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(Rezolugje, zalecenia i opinie)

ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 2 grudnia 2021 r.
w sprawie reformy funduszy rynku pieni¢znego

(ERRS/2021/9)

(2022/C 129/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego (), w szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. b) i d) oraz art. 16 i art. 18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (3), w szczegdlnosci art. 18,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie fun-
duszy rynku pienigznego (%),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zaburzenia na rynkach finansowych na poczatku pandemii COVID-19 ujawnily utrzymujaca si¢ systemowsa podat-
no$¢ na szoki w niektérych podsektorach funduszy rynku pienigznego (FRP) inwestujacych w instrumenty dlugu
prywatnego. Wymaga to ponownej oceny niektorych aspektoéw reform regulacyjnych bedacych nastepstwem $wia-
towego kryzysu finansowego.

2)  Swiatowy kryzys finansowy z 2008 r. pokazal, ze FRP charakteryzuja si¢ podatnoscig na ryzyko kredytowe i ryzyko
zwigzane z duza skala umorzen. Podatnos¢ ta oznacza, ze FRP mogg prowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ zagrozen
dla calego systemu finansowego lub do ich nasilania. W zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
ERRS/2012/1 () zalecono Komisji Europejskiej ograniczenie tej podatnosci. W szczeg6lnosci Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) zalecita przejicie na zmienng warto$¢ aktywéw netto dla wszystkich FRP, zaostrzenie
wymogow plynnosciowych, zwigkszenie publicznego ujawniania informacji, a takze zwigkszenie sprawozdawczosci
i wymiany informacji.

() Dz.U.L331z15.12.2010,s. 1.

() Dz.U.C58724.2.2011,s. 4.

() Dz.U.L 169z 30.6.2017,s. 8.

(*) Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2012/1 z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(Dz.U.C 146 z 25.5.2013,s. 1).
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(3) W rozporzadzeniu (UE) 20171131 (zwanym dalej ,rozporzadzeniem w sprawie FRP”) okreslono zasady majace na
celu zwickszenie odpornosci FRP i ograniczenie kanaléw rozprzestrzeniania si¢ negatywnych zjawisk, ktére uwi-
docznily si¢ podczas Swiatowego kryzysu finansowego. Naklada ono bezposrednie obowiazki na FRP i zarzadzaja-
cych nimi w calej Unii. ERRS przeanalizowala tre$¢ rozporzadzenia w sprawie FRP pod katem przepiséw okreslo-
nych w zaleceniu ERRS[2012/1 i stwierdzila, Ze jest ona w duzej mierze zgodna z tymi przepisami ().

(4)  Na poczatku pandemii COVID-19, gdy gwaltownie wzrdst popyt inwestoréw na gotowke (), niektére FRP inwestujace
w dtuzne papiery wartoSciowe sektora prywatnego doswiadczyly powaznych probleméw z plynnoscia w obliczu wyso-
kiego poziomu umorzen dokonywanych przez inwestoréw polaczonego z brakiem plynnosci na rynkach pieni¢znych
dhugu prywatnego. Wzbudzilo to obawy, ze problemy z plynnoscig w tych FRP spoteguja skutki wstrzasu zwigzanego
z COVID-19 w innych czgdciach systemu finansowego. Sytuacja byla szczegélnie powazna w Stanach Zjednoczonych
oraz w Unii. Nadzwyczajne $rodki podjete przez Eurosystem, System Rezerwy Federalnej i Bank of England w ramach
ich odpowiednich kompetencji w zakresie polityki pieni¢znej przyczynily sie do poprawy sytuacji.

(5)  Zaobserwowane napigcia plynno$ciowe w FRP odzwierciedlajg napiecie migdzy dwiema podstawowymi funkcjami
gospodarczymi pelnionymi przez FRP w odniesieniu do systemu finansowego i gospodarki realnej, ktérymi sg: (i)
zapewnianie krétkoterminowego finansowania emitentom, gléwnie bankom i przedsi¢biorstwom niefinansowym;
oraz (i) pelnienie roli narzedzi zarzadzania gotéwka przez inwestoréw. Napiecia te wynikaja z faktu, ze FRP oferuja
inwestorom plynnos$¢ na zadanie i sg czgsto uznawane za instrumenty podobne do gotéwki, podczas gdy instru-
menty, w ktére inwestujg, nie zapewniaja w sposéb niezawodny plynnosci, zwlaszcza w okresach wystepowania
warunkow skrajnych, w ktérych FRP moga by¢ zmuszone do ich sprzedazy. Dotyczy to w szczegdlnosci FRP, ktore
inwestujg gtéwnie w papiery komercyjne i certyfikaty depozytowe (FRP o niskiej zmiennosci wartosci aktywow
netto i FRP o zmiennej warto$ci aktywdow netto), poniewaz aktywa te sg zazwyczaj utrzymywane do terminu zapa-
dalnosci i nie korzystaja z glebokich rynkéw wtérnych (7).

