitowane W postaci papieru warto$ciowego na okaziciela (MFW, 2003).
Papiery dtuzne przedsigbiorstw sa emitowane glownie przez przedsigbiorstwa niefinansowe.

3 Opfaty za umorzenia to narzedzie zarzadzania ptynnoscia nakladajace zwykle oplate zryczattowana na
inwestorow sprzedajacych udzialy funduszu (zwykle we wczesniej ustalonym okresie). Ograniczenia dotyczace
umorzen to narz¢dzie zarzadzania ptynno$cia majace na celu uniemozliwienie inwestorom funduszu wycofania
cze$ci ich kapitatu przez pewien okres.

4 Rada Stabilnosci Finansowej, 11 pazdziernika 2021 r., ,Policy Proposals to Enhance Money Market
Fund Resilience” [,,Polityczne propozycje zwigkszenia odpornosci funduszy rynku pieni¢znego™].

5 ERRS, 2 grudnia 2021 r., Recommendation on reform of money market funds [Zalecenie w sprawie
reformy funduszy rynku pieni¢znego].
6 ESMA, 14 lutego 2022r., . ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation”

[..Opinia ESMA na temat przegladu rozporzadzenia W sprawie funduszy rynku pienieznego’].
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0 niskiej zmiennosci NAV). Mogtoby to jednak zmniejszy¢ skuteczno$¢ FRP jako alternatyw
dla depozytow bankowych w zakresie zarzadzania ptynnoscig iograniczy¢ mozliwosci

zarzadzania $rodkami pienieznymi przez przedsigbiorstwa’.

1.2. Podstawa prawna sprawozdania

Niniejsze sprawozdanie przygotowano zgodnie z art. 46 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie FRP,
w ktérym natozono na Komisje obowigzek dokonania oceny funkcjonowania rozporzadzenia
w sprawie FRP na podstawie analizy obowigzujacych przepisow 2z 0Strozno$ciowego
i gospodarczego punktu widzenia oraz po konsultacjach z ESMA i, w stosownych
przypadkach, z ERRS, atakze zgodnie z art. 6 ust. 2, ktory okre§la warunki, jakie nalezy
uwzgledni¢ w niniejszym sprawozdaniu. W artykule tym wymaga si¢ rowniez, aby Komisja
ocenita, czy nalezy wprowadzi¢ zmiany przepiséw dotyczacych FRP dlugu publicznego
0 statej NAV i FRP 0 niskiej zmiennosci NAV.

1.3. Metodyka i przebieg konsultacji

Niniejsze sprawozdanie opiera si¢ na szeregu badan przeprowadzonych przez organy
europejskie i migdzynarodowe. Zaréwno w sprawozdaniu Rady Stabilnoéci Finansowe;®, jak
i opinii ESMA® wykorzystano informacje zwrotne od zainteresowanych stron. Dokumenty te,
jak rowniez zalecenia ERRS'? zawieraja obszerne zbiory danych i dowodéw pochodzacych
od organéw nadzoru. EBC opublikowal ocen¢ skutecznosci ram regulacyjnych UE
z perspektywy stabilnosci finansowej, oparta na zachowaniu FRP podczas kryzysu
zwigzanego z COVID-19*. Dodatkowym zrodtem informacji na potrzeby niniejszego
sprawozdania byty publikacje 0 charakterze akademickim.

Od 12 kwietnia do 20 maja 2022 r. Komisja przeprowadzita konsultacje z zainteresowanymi
stronami w celu zebrania ich opinii na temat funkcjonowania rozporzadzenia w sprawie
FRP!2, Odpowiedzi udzielito lacznie 48 respondentéw. Ponad dwie trzecie respondentow
wskazalo, Ze rozporzadzenie w sprawie FRP skutecznie realizuje swoje kluczowe cele
w zakresie zapewnienia ptynnosci, zwigkszenia ochrony inwestoréw, zapobiegania ryzyku
efektu domina oraz poprawy przejrzystosci, nadzoru i Stabilnosci finansowej jednolitego
rynku. Respondenci ci uwazaja, ze rozporzadzenie W sprawie FRP przyczynilo si¢ do
integracji rynkoéw kapitalowych izwigkszylo odpornos¢ FRP, w szczegodlnosci dzigki
przepisom dotyczacym jakosci kredytowej™® i struktury aktywow!. Z informacji zwrotnych

7 FRP dlugu prywatnego 0 stabilnej NAV maja cechy podobne do depozytow, inwestuja w zobowigzania

emitowane przez banki i sa wykorzystywane przez przedsi¢biorstwa niefinansowe jako instrument zarzadzania

ptynnoscia.

8 Rada Stabilnosci Finansowej, 11 pazdziernika 2021 r., ,.Policy Proposals to Enhance Money Market
Fund Resilience” [,,Polityczne propozycije zwigkszenia odpornosci funduszy rynku pieni¢znego™].

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

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

1 EBC, pazdziernik 2022 r., ,Is the EU Money Market Fund Regulation fit for purpose? Lessons from the

COVID-19 turmoil” [,,Czy rozporzadzenie UE w sprawie funduszy rynku pieni¢znego jest odpowiednie do
zamierzonego celu? Whnioski z zawirowan zwigzanych z COVID-19"], seria dokumentéw roboczych, nr 2737.

12 https://finance.ec.europa.eu/Requlation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-
funds_en

13 Art. 19-23 rozporzadzenia (UE) 2017/1131 (rozporzadzenie w sprawie FRP).

14 Art. 8-18 rozporzadzenia (UE) 2017/1131 (rozporzadzenie W sprawie FRP).
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otrzymanych od zainteresowanych stron wynika roOwniez znaczenie zapewnienia spojnosci
przepisbw na poziomie UE iwzmocnienia nadzoru. Ponadto inwestorzy transgraniczni
doceniajg rowniez fakt, ze rozporzadzenie W sprawie FRP daje im mozliwo$¢ zarzadzania
plynnoscia na catym $wiecie w ramach standardowego procesu zar6wno z punktu widzenia
rachunkowosci, jak i zarzgdzania ryzykiem.

2. AKTUALNA SYTUACJA SEKTORA FRP
2.1. Najwazniejsze zmiany wprowadzone rozporzadzeniem w sprawie FRP

Przed wprowadzeniem rozporzadzenia w sprawie FRP wickszo§¢ FRP w UE dzialala na
podstawie przepisow dyrektywy UCITS®, aktéw wykonawczych i wytycznych dotyczacych
tej dyrektywy, atakze branzowych kodekséw postgpowania. Unijne FRP maja siedziby
gtownie we Francji, Irlandii i Luksemburgu. Luksemburg i Irlandia rozwinely sektor FRP
oferujacy FRP ostatej NAV wwalutach obcych, skierowany do inwestorow
instytucjonalnych spoza UE.

Rozporzadzeniem w sprawie FRP wprowadzono specjalny iznacznie bardziej rozwinigty
system regulacyjny dotyczacy FRP w UE. W szczegdlnos$ci miato ono na celu sprostanie
wyzwaniom zwigzanym Z ryzykiem kredytowym iryzykiem utraty ptynno$ci, ktorych
doswiadczyly FRP podczas kryzysu w 2008 r. Harmonizujac podstawowe cechy produktu
stanowigcego FRP, ramy te ustanowily réwniez jednolity poziom ochrony inwestorow
poprzez przepisy dotyczace plynnosci izarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci, wtym
zabezpieczen przed utrata plynnosci, aktywow, w ktdre moga inwestowa¢ FRP,
dywersyfikacji, wyceny iwewngtrznej oceny jakosci kredytowej. Zwigkszono rowniez
przejrzystos¢ wobec inwestorow i nadzoru, w tym poprzez kompleksowa sprawozdawczo$é
dla wiasciwych organdw krajowych.

Ponadto w rozporzadzeniu w sprawie FRP wyraznie zakazano ,,wsparcia zewnetrznego”, aby
unikng¢ ryzyka efektu domina miedzy sektorem FRP a reszta sektora finansowego. Polityka
»znaj swojego klienta” zobowiazuje zarzadzajacych wszystkimi rodzajami FRP do
przewidzenia skutkow réwnoczesnego umorzenia przez wiekszg liczbe inwestorow. Wszyscy
zarzadzajacy musza dostosowaé rzeczywisty poziom ptynnosci do konkretnych modeli
zapotrzebowania swoich klientow na $rodki pieniezne w dowolnym momencie ich cyklow
rozliczeniowych.

W rozporzadzeniu w sprawie FRP stworzono nowy rodzaj FRP, FRP o niskiej zmienno$ci
NAV, w celu zastgpienia FRP o0 statej NAV inwestujacych w dtug niepubliczny. Podobnie jak
w przypadku FRP dlugu publicznego o statej NAV, FRP o niskiej zmiennosci NAV moga
stosowac ksieggowanie wedlug kosztu zamortyzowanego W celu zaoferowania stabilnej ceny
umorzenia, ale jedynie dopoki wartos¢ aktywoéw bazowych nie odbiega 0 wiecej niz 20
punktéw bazowych od wartosci rynkowej aktywow netto funduszul®. Obie wartosci sa

15 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

16 Cechg wyrézniajacag FRP dlugu publicznego o stalej NAV i FRP 0 niskiej zmienno$ci NAV jest
zaokraglanie NAV do drugiego miejsca po przecinku, ktore jest jednak mozliwe tylko w przedziale 20 punktéw
bazowych w przypadku FRP o niskiej zmienno$ci NAV (w pordwnaniu z czwartym miejscem po przecinku
w przypadku FRP 0 zmiennej NAV). Zaokraglenie oznacza, ze inwestorzy nie muszg uznawa¢ bardzo matych
niezrealizowanych zyskéw i strat kapitatowych w portfelu przy umarzaniu udziatéw.



publikowane codziennie. Jesli odchylenie przekracza 20 punktéw bazowych, FRP o niskiej
zmienno$ci NAV musi przej$¢ ze stalej NAV na zmienng NAVY.

Zapewnienie zgodnos$ci z rozporzadzeniem w sprawie FRP doprowadzito do powstania
pewnych kosztow prawnych i operacyjnych dla podmiotow zarzadzajacych aktywami, ktore
musialy przenie$¢ istniejace fundusze do nowego systemu, zwigkszy¢ przejrzystosc,
usprawni¢ procesy zarzgdzania ryzykiem oraz $cisle monitorowaé swoje inwestycje
I zwigzane z nimi ryzyko kredytowe iryzyko utraty plynnosci, awszystko to w celu
zapewnienia zgodno$ci Z wymogami dotyczacymi ptynnosci. Powstaly rowniez koszty dla
zewnetrznych dystrybutorow, platform i powiernikéw. Inwestorzy FRP musieli poswigci¢
wiecej czasu izasobOow na stworzenie polityki inwestycyjnej oraz systeméw kontroli
i nadzoru nad ramami, systemami skarbowymi iprocesami ksiggowymi, atakze na
zapewnienie akceptacji nowych struktur FRP przez audytorow z perspektywy s$rodkéw
pieni¢znych iich ekwiwalentow. Wyniki konsultacji nie wskazywaty jednak na nadmierne
koszty i nie ujawnity znacznej mozliwo$ci wprowadzenia uproszczen.

