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ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 20 grudnia 2012 r.

w sprawie funduszy rynku pieni¢znego

(ERRS/2012/1)
(2013/C 146/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMO-
WEGO,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (1), w szczegblnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art.
16-18

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (),
w szczegblnosci art. 15 ust. 3 lit. e) oraz art. 18-20,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Fundusze rynku pieni¢znego (FRP), cho¢ podlegaja regu-
lacjom rynkéw papieréw wartosciowych, sa kluczowym
skfadnikiem réwnoleglego systemu bankowego, w szcze-
g6lnosci z uwagi na fakt, ze dokonujg przeksztalcenia
termindéw zapadalnosci i plynnosci i mogg w zwiazku
z tym by¢ Zrédlem ryzyka systemowego.

(2)  Inwestorzy moga postrzega¢ FRP, w szczeg6lnosci
fundusze o stalej wartosci aktywow netto, ktore daza
do utrzymania niezmiennej warto§ci nominalnej, jako
bezpieczng alternatywe dla depozytéw bankowych. FRP
nie majg jednak bezposredniego dostepu do publicznej
sieci bezpieczenstwa, np. finansowania z banku central-
nego i gwarantowania depozytow. Istnieje wiec ryzyko
ich pomylenia z depozytami bankowymi, ktére taka
siecig bezpieczenistwa sa objete.

(3)  Z zasady FRP nie otrzymuja formalnego i konkretnego
wsparcia od jednostek sponsorujgcych, ktére czesto sg

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
() Dz.U. C 58 z 24.2.2011, s. 4.

bankami, cho¢ bylo kilka wypadkéw, gdy jednostki spon-
sorujace ex post aktywnie wsparly fundusze w zlej
sytuacji na zasadzie uznaniowosci.

Badania ekonomiczne dostarczajg dowodéw, ze sposdb
dzialania i sam charakter FRP sprawiaja, Ze s3a one
podatne na powodujgce destabilizacje ucieczki inwesto-
réw, ktore moga szybko przenosi¢ si¢ miedzy fundu-
szami, co moze odbi¢ si¢ na plynnosci i dostgpnosci
kredytow krétkoterminowych, w  szczegdlnosci dla
bankéw. Ryzyko ucieczki inwestoréw moze by¢ wyzsze
w przypadku funduszy o stalej wartosci aktywow netto,
w sytuacji, kiedy istnieje przekonanie, ze fundusze te nie
zapewnig oczekiwanego przez inwestoréw umorzenia po
cenie emisyjnej.

Cho¢ FRP nie spowodowaly kryzysu finansowego z lat
2007-2008, ich dzialalnos¢ w okresie zawirowan na
rynku finansowym uwypuklita zwigzane z nimi ryzyko
przeniesienia, a nawet wzmocnienia kryzysu. Do$wiad-
czenia lat 2007-2008 wskazuja, ze FRP moga by¢
podatne na ucieczki inwestoréw oraz moga potrzebowaé
wsparcia jednostek sponsorujacych, w  szczegélnosci
w celu utrzymania stalej wartosci aktywéw netto.

Potencjalne ryzyka systemowe zwigzane z FRP dotycza
zatem przewagi pierwszego gracza, co szczegOlnie
odnosi si¢ do funduszy o stalej wartosci aktywow netto,
nieformalnego i uznaniowego charakteru wsparcia ze
strony jednostek sponsorujacych oraz bliskiego wzajem-
nego powigzania miedzy FRP a resztg systemu, w szcze-
g6lnosci bankami i rynkami pienieZnymi.

Po przeanalizowaniu przyczyn ostatniego kryzysu finan-
sowego rozne krajowe organy regulacyjne i organizacje
migdzynarodowe zasygnalizowaly potrzebe reform struk-
turalnych w zakresie funduszy rynku pieni¢znego. Dnia
27 pazdziernika 2011 r. Rada Stabilnoici Finansowej
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(FSB) opublikowala zestaw wyjsciowych rekomendacji
w sprawie wzmocnienia nadzoru i regulacji dotyczacych
réwnoleglego systemu bankowego. W szczeg6lnosci FSB
za kluczowe uznala kwestie obowiazkowego przecho-
dzenia na model zmiennej wartosci aktywdéw netto,
wymogéw kapitalowych i plynnosciowych dotyczacych
funduszy o stalej wartoSci aktywow netto, a takze inne
mozliwe koncepcje regulacyjne.

Na wniosek FSB Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papieréw  WartoSciowych ~ (I0OSCO) wydala  dnia
9 pazdziernika 2012 r. rekomendacje regulacyjne zmie-
rzajace do ograniczenia podatnosci FRP na ryzyko
ucieczki inwestoréw. Znaczna cze$¢ tych rekomendacji
[0SCO zostala juz wdrozona na poziomie Unii Europej-
skiej, nadal pozostajg jednak pewne luki.

Amerykanskie organy regulacyjne pracuja nad zmiana
zasad dotyczacych FRP. W szczeg6lnosci Komisja
Papieréw Warto$ciowych i Gield (SEC) zmienita zasade
2a-7. Ponadto dnia 13 listopada 2012 r. Rada Nadzoru
nad Stabilno$cig Finansowa (FSOC) udostepnita do
konsultacji publicznych projekt rekomendacji dotycza-
cych amerykanskich funduszy rynku pieni¢znego (mutual
money market funds).

W maju 2010 r. Komitet Europejskich Organéw
Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR)
opublikowal wytyczne w sprawie wspélnej definicji euro-
pejskich funduszy rynku pieni¢znego ustanawiajace nowe
wspélne standardy w celu eliminacji mankamentéw,
ktére objawily si¢ podczas kryzysu finansowego.
Wytyczne te okreSlaja w szczegdlnosci Sciste standardy
w zakresie jakosci i zapadalnosci portfela, zarzadzania
ryzykiem 1 ujawniania informacji. Te niewigzace
wytyczne s3 adresowane zaréwno do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe (UCITS), jak i do funduszy rynku pieni¢znego
niebedacych UCITS, i zostaly wdrozone przez panstwa
cztonkowskie na poziomie krajowym.

Komisja Europejska zasygnalizowala zamiar stworzenia
nowych unijnych $rodkéw ustawodawczych dotyczacych
UCITS i zbadata w szczegdlnosci potrzebe wprowadzenia
bardziej szczegétowych i zharmonizowanych regulacji
dotyczacych FRP ().

Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1092/2010 Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) moze
kierowa¢ do Komisji zalecenia dotyczace stosownych
przepiséw unijnych. Zalecenia te majg na celu przeka-
zanie wskazéwek w tym zakresie Komisji, a takze Euro-
pejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
Sciowych w jego roli doradczej i regulacyjne;.

Mozliwo$¢  ucieczki inwestordw dotyczy wprawdzie
wszystkich typéw funduszy, w ktérych wystepuje niedo-
pasowanie terminéw zapadalnoSci lub plynnosci, ale

(") Dokument konsultacyjny pt. ,Consultation on Product Rules, Liqui-
dity Management, Depositary, Money Market Funds, Long-term
Investments”, 26 lipca 2012 r.
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pewne cechy funduszy o stalej wartosci aktywéw netto
wskazuja, ze w ich wypadku wystepuje wigksze praw-
dopodobiefistwo, ze w okresach napig¢ na rynkach
inwestor bedzie dazy¢ do uzyskania ,przewagi pierw-
szego gracza”. PrzejScie na model zmiennej wartosci
aktywow netto moze zmniejszy¢ zachety dla posiadaczy
jednostek do ucieczki, kiedy fundusz wykaze umiarko-
wang strate, oraz dodatkowo zwigkszyC przejrzystosé
cen. PrzejScie na model zmiennej wartosci aktywow
netto moze takze poméc w rozwigzaniu problemu
ryzyka systemowego zwiazanego z wzajemnymi powia-
zaniami miedzy FRP a jednostkami sponsorujacymi,
a takze zmniejszy¢ potrzebe wsparcia ze strony jednostek
sponsorujacych i znaczenie takiego wsparcia.

Stosowanie przez FRP co do zasady metody wartosci
godziwej, a w ograniczonej liczbie przypadkéw metody
zamortyzowanego kosztu, zapewni inwestorom prze-
jrzysto$¢ cen, zwigkszy ich zrozumienie ryzyka zwiaza-
nego z dzialalno$cig FRP oraz uwydatni réznice miedzy
FRP a depozytami bankowymi.

Plynne aktywa umozliwiaja FRP wyplate $rodkéw posia-
daczom jednostek funduszu zadajagcym ich umorzenia
i unikanie wyprzedazy aktywow ze stratg, a takze poma-
gaja  zapobiegal przenoszeniu si¢ niekorzystnych
skutkéw na inne fundusze utrzymujgce podobne papiery
warto§ciowe. Dlatego tez wyrazne okreSlenie minimal-
nych kwot aktywéw o plynnosci dziennej i tygodniowej
umozliwi FRP realizacj¢ potencjalnie znacznych zlecen
umorzenia i przetrwanie okreséw zmiennosci na
rynkach. Skuteczne narzedzia radzenia sobie z ogranicze-
niami plynnoséci, takie jak tymczasowe zawieszenie
umorzenl, pomoga FRP w okresach napig.

Dodatkowe wymogi w zakresie ujawniania przez FRP
informacji dotyczacych waznych kwestii, takich jak
brak gwarancji kapitalu, wsparcie ze strony jednostek
sponsorujacych oraz zasady wyceny, zagwarantujg pelna
wiedzg inwestoréw o istniejacych ryzykach.

Bardziej szczegdlowa sprawozdawczo$¢ FRP pozwoli
organom nadzorczym lepiej zrozumie¢ rozwéj sytuacji
w branzy FRP i rozpozna¢ zrédla ryzyka. Dlatego tez
regularna sprawozdawczo$¢ FRP powinna zostal dodat-
kowo poszerzona, w szczegdlnosci w odniesieniu do
ukladu aktywéw i pasywow, stosowania metody zamor-
tyzowanego kosztu oraz wsparcia ze strony jednostek
sponsorujacych. Wlasciwe krajowe organy nadzorcze
powinny przekazywal odpowiednie informacje innym
wlasciwym wladzom na poziomie krajowym i europej-
skim.

Zgodnie z motywem 29 rozporzadzenia (UE) nr
1092/2010 podczas przygotowywania niniejszego zale-
cenia pod uwage zostaly wzigte obserwacje odpowied-
nich zainteresowanych podmiotéw nalezacych do odpo-
wiedniego sektora prywatnego.

Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw
centralnych Unii w zakresie polityki pienigznej.
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(20)  Zalecenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu
Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze Rady Gene-
ralnej i umozliwieniu Radzie zajecia stanowiska w tym
zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

DZIAL 1
ZALECENIA

Zalecenie A - Obowigzkowe przejScie na zmienng
warto$¢ aktywow netto

Zaleca si¢, by Komisja zapewnila we wlasciwych unijnych prze-
pisach prawnych:

1) wymdg stosowania przez fundusze rynku pienigznego (FRP)
zmiennej warto$ci aktywéw netto;

2) wymdg powszechnego stosowania przez FRP wyceny
wedlug warto$ci godziwej oraz ograniczenia stosowania
wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu do kilku z gory
okreslonych sytuacji.

Zalecenie B — Wymogi plynnosciowe

Zaleca si¢, by Komisja zapewnila we wlasciwych unijnych prze-
pisach prawnych:

1) uzupelnienie istniejacych wymogéw plynnosciowych doty-
czacych FRP o formalne wyznaczenie minimalnych kwot
aktywoéw o plynnosci dziennej i tygodniowej, jakie muszg
by¢ utrzymywane przez FRP;

2) zwigkszenie odpowiedzialnoSci zarzadzajacych funduszami
w zakresie monitorowania ryzyka plynnosci;

3) wyposazenie krajowych organéw nadzorczych i zarzadzajs-
cych funduszami w skuteczne narzedzia, np. czasowe zawie-
szenie umorzen, pozwalajgce radzi¢ sobie z ograniczeniami
plynnosci w okresach napigé, wynikajacymi zaréwno z czyn-
nikéw oddziatujgcych tylko na dany fundusz, jak i wplywa-
jacych na caly rynek.

Zalecenie C — Publiczne ujawnianie informacji

Zaleca si¢, by Komisja zapewnita we wilasciwych unijnych prze-
pisach prawnych:

1) wymég ujawniania przez FRP okre$lonych informacji -
réwniez w materialach marketingowych — ktére zwrédca
uwage inwestorow na brak gwarangji kapitatlu i mozliwosé
jego utraty;

2) wymdg, ze w ujawnianych publicznie informacjach FRP
moga wspomina¢ o mozliwosci uzyskania wsparcia od
sponsora oraz jego zdolnosci do udzielenia wsparcia lub
ochrony jedynie wtedy, gdy do tego wsparcia lub ochrony
sponsor zobowiazal si¢ w sposéb wigzacy, co oznacza, ze

wsparcie to musi by¢ uwzglednione w sprawozdaniu finan-
sowym sponsora i wymogach ostroznosciowych;

3) wymodg ujawniania przez FRP stosowanych metod wyceny,
zwlaszcza w zakresie wyceny wedlug zamortyzowanego
kosztu, oraz udzielania inwestorom odpowiednich infor-
magji o procedurach umarzania w okresach napigé.

Zalecenie D — Sprawozdawczo$¢ i przekazywanie infor-
magji

1. Zaleca sig, by Komisja zapewnita we wiasciwych unijnych
przepisach prawnych:

a) wymoég zglaszania wilasciwym krajowym organom
nadzorczym przez FRP lub jego zarzgdzajacego oraz
przez sponsora kazdego przypadku wsparcia ze strony
sponsora, ktére moze wplyngé na cen¢ funduszu, wraz
z opisem charakteru i wielkoci tego wsparcia;

b) rozszerzenie regularnej sprawozdawczosci FRP;

¢) zapewnienie, by wiasciwe krajowe organy nadzorcze
przekazywaly informacje, o ktorych mowa w lit. a) i b),
innym krajowym organom nadzorczym w danym
panstwie cztonkowskim lub z innych panstw cztonkow-
skich oraz Europejskim Urzedom Nadzoru, czlonkom
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i ERRS.

2. Zaleca si¢, by Komisja dzialala na rzecz opracowania jedno-
litych sprawozdan i jednolitego zbioru danych, o ktérych
mowa w pkt 1 lit. b), oraz organizacji przekazywania infor-
magji, o ktérym mowa w pkt 1 lit. c).

DZIAL 2
IMPLEMENTACJA

1. Interpretacja

1. Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczaja:

a) ,instytucja kredytowa” — instytucj¢ kredytowa w rozu-
mieniu art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
przez instytucje kredytowe (1);

b) ,krajowy organ nadzorczy” — wlasciwe organy lub organy
nadzorcze w rozumieniu art. 1 ust. 3 lit. f) rozporza-
dzenia (UE) nr 1092/2010;

¢) .fundusze rynku pienieznego” — podlegajace regulacji
i nadzorowi unijne przedsi¢biorstwa zbiorowego inwes-
towania, ktérych gléwnym celem jest utrzymanie kapi-
talu funduszu przy jednoczesnym osiagnieciu zwrotu
zgodnie ze stopami rynku pieni¢znego, poprzez inwesto-
wanie w instrumenty rynku pienigznego lub depozyty
przyjmowane przez instytucje kredytowe;

() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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d) ,fundusz o zmiennej wartosci aktywow netto” — fundusz
rynku pieni¢znego, ktéry nie dazy do utrzymania
niezmienionej wartodci nominalnej aktywow, w zwigzku
z czym warto$¢ jego aktywow netto zmienia si¢. Aktywa
takiego funduszu zasadniczo wycenia si¢ wedlug wartosci
godziwej;

¢) fundusz o stalej wartosci aktywéw netto” — fundusz
rynku pieni¢znego, ktéry dazy do utrzymania niezmie-
nionej warto$ci nominalnej aktywéw. Aktywa takiego
funduszu zasadniczo wycenia si¢ wedlug zamortyzowa-
nego kosztu;

f) ,metoda zamortyzowanego kosztu” — metodg¢ ksiggowa,
ktéra uwzglednia koszt nabycia papieru warto$ciowego
i koryguje te warto$¢ o amortyzacje premii lub dyskonta
do terminu zapadalnosci.