(6)  Europejski rynek krétkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych jest rozdrobniony i sklada si¢ z czterech gtow-
nych blokéw: rynku zbywalnych europejskich papieréw komercyjnych (NEU-CP), rynku papieréw komercyjnych deno-
minowanych w euro (Euro-CP), rynku innych krajowych papieréw komercyjnych i certyfikatéw depozytowych oraz
rynku krétkoterminowych bonéw skarbowych. Ta fragmentacja i brak informacji na temat tych rynkéw, w szczegélnosci
na temat wtérnych rynkéw pozagieldowych, utrudnia ocene ich wielkosci i plynnosci, co ma istotne znaczenie dla umoz-
liwienia FRP realizacji, w razie potrzeby, duzych zleceri umorzenia poprzez sprzedaz aktywéw ().

(7)  Niniejsze zalecenie stanowi wklad w planowany przez Komisje na 2022 r. przeglad rozporzadzenia w sprawie FRP,
ktérego celem jest wyeliminowanie utrzymujacych sie systemowych podatnosci na szoki w niektérych podsektorach
FRP inwestujgcych w instrumenty dlugu prywatnego. Zaklada ono odzwierciedlenie celu zalecenia ERRS[2012/1,
jakim jest ograniczenie cech niekt6rych FRP upodabniajacych je do depozytéw poprzez umorzenia po cenie emisyj-
nej w kontekscie istniejgcego rozporzadzenia w sprawie FRP. Niniejsze zalecenie zostalo przygotowane w kontekscie
szerszych prac prowadzonych na szczeblu migdzynarodowym przez inne podmioty w ramach UE dotyczacych
reformy funduszy rynku pienigznego. W szczeg6lnosci niniejsze zalecenie uwzglednia odpowiedzi otrzymane
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) w ramach konsultacji na temat reformy
rozporzadzenia w sprawie FRP. Jest ono réwniez zgodne z propozycjami Rady Stabilnosci Finansowej, chociaz nie
przewiduje si¢ w nim wymogu posiadania przez FRP buforéw kapitatowych ani minimalnego salda zagrozonego ().
Zdaniem ERRS takie wymogi w zakresie funduszy wiasnych nie sg potrzebne, pod warunkiem Ze ograniczone zos-
tang cechy upodabniajace FRP do instytucji przyjmujacych depozyty, a cechy, ktére upodabniajg FRP do innych fun-
duszy inwestycyjnych, zostang wzmocnione.

(8)  Zalecenie A ma na celu ograniczenie efektéw progu. W szczegdlnosci ma ono na celu wyeliminowanie niezamierzo-
nych konsekwencji dwéch wymogdéw regulacyjnych. Po pierwsze, rozporzadzenie w sprawie FRP stanowi, ze FRP
o niskiej zmienno$ci wartosci aktywow netto (NAV) moga wyceniaé niektore aktywa wedlug zamortyzowanego
kosztu, pod warunkiem Ze uzyskana warto$¢ aktywow netto pozostaje w granicach 20 punktéw bazowych od war-
tosci aktyw6w netto obliczonej za pomocg wyceny wedlug wartosci rynkowej lub wedtug modelu w odniesieniu do
wszystkich aktyw6w. Margines ten zapewnia przewage pierwszego gracza inwestorom, poniewaz mogg oni uma-

() Zob. dokument pt. ,Compliance assessment of the implementation of the Recommendation of the European Systemic Risk Board of
20 December 2012 on money market funds (ESRB/2012/1)” [Ocena zgodnosci wdrozenia zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sys-
temowego z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie funduszy rynku pienigznego (ESRB/2012/1)], marzec 2019 r., dostgpny na stronie
internetowej ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu

(®) Zob. dokument pt. ,Holistic Review of the March Market Turmoil” [Kompleksowe omdéwienie marcowych zaburzen na rynkach], Rada
Stabilnosci Finansowej, 17 listopada 2020 r., dostepny na stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem www.fsb.org

() Zob. dokument pt. ,Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds”
[Nota dotyczaca slabosci systemowych funduszy rynku pienigznego (FRP) oraz wstgpnych rozwazan politycznych na temat ich
reformy], lipiec 2021 r., dostgpny na stronie internetowej ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu

(*) Zob. uzasadnienie ekonomiczne i ocena zalecenia ERRS z dnia 2 grudnia 2021 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego, dostepne na
stronie internetowej ERRS.