W swoim badaniu Market Insights z pazdziernika 2020 r. Europejskie Stowarzyszenie
Zarzadzania Funduszami i Aktywami zauwazylo, Ze rygorystyczne wymogi regulacyjne
wprowadzone rozporzadzeniem W Sprawie FRP oraz zwickszone koszty zapewnienia
zgodnosci z przepisami spowodowaly w pierwszym kwartale 2019 r. spadek liczby FRP
bedacych UCITS 0 16 %, poniewaz wiele podmiotow zarzadzajacych aktywami zdecydowato
si¢ zamknaé swoje FRP, zwlaszcza male FRP, lub przeksztalcito je w krotkoterminowe
fundusze obligacji. Ponadto niektére fundusze nie spelniaty juz bardziej rygorystycznych
wymogow regulacyjnych natozonych na podstawie rozporzadzenia w sprawie FRP, a zatem
nie kwalifikowaty si¢ juz jako FRP. Pomimo spadku liczby FRP europejskie FRP odnotowaty
w latach 2019 i 2020 wysokie wptywy netto.

Tabela 1: Kluczowe cechy unijnych FRP i odnosne zabezpieczenia

Krotkoterminowy FRP StangaRr;j owy

Zmienna warto$¢ aktywow netto

SN (FRP o zmiennej NAV)
Niska

Stata wartos¢ aktywow zmiennos¢
netto i inwestowanie warto$ci Krotkoterminowy Standard_owy .
Nazwa w instrumenty diugu aktywéw netto FRP 0 zmiennej ~ FRP 0 zmiennej

publicznego (FRP dtugu (FRP o niskiej NAV20 NAV2
publicznego o statej NAV)® zmiennosci
NAV)L

1 W rozporzadzeniu w sprawie FRP wprowadzono szereg innych zasad dotyczacych portfela i wyceny,

ktore maja na celu ochrong inwestoréw i zapewnienie stabilnosci rynku finansowego.

18 FRP utrzymujacy stala warto$¢ aktywow netto i inwestujacy W instrumenty dtugu publicznego zgodnie
z art. 2 pkt 11 rozporzadzenia w sprawie FRP.

19 FRP o niskiej zmienno$ci warto$ci aktywow netto zgodnie z art. 2 pkt 12 rozporzadzenia W sprawie
FRP.
2 FRP 0 zmiennej NAV zarzadzany jako krotkoterminowy FRP zgodnie z art. 2 pkt 14 rozporzadzenia
w sprawie FRP.

A FRP 0 zmiennej NAV zarzadzany jako standardowy FRP zgodnie zart. 2 pkt15 rozporzadzenia

w sprawie FRP.



Min. 99,5 % w dtugu
publicznym, umowach
z otrzymanym
Dlug publiczny przyrzeczeniem odkupu Dopuszczony
zabezpieczonych dtugiem
publicznym i w $rodkach
pieni¢znych
Sredni wazony "
termin Maks. 60 dni Maks. 6
zapadalno$ci?? miesieCy
Sredni wazony
okres trwania Maks. 120 dni Maks. 12
(WAL)= miesiecy

Termlny' ) Maks. 2 lata
zapadall}osu Maks. 397 dni Z aktualizacja
aktywow co 397 dni
Aktywa
S
zapadalnoSci

Aktywa .

0 tygodniowym Min. 30 %
terminie

zapadalnoSci

Min. 15 %
(w tym dhug publiczny ograniczony do 17,5 %)

2.2. Obecna struktura rynku

W art. 46 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia w sprawie FRP nalozono na Komisj¢ obowiazek
przeanalizowania do$wiadczen zdobytych podczas stosowania niniejszego rozporzadzenia
oraz wptywu na inwestoréw, FRP i zarzadzajacych FRP w Unii.

Na koniec 2021 r. FRP strefy euro posiadaty aktywa 0 tacznej wartosci okoto 1,5 bln EUR,
podzielone miedzy FRP dlugu publicznego o statej NAV (11 % zarzadzanych aktywow
ogotem), FRP o niskiej zmiennosci NAV (46 %), krotkoterminowe FRP o zmiennej NAV
(12 %) i standardowe FRP o zmiennej NAV (31 %). Unijne FRP s3 denominowane glownie
w EUR (42 %), USD (31 %) i GBP (22 %) i sg skoncentrowane W Kilku krajach, gtownie
w Irlandii, Luksemburgu i Francji, na ktore przypada, odpowiednio, 42 %, 26 % i 25 %
aktywow ogotem zarzadzanych przez unijne FRP?,

FRP dhlugu publicznego o statej NAV i FRP o0 niskiej zmiennosci NAV sa denominowane
glownie w USD i GBP i maja siedzibe w Irlandii i Luksemburgu. FRP denominowane w EUR
majg przede wszystkim struktur¢ standardowych FRP o0 zmiennej NAV imaja siedzibe
gtownie we Francji (192 fundusze na grudzien 2021 r.).
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Zgodnie z definicjg zawartg w art. 2 pkt 19 rozporzgdzenia w sprawie FRP.
Zgodnie z definicjg zawartg w art. 2 pkt 20 rozporzgdzenia w sprawie FRP.
2 Zob. sprawozdania ESMA i ERRS.




Rysunekl: Kto inwestuje w FRP strefy euro i gdzie te FRP inwestuja?
Zrédtlo: EBC, Macroprudential Bulletin [Biuletyn makroostrozno$ciowy], kwiecien 2021 r.
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Sources: ECB securities holdings statistics, BSI and authors’ calculations.

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

Inwestorzy  korporacyjni iinstytucjonalni posiadaja  wigkszo$¢  udziatdow/jednostek
uczestnictwa w FRP strefy euro, jak pokazano na rysunku 22°. Na inwestorow
profesjonalnych przypada 95% NAV w przypadku FRP ostalej NAV 199% NAV
w przypadku FRP o niskiej zmiennosci NAV. W przypadku FRP 0 zmiennej NAV udzial
inwestorow detalicznych jest nieco wyzszy i wynosi odpowiednio 13 % i 12 % w przypadku
krétkoterminowych i standardowych FRP o zmiennej NAVZ,

Jak pokazano na rysunku 3, instytucje finansowe sa glownymi inwestorami w FRP
wszystkich rodzajow iprzypada na nie59 % NAYV, natomiast na przedsigbiorstwa
niefinansowe przypada 19 % NAV.

Inwestorzy spoza UE przewazaja w Luksemburgu i Irlandii, jak pokazano na rysunku 4. Na
inwestorow spoza UE przypada 77 % NAV irlandzkich FRP i blisko 63 % w przypadku FRP
utworzonych w Luksemburgu. W przypadku irlandzkich FRP sg to glownie inwestorzy ze
Zjednoczonego Krolestwa (60 % ich inwestoréw na podstawie kwot bedacych w posiadaniu).
Odzwierciedla to znaczenie FRP denominowanych w walutach panstw trzecich, majacych
siedzibe w tych panstwach cztonkowskich. Z kolei na francuskich inwestorow krajowych
przypada blisko 76 % NAV we Francji.

Rysunek2: Inwestorzy detaliczni i profesjonalni w FRP (% NAYV ogoélem)
Zrédto: sprawozdanie ESMA dotyczace rynku, 2023 r.

% ESMA, 8 lutego 2023 r.: ,,.EU MMF market 2023” [,,Rynek unijnych FRP w 2023 r.”].

% Jest to w duzej mierze spowodowane przez FRP z siedzibg we Francji, w przypadku ktérych udziat
inwestorow detalicznych stanowi 12% NAV ze wzgledu na obecno$é pracowniczych programow
oszczednosciowych.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA50-165-2391_MMF_market_2023.pdf
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Rysunek 3: Rodzaje inwestorow FRP wedlug sektora (% NAV ogolem)
Zrodto: baza danych na podstawie rozporzadzenia w sprawie FRP, ESMA
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Rysunek 4: Udzial w NAV wedlug siedziby inwestora (w %)
Zrodlo: baza danych na podstawie rozporzadzenia w sprawie FRP, ESMA
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Podczas dyskusji z inwestorami FRP i w odpowiedziach uzyskanych w ramach konsultacji
Z zainteresowanymi stronami podkreslano, ze nastepujace kryteria sa najwazniejsze przy
wyborze inwestycji przez inwestorow: ptynno$¢ sroddzienna/dzienna, zachowanie kapitatu
I dywersyfikacja. Inwestorzy wymieniaja réwniez inne cechy unijnych FRP, takie jak jako$¢
portfela lub poziom zwrotu, jako wazne przy wyborze inwestycji. FRP wykorzystuje sie
glownie jako narze¢dzie zarzadzania plynnoscia.



Udziaty w FRP uznaje si¢ za ,,$rodki pieni¢zne iich ekwiwalenty” zgodnie ze standardem
rachunkowosci MSR 7%’. Dotyczy to FRP o statej NAV i FRP 0 niskiej zmiennosci NAV ze
wzgledu na ich stabilng warto$¢ 1mozliwos¢ dokonywania umorzen W ciggu dnia.
W niektorych jurysdykcjach takie podejscie ksiggowe ma rowniez zastosowanie do FRP
ozmiennej NAV. Zodpowiedzi na konsultacje Komisji wynika, ze zmuszanie
przedsi¢biorstw do inwestowania W inne instrumenty o odmiennych cechach stworzyloby
niepewnos$¢ dotyczaca podejscia ksiggowego do tych produktéw jako ,,srodkéw pienigznych
lub ich ekwiwalentow”, a takze ograniczytoby mozliwosci zarzadzania srodkami pieni¢znymi
przez przedsicbiorstwa, poniewaz inne instrumenty moga nie oferowa¢ plynnosci
sréddzienne;j.

FRP dlugu publicznego o stalej NAV musi inwestowaé¢ 99,5 % swoich aktywdéw w dtug
publiczny, wumowy zotrzymanym przyrzeczeniem odkupu zabezpieczone dlugiem
publicznym i w srodki pienigzne. FRP 0 niskiej zmiennosci NAV i FRP 0 zmiennej NAV
inwestuja gtownie W instrumenty rynku pieni¢znego (67 % ich aktywoéw ogotem), ktore
uzupetniajg depozyty, umowy repo i Umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu oraz inne
aktywa krotkoterminowe.