. Zalacznik stanowi integralna czg$¢ niniejszego zalecenia.
W przypadku rozbieznosci pomiedzy czescig gtowna zale-
cenia a zalacznikiem decydujace znaczenie maja postano-
wienia czeSci glownej.

. Kryteria implementacji

. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastgpu-
jace kryteria:

a) niniejsze zalecenie obejmuje wszystkie FRP zgodnie z ich
definicja;

b) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

¢) przy implementacji zalecen nalezy przestrzegal zasady
proporcjonalnoici, z uwzglednieniem celu i tresci
poszczegdlnych zalecer;

d) szczegbtowe kryteria implementacji niniejszego zalecenia
zawarte s3 w zalgczniku.

. Komisja informuje ERRS i Rad¢ o dzialaniach podejmowa-
nych na podstawie niniejszego zalecenia badz odpowiednio
uzasadnia brak dzialania w tym zakresie. Informacja taka
powinna zawiera¢ co najmniej:

a) informacje dotyczace treSci i harmonogramu podjetych
dzialan, w tym dzialan podjetych wzgledem Europejskich
Urzedéw Nadzoru;

b) ocen¢ funkcjonowania podjetych dziatan z perspektywy
celéw niniejszego zalecenia;

c) szczegblowe uzasadnienie niepodjecia dzialan lub
odstepstw od postanowien niniejszego zalecenia, w tym
opdznien.

. Harmonogram informowania o realizacji zalecefi

. Komisja poinformuje ERRS i Rad¢ o dzialaniach podjetych

w celu realizacji zaleceri, a w razie niepodjecia dzialan przed-
stawi odpowiednie uzasadnienie, w nastgpujacych terminach:

a) do dnia 30 czerwca 2013 r. Komisja przekaze ERRS
sprawozdanie okresowe zawierajgce wstgpng oceng
implementacji zalecen;

b) do dnia 30 czerwca 2014 r. Komisja przekaze ERRS
i Radzie sprawozdanie koficowe dotyczace implementacji
zalecen.

2. Jezeli realizacja jednego lub wigkszej liczby zalecen wymaga

podjecia inicjatyw ustawodawczych, Rada Generalna moze
przedluzy¢ termin okreslony w ppkt 1.

4. Monitorowanie i ocena

1.

Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy Komisji, w tym poprzez dostarczanie
odpowiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie
potrzeby, szczegétowe okreslanie trybu i terminéw infor-
mowania o realizacji zalecen;

b) weryfikuje realizacje zalecen przez Komisje, w tym
poprzez udzielanie Komisji pomocy na jej wniosek,
oraz sklada Radzie Generalnej za po$rednictwem Komi-
tetu Sterujacego sprawozdania dotyczgce realizacji zale-
cenl.

. Rada Generalna ocenia dzialania Komisji i przedstawiane

przez nig uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, stwierdza
nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia
lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 20 grudnia
2012 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS
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WYKAZ SKROTOW

ABS: asset-backed securities (papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami)

CESR: Committee of European Securities Regulators (Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw
Wartosciowych)

CNAYV: constant net asset value (stala warto$¢ aktywéw netto)

EBC: Europejski Bank Centralny

ERRS: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

ESBC: Europejski System Bankéw Centralnych

EUN: Europejski Urzad Nadzoru

EUNGIPW: Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych

FRP: fundusze rynku pieni¢znego

FSB: Financial Stability Board (Rada Stabilnosci Finansowej)

FSOC: Financial Stability Oversight Council (Rada Nadzoru nad Stabilnoscia Finansowa)

IMMFA: Institutional Money Market Funds Association

I0OSCO: International Organization of Securities Commissions (Mi¢dzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto-
Sciowych)

MIF: monetarne instytucje finansowe

NAV: net asset value (warto$¢ aktyw6w netto)

PIF: pozostate instytucje finansowe

RS: reszta §wiata

SEC: Sccurities and Exchange Commission (Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield)

UCITS: undertakings for collective investments in transferable securities (przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe)

UE: Unia Europejska

VNAYV: variable net asset value (zmienna warto§¢ aktywéw netto)

ZAH: zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym
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STRESZCZENIE

Niniejszy zalacznik przedstawia szerszy kontekst zalecet ERRS, ktérych celem jest wsparcie i ocena wdrozenia w Europie
zaproponowanych przez Rad¢ Stabilnosci Finansowej (FSB) reform rownoleglego systemu bankowego w odniesieniu do
funduszy rynku pieni¢znego (FRP). FRP sg kluczowym elementem réwnoleglego systemu bankowego. Podobnie jak banki,
FRP dokonuja przeksztalcenia terminéw zapadalnoici i plynnoSci i moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako
bezpieczna alternatywa dla depozytéw bankowych (zwlaszcza w wypadku funduszy typu CNAV, ktére daza do utrzy-
mania niezmiennej warto$ci nominalnej). Jednak FRP, cho¢ sa objete regulacjami dotyczacymi papieréw wartosciowych,
nie podlegaja wymogom regulacyjnym majacym zastosowanie do bankéw i w pewnych przypadkach moga by¢ szcze-
g6lnie podatne na powodujgce destabilizacje ucieczki inwestoréw. FRP mogg by¢ zatem zrodlem znacznego ryzyka
systemowego. Kolejnym czynnikiem ryzyka zwiazanego z FRP jest nieformalne i uznaniowe wsparcie ze strony spon-
soréw; prawdopodobienistwo wsparcia moze by¢ wicksze w wypadku funduszy typu CNAV.

Problem ryzyka zwiazanego z FRP jest przedmiotem réznych miedzynarodowych i europejskich inicjatyw regulacyjnych
(np. rekomendacji IOSCO z pazdziernika 2012 r. i wytycznych CESR/EUNGiPW z maja 2010 r.). Oczekuje si¢ ponadto,
ze we wrze$niu 2013 r. FSB wyda ostateczne rekomendacje w sprawie wszystkich aspektéw bankowosci réwnoleglej.
W USA ramy regulacyjne dotyczace FRP moga jeszcze ulec zmianie w wyniku przekazania projektu zalecen FSOC do
publicznej konsultacji w listopadzie 2012 r. W Europie w pierwszym kwartale 2013 r. Komisja Europejska ma wyda¢
projekt legislacyjny, ktory zreformuje ramowe zasady dotyczace przedsicbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) i funduszy rynku pienigznego. Zalecenia ERRS wraz z niniejszym zalgcznikiem majg
stanowi¢ material do prac Komisji w tej waznej dziedzinie.

Charakterystyka europejskiej branzy FRP

Na potrzeby oceny potencjalnych skutkéw zaleceri ERRS opracowano szczegdtows charakterystyke europejskiej branzy
FRP, z uwzglednieniem m.in. danych zebranych w doraZnym badaniu. W Europie FRP zarzadzaja aktywami o warto$ci
ok. 1 bln EUR, przy czym 95% lacznych aktywéw FRP przypada na trzy kraje — Francje, Irlandie i Luksemburg.
Inwestorami francuskich FRP sa gtéwnie podmioty krajowe, a funduszy z Irlandii i Luksemburga — w duzej czedci
nierezydenci. Wigkszo§¢ FRP w Europie ma zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci na podstawie przepiséw regulacyj-
nych dotyczacych UCITS. Na pig¢ najwazniejszych grup zarzadzajacych FRP w Europie przypada 40% calej branzy; cztery
z tych pieciu grup sa powigzane z bankami.

FRP odgrywaja wazna rolg na rynkach pienigznych: szacuje si¢, Ze w ich posiadaniu jest ok. 25% wszystkich krétkoter-
minowych papieréw dluznych wyemitowanych w strefie euro. Okoto 75% ekspozycji FRP przypada na MIF, w wypadku
Irlandii gléwnie spoza UE. Fundusze irlandzkie i luksemburskie utrzymuja przewazajaca cz¢$¢ swoich aktywéw w walu-
tach obcych, gléwnie w USD i GBP.

W ujeciu facznym europejskie FRP sg wykorzystywane gléwnie przez inwestoréw instytucjonalnych, cho¢ w kilku krajach
sa produktem typowo detalicznym. Same MIF sa waznym inwestorem FRP (ponad 30% lacznej bazy inwestorow),
preferujgcym fundusze typu CNAV. Duzg cze$¢ bazy inwestoréw FRP w Europie, a zwlaszcza funduszy typu CNAV
w Irlandii, stanowia podmioty spoza UE. Wzajemne powigzania migdzy FRP a resztg systemu finansowego wzmacnia
dodatkowo ich relacja ze sponsorami, z ktorych znaczng czg$¢ stanowig banki.

Nieco ponad 40% aktywéw w zarzadzaniu tej branzy jest inwestowanych przez fundusze typu CNAV. Dwie trzecie
europejskich funduszy typu CNAV ma siedzibe w Irlandii, a jedna trzecia — w Luksemburgu. Z reguly fundusze te s3 duzo
wigksze niz fundusze typu VNAV, majg duzo bardziej zachowawcze podejscie do ryzyka, krétsze terminy zapadalnosci,
wyzszy poziom plynnosci i wigksza baze inwestoréw spoza UE. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wytyczne CESR/EUN-
GiPW z 2010 r. okreslaja standardy dla FRP w zakresie dopuszczanych aktywow oraz jakosci i terminéw zapadalnosci.
Zgodnie z wynikami doraznego badania ERRS ok. 27% zbadanych funduszy typu CNAV w ciggu ostatnich pigciu lat
wykazywato odchylenia miedzy ceng emisyjna i wartoScia rynkowa swoich aktywow o wiecej niz 10 pkt bazowych;
zaden z tych funduszy nie przedstawil danych o wsparciu ze strony sponsora.

Zalecenia ERRS

Zalecenia ERRS s3 podobne do rekomendacji I0SCO opublikowanych w pazdzierniku 2012 r. W aspekcie przeciw-
dzialania ryzyku systemowemu gléwnym celem prac I0SCO jest zmniejszenie podatnosci FRP na ryzyko ucieczki
inwestorow. Uzupelnieniem zaleceri ERRS, opartych m.in. na specjalnie wykonanym badaniu, jest analiza jako$ciowa
i iloSciowa przeprowadzona w celu wyja$nienia, czy zmiana modelu dzialalnosci w nastgpstwie reformy pociggnetaby za
sobg znaczne skurczenie si¢ branzy FRP, zwlaszcza ze jednocze$nie odczuwa ona negatywne skutki niskiego poziomu
stép procentowych. Zalecenia obejmuja cztery nastgpujace bloki tematyczne.
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Obowigzkowe przejscie na zmienng warto$¢ aktywéw netto. FRP powinny by¢ zobowiazane do stosowania modelu
VNAV. Wzmocnitoby to ich cechy inwestycyjne, a ograniczylo — cechy upodabniajace je do depozytéw. Wymdg ten
zmniejszy zachety dla inwestoréw do wycofywania Srodkéw, zwigkszy przejrzysto$é cen i ostabi wzajemne powigzania
w obrgbie systemu finansowego. Ponadto zaleca sig, by FRP powszechnie stosowaly wycene wedtug wartosci godziwej,
za§ wycena wedlug zamortyzowanego kosztu powinna ograniczaé si¢ do kilku z géry okreslonych przypadkéow.

Wymogi plynnoSciowe. Nalezy doprecyzowaé istniejace wymogi w zakresie plynnosci poprzez formalne okreslenie
minimalnych kwot aktywéw o plynnosci dziennej i tygodniowej, jakie musza utrzymywaé FRP. Nalezy zwigkszy¢
odpowiedzialno$¢ zarzadzajacych funduszami w zakresie monitorowania ryzyka plynnosci. Na koniec nalezy wprowadzi¢
skuteczne narzedzia, np. tymczasowe zawieszenie umorzen, pozwalajace poradzi¢ sobie z niedoborem plynno$ci w okre-
sach napige¢ — wynikajacych zaréwno z czynnikéw oddziatujacych tylko na dany fundusz, jak i z czynnikéw dotyczacych
catego rynku.

Publiczne ujawnianie informacji. Materialy marketingowe FRP powinny zwracaé uwage inwestoréw na brak gwarancji
kapitalu i mozliwo$¢ jego utraty. Nalezy wprowadzi¢ zakaz podawania informacji mogacych stworzy¢ wrazenie, ze
istnieje wsparcie ze strony sponsora lub jest on zdolny do jego udzielenia, chyba Ze sponsor zobowigzal si¢ do wsparcia
w sposéb wigzacy — w takim wypadku powinno ono by¢ uwzglednione w sprawozdaniu finansowym sponsora i wymo-
gach ostroznosciowych. Wreszcie w materiatach takich nalezy przedstawi¢ stosowane zasady wyceny, zwlaszcza w odnie-
sieniu do metody zamortyzowanego kosztu, oraz informacje o mozliwosci zawieszenia zapiséw i umorzen, takze
w okresach napigé.

Sprawozdawczo$¢ i przekazywanie informacji. Wszystkie przypadki wsparcia ze strony sponsora nalezy zglaszal
wlasciwym krajowym organom nadzoru, ktére powinny przekazywaé te informacje innym zainteresowanym organom
krajowym i europejskim. Regularna sprawozdawczo$¢ FRP wymaga dalszego rozszerzenia i harmonizacji. W odpowied-
nich wypadkach wlasciwe krajowe organy nadzoru powinny przekazywaé informacje innym zainteresowanym organom
(krajowym, zagranicznym i europejskim).

WSTEP

Celem zalecenn ERRS i uzupelniajacej je analizy jest ocena potencjalnego wplywu rekomendacji IOSCO z pazdziernika
2012 r. w sprawie funduszy rynku pienigznego (FRP) na europejska branze¢ FRP w aspekcie stabilnodci finansowej.
Niniejszy zalacznik, przedstawiajacy informacje pomocnicze i zalecenia dla tworcéw polityki UE, koncentruje si¢ na
kwestiach zwigzanych z wdrozeniem, kt6re maja najwigksze znaczenie dla stabilnoci finansowe;.

Przedstawiona tu analiza jako$ciowa i iloSciowa opiera si¢ na réznych zrédlach informacji, w tym badaniach naukowych,
wezesniejszych pracach ERRS dotyczacych FRP, statystykach EBC oraz doraznym badaniu przeprowadzonym przez ERRS
w celu pozyskania bardziej szczegblowych informacji niz zawarte w publicznie dostgpnych Zrédtach. ERRS zorganizo-
wala tez spotkanie przy okraglym stole z uczestnikami rynku, aby poznaé poglady branzy FRP.

Czes¢ 1 zalagcznika przedstawia najnowsze miedzynarodowe i europejskie inicjatywy regulacyjne zwigzane z FRP, czyli
szersze tlo zalecen ERRS. W czesci II oméwiono pokrétce Zrédla ryzyka systemowego zwigzanego z FRP, ktérego
ograniczenie jest celem zalecen. Czg$¢ 1IN, stanowigca analityczng podstawe zalecen, przedstawia strukture rynku branzy
FRP w Europie, z uwzglednieniem tych elementéw rynku, ktére sg szczegdlnie istotne z punktu widzenia ryzyka
systemowego. W czedci IV oméwiono kolejno wszystkie zalecenia ERRS, z podaniem uzasadnienia ekonomicznego,
oceny i kryteriéw zgodnosci.

I. OSTATNIE INICJATYWY REGULACYJNE
L1 Inicjatywy miedzynarodowe

Po przeanalizowaniu przyczyn ostatniego kryzysu finansowego rézne krajowe organy regulacyjne i organizacje migdzy-
narodowe stwierdzily, ze potrzebne sg reformy strukturalne w zakresie funduszy rynku pieni¢znego (FRP). Na szczycie
w Seulu w listopadzie 2010 r. przywddcy panstw grupy G-20 zwrodcili sie do Rady Stabilno$ci Finansowej (FSB)
0 opracowanie rekomendacji w sprawie wzmocnienia nadzoru i regulacji dotyczacych réwnoleglego systemu bankowego.
Dnia 27 pazdziernika 2011 r. FSB opublikowala zbiér wstepnych zalecen, ktére zostaly zatwierdzone przez grupe G-20
na szczycie w Cannes. W szczeg6lnosci FSB zalecita dalsze dopracowanie ram regulacyjnych zwigzanych z funduszami
rynku pienigznego. FSB stwierdzita, ze gtéwnym zrédlem potencjalnego ryzyka sa FRP o stalej wartosci aktywow netto
(typu CNAV), czyli takie, ktére daza do utrzymania niezmienionej warto$ci nominalnej aktywow; wiréd metod przeciw-
dzialania temu ryzyku FSB wskazala promowanie/narzucenie przechodzenia na fundusze o zmiennej wartosci aktywow
netto (typu VNAV), nalozenie ograniczen kapitatowych i plynnosciowych na FRP typu CNAV iflub inne metody. Ponadto
FSB zlecita Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO) przeprowadzenie przegladu mozli-
wych reform regulacyjnych, ktére moglyby ograniczy¢ narazenie FRP na ryzyko ucieczki inwestoréw i inne rodzaje
ryzyka systemowego, oraz opracowanie rekomendacji w zakresie regulacji.
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W odpowiedzi dnia 9 pazdziernika 2012 r. [OSCO wydala rekomendacje w sprawie reformy funduszy rynku pieniez-
nego. Po ich ogloszeniu IOSCO podala w komunikacie prasowym, ze wprawdzie wickszo$¢ komisarzy Komisji Papieréw
Warto$ciowych i Gield (SEC) nie poparta publikacji rekomendacji, ale nie zgloszono innych zastrzezen i rada I0SCO
zatwierdzita sprawozdanie w tej sprawie.