() Zob. dokument pt. ,Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience” [Propozycje polityczne dotyczace zwigkszenia odpornosci
funduszy rynku pienigznego], Rada Stabilnosci Finansowej, 11 pazdziernika 2021 r., dostepny na stronie internetowej Rady Stabil-
nosci Finansowej pod adresem www.fsb.org
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rzaé swoje jednostki uczestnictwa po warto$ci aktywow netto, ktéra nie odzwierciedla wyceny rynkowej niektérych
aktywow. Mogloby to zacheca¢ do ucieczek i powinno zosta¢ wyeliminowane. Zamiast tego warto$¢ aktywéw netto
FRP o niskiej zmiennosci NAV powinna by¢ zmienna. Likwidacja wspomnianego marginesu zmieni istotng cechg
FRP o niskiej zmienno$ci NAV, a tym samym moze réwniez wplynaé na wybory inwestordw przyciggnietych
dotychczasowg wzgledna stabilno$cig NAV. Jednocze$nie zalecenie B ma na celu zaostrzenie wymogéw dotyczacych
plynnosci dla FRP o niskiej zmienno$ci NAV, aby uczynic je stosunkowo mniej ryzykownymi i mniej zmiennymi niz
krétkoterminowe FRP o zmiennej NAV. Po drugie, w przypadku przekroczenia innych progéw zarzadzajacy FRP
o niskiej zmiennos$ci NAV i FRP utrzymujacymi stalg warto$¢ aktywow netto i inwestujgcymi w instrumenty dlugu
publicznego muszg oceni¢ i udokumentowaé odpowiedni sposéb postgpowania. Moze to obejmowaé wykorzysta-
nie pewnych szczeg6lnych narzedzi zarzadzania plynnoscig, takich jak oplaty plynnosciowe nakladane na inwesto-
16w i stosowanie barier umorzeniowych. Na poczatku pandemii COVID-19 jeden z tych progéw mégt spowodowac,
ze niektorzy inwestorzy dokonywali umorzenia, przewidujac, Ze takie dzialania zostang narzucone automatycznie.
Nalezy je zatem zlikwidowac. Zniesienie tych progéw ulatwiltoby réwniez stosowanie przez FRP o niskiej zmien-
no$ci NAV i FRP utrzymujace stalg warto$¢ aktywdw netto i inwestujace w instrumenty dlugu publicznego przepi-
sow rozporzadzenia w sprawie FRP, ktore umozliwiaja im, pod pewnymi warunkami, tymczasowe naruszanie obo-
wiazujacych je wymogdw dotyczacych plynnosci, zgodnie w art. 24 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie FRP.

(9)  Zalecenie B ma na celu ograniczenie transformacji ptynnosci FRP i poprawe dopasowania ich aktywéw i pasywow.
Wyzsze wymogi dotyczace plynnosci dla FRP o zmiennej NAV i FRP o niskiej zmiennosci NAV, sktadajacych si¢
z aktyw6w z jednodniowym i tygodniowym terminem zapadalnosci oraz aktywéw diugu publicznego, zapewniajg
wigkszg i bardziej zdywersyfikowana plynnos¢ portfela oraz zmniejszaja ryzyko destabilizacji rynkéw pienigznych
w skrajnych warunkach rynkowych przez FRP. Aby zapewni¢ wystarczajacg dostepnos¢ aktywéw dlugu publicz-
nego, mogg one mie¢ dluzszy termin zapadalnosci niz aktywa o tygodniowym terminie zapadalnosci. Chociaz
moze to zwigkszy¢ ryzyko zwigzane z terminem zapadalnosci, zmniejsza jednocze$nie ryzyko plynnosci. Rozporza-
dzenie w sprawie FRP zapewnia pewng elastyczno$¢ zarzadzajacym FRP, ktérzy moga narusza¢ wymogi dotyczace
plynnosci z przyczyn od nich niezaleznych. Elastyczno$¢ na poziomie indywidualnym moze by¢ jednak niewystar-
czajgca w przypadku warunkéw skrajnych obejmujacych caly rynek. W takich przypadkach zarzadzajacy FRP
powinni mie¢ ponadto wyraZne zezwolenie na wykorzystywanie swoich aktywéw plynnych do realizacji umorzen
i posiadanie mniejszej liczby aktywow o tygodniowym terminie zapadalnosci i aktywéw dlugu publicznego niz jest
to zwykle wymagane. Wlasciwe organy krajowe powinny by¢ uprawnione do okreslenia, w odniesieniu do wszyst-
kich lub niektérych FRP znajdujgcych sie w ich jurysdykeji, terminu definiujacego okres, w ktérym FRP moga zdecy-
dowac¢ si¢ na posiadanie mniejszej ilosci aktywdédw plynnych niz jest to zwykle wymagane. Zapewniltoby to syste-
mowg reakcje na rozwdj sytuacji ogélnorynkowej. Koordynacja tego procesu przez ESMA pozwolitaby unikna¢
zaktécent na wspdlnym rynku.

(10) Zalecenie C ma na celu zwigkszenie dostepnosci narzedzi zarzadzania plynnoscia, ktére nakladajg na inwestoréw
dokonujacych umorzen (i zapiséw) koszt dokonywanych przez nich odpowiednich umorzen (i zapiséw), jak réw-
niez zachgcanie do korzystania z takich narzedzi. W zaleceniu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
ERRS/2017/6 wskazano ("), Ze odpowiednie przepisy Unii powinny udostepnia¢ narzedzia zarzadzania ptynnoscia
wszystkim rodzajom funduszy inwestycyjnych, w tym FRP. Ponadto wszystkie FRP powinny mie¢ dostep do co naj-
mniej jednego narzedzia zarzadzania plynnoscia, takiego jak oplaty chroniace przed rozwodnieniem aktywéw,
oplaty plynnosciowe lub, w przypadku FRP o zmiennej NAV, ruchoma wycena, ktére moga nakladaé koszty umo-
rzenia (i zapiséw) odpowiednio na odchodzgcych lub przychodzacych inwestoréw. Ponadto nalezy opracowad oraz
wlaczy¢ do odpowiednich przepiséw unijnych kryteria pozwalajace na bardziej powszechne stosowanie narzedzi
zarzadzania plynnoscia. Upowazniajac ESMA do opracowania tych kryteriow i dodatkowych wytycznych, Komisja
powinna zwrdcic si¢ o niewprowadzanie efektéw progu.