Jak pokazano na rysunku 5, unijne FRP majg gtownie ekspozycje na sektor finansowy, w tym
instytucje kredytowe, ktorych papiery warto§ciowe stanowig ponad 60 % instrumentow rynku
pienieznego ogdlem posiadanych przez unijne FRP. Ekspozycje na przedsigbiorstwa
niefinansowe pozostaja ograniczone (10 % instrumentéw rynku pieni¢znego) i s gtdéwnie

w posiadaniu FRP o zmiennej NAV?8. Lacznie unijne FRP posiadaja 50-70 %
denominowanych w EUR finansowych papierow dtuznych przedsigbiorstw i zbywalnych
certyfikatow depozytowych?® (Rada Stabilnosci Finansowej, 2021 1.).

Rysunek 5: Instrumenty rynku pieniezZnego posiadane przez FRP maja gléwnie ekspozycje na
sektor finansowy (% posiadanych instrumentéw rynku pieni¢znego)
Zrédto: baza danych na podstawie rozporzadzenia w sprawie FRP, Eikon, wlasciwe organy krajowe,
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2z Rozporzadzenie (UE) nr 1126/2008, miedzynarodowy standard rachunkowosci 7, pkt 6: ,, Ekwiwalenty

srodkow pienieznych sg krotkoterminowymi inwestycjami o duzej ptynnoéci, tatwo wymienialnymi na okreslone
kwoty $rodkow pienigznych oraz narazonymi na nieznaczne ryzyko zmiany wartosci”.

2 ESMA, 8 lutego 2023 r.: ,,EU MMF market 2023” [,,Rynek unijnych FRP w 2023 r.”].

% Certyfikaty depozytowe: ,,certyfikat wydany przez bank potwierdzajacy zlozenie depozytu w tym
banku na okre$lony czas z okreslong stopg procentowa” (MFW, 2003 r.).
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Jak pokazano na rysunku 6, wigckszo$¢ ekspozycji unijnych FRP na dtug publiczny dotyczy
dhugow panstwowych spoza UE (74 % zaangazowania W dlug panstwowy na koniec 2021 r.).
Ekspozycje te sg glownie w posiadaniu FRP o statej NAV. Te ostatnie znacznie zmniejszyly
swoje portfele obligacji skarbowych z 62 % aktywow ogdétem w czerwcu 2021 r. do 32 %
w czerwcu 2022 r. Jednoczesnie zwigkszyty one swoje ekspozycje na rynku transakcji repo,
kierujac si¢ oczekiwaniem na zmiang¢ stép procentowych. Udziat obligacji skarbowych
w portfelach FRP o0 niskiej zmiennosci NAV znacznie wzrdst w 2020r., ale w2021 r.
I w pierwszej polowie 2022 r. zostal ponownie dostosowany do sktadu sprzed pandemii
COVID-19. FRP 0 zmiennej NAV majg zwykle nizszy udziat dlugu publicznego, $rednio 7 %
ich aktywow®.

Rysunek 6: Ekspozycja na dlug publiczny, koniec 2021 r., w mld EUR.
Zrbdto: baza danych na podstawie rozporzadzenia w sprawie FRP, wlasciwe organy krajowe, ESMA
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2.3. Ostatnie zmiany na rynku i wyciagniete wnioski

W ostatnich latach miato miejsce kilka zdarzen skrajnych, ktore stanowily sprawdzian dla ram
dotyczacych FRP. W marcu 2020 r. pandemia COVID-19 doprowadzita do naglego wzrostu
popytu na bezpieczne i ptynne aktywa zaréwno w sektorze finansowym, jak i niefinansowym.
Na wielu rynkach ptynno$¢ rynkowa ulegta znacznemu pogorszeniu i sktonita banki centralne
do bezprecedensowych interwencji. Wartos¢ gtownych indeksow gietdowych spadta w ciggu
kilku tygodni o ponad 30 %, a rynki finansowe do$§wiadczyly znacznego wzrostu zmiennosci
w pierwszych miesigcach pandemii. Ze wzgledu na 0ogdlng niepewnos¢ inwestorzy zwlekali
z inwestowaniem na rynkach finansowych, co doprowadzito do ogromnych strat w wycenie.

Obligacje korporacyjne i FRP rowniez zmagaly si¢ z powaznymi trudnosciami. Rentownos¢
obligacji korporacyjnych znacznie wzrosta w lutym i marcu 2020 r. FRP z ekspozycja na
rynki prywatne, tj. FRP 0 niskiej zmienno$ci NAV i FRP o zmiennej NAV w UE oraz FRP
typu prime w Stanach Zjednoczonych®, odnotowaly wysokie wyplywy. FRP o0 niskiej
zmiennosci NAV zsiedzibg w UE doswiadczyly wyptywow w wysokosci 51,4 mld EUR
w marcu 2020 r.%32 jstangly wobliczu wyzwan zwiazanych ze sprzedaza posiadanych

30
31

Tamze.

FRP typu prime to rodzaj amerykanskiego funduszu rynku pieni¢znego, ktdry inwestuje glownie w inne
niz rzadowe papiery wartosciowe.

82 ESMA, wrzesien 2021r., , Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” [,,Sprawozdanie na temat
tendencji, ryzyka i stabych punktow™], nr 2, 2021.
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papierow dluznych przedsiebiorstw i certyfikatow depozytowych, poniewaz banki nie chciaty
lub nie byty w stanie odkupié tych papierow, w tym wtasnych papierow®.

Napiecie bylo szczegllnie dotkliwe w przypadku FRP o niskiej zmiennosci NAV
denominowanych w USD, jak pokazano na rysunku 7 iw odpowiedniej literaturze®.
Poniewaz ich portfele aktywow 0 tygodniowym terminie zapadalnosci (WMA) zblizyty si¢ do
minimum regulacyjnego wynoszacego 30 %, niektorzy inwestorzy mogli by¢ zaniepokojeni
rosngcym prawdopodobienstwem, ze zarzadzajacy funduszami wykorzystaja dostepne
narz¢dzia zarzadzania plynno$cig (tj. optaty plynnosciowe lub ograniczenia dotyczace
umorzen). Obawy dotyczace korzystania z narzedzi zarzadzania ptynnoscig byty szczegdlnie
wyrazne na rynku amerykanskim, co mozna wytlumaczy¢ faktem, ze inwestorzy unijni sa
ogoOlnie rzecz bioragc bardziej przyzwyczajeni do optat niz inwestorzy ze Standéw
Zjednoczonych, ze wzgledu na zaznajomienie si¢ Z optatami w ramach UCITS. Jak pokazano
na rysunku 7, przyniosto to efekty uboczne w odniesieniu do FRP zsiedziba w UE,
zZ potaczeniem umorzen w USD FRP 0 niskiej zmiennosci NAV i subskrypcji w USD FRP
dhugu publicznego o statej NAV 0 podobnej wielkosci, odzwierciedlajac potencjalny efekt
substytucyjny (lub ucieczke w strong jakos$ci).

3 Papiery dluzne przedsigbiorstw i certyfikaty depozytowe sa zwykle utrzymywane do terminu

zapadalnos$ci, a nawet jesli maja bardzo krotki termin zapadalnosci, to ich rynek wtérny nie jest ptynny, nawet
w normalnych czasach. Tymczasem FRP odpowiadaja za znaczng cz¢$¢ popytu na te instrumenty.

34 Jak oméwiono w réznych sprawozdaniach, w tym w opracowanych przez Rade Stabilnosci Finansowej
.Policy proposals to enhance money market fund resilience” [,,Polityczne propozycje zwigkszenia odpornosci
funduszy rynku pieni¢znego™] z pazdziernika 2021 r., w przygotowanej przez ERRS ,,Issues note on systemic
vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds” [,,Nota dotyczaca
stabos$ci systemowych funduszy rynku pienieznego (FRP) oraz wstepnych rozwazan politycznych na temat ich
reformy”] zlipca 2021r. oraz wartykule EBC zbiuletynu makroostroznosciowego z kwietnia 2021 r.
zatytutlowanym ,,How effective is the EU Money Market Fund Regulation? Lessons from the COVID-19
turmoil” [,,Jak skuteczne jest rozporzadzenie UE w sprawie funduszy rynku pieni¢znego? Wnioski z zawirowan
zwigzanych z COVID-197].
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Rysunek 7: Ewolucja aktywow zarzadzanych przez rézine rodzaje FRP okolo marca 2020r.

Zrédto: Europejskie Stowarzyszenie Zarzadzania Funduszami i Aktywami: dane Fitch Ratings,
iMoneyNet
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Z danych® wynika, ze FRP o niskim WMA odnotowaly wyzsze wyptywy niz FRP
o wysokim WMA. Analize¢ t¢ mozna interpretowa¢ jako dowdd na to, ze inwestorzy
instytucjonalni umarzali $rodki z FRP, aby unikng¢ optat iograniczen. Ponadto badania
przeprowadzone przez Avalos i Xia (2021)%, Darpeix (2021)*’ oraz Dunne i Giuliana
(2021)*® pokazuja, ze wskazniki dotyczace ptynnosci byly kluczowymi czynnikami
powodujacymi umorzenia W przypadku FRP o niskiej zmienno$ci NAV, ale nie w przypadku
FRP 0 zmiennej NAV, wskazujac tym samym na mozliwe niepozadane efekty progu®°. Biorac
pod uwage skale kryzysu i Sytuacj¢ gospodarczg na $wiecie spowodowang pandemia, gtdéwne

banki centralne podjety szereg dziatan w celu wsparcia rynkoéw kapitalowych. Wsparcie to
mialo postac:

35 ESMA, 2021r., ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” [,,Sprawozdanie na temat tendencji,

ryzyka i stabych punktow”], nr 1, 2021.
36

Avalos, F., i Xia, D. (2021), ,,Investor size, liquidity and prime money market fund stress” [,,Wielkoé¢

inwestorow, ptynno$¢ i warunki skrajne funduszy rynku pieni¢znego typu prime”], dodatek specjalny do BIS
Quarterly Review, s. 17.

87 Darpeix, P.-E., i Mosson, N. (2021), ,,Detailed analysis of the portfolios of French money market funds

during the COVID-19 crisis in early 2020” [,Szczegdétowa analiza portfeli francuskich funduszy rynku
pienigznego podczas kryzysu COVID-19 na poczatku 2020 r.”], AMF.

38 Dunne, P., i Raffaele, G. (2021), ,,Do liquidity limits amplify money market fund redemptions during
the COVID crisis?” [,,Czy limity ptynnosci zwigkszaja umorzenia funduszy rynku pieni¢znego podczas kryzysu
zwiazanego z COVID?”], dokument roboczy ERRS nr 127.