Dnia 18 listopada 2012 r. FSB opublikowata kilka dokumentéw konsultacyjnych, w tym calosciowy przeglad rekomen-
dacji regulacyjnych w zakresie bankowosci réwnoleglej. W sprawozdaniu tym FSB stwierdzila, ze rekomendacje I0SCO sa
skutecznym rozwigzaniem ramowym, ktére pozwoli w sposéb kompleksowy wzmocni¢ odporno$¢ FRP na ryzyko. FSB
potwierdzita takze rekomendacje, by FRP o stabilnej wartosci aktywow netto zostaly, gdy to mozliwe, przeksztalcone
w FRP o zmiennej wartoéci aktywow netto. FSB wskazala ponadto, ze gdyby przeksztalcenie takie nie bylo mozliwe,
mechanizmy ochronne, jakie nalezy wprowadzi¢ w celu wzmocnienia odpornosci FRP o stabilnej wartosci aktywow netto
na ucieczke inwestoréw, powinny mie¢ takie same skutki jak wymogi kapitalowe, plynnosciowe i inne wymogi ostrozno-
$ciowe wobec bankdw, chronigce je przed masowym wycofywaniem depozytow.

FSB podala, ze opracuje ostateczne rekomendacje w sprawie bankowosci réwnoleglej, w tym szczegétowe rekomendacje
dotyczace kazdego z pigciu obszaréw prac (FRP s3 jednym z tych obszaréw) do wrze$nia 2013 r. Cho¢ w obszarze FRP
prace zostaly w wickszosci ukoriczone, na reformy tych funduszy moga tez wywiera¢ wplyw inne obszary, zwlaszcza
zwigzane z interakcja miedzy bankami a podmiotami réwnoleglego systemu bankowego oraz z pozyczkami papieréw
warto$ciowych i transakcjami repo.

W USA pewne reformy dotyczace FRP zostaly uchwalone w 2010 r. SEC podkreslita wéwczas, ze reformy te stanowia
dopiero pierwszy krok. W pazdzierniku 2010 r. prezydencka grupa robocza wydata sprawozdanie, w ktérym wskazuje
zestaw dodatkowych mozliwych rozwiazan regulacyjnych, gdyz same reformy z 2010 r. nie wystarcza, by zapobiec
ucieczkom inwestoréw. W zwiazku z tym SEC zajela si¢ opracowaniem dodatkowych reform strukturalnych. Jednak
dnia 22 sierpnia 2012 r. przewodniczaca SEC Mary Schapiro oglosila, ze wickszo$¢ komisarzy nie poprze przedstawionej
przez specjalistow SEC propozycji reformy strukturalnej FRP.

W rezultacie dnia 27 wrze$nia 2012 r. sekretarz skarbu USA Timothy Geithner zwrécil sie do Rady Nadzoru nad
Stabilnoscia Finansowg (FSOC), by zajela si¢ ta sprawg wobec braku dzialan ze strony SEC. Dnia 13 listopada 2012 r.
FSOC poddata pod publiczng konsultacje swoje propozycje rekomendacji w sprawie reformy FRP. Rekomendacje te
obejmuja trzy mozliwosci, ktére nie musza si¢ nawzajem wykluczaé: (i) zmienna NAV, (i) stabilna NAV z buforem
NAV i ,minimalnym saldem zagrozonym”, (iii) stabilna NAV z buforem NAV i innymi rozwigzaniami. W momencie
wydania niniejszego zalgcznika wynik publicznej konsultacji nie jest znany; nie wiadomo takze, czy SEC bedzie dzialaé
zgodnie z rekomendacjami FSOC, zwlaszcza w $wietle opisanych powyzej trudnosci, jakie wystapily przy pierwszych
probach rozwiazania tej sprawy przez SEC.

1.2 Inicjatywy europejskie

W maju 2010 r. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartos$ciowych (CESR,
poprzednik Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych — EUNGiPW) opublikowal wytyczne doty-
czace opracowania zharmonizowanej definicji pojecia ,FRP” obowiazujacej w Europie oraz ustanowienia nowych wspol-
nych standardéw w celu eliminacji mankamentow, ktére objawily si¢ podczas kryzysu finansowego. W wytycznych
wprowadzono klasyfikacje FRP na dwa rodzaje: ,krétkoterminowe fundusze rynku pienieznego” (FRP krétkoterminowe)
i ,fundusze rynku pienigznego” (FRP) oraz okreslono Sciste standardy w zakresie jakosci i zapadalno$ci portfela, zarza-
dzania ryzykiem i ujawniania informacji. Wytyczne CESR/EUNGIPW weszly w zycie w lipcu 2011 r., z szeSciomie-
sigcznym okresem przejsciowym dla istniejacych funduszy, i dotycza zaréwno funduszy typu UCITS, jak i niebedacych
UCITS.

W wytycznych uwzgledniono wigkszo$¢ rekomendacji I0SCO. Na przyklad, zgodnie z zaleceniem 10SCO (rekomendacje
1-3), wytyczne zawieraja jednoznaczna definicje FRP, Scislte reguly dotyczace rodzajéw instrumentéw, w jakie FRP moga
inwestowaé (w tym zakaz ekspozycji kapitalowych), limity pozostatego okresu zapadalnoci instrumentéw oraz limity
$redniego wazonego okresu zapadalnosci i Sredniego wazonego okresu trwania portfela. W okresie po wejsciu w zycie
wytycznych, czyli w ostatnich miesiagcach 2011 r., wiele funduszy, ktére wczesniej funkcjonowaly jako FRP, zmienito
nazwe i przeszlo do innych kategorii.

Jesli chodzi o rekomendacje I0OSCO w sprawie zarzadzania plynnoscia (rekomendacje 6-8), istniejace europejskie ramy
prawne sg juz dostatecznie mocne. Istnieje obowiazek regularnego prowadzenia testow warunkéw skrajnych w zakresie
plynnosci, wynikajacy z dyrektywy 2010/43/UE w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) i z dyrektywy 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-

cyjnymi (ZAFI).
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Na koniec nalezy wspomnieé, ze ramy prawne dotyczace UCITS uwzgledniaja juz kwestie dywersyfikacji ryzyka, limitow
ryzyka i kwalifikacji aktywow.

Wytyczne CESR/EUNGIiPW nie uwzgledniaja jednak wszystkich rekomendacji I0SCO ani wszystkich probleméw wska-
zanych przez 10SCO jako nierozerwalnie zwiazane z FRP. Przede wszystkim FRP krétkoterminowe nadal maja prawo
dziata¢ wedtug modelu CNAV. Ponadto FRP moga stosowa¢ metode zamortyzowanego kosztu do wyceny instrumentéw,
ktorych pozostaly okres zapadalnosci nie przekracza 397 dni; to takze moze rodzi¢ ryzyko i zmniejszaé przejrzystosé
cen. Oprdcz tego, poniewaz regulacje i wymogi sprawozdawcze nie wspominaja o wsparciu udzielanym przez sponsora,
organy regulacyjnie nie maja Zadnych informacji na ten temat.

Jako uzupelnienie europejskich ram regulacyjnych branza funduszy inwestycyjnych opracowala zestaw najlepszych
praktyk, ujety w kodeksie postgpowania stowarzyszenia Institutional Money Market Funds Association (IMMFA). Zgodnie
z kodeksem FRP typu CNAV muszg przynajmniej raz na tydzien monitorowaé réznice migdzy ogloszonymi przez siebie
cenami a wyceng do wartosci rynkowej (tzw. ceng rownolegla). Powinny tez wprowadzi¢ procedury eskalacyjne — gtéwnie
w ramach sprawozdawczosci wewnetrznej — na wypadek stwierdzenia odchylenia powyzej 10, 20 i 30 pkt bazowych.
Jezeli warto$¢ rynkowa bedzie nizsza od emisyjnej o 50 pkt bazowych, stwierdza si¢ ,trwalg utrate wartosci” funduszu.
Wszystkie takie przypadki spadku wartoéci jednostek ponizej ceny emisyjnej (ang. breaking the buck) nalezy zglasza¢ do
stowarzyszenia IMMFA.

Na koniec Komisja rozwaza, czy istnieje potrzeba przeprowadzenia dalszych reform w celu uregulowania dziatalnosci
FRP. W wydanej w 2012 r. zielonej ksiedze na temat réwnoleglego systemu bankowego Komisja podkresla role FRP
w tym systemie. W 2012 r. Komisja opublikowala ponadto dokument konsultacyjny w sprawie przyszlych ramowych
zasad dla funduszy inwestycyjnych. Jedna z czesci tego dokumentu dotyczy kwestii funduszy typu CNAV i VNAV, ich
wyceny, roli FRP w kontekscie ryzyka systemowego oraz wiarygodnosci ratingéw kredytowych. W pierwszym kwartale
2013 r. prawdopodobnie ukaze si¢ projekt legislacyjny Komisji w sprawie FRP. Ponadto w pazdzierniku 2012 r. Parla-
ment Europejski podjat w komisji uchwale w sprawie réwnoleglego systemu bankowego, w ktdrej popiera rekomendacje
10SCO i postuluje, by fundusze typu CNAV musialy posiadaé licencj¢ bankowa o ograniczonym zakresie.

W dalszej czgsci niniejszego dokumentu wykazuje si¢, Ze branza FRP w Europie ma charakter bardzo migdzynarodowy.
Jednym z wyzwan zwiazanych z réznymi biezacymi inicjatywami migdzynarodowymi i europejskimi jest zatem koniecz-
no$¢ zarzadzania potencjalnym ryzykiem, ktore moze wynikal z rozbieznoci migdzy inicjatywami regulacyjnymi na
rzecz ograniczenia ryzyka systemowego zwiazanego z FRP.

II. FRP A STABILNOSC FINANSOWA

FRP s3 kluczowym elementem réwnoleglego systemu bankowego (FSB, 2011). FRP to produkty inwestycyjne, ktore
podlegaja regulacjom dotyczacym papieréw wartosciowych, ale wykazuja pewne podobienstwo do bankéw pod tym
wzgledem, ze dokonujg przeksztalcenia terminéw zapadalnosci i plynnosci, a inwestorzy moga je postrzegal — zwlaszcza
fundusze typu CNAV — jako bezpieczng alternatywe dla depozytéw bankowych. FRP moga jednak posiada¢ aktywa mniej
plynne o terminach zapadalnosci przypadajacych po dacie umorzenia jednostek przez inwestoréw, co takze rodzi ryzyko
inwestycyjne. W przeciwienstwie do bankéw FRP nie maja dostepu do publicznej sieci bezpieczenstwa; z zasady nie
otrzymujg formalnego wsparcia od jednostek sponsorujacych, cho¢ bylo kilka wypadkéw, gdy sponsorzy ex post aktywnie
wsparli fundusze w zlej sytuacji.

Obszerny zestaw badan ekonomicznych, dotyczacych zwlaszcza rynku amerykanskiego, dostarcza dowodéw, ze sposdb
dzialania i sam charakter FRP sprawiaja, ze sa one podatne na powodujace destabilizacj¢ ucieczki inwestoréw, ktére moga
szybko przenosi¢ si¢ migdzy funduszami. Moze to dodatkowo odbi¢ si¢ na plynnosci i dostepnosci kredytéw krotko-
terminowych, réwniez w wypadku bankéw, dla ktérych FRP sa waznym Zrédlem finansowania ('). Ryzyko ucieczki
inwestorow wynika gléwnie z przewagi pierwszego gracza oraz niepewnosci zwigzanej z cichym i uznaniowym wspar-
ciem ze strony sponsorow.

II.1 Przewaga pierwszego gracza

Wielu specjalistow uwaza, Ze chol przewaga pierwszego gracza dotyczy wszystkich funduszy inwestycyjnych, szczegdlnie
istotna jest w wypadku FRP typu CNAV, poniewaz oferuja one natychmiastowe umorzenie po zaokraglonej stalej cenie
(np. 1 EUR lub 1 USD za jednostke uczestnictwa) (). Istnieje zatem ryzyko, ze w okresach napig¢ rynkowych lub obaw
o jako$¢ aktywéw bazowych cena jednostki moze nie odzwierciedla¢ ,prawdziwej wartosci” bazowego portfela funduszu.

(") Por. FSOC (2012) s. 17-28, gdzie mozna znalez¢ analize ryzyka systemowego i przeglad dalszych badan naukowych, np. Baba et al.
(2009); Duygan-Bump et al. (ukaze si¢ wkrotce); Gordon, Gandia (2012); Gorton, Metrick (2010), s. 261-297; Kacperczyk, Schnabl
(2012); McCabe (2010); McCabe et al. (2012); Rosengren (2012); Scharfstein (2012); Squam Lake Group (2011).

(%) Zob. ESRB Occasional Paper (2012); FSB (2011); FSOC (2012); IOSCO (2012); Baba et al. (2009); Gorton, and Metrick (2010); McCabe
(2010).
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Przewaga pierwszego gracza polega m.in. na tym, ze wnioski o przedterminowe umorzenie sa wyplacane wedtug ceny
emisyjnej, nawet jesli rzeczywista warto$¢ aktywdow jest nizsza. Prowadzi to do przeniesienia strat na pozostalych
posiadaczy jednostek: inwestorzy dokonujgcy umorzenia pdzZniej ponosza nieproporcjonalnie duze straty. Przewaga
pierwszego gracza moze przyczyni¢ si¢ do powodujacej destabilizacje ucieczki inwestoréw. Brak pewnosci co do jakoci
aktywow w portfelu moze stac si¢ dla inwestoréw bodzcem do ucieczki, nawet jesli warto§¢ rynkowa de facto nie rézni si¢
od emisyjnej. Ryzyko ucieczki dotyczy zwlaszcza inwestoréw instytucjonalnych, gdyz sa oni bardzo niechetni do podej-
mowania ryzyka, a ich reakcje sa zwykle szybsze i silniejsze niz reakcje inwestoréw detalicznych. W ujeciu bardziej
o0gdlnym stosowanie modelu CNAV moze zwigksza ryzyko destabilizacji poprzez wzbudzenie w niektorych inwestorach
oczekiwania, Ze umorzenie nastapi po cenie emisyjnej, opartego na przekonaniu, ze jednostki uczestnictwa FRP sg
wolnym od ryzyka odpowiednikiem gotéwki; w zwigzku z tym model CNAV moze zwigkszaé ryzyko ucieczki inwes-
tor6éw, kiedy fundusz nie spetni tych oczekiwan, tj. kiedy cena jednostki uczestnictwa spadnie ponizej wartosci emisyjne;.

Choé przewaga pierwszego gracza dotyczy przede wszystkim funduszy typu CNAV, kryzys finansowy pokazal, ze
réwniez podmioty inwestujace w FRP typu VNAV mogg mie¢ powody do wycofania si¢ z tych inwestycji (). Jako ze
FRP nie maja stuprocentowej plynnosci dziennej, rzeczywiscie zdarza sig, ze zlecenia umorzenia nie moga zostaé
zrealizowane. Dlatego tez inwestorzy moga by¢ sklonni do szybkiego umarzania (tak jak we wszystkich funduszach
inwestycyjnych), gdyz kolejne zlecenia umorzenia moga zmusi¢ fundusz do sprzedazy mniej ptynnych aktywéw, co moze
prowadzi¢ do strat. BodZce do ucieczki moga jeszcze si¢ wzmoéc wskutek niepewnosci co do wyceny, ktére moga
dotyczy¢ takze funduszy typu VNAV.