(11) Zalecenie D ma na celu wzmozenie monitorowania i testowania warunkéw skrajnych. Zapewni to organom krajo-
wym i unijnym lepsze informacje umozliwiajace identyfikacje systemowych podatnosci na szoki w calym sektorze
FRP. Po pierwsze, nalezy poprawi¢ regularng sprawozdawczo$¢ poprzez zwigkszenie jej czestotliwosci i dostarczanie
szerszych informacji na temat bazy inwestoré6w FRP. Po drugie, nalezy umozliwi¢ wlasciwym organom krajowym
wymiang danych pochodzacych z regularnych sprawozdan oraz sprawozdan wlasciwym dla warunkéw kryzyso-
wych z organami Unii posiadajacymi mandat w zakresie stabilnosci finansowej. W nastgpstwie niniejszego zalecenia
wymiana danych migdzy bankami centralnymi a wlasciwymi organami krajowymi przyczynitaby si¢ réwniez do
zwigkszenia zdolnosci organéw do oceny ryzyka. Ponadto ogdlnounijne testy warunkéw skrajnych powinny uzu-
pelnia¢ istniejgce wewnetrzne testy warunkéw skrajnych przeprowadzane przez poszczegdlne FRP. Aby zapewni¢
spdjne stosowanie scenariuszy takich i dokonywaé walidacji ich wynikéw, ESMA, we wspélpracy z wlasciwymi
organami krajowymi, powinna je koordynowac. Na podstawie wynikéw testow ESMA powinna publikowaé wlasng
oceng zagrozen dla stabilnosci finansowej.

(12) W celu kompleksowego przeciwdzialania zagrozeniom pochodzacym z sektora FRP $rodki okreslone w niniejszym
zaleceniu powinny zosta¢ wdrozone jako pakiet.

(") Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2017/6 z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni
w funduszach inwestycyjnych (Dz.U. C 151 z 30.4.2018, s. 1).
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(13) Zdaniem ERRS nalezy dokonac kolejnego przegladu rozporzadzenia w sprawie FRP po uplywie pigciu lat od wejcia
w zycie nowych przepisow, aby oceni¢, czy reformy legislacyjne zwigkszyly odporno$¢ FRP i ograniczyly kanaly roz-
przestrzeniania si¢ negatywnych zjawisk. Przeglad ten powinien obejmowac kalibracje wymogéw dotyczacych plyn-
nosci i oceng, czy potrzebne s3 dodatkowe narzedzia o skutku makroostrozno$ciowym,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

ZALECENIA

Zalecenie A - Ograniczenie efektéw progu
Zaleca sig, aby Komisja zaproponowala:

1. Ze odpowiednie przepisy prawne Unii powinny naktada¢ na wszystkie fundusze rynku pieni¢znego (FRP) o niskiej
zmienno§ci warto$ci aktywow netto (NAV) wymaog stosowania zmiennej wartosci aktywow netto;

2. uchylenie progéw regulacyjnych okreslonych w art. 34 ust. 1 lit. a) i b) rozporzadzenia (UE) 2017/1131 (zwanego dalej
,rozporzadzeniem w sprawie FRP”).

Zalecenie B — Ograniczenie transformacji ptynnosci
Zaleca sig, by Komisja zaproponowala, ze odpowiednie przepisy prawne Unii:

1. powinny uwzgledni¢ nowe wymogi dotyczace ptynnosci dla FRP o zmiennej NAV i FRP o niskiej zmiennos$ci NAV skla-
dajacych si¢ z aktywéw o jednodniowym terminie zapadalnosci, tygodniowym terminie zapadalnosci oraz aktywow
dtugu publicznego;

2. powinny umozliwiaé poszczeg6lnym zarzadzajacym FRP podejmowanie dzialan prowadzacych do posiadania przez nie
mniejszej liczby aktywéw o tygodniowym terminem zapadalnosci i mniejszej liczby aktywoéw dtugu publicznego niz
jest to wymagane, jezeli:

a) zachodzg ogdlnorynkowe zmiany majace negatywny wplyw na aktywa FRP lub posiadaczy jednostek uczestnictwa
FRP; oraz

b) zarzadzajacy FRP niezwlocznie poinformujg o tym fakcie wlasciwe organy krajowe;

3. powinny upowazni¢ wlasciwe organy krajowe do okreslenia terminu definiujgcego okres, w ktérym FRP podlegajace ich
nadzorowi mogg posiada¢ mniej aktywéw o tygodniowym terminie zapadalnosci i aktywéw dlugu publicznego niz jest
to wymagane zgodnie z zaleceniem B(2) w przypadku ogélnorynkowych zmian majacych negatywny wplyw na wiele
FRP;

4. powinny zapewnié, aby Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) koordynowal dziatania
podejmowane przez wlasciwe organy krajowe, gdy dzialajg one zgodnie z zaleceniem B(3), w celu zapewnienia sp6j-
nosci stosowania tego Srodka w calej Unii.