39 ESMA, 14 lutego 2022r., ,ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation”
[..Opinia ESMA na temat przegladu rozporzadzenia w sprawie funduszy rynku pieni¢znego™].
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- bezposrednich  zakupoéw  certyfikatow  depozytowych i papierow  dluznych
przedsigbiorstw (EBC*’, Bank Anglii**, Rezerwa Federalna) denominowanych
w walucie krajowej na rynku pierwotnym lub wtérnym,

- rozszerzenia uznanego zabezpieczenia na niezabezpieczone obligacje emitowane
przez banki (EBC)

- oraz instrumentow kredytowych dla bankéw na zakup aktywéw od FRP (Rezerwa
Federalna)*.

W wyniku interwencji bankow centralnych zmniejszyta si¢ liczba zlecen umorzenia,
a ptynno$¢ na bazowych rynkach pieni¢znych poprawita si¢. Chociaz interwencje te miaty na
celu przede wszystkim przywrdcenie zaufania do glebokosci i ptynnosci rynkow
finansowania krétkoterminowego, posrednio przyniosty rowniez korzysci unijnym FRP.

Zawirowania na rynku w marcu 2020 r. pokazaty, ze niektore segmenty rynku finansowego
nie byly w stanie uporaé si¢ ze znacznymi i nagtymi wzrostami presji na sprzedaz. By¢ moze
wynikato to réwniez z faktu, ze zapewnienie ptynnosci przez dealerow byto bardziej
ograniczone i w mniejszym stopniu reagowato na nagly wzrost popytu niz przed kryzysem
finansowym z 2008 r. Zaden z unijnych FRP nie musiat jednak wprowadzi¢ w marcu 2020 r.
optat za umorzenie lub ograniczen dotyczacych umorzen, ani zawiesza¢ umorzen. Ponadto
zaden FRP 0 niskiej zmiennosci NAV nie przekroczyt progéw okreslonych w rozporzadzeniu
w sprawiec FRP wymuszajacych przeksztalcenie w FRP 0 zmiennej NAV (odchylenie
rynkowej NAV od statej NAV zblizyto si¢ do progu na poziomie 20 punktow bazowych
w przypadku niektorych FRP o niskiej zmiennosci NAV w USD). Wyniki te nalezy jednak
interpretowac ostroznie i rozpatrywaé¢ w kontekscie, bioragc pod uwage interwencje banku
centralnego, ktore wspieraly rynki.

Od lutego 2022 r. inwazja Rosji na Ukraing i zwigzane z nig napigcia geopolityczne mialy
wplyw na rynki finansowe, W SzCzegdlnosci na ceny towarOw i powigzane produkty
pochodne. Poniewaz unijne FRP inwestuja W wysoce ptynne aktywa o0 krotkim terminie
zapadalno$ci i minimalnym ryzyku kredytowym, nie odnotowaly one znaczacych strat ani
wyplywow. FRP przystosowaly si¢ do tej sytuacji, dostosowujac swoje portfele poprzez
inwestycje w instrumenty o jeszcze krotszych terminach zapadalno$ci, ktore s3 mniej
narazone na ryzyko stopy procentowej*, oraz zwigkszajac swoja ptynnoéé. Istnieja pewne
oznaki posredniego wptywu inwestorow sprzedajacych inne aktywa lub stojacych w obliczu
wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego i Korzystajacych z unijnych FRP w celu

40 W marcu 2020 r. EBC ogtosit dalsze wsparcie dla rynkow pienigznych strefy euro poprzez rozszerzenie

istniejgcego programu zakupoéw W sektorze przedsiebiorstw 0 denominowane weuro papiery dluzne
przedsigbiorstw niefinansowych, ktorych pozostaly termin zapadalno$ci wynosi zaledwie 28 dni (skrocenie
W poréwnaniu z wczesniejszym terminem wynoszgcym co najmniej 6 miesiecy). Program zakupow w sektorze
przedsiebiorstw prowadzony przez EBC przyniost zatem korzysci FRP w walucie lokalnej jedynie posrednio,
przyczyniajac si¢ do przywrocenia zaufania do rynkéw bazowych denominowanych w EUR.

4 Paolo Cavallino i Fiorella De Fiore, 5 czerwca 2020 r., ,,Central banks’ response to COVID-19 in
advanced economies” [,,Reakcja bankow centralnych na COVID-19 w rozwinigtych gospodarkach”], BIS
Bulletin nr 21.

42 Unijne FRP o niskiej zmiennosci NAV w USD nie kwalifikowaly si¢ jednak do instrumentow EBC
i instrumentéw kredytowych Rezerwy Federalnej w odniesieniu do FRP i poczatkowo odnotowaly wyptywy, ale
szybko odzyskaty réwnowagge po zapowiedziach dokonanych przez banki centralne.

4 Aktywa majace krotszy czas trwania podlegaja mniejszym zmianom cen W nastepstwie wstrzasu
w odniesieniu do stop procentowych. Srednio FRP znacznie skrocity swéj éredni wazony termin zapadalnosci,
do najnizszego od 10 lat poziomu 19 dni z poprzednich pozioméw zblizonych do 50 dni pod koniec 2020r. i
w2021r.
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przechowywania plynnosci lub uzyskania dostepu do ptynnosci. Wplywy iwyptywy
wydawaly si¢ jednak raczej zrbwnowazone i zaden z unijnych FRP nie musial w tej sytuacji
wprowadzac oplat za umorzenie ani zawiesza¢ umorzen.

We wrzeéniu 2022 r. skrajne warunki rynkowe w Zjednoczonym Krolestwie miaty rowniez
wplyw na te unijne FRP, ktére majg znaczng ekspozycje na aktywa brytyjskie lub majg
inwestorow ze Zjednoczonego Krolestwa (w szczegodlnosci irlandzkie FRP, ktorych baza
inwestorow pod wzgledem kwoty bedacej w posiadaniu pochodzi w okoto 60 % ze
Zjednoczonego Krdlestwa). Zgodnie z dostepnymi informacjami istniat po$redni wptyw na
FRP denominowane w GBP, zwigzany gléwnie z potrzeba uzyskania przez inwestorow
szybkiego dostepu do ptynnosci po zwigkszonych wezwaniach do uzupeinienia depozytu
zabezpieczajgcego | Wymuszonej sprzedazy, zwlaszcza przez fundusze O strategiach
inwestycyjnych opartych na zobowigzaniach®. Niektore FRP denominowane w GBP
odnotowaty zwiekszone wyplywy (pie¢ funduszy doswiadczylo skumulowanego wyplywu
w wysokosci ponad 10 %)% wkrotce po ogloszeniu brytyjskiego ,,minibudzetu” 23 wrze$nia
2022 .

Sytuacja szybko si¢ odwroécita po interwencji Banku Anglii w celu wsparcia rynku obligacji.
W pazdzierniku 2022 r. unijne FRP denominowane w GBP odnotowaly wplywy w wysokosci
prawie 30 %. Ponadto w ostatnim tygodniu wrze$nia 2022 r. unijne FRP denominowane w
GBP podjety kroki w celu wzmocnienia swojej odpornosci, zwiekszajac udzial aktywow
ptynnych w swoich portfelach, przy czym zaréwno dzienne, jak itygodniowe poziomy
ptynnoéci znacznie wzrosty*.

Mimo ze jeden z FRP o0 niskiej zmiennosci NAV byl bliski przekroczenia regulacyjnego
limitu odchylenia NAV, wydaje sig, ze sektor ten ogdlnie dobrze sobie radzit i Spetniat swoja
role polegajaca na zapewnianiu krotkoterminowej ptynnosci. Epizod inwestycyjny oparty na
zobowigzaniach podkresla rolg¢ FRP jako narzedzi zarzadzania plynnoscig dla inwestorow
instytucjonalnych. Dowodzi on rowniez znaczenia zachowania odpornosci sektora FRP na
réznego rodzaju wstrzagsy gospodarcze.

W marcu 2023 r. nie odnotowano znaczacego wptywu na unijne FRP w wyniku zamieszania
w sektorze bankowym. W Stanach Zjednoczonych upadek Silicon Valley Bank spowodowat,
ze niektorzy deponenci zaczgli kwestionowaé bezpieczenstwo depozytéw bankowych,
zwlaszcza tych powyzej limitu ochrony regulacyjnej. Doprowadzito to do przejscia na FRP
Stanow Zjednoczonych, ktore oferowaly wyzsze zyski iwigksza elastyczno$é. Ponadto
zamieszanie w sektorze bankowym spowodowalo wzrost wplywow do instrumentu
jednodniowych umow z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu Rezerwy Federalnej
w ostatnich tygodniach marca 2023 r. Po przejeciu Credit Suisse przez UBS unijne FRP
rowniez odnotowaty znaczne wptywy, wtym 17,7 mld EUR do denominowanych w euro
FRP w marcu 2023 r., co moze wskazywa¢ na to, ze uczestnicy rynku postrzegaja sektor
unijnych FRP jako odporny.

44 Strategie te byly w szczego6lnosci stosowane przez fundusze emerytalne 0 zdefiniowanym $wiadczeniu,

ktore wykorzystywaty dzwignie finansowa, aby moc dopasowaé swoje aktywa i zobowigzania w $rodowisku
niskich stop procentowych.

45 ESMA, luty 2023 r., ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” [,,Sprawozdanie na temat tendencji,
ryzyka i stabych punktow”], nr 1, 2023.
48 ESMA, luty 2023 r., ,,Report on Trends, Risks and Vulnerabilities” [,,Sprawozdanie na temat tendencji,

ryzyka i stabych punktow”], nr 1, 2023.
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3. ADEKWATNOSC ROZPORZADZENIA W SPRAWIE FRP
Z OSTROZNOSCIOWEGO I GOSPODARCZEGO PUNKTU WIDZENIA

W ponizszej sekcji dokonano przegladu adekwatno$ci rozporzadzenia w sprawie FRP
z ostroznosciowego 1 gospodarczego punktu widzenia zgodnie z wymogami okreslonymi
W art. 46 ust. 2 tego rozporzadzenia.

FRP s3 odregbng kategorig funduszy inwestycyjnych, z jednej strony S$ciSle zwigzanych
Z przedsigbiorstwami prowadzgcymi dziatalnos¢ w ramach gospodarki realnej i sektora
bankowego, a z drugiej strony z gtownymi cze$ciami rynkéw finansowych. Pelnig one istotng
podwdjng funkcje gospodarczg jako narzedzie =zarzadzania plynnoscia oraz jako
krétkoterminowy instrument finansowania podmiotéw finansowych i niefinansowych. Nie sg
one jednorodne, aich struktura icharakterystyka ryzyka roznig si¢ W zalezno$ci od
jurysdykcjit’.

3.1. FRP i instrumenty dluzne emitowane lub gwarantowane przez panstwa
czlonkowskie UE.

W art. 46 ust. 2 lit. b) i c) rozporzadzenia w Sprawie FRP nalozono na Komisj¢ wymog
ocenienia roli odgrywanej przez FRP w zakupie instrumentéw dluznych emitowanych lub
gwarantowanych przez panstwa czlonkowskie iuwzglednienia cech takich instrumentéw
dhuznych oraz ich roli w finansowaniu panstw cztonkowskich.