.2 Wsparcie ze strony sponsora

Wiele badan wskazuje, ze w historii FRP dochodzito do udzielania pomocy przez strony trzecie (3. Agencja Moody’s
zidentyfikowala ponad 200 FRP typu CNAV w USA i Europie, ktdére otrzymaly pomoc od sponsoréw w latach
1980-2009. Najwiecej takich przypadkéw odnotowano w latach 2007-2009, kiedy ponad 60 funduszy (36 amerykan-
skich, 26 europejskich) potrzebowalo pomocy, gléwnie wskutek obnizenia jakosci kredytowej/niewykonania zobowigzan
oraz probleméw plynnosciowych. Wedlug agencji Moody’s co najmniej 20 firm zarzagdzajacych funduszami typu prime
w USA i Europie wydalo ok. 12 mld USD, by utrzymaé warto$¢ swoich funduszy typu CNAV. Ponadto w wypadku co
najmniej dwoch firm zarzadzajacych funduszami koniecznie bylo pokrycie strat przez spétki-matki i wykazanie ich
w bilansie tych spélek oraz skorzystanie z tzw. okna dyskontowego Fedu w celu realizacji zleceti umorzenia, za$
dwie firmy wlaczyly aktywa FRP do swoich bilanséw (por. ESRB Occasional Paper, 2012).

Upadek amerykanskiego funduszu Reserve Primary Fund ukazuje gtéwng wade polegania na cichej i uznaniowej pomocy
sponsoréw. Fundusz ten nie zdotal utrzymaé wartosci aktyw6w netto na poziomie ceny emisyjnej wynoszacej 1 USD
w nastepstwie upadku Lehman Brothers (zaangazowanie w Lehman Brothers stanowilo 1,2% jego NAV). Strata ta
natychmiast doprowadzila do ucieczki inwestoréw, a w efekcie — do masowego wycofywania Srodkéw z amerykanskich
FRP: w ciggu zaledwie kilku dni wycofano bardzo duze kwoty. Sponsor Reserve Primary Fund ostatecznie nie pomdgt
funduszowi, co moglo by¢ przyczyna niepewnosci dotyczacej pomocy sponsoréw w ogdle i przyspieszylo wycofanie si¢
inwestorow z branzy FRP. Podsumowujac, zdarzenia te wywolaly zaburzenia na rynku papieréw komercyjnych i zmusity
wladze amerykariskie do interwencji, obejmujacej m.in. utworzenie dwoch instrumentéw wsparcia pltynno$ciowego oraz
rozszerzenie zakresu gwarancji depozytéw.

Powyzszy przyklad pokazuje znaczenie pomocy sponsoréw w ujeciu historycznym, ale takze jej potencjalng wade.
Dlatego tez podczas ostatniego kryzysu niepewno$¢ co do dostgpnosci pomocy mogla przyczynié si¢ do ucieczki
inwestorow. McCabe (2011) oraz Gordon, Gandia (2012) wykazuja, ze mozliwo$¢ skorzystania przez fundusz z pomocy
sponsora stanowi istotny czynnik determinujgcy zachowanie inwestoréw. Opracowanie Gordon, Gandia (2012) dostarcza
dowodéw, ze fundusze typu CNAV zarzadzane lub sponsorowane przez potencjalnie niestabilne firmy odnotowaly
znacznie wyzszy wyplyw Srodkéw i byly narazone na wigksze ryzyko ucieczki inwestoréw. Ponadto analitycy i agencje
ratingowe moga bra¢ pod uwage jakos¢ bilanséw i sytuacje finansowa instytucji oferujacych FRP. Dlatego nieformalny
charakter pomocy sponsordw i jej zalezno$¢ od potencjatu sponsora mogg powodowaé niepewno$é wérdd uczestnikéw

(") Por. Scott (2012), gdzie podano, ze wg danych ICI w ciggu trzech miesigcy migdzy lipcem a wrzesniem 2007 r. francuskie fundusze
typu VNAV utracily ok. 40% aktywéw. Jednak wedlug prawa francuskiego fundusze te nie byly funduszami rynku pienieznego —
sprzedawane byly jako ,rozszerzone FRP”.

(3) Zob. Brady (2012) i Moody’s (2010). W sprawozdaniu z konsultacji (kwieciert 2012) IOSCO wymienia takze obserwacje SEC w zakresie
pomocy sponsoréw: wg obliczen pracownikow amerykanskiej SEC miedzy sierpniem 2007 r. a 31 grudnia 2008 r. blisko 20% FRP
otrzymalo w jakiej$ formie wsparcie od podmiotéw zarzadzajacych portfelem lub ich spélek zaleznych.
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rynku, przez co FRP moga by¢ bardziej podatne na ucieczke inwestoréw. Ogdlnie rzecz biorgc, system, ktéry zalezy od
nieformalnych i uznaniowych gwarancji oséb trzecich, uznaje si¢ za niestabilny, gdyz gwarant nie ujmuje kosztu takiego
nieformalnego rozwigzania w sprawozdaniu finansowym (McCabe, 2011).

.3 Obecne otoczenie gospodarcze

Przy obecnym niskim poziomie stop procentowych pojawia si¢ pytanie, czy FRP beda w stanie utrzymal staly wartosé
aktywow netto. Po obnizce stop procentowych przeprowadzonej przez EBC w lipcu 2012 r. rentowno$¢ krotkotermi-
nowych instrumentéw dluznych, w ktére masowo inwestuja europejskie FRP, gwaltownie spadla, nickiedy do wartosci
ujemnych. Poniewaz struktura CNAV nie przewiduje wystapienia straty, sytuacja ta zmusita podmioty zarzadzajace
funduszami typu CNAV do zawieszenia zapiséw, a niektore fundusze zdecydowaly si¢ przej$¢ na zmienna warto$é
aktywow netto, przynajmniej posrednio. W niektérych przypadkach zamiast obnizenia ceny jednostki uczestnictwa
zmniejsza si¢ liczbe jednostek w posiadaniu inwestoréw, przez co de facto ponosza oni straty. Oto przyklad: w pazdzier-
niku 2012 r. JPMorgan Chase zapowiedzial taki wlasnie sposéb pokrycia strat inwestoréw swoich dwoch duzych europej-
skich FRP (Euro Liquid Fund zarzadzajacego aktywami o wartosci 4 mld EUR i Government Liquidity Fund zarzadzaja-
cego aktywami o warto$ci 13 mld EUR). Do funduszy takich dodano nowg klase jednostek uczestnictwa ,flex”, co
pozwoli utrzymaé warto$¢ inwestycji na stabilnym poziomie 1 EUR za jednostke przy jednoczesnym obnizeniu liczby
jednostek na tacznym rachunku w celu pokrycia kosztow operacyjnych i ujemnej stopy zwrotu.

Ill. STRUKTURA EUROPEJSKIE] BRANZY FRP

Aby przeanalizowaé wplyw FRP na stabilno$¢ finansowa (opisany w ujeciu bardziej teoretycznym w poprzedniej czesci)
i oceni¢ mozliwe skutki zalecen ERRS (oméwionych w czgdci IV), w niniejszej czedci przedstawiono szczegélowa
charakterystyka europejskiej branzy FRP na podstawie analizy ilosciowej.

Wedlug statystyk EBC aktywa w zarzadzaniu europejskich FRP w czerwcu 2012 r. wynosily ok. 1 bln EUR, wobec 1,4
bln EUR w szczytowym momencie 2008 r. i prawie tyle samo co w 2011 r. Spadfa rowniez liczba funduszy: z ponad
1300w 2011 1. do 1171 w czerwcu 2012 r. W ostatnim okresie spadek ten wynikal czesciowo z konsolidacji sektora
w wyniku wdrozenia wytycznych CESR/EUNGiPW wspomnianych w czgsci 1.2.

Okolo 95% europejskiej branzy FRP przypada na trzy kraje: Francje (39% udzialu w rynku pod wzgledem aktywow
w zarzadzaniu), Luksemburg (31%) i Irlandi¢ (25%). W relacji do calego scktora funduszy inwestycyjnych w strefie euro
w czerwcu 2012 r. na FRP przypadato ok. 15% lacznych aktywéw w zarzadzaniu. Najwigksza ich cz¢§¢ przypadata na
Francje — ok. 38%. W Irlandii aktywa FRP stanowily ok. 32% calego rynku funduszy inwestycyjnych, a w Luksemburgu —
11%. Jednak aktywa w zarzadzaniu unijnych FRP stanowia zaledwie 2,5% lacznych aktywéw sektora MIF w strefie euro (z
wylaczeniem bankéw centralnych).

III.1 Zakres doraznego badania ERRS

W celu uzyskania informacji bardziej szczegblowych niz statystyki EBC, ERRS przeprowadzila dorazne badanie FRP
z wykorzystaniem danych dotyczacych pojedynczych funduszy. Dane zebrano, w najszerszym mozliwym zakresie, dla
szeSciu krajow (Francja, Niemcy, Irlandia, Wlochy, Luksemburg, Hiszpania); odnosza si¢ one do sytuacji na koniec
czerwca 2012 r. Dane przedstawiajg informacje bilansowe wedlug typu funduszu (CNAV, krétkoterminowe VNAV,
pozostale VNAV); takiego ujecia nie ma w statystykach EBC. Badanie obj¢lo takze informacje o cenach réwnoleglych
dla funduszy typu CNAV za okres od czerwca 2007 r. do czerwca 2012 r.

Badanie ERRS obejmuje 71% aktywéw w zarzadzaniu FRP w szeSciu badanych krajach, wg statystyk EBC (!). Zebrano
ponadto — w ujeciu lgcznym — informacje o dodatkowych 22% branzy w tych krajach; te dodatkowe dane przedstawiono
jedynie w rozbiciu na rodzaj funduszu, podmiot zarzadzajacy i wielko$¢ funduszu pod wzgledem aktywow w zarzadzaniu
(zob. wykres 1). W sumie dane zgromadzone w badaniu obejmuja 93% branzy FRP w szeSciu wymienionych krajach
(89% unijnego sektora FRP).

(") Zakres danych jest nieco mniejszy w wypadku zobowiazad z powodu braku danych o bazie inwestoréw dla FRP z siedzibg
w Niemczech.



25.5.2013

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 146/13

Wykres 1
Badanie ERRS - zakres wg kraju (proc.)
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Zrédto: Badanie ERRS i EBC.

Uwagi: Docelowy zakres w odniesieniu do fgcznych aktywow w zarzadzaniu FRP bedacych rezydentami w poszczegdlnych krajach wynosit
75%. Obszar prazkowany odnosi si¢ do danych niepetnych (tylko typ funduszu). Zakres jest de facto wyzszy, jesli uwzgledni si¢ dane
policzone podwojnie, np. w wypadku Francji sigga 60%, gdy wylaczy si¢ fundusze funduszy (ang. funds of funds) i fundusze podstawowe
z funduszami powigzanymi (ang. master-feeder funds).

Wykres 2

Struktura préby (wg aktywoéw w zarzadzaniu, w proc.)

es IT DE
1391,1% 0,6 %

Zrdto: Badanie ERRS.
Uwagi: Udzialy dotyczg jedynie danych kompletnych.

Z badania wynika, ze na fundusze typu CNAV przypada ok. 43% (433 mld EUR) lacznych aktywow w zarzgdzaniu
europejskich FRP. Okolo dwdch trzecich tych funduszy (272 mld EUR) ma siedzibe w Irlandii, a jedna trzecia (161 mld
EUR) w Luksemburgu. FRP z siedzibg we Frangji dziela si¢ na fundusze krétkoterminowe typu VNAV i pozostate
fundusze typu VNAV (tj. wszystkie VNAV minus VNAV krotkoterminowe), na ktore przypada odpowiednio 47%
i 36% aktywéw w zarzadzaniu. W Niemczech, Wiloszech i Hiszpanii wystepuja niemal wylacznie FRP typu VNAV.
Jesli chodzi o podziat na fundusze typu CNAV i VNAV, nalezy podkresli¢, ze podane wielkosci opieraja si¢ na klasyfikacji
wlasnej badanych funduszy, gdyz nie ma jasnej definicji prawnej ani statystycznej tych kategorii; niektére fundusze maja
jednostki uczestnictwa zaréwno typu CNAV, jak i VNAV.

Jesli chodzi o liczbe funduszy, z badania wynika, Ze w Luksemburgu i Irlandii dzialajg 123 fundusze typu CNAV, co
stanowi 13% ogdlnej liczby funduszy w szeSciu badanych krajach, ale przypada na nie 45% wszystkich zarzadzanych
aktywow (zob. tabela 1). Liczba objetych badaniem funduszy typu VNAV z szeSciu krajéow wynosi 330 (124 z nich to
VNAV krétkoterminowe).
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Tabela 1
Aktywa w zarzadzaniu i liczba funduszy wedlug typu funduszu i kraju (mln EUR)
Francja Irlandia Luksemburg Hiszpania Wihochy Niemcy Cala préba
Liccba | 259 | Liba | 2KT% | piba | 2K | ficbe | A9 | gk | A9 | piee | ARV | pigba | AR
funduszy zarZ; . funduszy zarz‘; dz. funduszy zar:e; . funduszy zar:; . funduszy zar:; . funduszy zarre; dz. funduszy zar:; .
CNAV 0 0 651272992 58(160,976 0 0 0 0 0 0 123(433,968
0,0 %| 0,0 %[ 66,3 %| 882 %[ 19,5 %| 642 %[ 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 00 %| 12,8 %| 444 %
VNAV 111(185,800 31 11,701 6| 23,409 4 208 0 0 0 0 1241221,118
krétko-
term.
25,5 %| 47,0 % 31 %| 3.8 %[ 20%| 93 %[ 56 % 23%| 00%| 00%| 00%| 00%| 129 %| 22,6 %
VNAV 95(141,840 6 8,707 71 19,375 67 8,774 13 7,855 18 4,213 206(190,763
21,8 %| 359 %| 6,1 %| 28 %| 23 %| 7.7 %| 944 %| 97,5 %| 92,9 %| 99,0 %| 37,5 %| 69,3 %| 21,4 %| 19,5 %
Inne 229 67,703 24( 16,089 228 46,849 0 18 1 79 30 1,864 512]132,603
VNAV
52,6 %| 17,1 %| 24,5 %| 52 %| 76,5 %| 18,7 %[ 0,0 %| 02 %| 71 %| 1,0 %| 62,5%| 30,7 %| 53,1 %| 13,6 %
UCITS 150)264,000 731290,696 201173,908 71 8,981 13| 7,855 8| 2,864 335]748,303
34,5 %| 66,8 %| 74,5 %| 93,9 %| 6,7 %| 69,4 %|100,0 %[ 99,8 %| 92,9 %| 99,0 %| 16,7 %| 47,1 %| 34.8 %| 76,5 %
Inne  niz 56| 66,443 1 2,705 41 10,577 0 0 0 0 10 1,349 71| 81,074
UCITS
12,9 %| 16,8 %| 1,0 %| 09 %| 13 %| 42%| 00 %[ 00 %| 00 %[ 00 %| 20,8 %| 222 %| 7.4 %| 83 %
b.d. 229] 64,900 24| 16,070 2741 66,125 0 18 1 79 30 1,864 5581149,056
52,6 %| 16,4 %| 24,5 %| 52 %[ 91,9 %| 26,4 %[ 0,0 %| 02 %| 71%| 10 %| 62,5%]| 30,7 %| 57,9 %| 152 %
Razem 435(395,343 981309,471 298|250,610 71| 8,999 14| 7,934 48| 6,077 964 (978,434

Zrédio: Badanie ERRS i EBC.
Uwagi: Kategoria ,Razem” odnosi si¢ do statystyk EBC dotyczacych pozycji bilansowych FRP i rejestru MIF. Kategoria ,Pozostale VNAV” odnosi si¢ do funduszy nieobjetych
badaniem. Kategoria ,brak danych (b.d.)” dla funduszy francuskich odnosi si¢ do funduszy pracowniczych, funduszy z funduszami powigzanymi, funduszy funduszy oraz
funduszy ograniczonych do jednego inwestoraograniczonej liczby inwestoréw (franc. fonds dédiés), ktore moga by¢ zaréwno podmiotami typu UCITS, jak i innymi niz

UCITS.