Zalecenie C — Nakladanie na inwestoréw kosztu dokonywanych przez nich umorzefi i zapisé6w
Zaleca sig, by Komisja zaproponowala, ze odpowiednie przepisy prawne Unii:

1. powinny naklada¢ wymdg uwzglednienia w dokumentach zalozycielskich FRP i wszelkich innych informacjach udziela-
nych przed zawarciem umowy co najmniej jednego z nastepujacych narzedzi zarzadzania plynnoscia:

a) oplat chronigcych przed rozwodnieniem aktywow;
b) oplat plynnosciowych;
¢) ruchomej wyceny dla FRP o zmiennej wartosci aktywow netto (NAV);

2. powinny upowazni¢ ESMA do opracowania celem wigczenia do odpowiednich przepiséw unijnych kryteriéw ulatwiaja-
cych zarzadzajacym FRP stosowanie narzedzi zarzadzania plynnoscig we wszystkich warunkach rynkowych, a takze
wytycznych dotyczacych tych kryteriéw.
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Zalecenie D — WzmoZenie monitorowania i testowania warunkéw skrajnych
Zaleca si¢, by Komisja zaproponowala, ze odpowiednie przepisy prawne Unii:

1. powinny zawiera¢ przepisy majace na celu poprawe terminowej wymiany danych pochodzacych z regularnych spra-
wozdan przekazywanych przez FRP odpowiednim wlasciwym organom krajowym;

2. powinny upowazni¢ ESMA do koordynowania i, w razie potrzeby, harmonizacji doraZnych zgdan przekazania danych
kierowanych do FRP przez wlasciwe organy krajowe w okresach napig¢¢ wynikajacych ze zmian ogélnorynkowych;

3. powinny zawieral przepisy zapewniajace przekazywanie przez wlasciwe organy krajowe danych, o ktérych mowa
w zaleceniach D(1) i D(2), organom Unii posiadajagcymi mandat w zakresie stabilnosci finansowej;

4. powinny przewidywac inicjowanie i koordynowanie przez ESMA ogélnounijnych testow warunkow skrajnych w odnie-
sieniu do FRP we wspolpracy z wlasciwymi organami krajowymi, opracowanie przez ESMA scenariuszy i parametrow
odpowiedniego ogdlnounijnego systemu testéw warunkow skrajnych dla FRP we wspolpracy z Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS), publikowanie przez ESMA oceny wplywu takich scenariuszy na sektor FRP, w tym poten-
cjalnego rozprzestrzeniania si¢ zagrozen na innych uczestnikéw rynku, oraz, w stosownych przypadkach, koordynowa-
nie przez ESMA dalszych dziatan nadzorczych.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA

1. Definicje
1. Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczaja:

a) ,fundusze rynku pienigznego” (FRP) — podlegajace regulacji i nadzorowi unijne przedsi¢biorstwa zbiorowego inwes-
towania, ktorych gléwnym celem jest utrzymanie kapitatu funduszu przy jednoczesnym osiagnieciu zwrotu zgod-
nie ze stopami rynku pienig¢znego, poprzez inwestowanie w instrumenty rynku pienieznego lub depozyty przyjmo-
wane przez instytucje kredytowe, ktére maja siedzibe, sg zarzadzane lub dzialajg na rynku w Unii;

b) ,rozporzadzenie w sprawie FRP” — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego;

¢) ,narzedzia zarzadzania plynnoscia” — narzedzia wspierajace FRP, jak rowniez zarzadzajace nimi podmioty, we wias-
ciwym i skutecznym zarzadzaniu zleceniami umorzenia, w szczeg6lnosci w okresach napiec na rynku;

d) ,FRP o niskiej zmiennosci wartosci aktywéw netto” lub ,FRP o niskiej zmienno$ci NAV” — FRP o niskiej zmiennosci
warto$ci aktywéw netto w rozumieniu art. 2 pkt 12 rozporzadzenia (UE) 2017/1131;

e) ,FRP o zmiennej wartoéci aktywéw netto” lub ,FRP o zmiennej NAV” — FRP o zmiennej wartoSci aktywow netto
w rozumieniu art. 2 pkt 13 rozporzadzenia (UE) 2017/1131;

f) ,aktywa dlugu publicznego” — instrumenty rynku pieni¢znego wymienione w art. 17 ust. 7 rozporzadzenia w spra-
wie FRP, o prawnych lub rezydualnych terminach zapadalnosci zgodnymi z art. 10 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia
w sprawie FRP dla krétkoterminowych FRP oraz art. 10 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie FRP dla standardowych
FRP i dostosowane do dominujacej waluty inwestowania danego FRP;

g) ,FRP utrzymujacy stalag warto$¢ aktywow netto i inwestujgcy w instrumenty dtugu publicznego” lub ,FRP dlugu
publicznego o stalej NAV” — FRP utrzymujacy stalg warto$¢ aktyw6w netto i inwestujgcy w instrumenty dtugu
publicznego w rozumieniu art. 2 pkt 11 rozporzadzenia (UE) 2017/1131;

h) ,banki centralne” — banki centralne w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 46 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 (*);

i) ,nowe wymogi dotyczace plynnosci” — wymogi wymienione w kryteriach zgodnosci dla zalecenia B(1);
j)  .wlasciwy organ” — wlasciwy organ dla FRP w rozumieniu w art. 2 pkt 17 rozporzadzenia w sprawie FRP;

k) ,bariera umorzeniowa” — narzedzie zarzadzania ptynnoscia majace na celu uniemozliwienie inwestorom funduszu
wycofania czgsci ich kapitalu przez pewien okres;