Ze wzgledu na stosunkowo niskg plynnos¢ idhlugie terminy zapadalnosci instrumentow
dhuznych emitowanych lub gwarantowanych przez panstwa cztonkowskie UE, unijne FRP nie
dokonuja znaczacych inwestycji W takie papiery warto§ciowe. Zamiast tego wigkszos¢
ekspozycji unijnych FRP na dtug publiczny dotyczy dtugu panstwowego spoza UE (119 mld
EUR na koniec 2021r., 74% catkowitego zaangazowania W dlug panstwowy).
W szczeg6lnosci na dlug publiczny Standw Zjednoczonych przypada niemal catos¢ portfeli
dhugu panstwowego FRP o statej NAV (88 mld EUR na koniec 2021 r.). W przypadku FRP
0 niskiej zmiennosci NAV dhug publiczny UE stanowil 36 % ich ekspozycji na obligacje
skarbowe na koniec 2021 r., natomiast dtug panstwowy Zjednoczonego Krolestwa i Stanow
Zjednoczonych stanowit okoto 60 %. W przeciwienstwie do innych rodzajow FRP, wigkszo$¢
portfeli dtugu publicznego FRP 0 zmiennej NAV to instrumenty UE, na ktore przypada ponad
75 % ich ekspozycji na dtug publiczny na koniec 2021 r.*8FRP 0 zmiennej NAV maja jednak
co do zasady nizszy udzial dlugu publicznego w pordéwnaniu z innymi rodzajami FRP
(zaledwie 7 % ich aktywow).

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie FRP dlug publiczny 0 dtuzszym rezydualnym terminie
zapadalno$ci®® moze nadal wynosi¢ do 17,5 punktu procentowego z 30 % wymaganych
aktywow o tygodniowym terminie zapadalnosci w przypadku FRP o niskiej zmienno$ci NAV
lub FRP dlugu publicznego o stalej NAV. Respondenci uczestniczacy w konsultacjach
wskazuja, ze putap 17,5% wydaje si¢ niespOjny ze sposobem traktowania dlugu
panstwowego W innych ramach legislacyjnych (sekcja 3.2). W rozporzadzeniu w sprawie FRP

47 Rada Stabilnosci Finansowej, 11 pazdziernika 2021 r., ,.Policy Proposals to Enhance Money Market

Fund Resilience” [,,Polityczne propozycje zwigckszenia odpornosci funduszy rynku pieni¢znego”].

48 ESMA, 8 lutego 2023 r.: ,,.EU MMF market 2023” [,,Rynek unijnych FRP w 2023 r.”].

49 Takie aktywa mogg si¢ znalez¢ wérdd aktywow 0 tygodniowym terminie zapadalno$ci z rezydualnym
terminem zapadalnosci do 190 dni, o ile charakteryzujg si¢ one duzg ptynno$cig i mozna je umorzy¢ i rozliczy¢
w ciggu jednego dnia roboczego.
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zezwala si¢ jednak FRP na inwestowanie do 100 % swoich aktywow w dtug panstwowy,
a ograniczenia koncentruja si¢ wylacznie na zabezpieczeniach przed utrata pltynnosci FRP
0 niskiej zmienno$ci NAV i FRP dlugu publicznego o statej NAV ze wzgledu na dtuzszy
termin zapadalno$ci i wicksza zmienno$¢ tych aktywoéw w porOéwnaniu z aktywami
0 tygodniowym terminie zapadalnos$ci. Respondenci uczestniczacy W konsultacjach wskazujg
réwniez, ze wielu inwestoréw korzysta z FRP dlugu publicznego o statlej NAV z powodu
braku checi lub zdolnosci do inwestowania w portfele kredytowe. Wynika to zazwyczaj
z konkretnych wymogoéw dotyczacych zabezpieczenia, wymogéw kapitalowych lub
regulacyjnych, np. wymogdéw, aby stan §rodkéw finansowych byt zabezpieczony wytacznie
dlugiem publicznym, lub wymogow regulacyjnych dotyczacych aktywow ptynnych wysokiej
jakosci. Inni inwestorzy wskazuja, ze chociaz inwestycje w FRP dhugu publicznego 0 statej
NAYV sg dokonywane z mysla 0 dywersyfikacji, wielko$¢ tych rynkow nie jest wystarczajaco
duza, aby zaspokoi¢ potrzeby niektorych inwestorow w zakresie zarzgdzania ptynnoscia.

3.2. Jednolite definicje wysokiej i wyjatkowo wysokiej ptynnos$ci oraz jakosci
kredytowej aktywdéw zbywalnych

W art. 46 ust. 2 lit.d) rozporzadzenia w sprawie FRP natozono na Komisje wymog
uwzglednienia sprawozdania, 0 ktdrym mowa w art. 509 ust. 3 rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013.

W art. 509 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr575/2013 EUNB powierzono zadanie
przedstawienia Komisji sprawozdania dotyczacego odpowiednich jednolitych definicji
wysokiej i wyjatkowo wysokiej ptynnosci oraz jakosci kredytowej aktywow zbywalnych.
Banki inwestujg w te aktywa, aby spetni¢ regulacyjne wymogi dotyczace ptynnosci zgodnie
z zasadami okre$lonymi przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego.

EUNB opublikowat wspomniane sprawozdanie 20 grudnia 2013 r.%°, zalecajgc jednoczesnie,
aby wnioski empiryczne zostaly uzupetnione jakosciowa/specjalistyczng ocena, opierajaca si¢
ponadto na doradztwie nadzorczym. Na podstawie empirycznej analizy szeregu aktywdw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu w UE EUNB dokonal rozroznienia na aktywa
0 wysokiej ptynnosci ijakosci oraz aktywa 0 wyjatkowo wysokiej ptynnosci i jakosci.
Zgodnie ze standardami miedzynarodowymi EUNB wydat zalecenie, aby wszystkie obligacje
emitowane lub gwarantowane przez panstwa Europejskiego Obszaru Gospodarczego i banki
centralne w walucie krajowej, a takze obligacje emitowane lub gwarantowane przez instytucje
ponadnarodowe byly uznawane za aktywa zbywalne charakteryzujace si¢ wyjatkowo wysoka
ptynnoscia i jakoscig kredytowsa.

Zarzadzanie ryzykiem utraty plynnosci w przypadku podmiotoéw zarzadzajacych aktywami
obejmuje szereg zabezpieczen: roztozone W czasie terminy zapadalno$ci W Szczegdlnosci
w odniesieniu do aktywOw 0 mniejszej ptynnosci, dzienne i tygodniowe przedziaty ptynnosci
w zalezno$ci od terminu zapadalnos$ci aktywow w portfelu, przepisy dotyczace jakosci
kredytowej aktywow, znajomos¢ bazy inwestorow FRP oraz przepisy dotyczace zachowania
I ptynnosci aktywow oraz ich korelacji. Od 2017r. zwraca si¢ wicksza uwage na
wzmocnienie zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, wtym poprzez prace nad testami
warunkow skrajnych dla FRP oraz nad przejrzystoscia FRP i nadzorem nad nimi, definicja

50 ,Workstream 5 (WS 5): Report on the LCR pursuant to Art 481 (1) CRR” [,,Zakres prac nr5:
Sprawozdanie dotyczace wskaznika pokrycia wyptywow netto na podstawie art. 481 ust. 1 rozporzadzenia
W sprawie wymogow kapitatowych”] (europa.eu).
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aktywow ptynnych i kwalifikowalno$cig aktywow do spelnienia wymogdéw dotyczacych
ptynnosci.

Zgodnie z unijnymi przepisami dotyczacymi zarzadzania aktywami nie mozna automatycznie
zatozy¢ ptynnosci aktywow i nalezy przeprowadzi¢ odpowiedni test ptynnosci. W tym celu
podmioty zarzadzajace aktywami muszg ustanowi¢ odpowiedni proces zarzadzania ryzykiem,
ktory jest systematycznie poddawany przegladowi idostosowywany do ich strategii
inwestycyjnych oraz rodzaju inwestoréw (polityka ,,poznaj swojego klienta”). Plynnos¢
i jakos¢ kredytowa sg mierzone osobno dla kazdego przypadku na poziomie instrumentow
finansowych i catego portfela.

W zwiagzku z tym, mimo ze niektore aktywa moga by¢ uwazane za charakteryzujace si¢
wysokg lub wyjatkowo wysoka ptynnoscig zgodnie z unijnymi ramami bankowymi, nie musi
to automatycznie mie¢ miejsca W kontekscie FRP, a do okreslenia plynnosci i jakosci
kredytowej aktywdw funduszu wymagana bytaby osobna analiza kazdego przypadku.

3.3. Wplyw rozporzadzenia w sprawie FRP na rynki finansowania
krotkoterminowego

W art. 46 ust. 2 lit. ) rozporzadzenia w sprawiec FRP natozono na Komisj¢ wymog
uwzglednienia wptywu tego rozporzadzenia na rynki finansowania krotkoterminowego.

FRP sg czgécia szerszego ekosystemu finansowania krotkoterminowego. Zamieszanie, ktore
miato miejsce w marcu 2020 r., ujawnito pewna podatno$¢ na zagrozenia, luki w danych
I niepewnosc¢ regulacyjng na europejskich rynkach finansowania krotkoterminowego. Chociaz
kwestie te wykraczaja poza zakres rozporzadzenia w sprawie FRP, nadal maja one istotne
znaczenie dla prawidlowego funkcjonowania unijnych FRP.

Rynek finansowania krotkoterminowego jest rynkiem pozagieldowym, na ktorym posrednicza
dealerzy. Istnieja dowody $wiadczace 0 tym, Ze ten rynek finansowania krotkoterminowego
podlega fragmentacji ijest nieprzejrzysty®. Istotne informacje sa rozproszone W wielu
systemach obrotu, z ktérych zaden nie jest w stanie przedstawi¢ kompleksowego obrazu tego
rynku ze wzgledu na czeSciowa sprawozdawczo$¢, niejasny zakres dzialan, niespdjna
terminologig itp.

Z badania wynika réwniez, ze aktywnos¢ na rynku wtornym (oferty kupna, oferty sprzedazy,
ceny, wolumeny itp.) jest niemal catkowicie nieprzejrzysta. Utrudnia to procesy ustalania cen,
powoduje nieefektywno$¢ na tych rynkach i sprawia, ze FRP majg trudnosci z odpowiednim
monitorowaniem ryzyka w sytuacji skrajnej. Uniemozliwia to rowniez organom regulacyjnym
doktadng oceng strukturalnej ptynnosci rynku. Wigksza przejrzystos¢ mogtaby przyczynic si¢
do zwickszenia dynamiki iodpornosci rynkéw finansowania krotkoterminowego,
zmniejszajac tym samym takze ryzyko zwigzane z FRP w przypadku wystapienia bardzo
skrajnych warunkdw.