1.2 Aktywa FRP

Jesli chodzi o sektory gospodarki, statystyki EBC dotyczace FRP wskazuja, Ze fundusze te inwestujg przede wszystkim
w sektor MIF. Badanie ERRS potwierdza ten stan rzeczy i wskazuje, ze przecigtnie zaangazowanie w MIF wynosi 75%.
Z reguly nie wystepuja roznice w zaangazowaniu zaleznie od typu funduszy (zob. tabela 2 i wykres 4). Zaangazowanie
w sektor przedsigbiorstw jest stosunkowo male (10%). Ze statystyk EBC wynika takze, ze znaczenie papieréw dtuznych
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa w portfelu aktywéw FRP w ostatnich latach maleje (zob. wykres 3). Jesli chodzi
o emitentéw, wytyczne CESR/EUNGIPW nakladaja na fundusze ograniczenia w zakresie jakosci kredytowej. Zatem
alokacja aktywow europejskich FRP jest skoncentrowana na stosunkowo malej liczbie wysokiej jakosci emitentow,
w tym bankéw i podmiotéw innych niz banki (zob. FitchRatings, 2012).

Tabela 2

Alokacja inwestycji wg typu funduszu i sektora (jako proc. aktywéw ogdlem)

MIF Przedsieb. Inst. rzadowe PIF
1 - CNAV 73,9 % 9,7 % 13,7 % 2,7 %
2 - VNAV krétkoterm. 79,7 % 11,2 % 8,4 % 0,7 %
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MIF Przedsieb. Inst. rzadowe PIF
3- VNAV (bez krotkoterm.) 74,7 % 7,9 % 16,0 % 1,4 %
1 - UCITS 754 % 9,3 % 13,2 % 2,1 %
2 - Inne niz UCITS 73,7 % 12,6 % 12,5 % 1,2 %
Badanie razem 752 % 9,6 % 13,1 % 2,1 %
Razem wg danych EBC 75,5 % 6,6 % 11,1 % 6,9 %

Zrédho: Badanie ERRS i EBC.

Uwagi: Warto$ci razem wg danych EBC odnoszg si¢ jedynie do kontrahentéw w strefie euro.

Wykres 3

Zaangazowanie FRP w sektorze przedsigbiorstw (mln EUR i proc.)

== Aktywa przedsigbiorstw ze strefy euro
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Zrédho: EBC.

Uwagi: Pozycja ,Aktywa przedsi¢biorstw ze strefy euro” odnosi si¢ do stosunku aktywéw FRP wyemitowanych przez przedsigbiorstwa ze

strefy euro do aktywow FRP wyemitowanych przez wszystkich rezydentéw strefy euro.

Jak pokazuje tabela 2, FRP stanowig wazne zrédlo finansowania bankéw, w poréwnaniu z innymi sektorami. Statystyki
papieréw wartosciowych zgromadzone przez EBC $wiadcza o znaczeniu FRP w zakresie finansowania krétkotermino-
wego (tj. z terminem zapadalno$ci ponizej jednego roku) MIF w strefie euro. Jak pokazuje tabela 3, w strefie euro ok. 40%
krétkoterminowego dlugu wyemitowanego przez banki jest w posiadaniu FRP.

Tabela 3

Procent tacznego krétkoterminowego dlugu MIF w posiadaniu FRP w strefie euro (mln EUR i proc.)

Okres Aktywa FRP Emisje papieréw wart. Wspdlczynnik
2010 kw. II 320 802 734 187 43,7 %
2010 kw. III 314738 743 246 42,3 %
2010 kw. IV 299 593 572050 52,4 %
2011 kw. I 289 694 617 695 46,9 %
2011 kw. II 245 488 582 244 42,2 %
2011 kw. III 238795 613012 39,0 %
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Okres Aktywa FRP Emisje papier6w wart. WspGhezynnik
2011 kw. IV 228 310 702 274 32,5 %
2012 kw. I 258 594 710 553 36,4 %
2012 kw. II 254 974 677 840 37,6 %
Zrédto: EBC.

Ponadto, podczas gdy fundusze typu VNAV z siedzibg we Francji wykazuja znaczne zaangazowanie w krajowym sektorze
MIF (bankach i innych FRP), fundusze typu CNAV w Irlandii majg duze ekspozycje w MIF spoza UE (zob. tabela 4
i wykres 4). Z kolei fundusze z siedzibg w Luksemburgu inwestuja bardziej w MIF spoza tego kraju majace siedzibe
w UE. I wreszcie FRP z Niemiec, Wloch i Hiszpanii inwestuja relatywnie wigcej w krajowym sektorze publicznym.

Wybrane przekroje inwestycji FRP wg regionu/typu funduszu i sektora (mln EUR)

Tabela 4

Fundusze typu CNAV z Irlandii

MIF Przeds. Sektor publ. PIF Razem
Krajowe 12 661 1531 57 2 14 251
Inne UE 75205 4 644 6997 808 87 654
Poza UE 127 647 18 440 19 188 6213 171 488
Razem 215513 24 615 26 242 7023 273393

Fundusze typu CNAV z Luksemburga

MIF Przeds. Sektor publ. PIF Razem
Krajowe 965 0 446 0 1411
Inne UE 57 262 9463 6 237 3631 76 593
Poza UE 32954 6101 23906 735 63696
Razem 91 181 15 564 30 589 4367 141 700

Fundusze typu VNAV z Francji

MIF Przeds. Sektor publ. PIF Razem
Krajowe 109 905 12087 4709 555 127 256
Inne UE 53 949 11 218 1732 50 66 949
Poza UE 3100 678 0 0 3778
Razem 166 954 23983 6 441 605 197 982

Fundusze z Niemiec, Wtoch i Hiszpanii

MIF Przeds. Sektor publ. PIF Razem
Krajowe 6390 213 10 093 101 16 797
Inne UE 1887 338 1345 136 3706
Poza UE 284 54 237 8 583
Razem 8561 604 11 675 245 21 086

Zrédlo: Badanie ERRS.

Uwagi: Catkowity zakres obejmuje 65% aktywow zarzadzanych przez FRP w sze$ciu badanych krajach.




25.5.2013

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 146/17

Wykres 4
Odsetek inwestycji w MIF wg miejsca pochodzenia (proc.)
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Zrédio: Badanie ERRS.
Uwagi: ,Pozostale” oznacza fundusze z Francji, Whoch, Hiszpanii i Niemiec oraz fundusze typu VNAV z Irlandii i Luksemburga. Zakres
odpowiada 100% badania ERRS i ok. 70% facznych aktywéw zarzadzanych przez FRP z UE.

W kwestii typu aktywéw badanie pokazuje, ze najwazniejsza klasa aktywoéw w portfelach FRP sg instrumenty rynku
pienieznego (np. papiery komercyjne, certyfikaty depozytowe) (zob. tabela 5). Transakcje reverse repo, wykorzystywane
przez FRP do zapewniania plynno$ci w zamian za zabezpieczenie, stanowia zaledwie 9% aktywéw w zarzadzaniu
i zawierane s prawie wylacznie z innymi podmiotami z sektora MIF. Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami
(ABS) stanowig jedynie niewielki ulamek wszystkich aktywow. ,Gotowka” (tj. depozyty bez terminu zapadalnosci lub
z terminem nieokreslonym) stanowi 6,6% aktywow w probie; jednak jej udzial jest wyzszy w funduszach typu CNAV
z siedzibg w Irlandii (11%) niz w innych funduszach (np. 2% w funduszach typu CNAV z Luksemburga i 2,5%
w funduszach VNAV krétkoterminowych z Frangji).

Tabela 5

Alokacja inwestycji wg typu funduszu i instrumentu (w proc.)

Instrurper}t)f rynku Reverse repo Diu Inne
Gotdwka pienigzn. ABS par’lstwi . instrum. |
z tego MIF z tego MIF ez etz
1 - CNAV 7,9 % 58,1 % 48,9 % 11,4 % 11,3 % 1,1 % 13,7 % 7,9 %
2 - VNAV krétkoter- 4,0 % 77,5 % 67,3 % 5,8 % 58 % 0,1 % 8,4 % 4,5 %
min.
3 - VNAV (bez krot- 53 % 66,5 % 59,1 % 53 % 52 % 0,0 % 16,1 % 7,0 %
koterm.)
1 - UCITS 6,4 % 62,9 % 54,1 % 9,7 % 9,6 % 0,7 % 13,2 % 7.3 %
2 - Inne niz UCITS 8,9 % 73,6 % 61,1 % 1,2 % 1,2 % 0,1 % 12,6 % 4,1 %
Razem 6,6 % 63,7 % 54,7 % 9,0 % 9,0 % 0,7 % 13,1 % 7,0 %

Zrédbo: Badanie ERRS.
Uwagi: Udzial jako procent lacznych aktywéw w zarzadzaniu objetych badaniem. Kategoria ,gotéwka” obejmuje nieograniczone
depozyty bankowe. Depozyty z okreslonym terminem zapadalnosci ujete sa w kategorii ,Inne instrumenty”.
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Badanie obejmuje takze dane o terminach zapadalno$ci aktywow FRP; wydaje sig, ze fundusze typu CNAV majg bardziej
zachowawczy profil plynnosci, gdyz dzialaja na krétszych terminach zapadalnosci niz inne fundusze. Na przyklad termin
do jednego tygodnia ma ok. 39% aktywéw zarzadzanych przez fundusze typu CNAV (133 mld EUR), wobec 22%
w wypadku FRP typu VNAV krétkoterminowych (gléwnie z Francji) i 16% w wypadku innych FRP typu VNAV (zob.
tabela 6) ().
Tabela 6
Aktywa wg typu funduszu i przedzialu zapadalnosci aktywéw (proc.)
>3 > 397 dni
1 dzien |> 1 dzien; > 1 > 1 N > 6 > 1 ok < (dla FRP
lub mniej/ <1 tydzien; < | miesigc; < fiesiace; miesiecy; o innych niz | Zakres
. I - L <6 397 dni A
overnight | tydzien | 1 miesigc |3 miesigce| .~ . < 1 rok krétko-
miesiecy o
1 - CNAV 263 % | 12,7 % | 169 % | 261 % | 11,5 % 6,1 % 0,3 % 0,0 % 82 %
2 - VNAV krétkoter- | 16,9 % | 48 % | 183 % | 41,0 % | 13,0 % 59%| 00%| 00% 100 %
min.
3 - VNAV (bez krotko- | 12,4 % 33% | 135% | 32,7 % | 204 % | 163 % 1,5 % 2,4 % 99 %
term.)
1 - UCITS 21,9 % 88 % | 16,7 % | 30,5 % | 13,4 % 82 % | 0,5% 0,6 % 87 %
2 - Inne niz UCITS 14,5 % 2,7% | 153 % | 365 % | 19,7 % | 10,8 % 0,4 % 0,3 % 100 %
Razem | 21,1 % 88 % | 165 % | 309 % | 13,8 % 84%| 05%| 05% 89 %
Zrédto: Badanie ERRS.
Uwagi: Zakres odnosi si¢ do odsetka lacznych aktywow w zarzadzaniu (wg badania), dla ktérych dostgpne sg dane o zapadalnosci.
Kategoria ,1 dzied lub mniej” obejmuje takze depozyty bez terminu zapadalnosci lub z terminem nieograniczonym.
Statystki EBC dostarczaja ponadto informacji o aktywach funduszy w rozbiciu na waluty. Jak pokazuje tabela 7, wérdd
aktywow w posiadaniu irlandzkich FRP najwigcej jest denominowanych w GBP, natomiast wirdd aktywéw w posiadaniu
FRP z Luksemburga — w USD. W przypadku funduszy z Francji, Niemiec, Wloch i Hiszpanii udzial aktywéw denomi-
nowanych w walutach innych niz euro w lacznych aktywach zarzadzanych przez te fundusze jest minimalny. Niepo-
twierdzone dane wskazujg, ze w FRP nie wystepuje istotne niedopasowanie walutowe.
Tabela 7
Przekr6j aktywéw wg walut dla FRP z siedzibg w Irlandii, Luksemburgu i Francji (mln EUR i proc.)
Papie Papiery
Papiery thZnIZ dtuzne
Waluta denominagji P;.;lplery d}u;ne MIF emitentéw | CTIentow l?aplery Depozyty Pozostate Razem wg Proc. wg
, dtuzne MIF z innych . innych niz | dluzne spoza | spoza strefy
aktywow Krai h | krai f krajowych . £ aktywa waluty waluty
rajowyc rajow strefy | o i MIF z innych | strefy euro euro
euro }I,\/IIF krajow strefy
euro
EUR 180 14 359 1246 7470 18 839 10 929 53023 17,13
[OAYD) 176 9157 5 542 66759 18 737 95376 30,82
GBP 108 25300 285 2596 86 313 32525 147 127 47,54
.8
—c% CHF 0 0 0 0 0 0 0 0,00
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Brak danych (1) 13 945 13 945 4,51
Razem wg pozygji 464 48 816 1536 10 608 171911 62191 13945 | 309471 100,00

(") Wartosci procentowe odnosza si¢ do facznych aktywow w zarzadzaniu funduszy objetych badaniem ERRS, dla ktérych dostepny jest
przekréj zapadalnosci (np. 81% lacznych aktywow w zarzadzaniu dla funduszy typu CNAV i 100% dla pozostalych kategorii
funduszy). Wartoéci te moga zatem ulec zmianie, gdyby zakres rozszerzono na wszystkie fundusze.
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. Papiery
Papiery l:iii){ery dluzne
S Papiery dtuzne MIF N emitentow Papiery Depozyty
Waluta denominacji dhuine MIF . h emitentow | . honiz | diu f Pozostale Razem wg Proc. wg
s zne z innyc Yo innych niz zne spoza | spoza strefy — - B
& krajowych | krajow strefy | . homiz | MIF 2 innych | strefy euro euro
euro mn)I,\fIIF iz krajow strefy
euro
EUR 712 20 257 1277 30 303 18 660 6631 77 840 31,06
UsD 838 8 848 111 5700 61630 35607 112 734 44,98
%’3 GBP 211 3642 19 2803 9034 3825 19 534 7,79
Ry
g CHF 167 2026 0 655 1894 301 5043 2,01
2
2 JPY 0 0 0 75 362 0 437 0,17
Brak danych (') 35022 35022 13,97
Razem wg pozycji 1928 34773 1407 39536 91 580 46 364 35022 250610 100,00
EUR 155 494 45 834 31748 31076 38 989 860 304 001 76,90
UsD 271 124 58 132 263 4 852 0,22
GBP 0 0 0 0 45 0 45 0,01
N
::; CHF 0 320 27 0 341 0 688 0,17
i3
JPY 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Brak danych (') 89 757 89757 22,70
Razem wg pozydji 155765 46 278 31833 31208 39638 864 89757 395 343 100,00
Zrédio: EBC.

(") Kategoria ,Brak danych” odnosi si¢ do nastgpujacych aktywéw w posiadaniu FRP: (i) akeji i innych instrumentéw udzialowych (ktorych udziat jest ogélnie minimalny), (i)
jednostek uczestnictwa innych FRP, (iii) pozostatych aktywow. W wypadku Francji ilos¢ aktywéw kategorii (ii) jest znaczna — ok. 50 mld EUR; najprawdopodobniej sa one
denominowane w euro.

.3 Inwestorzy FRP

Statystyki EBC dotyczace FRP przedstawiaja jedynie ogdlny sklad grupy inwestujacej w FRP, zwlaszcza dla strefy euro.
Uzupelnieniem statystyk EBC s3 dane z badania ERRS, ktére dostarczaja informacji o podziale bazy inwestorow wg
sektoréw, zwlaszcza w odniesieniu do inwestoréw spoza strefy euro. W tabeli 8 przedstawiono podzial geograficzny
inwestoréw FRP wedlug regionu i rodzaju funduszu na podstawie obu wymienionych Zrédet.