1) ,zawieszenie umorzen” — narzedzie zarzadzania plynnoscia majace na celu uniemozliwienie inwestorom funduszu
wycofania calego ich kapitalu przez pewien okres;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 1).
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m) ,oplaty plynnoSciowe” — oplaty nakladane na poszczegdlnych inwestoréw zawierajacych transakcje, platne na rzecz
funduszu w celu ochrony pozostatych inwestoréw przed ponoszeniem kosztéw zwiazanych z zakupem lub sprze-
dazg aktywow przez FRP z powodu duzych wplywéw lub wyplywéw. Oplata taka nie wynika z konkretnych powia-
zanych kosztéw transakji, lecz jest oplatg zryczaltowang (lub wielostopniowa), okreslong z gory. Oplata ptynnos-
ciowa nie wigze si¢ z korekta wartosci udzialéw w funduszu (np. wartosci aktywow netto);

n) ,ruchoma wycena” — narzedzie zarzadzania plynnoscig, ktére polega na stosowaniu korekty rozwodnieniowej do
warto$ci aktywow netto funduszu w celu przeniesienia na inwestoréw, ktérzy umarzajg lub nabywaja udzialy, kosz-
tow z tytutu plynnosci wynikajacych z przeplywéw netto do funduszu lub z funduszu;

o) ,oplaty chronigce przed rozwodnieniem aktywéw” — oplaty nakladane na poszczegdlnych inwestoréw zawieraja-
cych transakeje, platne na rzecz funduszu w celu ochrony pozostalych inwestoréw przed ponoszeniem kosztéw
zwigzanych z zakupem lub sprzedaza aktywéw przez FRP z powodu duzych wplywéw lub wyplywéw. Oplata
chroniaca przed rozwodnieniem aktywow nie wiaze si¢ z korekta warto$ci udzialéw w funduszu (np. wartosci akty-
WwOW netto);

p) ,organy Unii posiadajace mandat w zakresie stabilnosci finansowej” — nastepujace organy:
i.  Europejski Urzad Nadzoru Bankowego;
ii. Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych;
iii. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych;
iv. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego;
v.  Europejski Bank Centralny;
vi. Jednolity Mechanizm Nadzorczy;
vii. Jednolita Radg ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji;

q) .aktywa o jednodniowym terminie zapadalnosci” — kwalifikowalne instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane
przez podmioty prywatne lub publiczne zgodnie z art. 10 ust. 1 i 2 rozporzadzenia w sprawie FRP o jednodniowym
terminie zapadalno$ci, umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, ktére mozna rozwiazaé za uprzednim
wypowiedzeniem w terminie jednego dnia roboczego, lub Srodki pieni¢zne, ktére mozna wycofaé za uprzednim
wypowiedzeniem w terminie jednego dnia roboczego, zgodnie z art. 24 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie FRP;

r) ,aktywa o tygodniowym terminie zapadalno$ci” — kwalifikowalne instrumenty rynku pieni¢znego wyemitowane
przez podmioty prywatne lub publiczne zgodnie z art. 10 ust. 1 i 2 rozporzadzenia w sprawie FRP o tygodniowym
terminie zapadalno$ci, umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, ktére mozna rozwigzaé za uprzednim
wypowiedzeniem w terminie pigciu dni roboczych, lub $rodki pienigzne, ktére mozna wycofaé za uprzednim
wypowiedzeniem w terminie pigciu dni roboczych, zgodnie z art. 24 ust. 1 lit. €) rozporzadzenia w sprawie FRP.

2. Kryteria implementacji
1. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace kryteria:
a) nalezy przestrzegal zasady proporcjonalnosci, z uwzglednieniem celu i treci niniejszego zalecenia;
b) niniejsze zalecenie obejmuje wszystkie FRP zgodnie z ich definicja;
¢) nalezy unika arbitrazu regulacyjnego;
d) szczegblowe kryteria zgodnosci z niniejszym zaleceniem okreslone sa w zalaczniku.

2. Adresat informuje ERRS oraz Rade o dziataniach podjetych w celu realizacji niniejszego zalecenia lub we wlasciwy spo-
s6b uzasadnia niepodjecie takich dzialan. Informacje takie powinny obejmowa¢ co najmniej:

a) informacje dotyczace tresci i harmonogramu podjetych dziatan;
b) szczegblowe uzasadnienie niepodjecia dzialan lub odstepstw od postanowiefi niniejszego zalecenia, w tym opé-
Znien.
3. Terminy informowania o realizacji zalecen

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 10922010 adresat jest zobowigzany poinformowac Parlament Europejski,
Radg, Komisje i ERRS o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie lub przedstawi¢ odpowiednie uzasad-
nienie w przypadku braku dzialania. Adresat ma obowigzek przekazaé takg informacje do dnia 31 grudnia 2023 r.
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4, Monitorowanie i ocena
1. Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatowi poprzez zapewnianie koordynacji skladania sprawozdan, dostarczanie odpowiednich
wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby, szczegbltowe okreslanie procedury i terminéw informowania o realiza-
dji zalecen;

b) weryfikuje realizacj¢ zaleceri przez adresata, udziela mu pomocy na jego wniosek oraz przedklada Radzie Generalnej
sprawozdanie dotyczace realizacji zalecen.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresata i przedstawiane przez niego uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze
stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia
dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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ZALACZNIK

OKRESLENIE KRYTERIOW ZGODNOSCI W ODNIESIENIU DO ZALECENIA

Zalecenie A — Ograniczenie efektow progu
Do zalecenia A(2) zastosowanie ma nastepujace kryterium zgodnosci.