51 Darpeix, P., marzec 2022 r., ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and
what we do not know” [,,Rynek krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych w Europie: co wiemy,
a czego nie wiemy?”], Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.
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Wiekszo$¢ respondentdéw uczestniczacych w konsultacjach, wtym respondenci z sektora
finansowego iorgany nadzoru, wskazala na konieczno$¢ zwigkszenia przejrzystosci
i ulatwienia ustalania cen na rynkach krotkoterminowych papierow wartoSciowych przez
wprowadzenie wymogu ujawniania wigkszej ilosci informacji na temat tego, co jest
przedmiotem obrotu, oraz na temat kwot naleznosci.

Ponadto, biorgc pod uwage nizszg ptynno$¢ i nieprzejrzystos$¢ tego rynku, istnieje ryzyko, ze
napig¢cia rynkowe moga zosta¢ przeniesione na inne FRP w ramach tak zwanej dynamiki
efektu domina. Aby zrealizowa¢ zlecenia umorzenia, FRP musza inwestowac
W wystarczajaco ptynne aktywa. Takie ptynne instrumenty obejmuja umowy z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu (czesto jednodniowe), bony skarbowe idepozyty bankowe.
W przypadku innych instrumentéw (certyfikaty depozytowe, papiery dluzne przedsigbiorstw)
nie zawsze istnieje mozliwos¢ ich szybkiej odsprzedazy (poniewaz sg one zazwyczaj
utrzymywane do uptywu terminu zapadalnos$ci, a rynki wtorne nie sa wystarczajaco gtebokie,
co zwigksza wplyw na cen¢ przy ich sprzedazy), ale maja one bardzo krétki termin
zapadalnosci. Jesli dojdzie do paniki, FRP najpierw wykorzystaja przychody z aktywow
0 zblizajacym si¢ terminie zapadalno$ci Iub zakoncza transakcje 2z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu, aby zrealizowac¢ zlecenia umorzenia. W przypadku utrzymywania si¢
paniki FRP sprzedatyby swoje ptynne aktywa bez dalszego inwestowania w instrumenty
krotkoterminowe, co doprowadzitoby do naglego wyczerpania zrodetl finansowania dla
przedsigbiorstw.

Co do zasady, tej dynamiki efektu domina mozna by unikna¢, gdyby FRP mogly inwestowac
swoje srodki pienigzne W instrumenty, ktorych szybkie wycofanie nie prowadzitoby do efektu
domina na rynku. Jednym z instrumentow spehiajacych ten wymog bytby depozyt w samym
banku centralnym. Przyktad takiego rozwigzania mozna znalez¢ w Stanach Zjednoczonych,
gdzie FRP moga lokowa¢ nadwyzki $rodkow pienieznych w instrumencie jednodniowych
umow z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych.
Oprocz zapobiegania dynamice efektu domina w sytuacjach kryzysu ptynnosci instrument ten
zapewnia rowniez sektorowi FRP Stanéw Zjednoczonych przewage w stosunku do unijnych
FRP pod wzgledem elastycznosci W zarzadzaniu wptywami ptynnosci®. Przyktadem tego byt
kryzys bankowy wywotany upadkiem Silicon Valley Bank, ktoéry doprowadzil do wzrostu
wpltywow do FRP Stanow Zjednoczonych, co z kolei spowodowato pdzniejsze zwigkszenie
wykorzystania instrumentu Rezerwy Federalnej w ostatnich tygodniach marca 2023 r. Do
marca 2023 r. FRP i inni kwalifikowalni uczestnicy utrzymywali w tym instrumencie ponad
2,3 bln USD>3.

3.4. Rozwdj ram regulacyjnych na poziomie miedzynarodowym

W art. 46 ust. 2 lit. f) rozporzadzenia w sprawie FRP nalozono na Komisje wymog
uwzglednienia rozwoju ram regulacyjnych na poziomie mi¢dzynarodowym.

Wydarzenia zwigzane z pandemig spowodowaty stanowcze dazenie do dalszego wzmocnienia
ram regulacyjnych FRP. Doprowadzilo to do przedstawienia przez ESMA, ERRS i Rad¢
Stabilnosci Finansowej kilku propozycji reformy ram regulacyjnych FRP w celu ograniczenia

52 Decyzja o udostgpnieniu dla FRP takiego instrumentu wsparcia ptynnosci wykracza jednak poza

kompetencje Komisji Europejskiej i wchodzi w zakres uprawnien EBC.
53 ..Reverse Repo Operations” [,.Operacje z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu”] — BANK REZERWY

FEDERALNEJw NOWYM JORKU (newyorkfed.org).
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ryzyka systemowego i zapewnienia, aby sektor FRP byl w stanie sprosta¢ potencjalnym
przysztym zaburzeniom plynnosci lub napigciom rynkowym. Warianty strategiczne
zaproponowane przez poszczegoOlne organy i instytucje mozna podzieli¢ na nast¢pujgce
grupy: 1) ograniczenie ryzyka paniki (w szczegdlnosci poprzez wyeliminowanie cech
niektérych FRP upodabniajgcych je do depozytéw), 2) wzmocnienie ptynnosci FRP iich
zdolnos$ci do pokrycia strat oraz 3) $rodki przygotowujace na przyszie kryzysy. Propozycje te
wymieniono w tabeli 2 i szczegétowo omoéwiono ponize;.

Tabela 2 — Gléwne propozycje polityczne

Propozycje polityczne 1) ESMA 2) ERRS 3) Rada
Cele polityki Stabilnos$ci
Finansowej
Zniesienie mozliwo$ci stosowania kosztu | Tak Tak Tak
zamortyzowanego w odniesieniu do FRP
0 niskiej zmienno$ci NAV
Ograniczenie Oddzielen_ie umchomienia narzedzi | Tak Tak Tak
ryzyka paniki zarzadzania plynnoscia od pr(.)g('?v&{
regulacyjnych dotyczacych FRP o niskiej
zmienno$ci NAV i FRP o statej NAV
Obciazenie inwestorow kosztami Tak Tak
dokonywanych przez nich umorzen
Przepisy dotyczgce korzystania z narzedzi | Tak Tak Tak
zarzadzania ptynno$cia
Zmiany  dziennego itygodniowego | Tak Tak
e R wskaznika ptynnosci
plynnosci FRP i ich | Ustanowienie minimalnej stopy | Dobrowolne | Tak
zdolno$ci do inwestycji w dtug publiczny posiadanie
pokrycia strat Zwigkszenie uzyteczno$ci posiadania | Tak Tak
ptynnoséci w warunkach skrajnych
Wprowadzenie  minimalnego  salda Tak
7agrozonego
Bufor kapitalowy Tak
Udoskonalenie ram testow warunkow | Tak Tak
skrajnych
Wsparcie zewnetrzne  (uwzglednienie | Tak
Inne $rodki stanowiska ESMA w prawie)
Przepisy dotyczace ujawniania ratingow | Tak
FRP
Bardziej zaawansowane wymogi | Tak Tak
dotyczace sprawozdawczosci

» LESMA opinion to reform MMF Regulation” [,,Opinia ESMA na temat reformy rozporzadzenia w sprawie FRP”’],
14 lutego 2022 r.

» ,Recommendation of the ESRB on reform of MMF” [, Zalecenie ERRS w sprawie reformy FRP”], 25 stycznia
2022 r.

»  Zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej dla grupy G-20 w sprawie reform FRP, 11 pazdziernika 2021 r. (,,Policy
proposals to enhance money market fund resilience” [,.Polityczne propozycje zwigkszenia odpornosci funduszy
rynku pienieznego™]).

»  Projekt zmian przepisow dotyczacych FRP przedstawiony przez Komisj¢ Papierow Warto§ciowych i Gietd Stanow
Zjednoczonych 15 grudnia 2021 r. (LMMF Reforms” [..Reformy FRP”]) na potrzeby konsultacji publicznych.

»  Wspodlny dokument otwierajacy debat¢ na temat FRP sporzadzony przez Urzad Nadzoru Finansowego (FCA)
i bank centralny Zjednoczonego Krolestwa (Bank of England), maj 2022 r. (.,Resilience of Money Market Funds”
[..Odpornos¢ funduszy rynku pienigznego™]) na potrzeby konsultacji prowadzonych do 23 lipca 2022 r.

(*) propozycja wprowadzenia wymogu minimalnego poziomu posiadania aktywow o wysokiej ptynnosci, w tym
aktywow w postaci dlugu publicznego, oraz maksymalnego poziomu posiadania aktywow 0 nizszej ptynnosci
w skrajnych warunkach rynkowych (np. 40 % w certyfikatach depozytowych i papierach dtuznych przedsigbiorstw
w sektorze prywatnym).

(**) Bank of England i FCA rozwazaja przeprowadzenie konsultacji w sprawie usunigcia stabilnej NAV z FRP 0 niskiej
zmienno$ci NAV. FRP o niskiej zmienno$ci NAV obowiazywalyby podobne przepisy jak krotkoterminowe FRP
0 zmiennej NAV. Organy te rozwazaja rowniez zmniejszenie wielko$ci rynku FRP dtugu publicznego 0 statej NAV.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-49-437_finalreportmmfreview.pdf
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https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.fsb.org/2021/10/policy-proposals-to-enhance-money-market-fund-resilience-final-report/
https://www.sec.gov/rules/proposed/2021/ic-34441.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp22-1.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp22-1.pdf

3.4.1. Ograniczenie ryzyka paniki

Mig¢dzynarodowe organizacje i organy nadzoru, takie jak ERRS i ESMA, wydaty zalecenie,
aby FRP o niskiej zmienno$ci NAV staly si¢ funduszami o zmiennej NAV, na wzdr Standw
Zjednoczonych®*. Taka zmiana miataby na celu zmniejszenie ryzyka paniki spowodowane;j
efektami progu poprzez ograniczenie mozliwosci umorzenia przez inwestoroOw jednostek z
FRP po statych cenach, ktore w okresach napie¢ rynkowych niekoniecznie odzwierciedlajg
biezace wyceny rynkowe aktywéw bazowych. W tym celu proponuja one wprowadzenie
zakazu stosowania ksiegowania wedlug kosztu zamortyzowanego i zZwigzanego ztym
zaokraglenia do dwoch miejsc po przecinku, co pozwala FRP o niskiej zmienno$ci NAV
oferowac stabilng cen¢ umorzenia.