Jesli chodzi o podzial geograficzny, fundusze z siedzibg we Francji, Woszech i Hiszpanii maja wyraznie krajowa baze
inwestorow, natomiast fundusze z siedzibg w Irlandii i Luksemburgu w duzo wigkszym stopniu zaleza od popytu
z zagranicy. Wystepuja jednak pewne rozbieznosci miedzy oboma zrédtami danych, jesli chodzi o przekrdj geograficzny
grupy inwestoréw, zwlaszcza podzial na inwestoréw ze strefy euro/UE i z reszty §wiata (RS) w wypadku funduszy
z Irlandii i Luksemburga (zob. tabela 8). Moga one wynika¢ z rdznego zakresu oraz z obiektywnych trudnosci, jakie
sprawia zarzadzajacym funduszami klasyfikacja ich inwestoréw wedlug regionu i sektora pochodzenia. Zgodnie z danymi
z badania inwestorzy spoza UE stanowig znaczng cz¢$¢ bazy inwestoréw FRP (41%); w wypadku Irlandii ich udzial jest
duzo wyzszy (70%). 90% inwestoréw spoza UE inwestujgcych w europejskie FRP postawito na fundusze typu CNAV. Dla
niemieckich FRP dane o bazie inwestoréw sg dostepne jedynie w statystykach EBC i wskazuja na przewage inwestorow
krajowych.

Tabela 8
Poréwnanie przekroju geograficznego inwestoréw dla europejskich FRP wg statystyk EBC i badania ERRS (mln
EUR i proc.)
STREFA - SETEE:)A UE
EURO . ‘ Razem KRAJO- (bez ‘
KRAJOWI (e Lerte- (bez krajo- | RS (') Reszta (mln EUR) Wi (be.z et RS
ch) wych) krajo- ch)
WA wych) VR
Francja | Dane 368 496 16 718 b.d. 2676 | 7453 395 343 93% | 4% b.d. 1%
EBC
Badanie 193 645 b.d. 2475 67 b.d. 196 187 99 % | b.d. 1% 0 %
Irlandia | Dane 15789 36 487 b.d. | 252693 | 4502 309 471 5% |12% | bd. 82 %
EBC
Badanie 17 018 b.d. 71563 | 202 364 b.d. 290 945 6% | b.d. 25% | 70 %
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STREFA
KRAJOWI S];FII}IEE)A ® zUkEr . RS (1) Reszt Razem KRAJO- EgRO ((bfz RS
J (bez krajo- €z Kaajo- eszia (mln EUR) WI <z krajo-
wych) krajo-
wyeh) | et

Luksem-| Dane 10172 | 81766 bd. | 152159 | 6513 250 610 4% |33% |b.d. 61 %
burg EBC

Badanie 12 493 bd. | 92651 79 340 b.d. 184 485 7% | b.d. 50% | 43 %
Wtochy | Dane 7 820 12 b.d. 22 80 7934 99% | 0% b.d. 0%

EBC

Badanie 7 820 b.d. 15 20 b.d. 7 854 | 100 % | b.d. 0% | 0%
Hiszpa- | Dane 8 860 72 b.d. 28 39 8999 98% | 1% b.d. 0%
nia EBC

Badanie 8 881 b.d. 100 0 b.d. 8 981 99 % | b.d. 1% [0%
Niemcy | Dane 4120 1547 b.d. 384 26 6077 | 68% |25% | bd. 6 %

EBC

Badanie b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. | b.d. bd. | b.d
Razem [ Dane 435941 | 137 229 b.d. | 408 653 | 18 73- | 100055- | 44% | 14% | b.d. 41 %

EBC 6 9

Badanie 239 857 b.d. | 166 804 | 281 791 688 452 35% | b.d. 24% | 41 %

Zrédto: Badanie ERRS i EBC.
(") Odpowiednik nierezydentéw strefy euro (non-EU residents) w badaniu ERRS i nierezydentow strefy euro (non-euro area residents) w zbiorze
danych EBC.

O niepewnosci dotyczacej danych o bazie inwestorow $wiadczg takze dane stowarzyszenia IMMFA, wedlug ktérych
w przypadku unijnych funduszy typu CNAV udzial inwestor6w spoza UE jest duzo mniejszy (zob. wykres 5).

Wykres 5
Inwestorzy FRP nalezacych do IMMFA wg kraju (grudzien 2010)

BUK i bryt. terytoria zalezne
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Zrédto: IMMFA (wzmianka w ESRB Occasional Paper, 2012).

Jesli chodzi o przekréj sektorowy bazy inwestoréw FRP z UE (zob. tabela 9), wyniki badania $wiadczg o tym, ze
waznym inwestorem jest sektor MIF (32% bazy inwestoréw); na drugim miejscu jest sektor przedsigbiorstw (21%);
nastepny jest sektor zakltadéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych (13%) oraz pozostale instytucje finansowe, np.
inne fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe (12%). Zatem nie tylko FRP s3 waznym Zrédlem finansowania dla
bankéw, ale tez banki sa waznym inwestorem dla FRP.



25.5.2013

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 146/21

Tabela 9

Baza inwestor6w w wybranych kategoriach funduszy (mln EUR i proc.)

Zakt.
. RAZEM Przedsig- ubezp. Gosp. | Inne lub [ Zakres | Zakres
Dy fbueloem |- kit Ses (mln EUR) MIE biorstwa PIE i fundusze | domowe b.d. ") skoryg.
emeryt.
1 - CNAV Irlandia 272962 | 37,8% | 10,7 % | 22,0 % 32% | 01 %]263%|100,0% ]| 73,7 %

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

2 - VNAV | Francja 103389 | 14,7 % | 22,4 % 1,1% | 50,7 % 51% 6,0 % 556 % | 49,7 %
krotkotermin.
Inne kraje 35598 | 21,5% | 11,2% | 31,9% | 24,7 % 1,1 % 9,5% | 100,0% | 90,5 %
3 - VNAV]| Francja 92798 |1 255% | 44,0 % 57% | 10,0% 5,7 % 9,1 % 654% | 56,3%
(bez  krétko-
term.)
Inne kraje 44710 8,7 % 3,0 % 55% | 10,2% | 550% | 17,5% | 100,0% | 82,5%
1 - UCITS Wszystkie 636383 | 344% | 202% | 12,7% | 10,6 % 7,1% | 15,0 % 99,4% | 84,4%
kraje
2 - Inne niz | Wszystkie 54774 74% | 29,1 % 23% | 37,8% | 17,6 % 5,8 % 97,6 % | 91,8 %
UCITS kraje

Razem | Wszystkie 691157 | 322% | 209% | 11.9% | 127% | 79% | 143% | 70,6% [ 56,4%
kraje

Zrédto: Badanie ERRS.

(") Uwagi: Zakres wg typu funduszu obliczono w odniesieniu do sum danych kompletnych i niepelnych. Zakres dla wartosci ,razem”
obliczono w odniesieniu do calej populacji funduszy z szesciu badanych krajow wg danych EBC. Zakres skorygowany to zakres
w ujeciu netto kategorii ,Inne lub b.d.”. Komérki zaznaczone na czerwono odnosza si¢ do kwot powyzej 20 mld EUR.

W kwestii specyfiki krajowej dane wskazuja, ze w wypadku funduszy typu CNAV z siedzibg w Luksemburgu i Irlandii
wsrod inwestorow przewazaja MIF; irlandzkie fundusze CNAV sg tez bardzo waznym celem inwestycji dla PIF spoza UE
(22%). Gléwnymi inwestorami funduszy VNAV krétkoterminowych z siedzibg we Francji sa zaklady ubezpieczen
i fundusze emerytalne. Najwigksza koncentracja inwestycji przedsigbiorstw w FRP wystapita w funduszach typu CNAV
z Luksemburga (46 mld EUR), funduszach typu VNAV bez krétkoterminowych z Francji (41 mld EUR) i funduszach typu
CNAV z Irlandii (29 mld EUR). Z kolei przewazajaca wigkszos¢ inwestoréw FRP w Hiszpanii i Wloszech nalezy do
sektora gospodarstw domowych. Catkowita warto$¢ inwestycji gospodarstw domowych z UE w FRP w sze$ciu badanych
krajach wynosi 32 mld EUR. Znaczna cz¢$¢ inwestycji gospodarstw domowych spoza UE trafia do funduszy typu CNAV
z Luksemburga (16 mld EUR).

.4 Koncentracja branzy

Europejska branza FRP jest do$¢ skoncentrowana, zwlaszcza w wypadku funduszy typu CNAV. Wedlug wynikéw badania
udziat rynkowy dziesigciu najwigkszych funduszy typu CNAV w Europie (sposrdd ogdlnej liczby 123 funduszy) wynosi
ok. 55%, czyli 226 mld EUR (zob. tabela 10). Dla dziesi¢ciu najwigkszych funduszy typu VNAV (z ktérych dziewigé ma
siedzib¢ we Francji) udzial ten wynosi 33%. W wypadku funduszy niebedacych UCITS udzial w rynku dziesigciu
najwickszych wynosi 74% (1).

Tabela 10

Koncentracja 3, 5, 10 i 20 najwigkszych funduszy w wybranych kategoriach (proc.)

3 najwigksze 26,10 % 65,40 % 16,70 % 27,60 % 15,10 % 16,50 % 46,10 % 12,30 %
5 najwiekszych 38,40 % 77,30 % 23,10 % 36,50 % 21,10 % 22,70 % 55,70 % 17,60 %
10 . najwiek- 64,00 % 86,80 % 35,90 % 55,50 % 32,80 % 34,40 % 73,70 % 26,80 %
Szyc

(") Sa to gtownie duze fundusze typu VNAV z Frangji, stanowigce 35% objetych badaniem funduszy innych niz UCITS.
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. CNAV, . Wszystkie | Wszystkie Inne niz Wszystkie
Fundusze CNAYV, Irlandia Tl Francja CNAV VNAV UCITS UCITS fundusze
20 najwiek- 84,30 % b.d. 50,50 % 77,60 % | 48,10 % 52,20 % 88,80 % 40,60 %
szych

Zrédto: Badanie ERRS.

Uwagi: Udzialy dla kategorii ,Francja” i ,Wszystkie fundusze” obliczono w odniesieniu do lgcznych zarzadzanych aktywéw wykazanych
w statystykach EBC dla wszystkich badanych krajow; w wypadku pozostalych kategorii udzialy odnoszg si¢ do lacznych aktywow
zarzgdzanych przez fundusze, dla ktorych dostgpne s3 odpowiednie informacje (CNAV lub VNAV, UCITS, inne niz UCITS), odpowiednio
89% i 82% catosci.

Z analizy koncentracji wedlug grup zarzadzajacych wynika, ze na pie¢ najwigkszych grup zarzadzajacych funduszami
rynku pienigznego w Europie przypada 40% calej unijnej branzy FRP, a na dziesi¢¢ najwigkszych — 54%. Branza funduszy
typy CNAV jest jeszcze bardziej skoncentrowana; na pie¢ najwiekszych grup przypada 87% dzialalnosci tej branzy
w Luksemburgu i 59% w Irlandii. Jesli chodzi o fundusze niebedace UCITS, w zarzadzaniu najwigkszych trzech opera-
toréw w Europie znajduje si¢ 67% sektora. Sposréd dziesieciu najwigkszych grup w Europie siedem jest powigzanych
z bankami (w tym cztery z pi¢ciu najwigkszych), dwie sa niezaleznymi firmami zarzadzajacymi aktywami, a jedna nalezy
do grupy ubezpieczeniowej.

Tabela 11

Koncentracja branzy FRP wg grupy zarzadzajycej funduszem (proc.)

Spomorsy | XV, anda | OV | poa | Wil | Vil |y | et | Voo
3 najwiekszych 43,90 % 84,10 % 46,20 % 51,10 % 43,90 % 37,90 % 67,00 % 30,00 %
5 najwiekszych 59,30 % 86,80 % 58,60 % 61,10 % 55,70 % 47,10 % 77,00 % 40,50 %
10 . najwiek- 73,80 % b.d. 71,10 % 81,60 % 70,20 % 62,30 % 91,90 % 53,60 %
szyc!

Zrédto: Badanie ERRS.

Uwagi: Udzialy dla kategorii ,Francja” i ,Wszystkie fundusze” obliczono w odniesieniu do lgcznych zarzadzanych aktywéw zgloszonych
w statystykach EBC dla wszystkich badanych krajow; w wypadku pozostalych kategorii udzialy odnosza si¢ do lacznych aktywéw
zarzgdzanych przez fundusze, dla ktérych dostgpne s odpowiednie informacje (CNAV lub VNAV, UCITS lub inne niz UCITS), odpo-
wiednio 89% i 82% calosci.

1.5 Fundusze CNAV - odchylenie od wartosci emisyjnej

W przesztosci europejskie FRP wykazywaly odchylenie migdzy ceng réwnolegla a ceng stalg (tj. notowaly niezrealizowane
straty z tytuly wyceny do wartoici rynkowej). Badanie ERRS wskazuje, ze w prébie 76 funduszy (zarzadzajacych
aktywami o wartoéci 414 mld EUR) w okresie od czerwca 2007 r. do czerwca 2012r. 18 funduszy typu CNAV
odnotowato odchylenie wynoszace do 10 pkt bazowych, a 15 funduszy typu CNAV — odchylenie powyzej 10 pkt
bazowych (zob. tabela 12). Ponadto 13 z 15 funduszy typu CNAV, w ktérych wystapito odchylenie powyzej 10 pkt
bazowych zarzadza aktywami o wartosci ok. 72 mld EUR ('); w tej grupie znajduja si¢ trzy z dziesiciu najwigkszych
funduszy w prébie. Jednak w wypadku niektorych funduszy odchylenie ograniczato si¢ do zdarzenia kredytowego, ktére
nastgpilo po upadku Lehmana w 2008 r. Nalezy wspomnieé, ze dane te obejmujg okres zaréwno przed reforma
regulacyjng FRP przeprowadzong przez CESR/EUNGIPW, jak i po tej reformie, oraz ze w danych z badania nie
mozna okresli¢, w ktérym z tych okreséw nastapily odchylenia.

Tabela 12
Odchylenia funduszy typu CNAV od warto$ci emisyjnej w okresie czerwiec 2007 — czerwiec 2012 (mln EUR
i proc.)
Razem Z dostgpnymi danymi o wielkosci funduszu
Odchylenie NAV - 3
Liczba funduszy Liczba funduszy NAV razem Udziat najwicksze
fundusze
Do 10 pkt baz. 18 13 77,872 28,00 % 45,935
11 lub wiecej pkt baz. 15 12 72,253 26,50 % 45,935

Zrédio: Badanie ERRS.
Uwagi: Liczba odchyleri od wartodci emisyjnej w okresie czerwiec 2007 — czerwiec 2012; zakres: 78 funduszy typu CNAV (dane
o wielkosci funduszu byly dostepne jedynie dla 65 funduszy).

(") Brak danych dla dwéch pozostalych funduszy typu CNAV.
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IV. ZALECENIA ERRS
IV.1 Zakres zalecen

Celem zalecen ERRS jest redukcja ryzyka dla stabilnosci finansowej, jakie stwarzaja FRP z UE wskutek cech upodabnia-
jacych je do bankéw oraz podatnosci na ucieczke inwestorow (zwlaszcza w wypadku funduszy typu CNAV). Zalecenia
majg tez umozliwi¢ wlasciwe i konsekwentne wdrozenie w Europie odpowiednich rekomendacji I0SCO.

Komisja zasygnalizowala, ze ma zamiar opracowa¢ ogdlnounijne $rodki legislacyjne zwigzane z UCITS i FRP. W zwigzku
z dazeniem do zharmonizowanego wdrozenia zalecei ERRS w calej UE ich jedynym adresatem jest Komisja. Komisja
moze wystgpowac o rade do Europejskich Urz¢dow Nadzoru (EUN) — zwlaszcza do EUNGIPW — w sprawach dotyczacych
wdrozenia zalecen ERRS oraz, w celu zapewnienia ich zharmonizowanego stosowania, moze zwrdci¢ si¢ do EUN
o opracowanie potrzebnych standardéw technicznych, wytycznych i zalecen (w tym formularzy sprawozdawczych
i formularzy do ujawniania danych). Ustanowienie standardow technicznych zwigzanych z uregulowaniem dziatalnosci
FRP nie wchodzi w zakres niniejszego zalgcznika.

Jesli chodzi o okres wdrozenia niniejszych zalecen, zgodnie z przewidywanym harmonogramem reformy zasad ramo-
wych dotyczacych UCITS Komisja powinna poinformowa¢ ERRS o postepach we wdrazaniu niniejszych zalecen do korca
czerwca 2013 r. i do korica czerwca 2014 r. W odniesieniu do zalecenia A proponuje si¢ ponadto rozwigzania przej-
Sciowe.