Nalezy uchyli¢ obecne odniesienie w art. 34 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131
(zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie FRP”) () do spadku udziatu aktywéw o tygodniowym terminie zapadalnosci
ponizej 30 % ogdtu aktywéw funduszu rynku pieni¢znego (FRP) oraz umorzef dziennych netto w pojedynczym dniu robo-
czym przekraczajacych 10 % ogdtu aktywdw, a takze odniesienie w art. 34 ust. 1 lit. b) do spadku udziatu aktywéw o tygod-
niowym terminie zapadalnosci ponizej 10 % ogdtu aktywow.

Zalecenie B — Ograniczenie transformacji ptynnosci

Do zalecenia B(1) zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci.

Nowe wymogi dotyczace ptynnosci dla FRP o zmiennej warto$ci aktywow netto i FRP o niskiej zmienno$ci wartosci akty-
wOw netto powinny zapewniac:

— poglebienie plynnosci w portfelach FRP skoncentrowanych na inwestowaniu w instrumenty dtugu prywatnego;

— dalsze gwarancje dla inwestoréw, a tym samym ograniczenie ryzyka ich ucieczki;

— dysponowanie przez FRP wystarczajaca plynnoscig, aby sprostaé zwigkszonemu zapotrzebowaniu na umorzenia
w okresach napigé rynkowych bez uruchamiania reakeji taficuchowej dotykajacej inne czgsci systemu finansowego;
oraz

— utrzymywanie przez FRP czesci aktywow plynnych w aktywach dlugu publicznego wyemitowanych przez zdywersyfi-
kowany zbiér podmiotéw, w miar¢ mozliwosci w gléwnej walucie inwestowania danego funduszu, aby przyczynic sie
do wigkszej dywersyfikacji i stabilno$ci wartosci aktywow netto (NAV) FRP inwestujgcych w instrumenty dtugu prywat-
nego.

W szczegblnosci w odniesieniu do FRP o niskiej zmienno$ci NAV nalezy uchyli¢ art. 24 ust. 1 lit. g) rozporzadzenia w spra-
wie FRP w celu dostosowania kwalifikowalnosci aktywéw w odniesieniu do aktywéw o tygodniowym terminie zapadal-
nosci, aktywéw o jednodniowym terminie zapadalnosci i aktywéw dlugu publicznego do tych o zmiennej wartosci akty-
wow netto.

Nowe wymogi dotyczace plynnosci dla krétkoterminowych FRP o zmiennej NAV powinny wynosi¢ co najmniej 20 % ich
aktywéw i powinny by¢ podzielone na:

— co najmniej 15 % aktywow o tygodniowym terminie zapadalnosci, w tym co najmniej 10 % aktywéw o jednodniowym
terminie zapadalnosci;

— co najmniej 5 % dodatkowych aktywéw dlugu publicznego.

Nowe wymogi dotyczace plynnosci dla standardowych FRP o zmiennej NAV powinny wynosi¢ co najmniej 25 % i powinny

by¢ podzielone na:

— co najmniej 15 % aktywdow o tygodniowym terminie zapadalnosci, w tym co najmniej 10 % aktywéw o jednodniowym
terminie zapadalnosci;

— co najmniej 10 % dodatkowych aktywéw dlugu publicznego.

Nowe wymogi dotyczace plynnosci dla FRP o niskiej zmiennosci NAV powinny wynosi¢ co najmniej 45 % i powinny byé
podzielone na:

— co najmniej 30 % aktywow o tygodniowym terminie zapadalnosci, w tym co najmniej 15 % aktywéw o jednodniowym
terminie zapadalnosci;

— co najmniej 15 % dodatkowych aktywow dlugu publicznego.

W przypadku gdy aktywa dlugu publicznego nie s3 wystarczajaco dostepne w walucie funduszu, FRP powinny, pod warun-
kiem niezwlocznego poinformowania wlasciwych organéw krajowych, mie¢ mozliwo$¢ zaspokojenia swoich potrzeb
plynnosciowych w zakresie dtugu publicznego poprzez:

— depozyty w instytucjach kredytowych, ktére moga zostaé wycofane w dowolnym czasie za uprzednim wypowiedze-
niem wynoszgcym nie wigcej niz jeden dzien roboczy, z zastrzezeniem wymogéw dotyczacych dywersyfikacji okreslo-
nych w art. 17 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie FRP;

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pienigznego
(Dz.U.L 169 z 30.6.2017, s. 8).
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— umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu zabezpieczone aktywami dlugu publicznego, ktére moga zosta¢ roz-
wigzane w dowolnym czasie za uprzednim wypowiedzeniem wynoszgcym nie wigcej niz jeden dzien roboczy.

Do zalecenia B(3) zastosowanie majg nastgpujace kryteria zgodnosci.

Zaproponowane przez Komisje zmiany odpowiednich przepiséw unijnych powinny zapewnié, aby decyzje wlasciwych
organéw krajowych mialy zastosowanie do niektérych FRP, zgodnie z ich rodzajem i waluta, lub do wszystkich FRP podle-
gajacych ich nadzorowi.

Do zalecenia B(4) zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci.