Ten wariant strategiczny oznaczalby jednak radykalng zmian¢ dla rynku unijnych FRP,
aw szczegolnosci zanik rynku FRP 0 niskiej zmiennosci NAV. Przejscie ze stabilnej na
zmienng NAV spowodowaloby usunigcie cech tych produktow upodabniajacych je do
depozytéw, co jest jednym z gtownych celow, ktore inwestorzy podaja jako powdd
korzystania ztych FRP. Wigkszo$¢ respondentow uczestniczacych w konsultacjach byta
raczej krytyczna wobec rezygnacji z FRP oniskiej zmiennosci NAV. Wiegkszos¢
respondentow dostrzegata ryzyko, ze w takim przypadku czes¢ inwestorow opusci rynek FRP.
Ograniczona dostgpnos¢ efektywnych gospodarczo alternatyw i substytutow dla FRP o niskiej
zmiennosci NAV moze sktoni¢ inwestorow do korzystania z produktéw regulowanych
W mniejszym stopniu.

W ramach rozwigzania alternatywnego obecni inwestorzy w FRP 0 niskiej zmiennosci NAV
mogliby inwestowa¢ w FRP dlugu publicznego o statej NAV (aktualnie 11 % rynku), w FRP
0 zmiennej NAV (w szczegolnosci krotkoterminowe FRP 0 zmiennej NAV) lub bezposrednio
na rynku krétkoterminowym. Z odpowiedzi uzyskanych ~wramach konsultacji
z zainteresowanymi stronami wynika jednak, ze segment FRP dlugu publicznego o stalej
NAV jest zbyt maty, aby zaspokoi¢ potrzeby inwestoréw W zakresie zarzadzania ptynnoscig
oraz ze nie spetnia ich wymogow dotyczacych ptynnosci. Respondenci wskazujg ponadto, ze
wyeliminowanie FRP o niskiej zmiennosci NAV spowodowaloby wzrost konkurencji
W obszarze aktywow publicznych, ktore sa wykorzystywane przez banki jako aktywa plynne
charakteryzujace si¢ wysoka jakoscig, atakze przez wielu innych inwestoréw do celow
zarzadzania ptynnoscig.

Niektorzy respondenci zwracaja uwage, ze krotkoterminowe FRP 0 zmiennej NAV mogtyby
by¢ rozwigzaniem alternatywnym, ale wskazuja na niepewno$¢ co do ksiggowego podejscia
do nich jako ,s$rodkow pieni¢znych iekwiwalentow $rodkoéw pienigznych” w réznych
jurysdykcjach. Co wigcej, takie zmiany miatyby rowniez skutki podatkowe. Wigkszos¢
respondentow uczestniczacych w konsultacjach wskazuje, ze korzystaliby z depozytow
bankowych jako alternatywnych instrumentow w przypadku, gdyby FRP o niskiej zmiennosci
NAYV nie byly juz dostgpne, mimo ze depozyty bankowe spowodowatyby wzrost ryzyka

54 Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield Stanow Zjednoczonych postgpita w ten sposéb w 2016 r.
Reforma przeprowadzona przez Komisje Papierow WartoSciowych wymagata, aby wszystkie instytucjonalne
FRP typu prime (czyli niepubliczne FRP wykorzystywane przez inwestorow instytucjonalnych) przeszly na
zmienng NAV. W wyniku tej reformy aktywa zainwestowane w te FRP Standéw Zjednoczonych znacznie si¢
zmniejszyly w latach poprzedzajacych wdrozenie tych reform, co byto korzystne dla publicznych FRP Stanow
Zjednoczonych (ktore charakteryzuje stabilna NAV).
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kredytowego kontrahenta i znacznie ograniczyly dywersyfikacj¢ ryzyka w porOwnaniu ze
zdywersyfikowanymi portfelami zapewnianymi przez FRP.

Ogolnie rzecz biorge, respondenci uczestniczacy W konsultacjach docenili uzytecznos¢ FRP
o niskiej zmienno$ci NAV, aw szCzegdlnosci operacyjng prostote uzytkowania dla
inwestorow ze wzgledu na mozliwo$¢ zaokraglenia ceny udzialu z zachowaniem gornego
i dolnego putapu na poziomie 20 punktéw bazowych. Respondenci obawiali si¢, ze gdyby
FRP o niskiej zmiennosci NAV przestaly by¢ dost¢pne, brakowatoby alternatywnych
mozliwo$ci inwestycji | dywersyfikacji ryzyka. Nalezy rowniez wzigé¢ pod uwage odporno$é
FRP o niskiej zmienno$ci NAV podczas zamieszania, ktore miato miejsce w marcu 2020 r.,
poniewaz W tym okresie zadne FRP 0 niskiej zmiennosci NAV nie uruchomity narzedzi
zarzadzania ptynnoscig ani nie przeksztalcily si¢ w FRP 0 zmiennej NAV.

3.4.2. Wzmocnienie plynnosci FRP i ich zdolno$ci do pokrycia strat

Organy ostroznosciowe io0rgany nadzoru przedstawily szereg wariantow strategicznych
majacych na celu dalsze wzmocnienie zdolnosci FRP do sprostania wysokiej liczbie
(wysokiemu wolumenowi) zlecen umorzenia oraz do ochrony interesu publicznego
I stabilnosci finansowe;j.

Mimo ze rozporzadzenie W sprawie FRP nie przewiduje automatycznego zwigzku miedzy
stosowaniem narzedzi zarzadzania plynnoScia apoziomami plynnosci, naruszenie
minimalnego poziomu posiadania WMA wynoszacego 30 % moze potencjalnie spowodowaé
nalozenie ograniczen dotyczacych umorzen lub optat. Wydaje si¢, ze sklonilo to
zarzadzajacych funduszami do niekorzystania z posiadanych WMA do finansowania wigkszej
liczby zlecen umorzenia w marcu 2020 r. z obawy, ze naruszenie minimalnego poziomu
WMA doprowadzi do dalszych zlecen umorzenia, poniewaz inwestorzy spodziewali si¢
wprowadzenia narzedzi zarzadzania ptynnoscig. Pelne rozdzielenie potencjalnego stosowania
narzedzi zarzadzania plynnoscia od naruszen minimalnego poziomu posiadanej plynnosci
mogloby zatem zwigkszy¢ zdolno$¢ zarzadzajacych funduszami do finansowania wigkszej
liczby umorzen w okresach wystepowania warunkow skrajnych. Propozycja ta znalazta jak
dotad najwigksze poparcie wsrod zainteresowanych stron.

Propozycja ztagodzenia obowigzujacych ograniczen dotyczacych kwalifikowalnych aktywow
w postaci dtugu publicznego w ramach przedziatow ptynnosci ma silne poparcie EBC, ktory
chce, aby inwestycje w te aktywa byly obowigzkowe. Opinie zainteresowanych stron na temat
wigzgcego charakteru i poziomOw inwestycji w takie aktywa sg podzielone. Wynika to ze
zmiennego wplywu takich inwestycji na rentownos¢ FRP i dostepnos¢ kwalifikowalnego
dlugu publicznego. Zainteresowane strony wyrazajg réwniez pewne obawy co do
przeniesienia ryzyka utraty ptynnosci na rynek dtugu panstwowego. Chociaz dtug publiczny
moze stuzyé jako zasadnicze narzedzie zarzadzania ptynnoscig w odniesieniu do FRP,
niedawny kryzys w Zjednoczonym Kroélestwie pokazat, ze nie jest on odporny na przypadki
zmienno$ci cen. Istnieje ponadto ryzyko, ze zwigkszenie obowigzujacych ograniczen
dotyczacych kwalifikowalnych aktywdéw w postaci dlugu publicznego doprowadzitoby do
nadmiernej koncentracji inwestycji FRP w te papiery wartoSciowe, podczas gdy
dywersyfikacja inwestycji w rozne klasy aktywow jest istotnym zabezpieczeniem.

Ogolnie rzecz biorgc, propozycje zwigkszenia minimalnego poziomu posiadania aktywow
ptynnych, cho¢ zasadniczo nie budza kontrowersji, sg trudne do wdrozenia i moga mie¢
niezamierzone konsekwencje. Mimo ze przepisy dotyczace wskaznika pokrycia wypltywow
netto przewiduja definicje aktywdéw plynnych charakteryzujacych si¢ wysoka jakoscia,
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w sektorze zarzgdzania aktywami trudno jest zdefiniowaé aktywa ptynne (np. obligacje
skarbowe takze moga podlega¢ skrajnym warunkom rynkowym). Co wiecej, zarzadzajacy
FRP zarzadzajg ptynnoscia z wykorzystaniem calo$ciowego podej$cia, w tym roztozonych
W czasie termindw zapadalnos$ci, korzystania z transakcji z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu oraz cech swojej bazy inwestorow (w tym koncentracji inwestorow). Dodatkowe
surowe progi wprowadzityby ponadto restrykcyjno$¢ we wdrazaniu strategii podmiotéw
zarzadzajacych aktywami dotyczacych zarzadzania ryzykiem utraty pltynnosci, w tym testow
warunkow skrajnych, co mogtoby spowodowacé niezamierzone skutki.

Wisrod zainteresowanych stron istniejg podzielone opinie, wynikajace z roli i funkcji FRP, na
temat rzeczywistego wptywu zalecen, aby zapewni¢ podmiotom zarzadzajagcym funduszami
mozliwo$¢ przeniesienia kosztow umorzen na inwestorow (poprzez nalozenie roznego
rodzaju narze¢dzi zarzadzania plynno$cig na podstawie cen, znanych réwniez jako ustalanie
ruchomych cen), zgodnie zzaleceniami Rady Stabilnosci Finansowej i ERRS oraz
zaleceniami przedstawionymi przez Komisje Papierow Warto$ciowych i Gield Standéw
Zjednoczonych. Zgodnie z zaleceniami Rady Stabilnosci Finansowej i ERRS propozycja
zmiany dyrektywy dotyczacej zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(dyrektywa w sprawie ZAFI) i dyrektywy w sprawie UCITS ma na celu rozszerzenie zakresu
narzedzi zarzadzania plynnoscig dostgpnych dla funduszy w UE i zharmonizowanie
sposobow ich stosowania. Unijne FRP odniosg korzysci ze zmian dyrektyw w sprawie ZAFI i
UCITS, zgodnie zktdrymi podmioty zarzadzajagce aktywami beda mogly wybieraé
najbardziej odpowiednie narzedzia zarzadzania pltynnoscia ze specjalnego wykazu.

Propozycje zwigkszenia zdolnosci FRP do pokrycia strat zostaty przedstawione przez Rade
Stabilnosci Finansowej io0bejmowaty natozenie ograniczen na udziaty, ktére mozna
natychmiast umorzy¢ (jest to tzw. ,,minimalne saldo zagrozone”), oraz wymog, aby FRP
utrzymywaly bufory kapitalowe, na przyktad poza FRP na rachunku powierniczym
finansowanym przez zarzadzajacych funduszem. Tego rodzaju rozwigzania zmniejszytyby
przewage pioniera wsrdd inwestorow, poniewaz ograniczytyby ryzyko poniesienia strat przez
pozostatych inwestoréw. Takie rozwigzania sg jednak albo niesprawdzone i zaleza od
znacznych dostosowan operacyjnych (w przypadku ,,minimalnego salda zagrozonego™), albo
zwiekszytyby koszty funkcjonowania FRP, a tym samym prawdopodobnie spowodowatyby
zamknigcie niektorych funduszy (w przypadku buforow kapitatowych) inizsze zyski dla
inwestorow.