Jesli chodzi o zakres funduszy, zgodnie z rekomendacjami 10SCO, przedmiotem zalecei ERRS sa przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania majace siedzibe w UE, ktére sa oferowane/sprzedawane inwestorom jako przedsigbiorstwo
dazace do utrzymania kapitalu oraz zapewnienia dziennej plynnosci i docelowego zwrotu zgodnie ze stopami rynku
pieni¢znego. Zalecenia dotycza zwhaszcza funduszy przedstawianych lub sprzedawanych jako fundusz rynku pienigznego
(tj. podmiot dazacy do utrzymania wartoSci kapitalu, dziennych umorzen i stép rynku pienigznego) lub funduszy
sprzedawanych w sposob sprawiajacy takie wrazenie (np. jako fundusze gotéwkowe, plynne lub plynnosciowe, badz
fundusze o krotkim okresie zapadalnosci). Jesli nie wskazano wyraznie typu funduszu (np. CNAV, VNAV, FRP krétko-
terminowe, UCITS, inny niz UCITS), zalecenia ERRS odnosza si¢ do wszystkich typéw europejskich FRP zgodnych
z powyzsza definicja, niezaleznie od ich nazwy i ram regulacyjnych.

Ponizej oméwiono szczegétowo kazde zalecenie, wraz z jego uzasadnieniem ekonomicznym i oceng obejmujaca poten-
cjalne zalety i wady oraz, w miar¢ mozliwosci, potencjalne skutki dla rynkéw. Przy ocenie korzystano w szerokim
zakresie z opracowan naukowych, zebranych w tym celu danych oraz wywiadéw z uczestnikami rynku.

IV.2 Zalecenie A — Obowigzkowe przejScie na zmienng warto$¢ aktywéw netto

Zaleca sig¢, by Komisja zapewnita we wlasciwych unijnych przepisach prawnych:

1) wymdg stosowania przez FRP zmiennej wartosci aktywow netto;

2) wymdg powszechnego stosowania przez FRP wyceny wedlug wartosci godziwej oraz ograniczenia stosowania
wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu do kilku z gory okreslonych sytuagji.

IV.2.1 Uzasadnienie ekonomiczne
a) Mozliwe uregulowania

Powaznym czynnikiem ryzyka systemowego w odniesieniu do FRP jest to, Ze s3 to podmioty nalezace do réwnoleglego
systemu bankowego, ktére pelnia podobna funkcje gospodarczg jak banki. Wprawdzie FRP podlegaja nadzorowi rynko-
wemu, ale nie majg takiej formy prawnej jak banki i nie stosujg si¢ do nich te same ramy regulacyjne (zob. czg$¢ II).

Proba rozwiazania tej kwestii s rekomendacje 10SCO (pazdziernik 2012) zatwierdzone przez FSB. Prace przeprowa-
dzone przez 10SCO w odniesieniu do réwnoleglego systemu bankowego zostaly zatwierdzone w dokumencie konsul-
tacyjnym FSB (listopad 2012). Dokument ten wskazuje dwa mozliwe podejscia do wskazanego powyzej ryzyka: (i)
usunigcie tych cech FRP, ktére zwickszajg ich narazenie na ucieczke inwestordw, czyli cech (wspdlnych z bankami)
upodabniajacych je do depozytéw, (i) zezwolenie FRP na zachowanie cech upodabniajacych je do depozytéw, ale
wdrozenie $rodkéw redukgji ryzyka analogicznych do przewidzianych w ostrozno$ciowych regulacjach bankowych.

Pierwsza mozliwo$¢ wymagalaby zmiany sposobu wyceny jednostek uczestnictwa FRP w celu usunigcia cech upodab-
niajacych je do depozytéw. W zwiazku z tym wycena jednostek powinna lepiej odzwierciedlaé warto$¢ aktywow
bazowych FRP. Wynika stad, ze FRP musialyby dziala¢ wedlug modelu VNAV i powszechnie stosowal wyceng wedlug
warto$ci godziwej; w razie dalszego stosowania wyceny wedtug zamortyzowanego kosztu warto$¢ aktywdéw nie powinna
znaczaco odbiegal od warto$ci godziwej. Druga mozliwo$¢ polega na zezwoleniu, by FRP nadal stosowaly model CNAV,
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ale pod warunkiem wigkszej zgodnosci z regulacjami bankowymi. W szczegdlnoéci fundusze musialyby w swojej dzia-
falnosci przestrzega¢ wymogéw analogicznych do wymogdw kapitalowych, plynnosciowych i innych wymogéw ostroz-
no$ciowych, ktére majg zastosowanie do bankéw i chronig je przed masowym wycofywaniem depozytéw.

Znajduje to odzwierciedlenie w rekomendacji IOSCO nr 10: ,FRP oferujgce stabilng warto$¢ aktywéw netto powinny podlegaé
uregulowaniom pozwalajgcym zredukowaé specyficzne ryzyko zwigzane z tg cechg (stabilnej NAV) i ujmowaé w sprawozdaniu
finansowym koszty wynikajgce z tego ryzyka. Organy regulacyjne powinny wymagal, gdy jest to wykonalne, przejscia na model
zmiennej wartosci aktywéw netto. Alternatywnym rozwigzaniem jest wprowadzenie mechanizméw ochronnych w celu wzmocnienia
odpornosci FRP o stabilnej NAV i ich zdolnosci obstugi wysokich umorzed”. W wymienionym powyzej dokumencie konsulta-
cyjnym z listopada 2012 r. FSB dodaje, ze gdyby przejicie takie byto niewykonalne, potrzebne mechanizmy ochronne
Lpowinny miec ten sam skutek co wymogi kapitatowe, plynnosciowe i inne wymogi ostroznosciowe stawiane bankom, chronigce je przez
masowym wycofywaniem depozytéw”. W rekomendacji IOSCO nr 4 stwierdza si¢ ponadto, ze ,przy wycenie papieréw warto-
Sciowych znajdujgeych sig w ich portfelu FRP powinny przestrzegaé ogdlnej zasady wartosci godziwej. Wyceng wedtug zamortyzowa-
nego kosztu nalezy stosowac jedynie w ograniczonych wypadkach".

Przy rozwazaniu przejicia z modelu CNAV na model VNAV nalezy starannie rozwazy¢ zmiany zachodzace w otoczeniu
migdzynarodowym (zob. cz¢§¢ 1.1). FSB planuje zakoriczenie prac nad pakietem rekomendacji w sprawie bankowosci
réwnoleglej we wrze$niu 2013 r. (FSB, listopad 2012). Z uwagi na wzajemne powigzania miedzy rynkami i duze
zdolnosci dostosowawcze réwnoleglego systemu bankowego uwaza sie, ze projekty dotyczace tego systemu, ktérego
czgdcig sa takze FRP, powinny by¢ kompleksowe, i ze kazde podejscie wyrywkowe lub nickompletne zostanie szybko
wykorzystane do arbitrazu. FSB poinformowala, ze po opracowaniu ostatecznych rekomendacji przystapi do prac nad
procedurami, tak aby zapewni¢ odpowiednia implementacje réznych zalecenn dotyczacych bankowosci réwnoleglej. Nie
przewiduje jednak dalszych prac nad rekomendacjami dotyczacymi samych FRP.

Zgodnie z istotag FRP jako produktu inwestycyjnego preferowane jest rozwigzanie polegajagce na wzmocnieniu cech
inwestycyjnych FRP i ograniczeniu cech upodabniajacych je do bankéw/depozytéw poprzez obowigzkowe przeksztalcenie
funduszy typu CNAV w fundusze typu VNAV. Uzasadnieniem dla pojscia dalej niz rekomendacja IOSCO nr 10 jest
zredukowanie zachet dla inwestoréw do ucieczki, zwigkszenie przejrzystosci cen i zmniejszenie wzajemnych powigzan;
szczegblowe omoéwienie przedstawiono ponizej.

b) Ograniczenie ryzyka

Mozliwo$¢ ucieczki inwestoréw dotyczy wprawdzie wszystkich typow funduszy, w ktérych wystepuje niedopasowanie
terminéw zapadalnosci lub plynnosci, ale pewne cechy funduszy typu CNAV wskazuja, ze w ich wypadku wystepuje
wigksze prawdopodobiefistwo, Ze w okresach napieé¢ na rynkach inwestor bedzie dazy¢ do uzyskania ,przewagi pierw-
szego gracza” (zob. czg$¢ I1.1). PrzejScie na model VNAV zmniejszy specyficzne ryzyko zwigzane z funduszami CNAV
i skutki ewentualnego zdarzenia kredytowego. Model VNAV moze zmniejszy¢ zachety dla posiadaczy jednostek do
ucieczki, kiedy fundusz wykaze umiarkowang strate. Jak wyjasniono w czesci 1I, nawet niewielka strata moze spowo-
dowa¢ ucieczke z funduszu, ktéra moze rozszerzy¢ si¢ na inne FRP. Przewaga pierwszego gracza wynikajaca ze stoso-
wania metody zamortyzowanego kosztu i zaokraglania wartosci aktyw6éw netto moze zosta¢ zmniejszona poprzez
wymuszenie na posiadaczach jednostek uczestnictwa ich umarzania po wartosci aktywéw netto odzwierciedlajacej biezace
straty, dzigki czemu straty bylyby w mniejszym stopniu przenoszone na pozostalych udzialowcow.

Odejicie od wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu i zaokraglania sprawitoby tez, ze ceny bylyby przejrzyste dla
inwestoréw, gdyz pozwolifoby na wahania cen jednostek uczestnictwa, tak jak w wypadku innych przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, i pozwolitoby inwestorom lepiej zrozumie¢, jakie ryzyko nierozerwalnie wigze si¢ z takimi
funduszami i czym r6znig si¢ one od depozytéw. Tym samym zmniejszylyby si¢ oczekiwania inwestoréw, ze FRP nie
beda wrazliwe na straty, co zmniejszyloby prawdopodobiefistwo ucieczki inwestoréw, gdy fundusz nie spelni tych
oczekiwan. Bardziej prawdopodobne bedzie oczekiwanie i akceptacja przez inwestoréw regularnych wahaf cen, tak
jak ma to miejsce w wypadku innych produktéw inwestycyjnych, gdyz spadek ceny rynkowej nie musi by¢ wowczas
sygnatem nieuchronnej utraty warto$ci papieréw wartosciowych w portfelu funduszu (*). Model VNAV moze zmniejszaé
niepewno$¢ co do jako$ci aktywéw znajdujacych si¢ w portfelu, gdyz jakos¢ ta jest odzwierciedlona w poziomie NAV.

(") Na przyktad latem 2011 r. wystapily wahania wartosci europejskich FRP typu VNAV, odzwierciedlajace zmiany sytuacji rynkowej
i wzrost zmienno$ci. Wahania te wywarly jednak niewielki wplyw na umorzenia, co sugeruje, Ze inwestorzy akceptuja przejSciowe
odchylenia (nawet in minus) wartosci aktywéw netto swoich srodkéw.
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W wypadku FRP inwestujagcych w instrumenty o bardzo krétkich terminach zapadalnodci, gdzie ryzyko kredytowe i stopy
procentowej jest mniejsze, nizszy poziom ryzyka bedzie si¢ prawdopodobnie przejawia¢ w mniejszych wahaniach NAV.
Poniewaz inwestorzy beda mogli poréwnywaé dziennie wahania wartoéci przy réznych warunkach rynkowych, infor-
macja ta pomoze im w podejmowaniu decyzji lepiej dostosowanych do indywidualnych preferencji w zakresie relacji
ryzyka do zwrotu.

Cho¢ opisang powyzej przewage pierwszego gracza mozna ograniczy¢, zacheta do umorzenia wcze$niej niz inni inwes-
torzy nadal bedzie obecna, cho¢ w mniejszym stopniu. FRP nie maja stuprocentowej plynnosci dziennej, wigc moze si¢
zdarzy¢, ze w skrajnych wypadkach zlecenia umorzenia nie beda mogly zostaé zrealizowane. Dlatego tez w razie bardzo
duzej iloSci umorzen inwestorzy moga i tak mie¢ zachete do wycofania Srodkéw (dzieje si¢ tak we wszystkich funduszach
inwestycyjnych), gdyz kolejne zlecenia moga zmusi¢ fundusz do sprzedazy mniej ptynnych aktywow, co moze prowadzi¢
do strat. Do ryzyka ucieczki inwestoréw moze tez przyczyniaé si¢ niepewno$¢ co do zastosowanej metody wyceny,
wystepujaca réwniez w funduszach typu VNAV.

Aby jeszcze bardziej ograniczy¢ takie ryzyko, takze w odniesieniu do funduszy typu VNAV, zalecenia odnosza si¢ do
wyceny pojedynczych instrumentéw. Ogélnie rzecz biorgc, FRP powinny zapewnia¢ wyceng aktywéw wedlug biezacych
cen rynkowych, pod warunkiem Ze ceny te sa dostgpne, wiarygodne i aktualne. Gdyby ceny rynkowe byly niedost¢pne
lub niewiarygodne, fundusze powinny zasadniczo wycenial papiery wartoSciowe ze swoich portfeli za pomoca modeli
wyceny opartych na biezacej krzywej dochodowosci i spreadzie emitenta.

Z zalecenia nie wynika calkowity zakaz wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu. Jesli jednak metoda ta ma by¢ nadal
dopuszczana, nalezy wprowadzi¢ silne mechanizmy kontrolne, aby zminimalizowaé ryzyko niewlaiciwej wyceny.
Podobnie jak wskazano w rekomendacji I0SCO, metod¢ zamortyzowanego kosztu wolno stosowa¢ jedynie wtedy, gdy
mozna uznaé, ze pozwoli ona na odpowiednie przyblizenie ceny danego instrumentu.

Nalezy wprowadzi¢ ograniczenia co do stosowania wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu w odniesieniu do pozos-
talego okresu zapadalnosci instrumentu, gdyz znacznie zmniejszy to ryzyko rozbiezno$ci migdzy ceng CNAV i faktyczng
ceng FRP. Wprawdzie I0SCO zaleca, by maksymalny pozostaly okres zapadalnosci wynosit 90 dni, ale instrumenty
o krotszych okresach zapadalno$ci réwniez sa wrazliwe na ryzyko stopy procentowej i ryzyko kredytowe. Nalezy
w tym miejscu wspomnieé, ze w europejskich FRP (zwlaszcza typu CNAV) udzial aktywéw z pozostalym okresem
zapadalnosci ponizej 90 dni jest wysoki (zob. wykres 6). W Stanach Zjednoczonych SEC (1977) dopuszcza wycene
funduszy wspdlnego inwestowania wedlug zamortyzowanego kosztu jedynie wtedy, kiedy pozostaly okres zapadalnosci
wynosi nie wigcej niz 60 dni i istniejg dodatkowe mechanizmy zabezpieczajace ('). Zatem — cho¢ wszystkie ograniczenia
stosuje si¢ lacznie — dopuszczenie maksymalnego okresu 90 dni wigzaloby sie z ryzykiem zbyt szerokiego stosowania
metody zamortyzowanego kosztu. W wypadku funduszu typu CNAV nieprawidtowa wycena chocby 0,5% jego aktywow
moze stac si¢ zachetg do ucieczki, gdy inwestorzy beda chcieli umorzy¢ jednostki uczestnictwa po cenie emisyjnej, zanim
ich warto$¢ spadnie ponizej tej ceny.

Wykres 6

Przekrdj zapadalnosci aktywéw wg typu funduszu (proc.)
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Zrédto: Badanie ERRS.
Uwagi: Kategoria ,1 dzief lub mniej” obejmuje takze depozyty bez terminu zapadalnoci lub z terminem nieograniczonym. Zakres
funduszy typu CNAV: 82% aktywow w zarzadzaniu.

(") Obecnie reguta 2a-7 dopuszcza odejscie od tej ogdlnej zasady w wypadku FRP, ktére moga stosowaé wycene wedlug zamortyzowa-

nego kosztu i zaokraglanie bez ograniczen. Wedlug FSOC (2012) przejécie na model VNAV wymagatoby wycofania tego wyjatku, wiec
FRP musialyby wycenia¢ swoje portfele tak samo jak wszystkie inne fundusze wspdlnego inwestowania, a metode zamortyzowanego
kosztu moglyby stosowac jedynie do instrumentéw o okresie zapadalnosci 60 dni lub krétszym i spelniajgcych inne warunki dodat-
kowe.
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Zalecenie B w sprawie wymogéw plynnosciowych bedzie si¢ takze odnosi¢ do funduszy typu VNAV i powinno jeszcze
bardziej ograniczy¢ ryzyko ucieczki inwestoréw. Nalezy jednak przyzna¢, ze cho¢ ryzyko to prawdopodobnie si¢ zmniej-
szy, nie mozna go catkowicie wyeliminowa¢, gdyz FRP dokonuja przeksztalcenia terminéw zapadalnosci.