Zaproponowane przez Komisje zmiany odpowiednich przepiséw unijnych powinny przewidywaé koordynacje przez Euro-
pejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) decyzji whasciwych organéw krajowych, o ktérych mowa
w zaleceniu B(3), w odniesieniu do:

— podzbioréw FRP zlokalizowanych w kilku panstwach czlonkowskich, wedtug ich rodzaju i waluty;

— terminu, w ktérym FRP czerpiace korzysci lub mogace czerpaé korzysci z decyzji, o ktérych mowa w zaleceniu B(3),
powinny skorygowac swojg sytuacje.

Zalecenie C — Nakladanie na inwestoréw kosztu dokonywanych przez nich umorzen
Do zalecenia C(2) zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci.

Komisja powinna zapewni¢, aby odpowiednie przepisy prawne Unii upowaznialy ESMA do opracowania szczegdtowych
kryteriéw i wytycznych okreslajacych okolicznosci, w ktérych nalezy stosowad narzedzia zarzadzania plynnoscia, w tym
miedzy innymi narzedzia, o ktérych mowa w zaleceniu C(1), bariery umorzeniowe i zawieszenia. Decyzja o wyborze narze-
dzia, jego aktywacji i kalibracji oraz wdrozenia powinna by¢ podejmowana przez dany podmiot zarzadzajacy FRP,
z zastrzezeniem kryteriéw, ktére zostang opracowane. Jedli chodzi o parametry iloSciowe, nie nalezy stosowaé efektéw

progu.

Zalecenie D — WzmozZenie monitorowania i testowania warunkéw skrajnych
Do zalecenia D(1) zastosowanie ma nastgpujgce kryterium zgodnosci.

Zaproponowane przez Komisj¢ zmiany odpowiednich przepiséw prawnych Unii powinny zwigkszy¢ czestotliwos¢ sklada-
nia sprawozdan przez zarzadzajacych FRP odpowiednim wlasciwym organom, zgodnie z art. 37 rozporzadzenia w sprawie
FRP, tak aby dane w zakresie gléwnych wskaznikéw i parametréw stosowanych do celéw nadzorczych byly przekazywane
przynajmniej z czg¢stotliwo$cig miesigczng. FRP zarzadzajace aktywami o tgcznej wartosci nieprzekraczajgcej 100 mln EUR
powinny sklada¢ sprawozdania co najmniej raz na kwartal.

Ponadto dane powinny zawiera¢ informacje na temat odsetka aktywow netto w podziale zaré6wno wedtug rodzaju inwes-
tora, jak i jego miejsca zamieszkania. Podzial wedlug sektora inwestora powinien obejmowa¢ co najmniej nastepujace sek-
tory:

— przedsigbiorstwa niefinansowe, ze wskazaniem ich dzialalnosci gospodarczej, na przyklad zgodnie ze statystyczng kla-
syfikacja dzialalnosci gospodarczej w Unii Europejskiej (NACE);

— instytucje kredytowe;

— zaklady ubezpieczeniowe;

— fundusze emerytalno-rentowe;

— instytucje rzadowe i samorzadowe;

— FRP;

— fundusze inwestycyjne niebgdace FRP;

— pozostale instytucje finansowe;

— gospodarstwa domowe;

— inne.

Do zalecenia D(2) zastosowanie maja nastepujace kryteria zgodnosci.

ESMA powinna by¢ uprawniona do opracowywania wzoréw doraznych zadan przekazania danych kierowanych przez
wlasciwe organy krajowe zgodnie z art. 39 rozporzadzenia w sprawie FRP. Wzory te powinny zawieraC co najmniej naste-
pujace dane:

— NAV przypadajgca na udzial [jednostke uczestnictwa oraz, w przypadku FRP utrzymujgcych stala wartos¢ aktywow
netto i inwestujacych w instrumenty dtugu publicznego, zmienng NAV przypadajaca na jedng udzial;

— aktywa ogdlem;
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— S$redni wazony termin zapadalno$ci w rozumieniu art. 2 pkt 19 rozporzadzenia w sprawie FRP;
— S$redni wazony okres trwania w rozumieniu art. 2 pkt 20 rozporzadzenia w sprawie FRP;

— wplywy i wyplywy;

— aktywa dtugu publicznego;

— aktywa o tygodniowym terminie zapadalnosci;

— aktywa o jednodniowym terminie zapadalnosci;

— salda gotéwkowe.

Do zalecenia D(4) zastosowanie ma nastepujace kryterium zgodnosci.

Zaproponowane przez Komisje zmiany odpowiednich przepiséw prawnych Unii nie powinny naruszaé¢ postanowief
art. 28 rozporzadzenia w sprawie FRP regulujacych testy warunkow skrajnych przeprowadzane przez poszczegdlne FRP.

Odpowiedni ogdlnounijny system testowania warunkéw skrajnych dla FRP powinien opieraé si¢ na wsp6lnym powaznym,
ale prawdopodobnym scenariuszu i oferowaé mozliwo$¢ przeprowadzenia odwrotnych testéw warunkéw skrajnych w celu
okreslenia punktu (w odniesieniu do umorzen, szokéw zwigzanych z ryzykiem kredytowym, ryzykiem plynnosci lub ryzy-
kiem stopy procentowe;j), po przekroczeniu ktérego FRP nie bylyby w stanie prawidlowo funkcjonowac.
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