3.4.3. Inne srodki

ESMA i Rada Stabilnosci Finansowej przedstawily rowniez szereg dodatkowych $rodkow,
ktore nie sg bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem FRP i warto poddac¢ je dalszej ocenie.
Dotycza one gltéwnie sprawozdawczosci itestow warunkow skrajnych. Podobnie dalszej
ocenie mozna podda¢ inne propozycje zainteresowanych stron, takie jak zwigkszenie nadzoru.

3.5. Mozliwos$¢ wprowadzenia minimalnego 80-procentowego progu unijnego dhugu
publicznego

W art. 46 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie FRP nalozono na Komisje wymdg ocenienia
mozliwosci wprowadzenia 80-procentowego progu unijnego dlugu publicznego.

W sprawozdaniu tym uwzglednia si¢ dostgpnos¢ krotkoterminowych instrumentéw unijnego
dlugu publicznego i ocenia si¢, czy FRP 0 niskiej zmienno$ci NAV mogg by¢ wilasciwg
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alternatywa dla FRP dlugu publicznego o stalej NAV ukierunkowanych na instrumenty
w innych walutach.

W motywie 56 rozporzadzenia W sprawie FRP stwierdzono, ze taki prég moze by¢
uzasadniony z punktu widzenia nadzoru ostroznos$ciowego, bioragc pod uwagg, ze ,,emisja
unijnych krotkoterminowych instrumentow dlugu publicznego regulowana jest prawem Unii”.
Istniejg jednak dwie zasadnicze trudnos$ci, przez ktore wprowadzenie takiego progu nie jest
mozliwe w praktyce.

Pierwsza trudnoscig jest niezgodno$¢ migdzy, z jednej strony, FRP dlugu publicznego 0 statej
NAYV dostepnymi obecnie w UE (ktore sg w wiekszosci denominowane w USD lub GBP,
przy czym istnieje tylko jeden stosunkowo niewielki FRP dlugu publicznego 0 statej NAV
denominowany w EUR®®) a denominacja dtugu publicznego w UE z drugiej strony. Z danych
przedstawionych w publikacji Darpeix®® wynika, ze zdecydowana wigkszo$¢ (okoto 90 %)
krotkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych emitowanych przez panstwa UE
(niezaleznie od tego, czy naleza one do strefy euro, czy tez nie) jest denominowana w EUR,
ajedynie okoto 5% w USD. Niezgodno$¢ miedzy denominacja samych funduszy
a dostepnymi instrumentami dlugu publicznego oznacza, ze FRP unijnego dtugu publicznego
ostalej NAV inwestuja gtownie w instrumenty emitowane przez USA i Zjednoczone
Krolestwo®’.

Wyniki konsultacji publicznych wskazuja, ze nawet gdyby wprowadzono prog unijnego dlugu
publicznego, inwestorzy w FRP o statej NAV denominowane w USD i GBP prawdopodobnie
nie przeszliby na FRP dlugu publicznego denominowane w EUR z dwoéch gtéwnych
powodow.

- Po pierwsze, poniewaz klienci biorg pod uwage gtownie aspekty ryzyka zwigzanego
z obligacjami panstwowymi iryzyka walutowego tgcznie. Na przyktad klienci
inwestujacy w FRP denominowane w USD chca mie¢ ekspozycje na dtug i walutg
USA, a nie na dhug i walute UE. Jest to rowniez $ci§le zwigzane z gospodarcza funkcja
FRP polegajaca na przechowywaniu ptynnosci w danej walucie.

- Po drugie, poniewaz istnieje ryzyko zwigzane zniewielka dywersyfikacja
i stosunkowo  niska  plynnoscig  krotkoterminowego  dlugu  publicznego
denominowanego w EUR. Z informacji zwrotnych od zainteresowanych stron wynika,
ze FRP wolg inwestowa¢ w aktywa 0 terminie zapadalnosci krotszym niz 3 miesiace,
co jest trudne do osiggnigcia przy obecnym rynku dlugu publicznego
denominowanego w EUR.

Druga trudno$¢ polega na tym, ze taki prog mogtby mie¢ negatywny wplyw na stabilno$¢
finansowg. Banki potrzebujg ekspozycji na dtug publiczny, aby spelni¢ wymogi dotyczace
ptynnoséci przewidziane W regulacjach Bazylea 1l. Wprowadzenie minimalnego 80-
procentowego progu unijnego dtugu publicznego oznaczaloby, ze FRP bylyby ukierunkowane

55 Na podstawie danych ESMA, 8 lutego 2023 r.: ,,EU MMF market 2023 [,,Rynek unijnych FRP
w 2023 r.”].
56 Darpeix, P., marzec 2022 r., ,,The market of short-term debt securities in Europe: what do we know and

what we do not know” [,,Rynek krétkoterminowych dtuznych papierow wartosciowych w Europie: co wiemy,

a czego nie wiemy?”], Authorité des Marchés Financiers, Risk and Trend Mappings.

57 Z rbznych powodéw FRP zazwyczaj nie tacza réznych walut. Chociaz do pewnego stopnia mogtyby to
zrobié, zabezpieczajac ekspozycje na ryzyko walutowe za pomoca walutowych instrumentéw
pochodnych, w praktyce statoby sie to zbyt kosztowne.
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na te same instrumenty co banki. W zwigzku ztym istnialoby wielu inwestoréw
inwestujagcych w te sama klase aktywow, co zwigckszyloby ryzyko efektu domina
i niestabilnosci finansowej W Sytuacjach kryzysowych ze wzgledu na wspolne ekspozycje
bazowe wzmacniajace wi¢z miedzy ryzykiem finansowym iryzykiem zwigzanym
z obligacjami panstwowymi.

W $wietle powyzszej analizy zasadno$¢ wprowadzenia minimalnego 80-procentowego progu
unijnego dtugu publicznego w odniesieniu do unijnych FRP pozostaje watpliwa. Nawet bez
wprowadzenia takiego progu na rynku moze jednak pojawi¢ si¢ wiecej FRP dlugu
publicznego o statej NAV ukierunkowanych na EUR w zwigzku z niedawnym wzrostem stop
procentowych w strefie euro, co moze pomoc W Umieszczeniu wigkszej ilosci
kréotkoterminowego dtugu panstwowego denominowanego w EUR w FRP unijnego dhugu
publicznego o statej NAV.

4. WNIOSKI

Niniejsze sprawozdanie stanowi wykonanie obowigzku prawnego, natozonego na Komisje¢ na
mocy art. 46 ust.1 i2 rozporzadzenia w sprawie FRP, do przedlozenia Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdania dotyczacego przegladu adekwatnosci rozporzadzenia
w sprawie FRP z ostroznosciowego i gospodarczego punktu widzenia.

Ze sprawozdania wynika, ze rozporzadzenie W sprawie FRP pomyslnie przeszto test zaburzen
ptynnosci, ktérych FRP doswiadczyly podczas zamieszania na rynku zwigzanego z COVID-
19 w marcu 2020 r., oraz okres niedawnych podwyzek stop procentowych i zwigzanej z nimi
ponownej wyceny aktywow finansowych. Zaden z unijnych FRP nie musial wprowadzaé
oplat za umorzenie lub ograniczen dotyczacych umorzen, ani zawiesza¢ umorzen W tych
okresach warunkéw skrajnych. Podobnie unijne FRP ukierunkowane na aktywa
denominowane w GBP wytrzymatly presj¢ umorzeniows zwigzang z warunkami skrajnymi na
rynku brytyjskich obligacji skarbowych we wrze$niu 2022 r.

Doswiadczenia te wskazuja, ze zabezpieczenia przewidziane W rozporzadzeniu w sprawie
FRP funkcjonuja zgodnie z zatozeniami. Naleza do nich zabezpieczenia, ktére zostaly
opracowane z mysla o umozliwieniu FRP o stabilnej NAV (FRP o statej NAV i FRP o niskiegj
zmiennosci NAV) dalszego stosowania, pod pewnymi warunkami, metody kosztu
zamortyzowanego bez stwarzania ryzyka systemowego i powodowania szkdd dla inwestorow.

Wprowadzajac specjalny system, rozporzadzenie W sprawie FRP znacznie wzmocnito ramy
regulacyjne dotyczace FRP w UE, ktore to fundusze wcze$niej podlegaty roznym przepisom.
Po 5 latach stosowania rozporzadzenia w sprawie FRP w niniejszym sprawozdaniu wskazano
jednak niedociagnigcia, ktore nalezy poddac¢ dalszej ocenie. W szczegdlnosci z wynikow
konsultacji z zainteresowanymi stronami i niedawnych zmian na rynku wynika, ze moze
istnie¢ mozliwos¢ dalszego zwigkszenia odpornosci unijnych FRP, zwlaszcza poprzez
oddzielenie potencjalnego uruchomienia narzedzi zarzadzania plynnoscia od regulacyjnych
progow ptynnosci. W niniejszym sprawozdaniu zwrdcono ponadto uwage na problemy
strukturalne, ktore sg zewngtrzne w stosunku do FRP, a zatem réwniez wobec rozporzadzenia
w sprawie FRP, wtym problemy zwigzane z bazowymi rynkami krotkoterminowymi. Te
problemy strukturalne warto byloby podda¢ dalszej ocenie, aobecnie sg one rowniez
przedmiotem bardziej doglgbnej analizy na poziomie Rady Stabilno$ci Finansowe;.
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Co wigcej, unijne FRP odniosg korzysci z trwajacego przegladu dyrektyw w sprawie ZAFI i
UCITS®8, ktory ma na celu wprowadzenie nowych zharmonizowanych przepiséw shuzacych
zwiekszeniu dostgpnosci narzedzi zarzadzania ptynnoscig dla funduszy inwestycyjnych typu
otwartego. Te nowe ramy dotyczace narzedzi zarzadzania plynnoscig jeszcze bardziej

wzmocnig odporno$¢ zarzagdzania plynnoScig unijnych FRP w sytuacjach warunkow
skrajnych.

58 Wynika to z faktu, ze FRP dzialajagce w UE muszg mie¢ siedzibe w Unii i spetnia¢ wymogi okre$lone

w dyrektywie w sprawie ZAFI lub dyrektywie w sprawie UCITS. Z wnioskiem Komisji mozna zapozna¢ si¢ pod
adresem: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12648-Financial-services-
review-of-EU-rules-on-alternative-investment-fund-managers_pl
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