Na koniec zalecenie A moze poméc w rozwigzaniu problemu ryzyka systemowego zwigzanego z wzajemnymi powig-
zaniami miedzy sponsorami FRP, gdyz jakiekolwiek wahania VNAV powinny zmniejszy¢ zalezno$¢ inwestoréw od
nieformalnego i uznaniowego wsparcia ze strony sponsoréw. Wynika to stad, ze sponsorzy funduszy typu VNAV sa
mniej sktonni do interwencji w celu ustabilizowania ceny jednostek uczestnictwa.

IV.2.2 Ocena
a) Potencjalne skutki

Wszelkie propozycje rozwigzan dotyczacych FRP nalezy starannie oceni¢ pod katem ich potencjalnych skutkow dla
stabilnosci finansowej i funkcjonowania rynku. Propozycja obecnie najintensywniej dyskutowang na arenie migdzynaro-
dowej jest obowigzkowe przejicie FRP z modelu CNAV na model VNAV. Z uwagi na migdzynarodowe powigzania
generowane przez FRP optymalnym rozwigzaniem byloby ujednolicenie interwencji organéw regulacyjnych na poziomie
$wiatowym. Jednak na dzien wydania niniejszego zalacznika nie wiadomo, czy w USA (najwigkszym rynku FRP na
Swiecie) w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci zostang wprowadzone kolejne reformy regulacyjne. Jednoczesnie w Europie
trwaja inicjatywy legislacyjne dotyczace ramowych zasad w sprawie UCITS, ktére moga sta¢ si¢ okazja do wprowadzenia
srodkow, ktore jeszcze bardziej ogranicza ryzyko systemowe wynikajace z dzialalnoSci FRP (zob. czg$¢ I).

Z jednej strony skutki (jednostronnego) obowigzkowego przejscia europejskich FRP na model VNAV moga okazaé si¢
nieistotne dla europejskiej branzy FRP, jesli przyjmie si¢, ze inwestorzy FRP typy CNAV zwracaja uwage nie tyle na
formalng klasyfikacje funduszu, co na jego aktywa bazowe. Z drugiej strony moze dojs¢ do naglego wypltywu $rodkéw
z europejskich funduszy typu CNAV do innych systeméw prawnych lub do produktéw alternatywnych. Wywartoby to
znaczgcy wplyw na wycene i dostepnos¢ finansowania krotkoterminowego dla europejskich pozyczkobiorcow, zwlaszcza
bankéw.

Podczas spotkania przy okraglym stole zorganizowanego przez ERRS z udzialem zainteresowanych stron z sektora
prywatnego wielu przedstawicieli branzy wysuwalo argument, ze wprawdzie zmniejszenie popytu jest malo prawdopo-
dobne w wypadku inwestoréw z UE, ale moze by¢ wigksze w wypadku inwestoréw spoza UE, zwlaszcza z USA, dla
ktérych stala warto$¢ aktywéw netto jest cechg szczegdlnie atrakcyjna. Spadek popytu ze strony inwestoréw amerykan-
skich moze okaza¢ si¢ znaczny, jeli podobna reforma regulacyjna nie zostanie w najblizszej przysztosci przeprowadzona
lub zapowiedziana w USA. Wplyw potencjalnego jednostronnego przejscia na model VNAV w Europie jest bardzo trudno
oszacowaé, gléwnie z powodu niepewnosci co do zachowania inwestoréw, ale dane przedstawione w czgsci 11 umoz-
liwiaja przynajmniej przyblizong oceng tego wplywu.

Ekspozycja funduszy typu CNAV w MIF spoza UE (facznie 161 mld EUR) jest bardzo duza w poréwnaniu z ich
ekspozycja w MIF z UE (146 mld EUR), do czego przyczyniaja si¢ przede wszystkim fundusze irlandzkie (128 mld
EUR, 47% lacznych aktywéw w zarzadzaniu). Transgraniczna ekspozycja irlandzkich funduszy typu CNAV w MIF
z UE takze jest wysoka (75 mld EUR). W wypadku Luksemburga ekspozycja w MIF z UE (58 mld EUR) jest wyzsza
niz w podmioty spoza UE (33 mld EUR), cho¢ tu zakres badania jest mniejszy i prawdziwa wielko$¢ ekspozycji moze by¢
wyzsza. Zatem obowigzkowe przejScie na model VNAV mogloby negatywnie wplynaé na zrédlo finansowania europej-
skich MIF o warto$ci 146 mld EUR, cho¢ czg$¢ tych $rodkéw pozostataby prawdopodobnie w dalszym ciggu zainwes-
towana w europejskie MIF, np. poprzez bezpo$rednie inwestycje w papiery warto§ciowe wyemitowane przez europejskie
banki lub poprzez depozyty bankowe.

Znaczna niepewno$¢ wigze si¢ z przekrojem geograficznym inwestoréw FRP, o czym $wiadczg réznice miedzy staty-
stykami EBC a danymi z doraznego badania przeprowadzonego przez ERRS (zob. tabela 9 w czgsci II1.3). Fundusze typu
CNAV ulokowane sa gléwnie w Irlandii i Luksemburgu; przekrdj geograficzny i sektorowy ich bazy inwestoréw przed-
stawia tabela 9 w czesci IIL.3 (por. wykresy 7 i 8 ponizej).
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Wykres 7

Przekroj geograficzny inwestoré6w FRP (proc.)
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Zrédio: Badanie ERRS.
Uwagi: ,Pozostate” to fundusze z Francji, Niemiec, Whoch i Hiszpanii. Zakres odpowiada 100% badania ERRS i ok. 70% tacznych aktywow
zarzadzanych przez FRP z UE.

Wykres 8

Przekrdj sektorowy inwestoréw FRP (proc.)
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Zrédto: Badanie ERRS.
Uwagi: ,Pozostale” to fundusze z Francji, Niemiec, Wloch i Hiszpanii oraz fundusze typu VNAV z Irlandii i Luksemburga. Zakres
odpowiada 100% badania ERRS i ok. 70% tacznych aktywéw zarzadzanych przez FRP z UE.

Wedlug wynikow badania ERRS udzial inwestoréw spoza UE w irlandzkich FRP wynosi 70% (202 mld EUR) lacznych
aktywow w zarzadzaniu (zob. wykres 7). Jednak zgodnie ze statystykami EBC, ktére obejmuja cala populacje FRP, 82%
(253 mld EUR) przypada na inwestoréw spoza strefy euro. Nie wydaje si¢ jednak prawdopodobne, by na inwestoréw ze
Zjednoczonego Krélestwa i innych panstw czlonkowskich UE spoza strefy euro przypadalo zaledwie 51 mld EUR
(roznica miedzy tymi dwiema wielko$ciami), skoro w samej Irlandii na fundusze denominowane w GBP przypada
134 mld EUR. Cho¢ dokfadna liczba nie jest znana, warto$¢ z badania ERRS (202 mld EUR) mozna przyja¢ jako kres
gérny przedziatu; kres dolny mozna wyprowadzm ze statystyk EBC jako réznicg migdzy calym sektorem ,reszta $wiata
(RS)” (czyli poza UE) a laczna wartoscig funduszy denominowanych w GBP (253 mld EUR minus 134 mld EUR, czyli
119 mld EUR). Zatem udzial inwestoréw z reszty Swiata w Irlandii miescitby si¢ w przedziale miedzy 119 mld EUR
a 202 mld EUR. Wedlug badania inwestorzy ci inwestujg przede wszystkim w fundusze typu CNAV (84%).

Jesli chodzi o Luksemburg, docelowy zakres badania obejmowal jedynie czgé¢ bazy inwestoréw FRP, odpowiadajacg ok.
74% Yacznych zainwestowanych srodkéw. Wedtug tych danych na sektor RS przypada ok. 79 mld EUR - 43% lacznej
bazy inwestoréw. Analogiczna warto$¢ ze statystyk EBC (ktére obejmuja takze inwestoréw ze Zjednoczonego Krdlestwa)
wynosi 152 mld EUR, czyli 61% lacznej bazy inwestoréw. Po odjeciu funduszy denominowanych w GBP umiejscowio-
nych w Luksemburgu (réwnowarto$¢ ok. 20 mld EUR) rozpigto§¢ tych dwoch wielkosci pozostaje dos¢ duza: miedzy
79 mld EUR a 132 mld EUR.
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W odniesieniu do funduszy typu CNAV dostepne s3 jedynie dane z badania ERRS. Wedlug nich na inwestoréw spoza UE
przypada 257 mld EUR, co stanowi 62% lacznej bazy inwestycyjnej. Jednak z uwagi na niepewno$¢ co do miejsca
pochodzenia inwestoréw liczba ta jest prawdopodobnie zawyzona.

Zatem w sumie, wedlug badania ERRS, potencjalny popyt ze strony inwestoréw spoza UE, ktérych moze przyciagaé
konkretnie cecha CNAV, wynosi 257 mld EUR (25% lacznego popytu); niestety przekrdj geograficzny bazy inwestoréw
nie pozwala na okreSlenie klasy inwestoréw amerykanskich. Gdyby przejécie na model VNAV doprowadzito do odejicia
tych inwestoréw, mogloby si¢ to odbi¢ na jednej czwartej aktywéw zarzadzanych przez europejskie FRP. Moze to takze
wplyna¢ na finansowanie MIF. Poniewaz jednak fundusze typu CNAV inwestuja w wickszosci poza UE (zob. tabela 4
w czedci 111.2), wplyw na europejskie MIF moze okaza¢ si¢ mniejszy. Ponadto prawdopodobne jest, ze udzial inwestoréw
spoza UE zostal w badaniu bardzo zawyzony. Wedlug danych IMMFA na inwestoréw z USA przypada 10% — ok. 40 mld
EUR, a zatem bezpo$redni wplyw odejicia tych inwestoréw bytby do§¢ maly.

b) Rozwigzania przej$ciowe

Rozwigzania przejsciowe dotyczace obowigzkowego przejcia na model VNAV s3 potrzebne z kilku powodéw. Po
pierwsze, przejscie z modelu CNAV na VNAV moze by¢ trudne do przeprowadzenia zaréwno dla zarzadzajacych, jak
i dla inwestorow, gdyz prawdopodobnie bedzie wigzalo si¢ z konieczno$cig przebudowy systeméw informatycznych
i back office. Po drugie, moze doj$¢ do nasilenia si¢ umorzen ze strony inwestorow pragnacych unikna¢ potencjalnych
strat w wypadku, gdyby aktualna warto§¢ CNAV byla rézna od ,prawdziwej” wartosci VNAV. Zaleca si¢ zatem wyzna-
czenie funduszom na przeprowadzenie niezbednych dostosowan dostatecznie dlugiego okresu przejSciowego, w czasie
ktorego moglyby utrzymac wartos¢ CNAV. Okres przejsciowy dla istniejacych funduszy typu CNAV méglby wynosi¢ co
najmniej dwa lata od ostatecznego ogloszenia zasad w tej sprawie. Ponadto przed wprowadzeniem tej zmiany FRP
powinny z wyprzedzeniem zapowiedzie¢ przejScie na model VNAV i dokladnie wyjasni¢ jego konsekwencje. Czas ten
powinien tez wystarczy¢ inwestorom na uwzglednienie ewentualnych reform, ktére mogg zosta¢ wprowadzone w odnie-
sieniu do FRP w USA, co zlagodzitoby obawy dotyczgce wczesniejszego wprowadzenia zmian w UE.

¢) Rozwigzanie alternatywne: wymogi kapitalowe
Uzasadnienie

Na wypadek gdyby przejscie na model VNAV bylo niewykonalne, FSB (listopad 2012) proponuje rozwiazanie alterna-
tywne polegajace na wprowadzeniu wymogdw, ktére mialyby takie same skutki jak ostroznosciowe regulacje bankowe.
Gdyby w Europie nie wprowadzono przepiséw prawa nakltadajacych na FRP typu CNAV obowiazek przejscia na model
VNAV, nalezaloby zastosowa¢ silne mechanizmy ochronne, w tym wymogi kapitalowe, zgodne z regulacjami banko-

wymi.

Ponizej opisano kwesti¢ wymogow kapitalowych. Uzasadnieniem dla wprowadzenia formalnych wymogéw kapitatowych
jest koncepcyjne podobienstwo funduszy typu CNAV do depozytéw bankowych (ktére s3 chronione poprzez wymogi
kapitalowe majace zastosowanie do bankéw). Celem wprowadzenia wymogdw kapitatowych wobec funduszy typu CNAV
jest zwigkszenie ich zdolnosci do pokrycia strat, ktore moga wyniknaé z niemoznosci realizacji aktywow lub ze sprzedazy
aktywéw w celu wykonania zlecefi umorzenia zagrazajacych stabilnej wartosci jednostek uczestnictwa. Moze to ograni-
czy¢ ryzyko systemowe zwigzane z takimi funduszami dzigki zmniejszeniu przewagi pierwszego gracza i zachet dla
inwestorow do umarzania udzialéw w okresach napig¢ w sytuacji, jezeli oczekiwane przez nich straty beda nizsze niz

bufor kapitalowy (1).

Oprécz wymogéw kapitalowych fundusze FRP typu CNAV moglyby by¢ zobowiazane do wystapienia o licencje bankowa
o ograniczonym zakresie (zob. Parlament Europejski, 2012). Dzi¢ki temu podlegalyby podobnym regulacjom ostrozno-
$ciowym jak banki — zwlaszcza w odniesieniu do kapitalu. Daloby im to ponadto dostep do przystugujacych bankom
ubezpieczen depozytow i plynnosci z banku centralnego.

Mozliwe modele

Na poziomie migdzynarodowym omawia si¢ dwie mozliwe formy wymogdw kapitatowych: (i) bufor NAV finansowany
przez inwestoréw, (ii) wymogi kapitalowe wobec zarzadzajgcego. Ponizej omdéwiono szczegétowo oba modele.

(i) Bufor NAV finansowany przez rynek

Pierwsza mozliwo$¢ — bufor NAV — polega na tym, ze FRP tworzylyby rezerwe kapitalowa na poziomie funduszu przez
zatrzymanie czesci swojego dochodu jako potencjalnej ochrony przed stratami. Minimalna wielko$¢ buforu NAV moglaby
zostal okreSlona w przepisach prawa; po jej osiagnieciu fundusz nie musialby juz zatrzymywal czeici dochodu.
Koncepcja ta ma jednak szereg wad (zob. IOSCO, pazdziernik 2012).

(") Zob. np. Gordon, Gandia (2012); Squam Lake Group (2011); FSOC (2012).
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Zgromadzenie wystarczajaco duzej rezerwy wymaga czasu, wigc w okresie przejciowym — do osiggniecia odpowiedniej
wysokosci — nie bylaby ona bardzo przydatna. Mniejszy bufor mozna by zgromadzi¢ szybciej, ale jego przydatnosé
bytaby niewielka; m6glby nawet wywolywaé wéréd inwestoréw bledne wrazenie, ze sg chronieni przed stratami lepiej, niz
ma to miejsce W rzeczywistosci, przez co moze wzrosnaé ryzyko systemowe. Przy obecnym niskim poziomie stop
procentowych stworzenie duzego bufora byloby ponadto bardzo trudne do wykonania.

Budowa bufora moglaby poza tym doprowadzi¢ do transferu korzysci — od obecnych inwestoréw uczestniczacych w jego
tworzeniu na przyszlych posiadaczy jednostek uczestnictwa, ktérzy beda mogli pézniej na nim skorzystac.

Poniewaz bufor taki bezposrednio zmniejszalby stopg zwrotu oferowang przez fundusz, inwestycje w FRP moglyby staé
si¢ mniej atrakcyjnie i obnizylby sie popyt ze strony inwestoréw. Aby unikngé koniecznosci utworzenia bufora, fundusze
moglyby wychodzi¢ z rynku, co odbiloby si¢ na wielko$ci branzy i dostepnosci krotkoterminowego finansowania dla
MIF, ktérego waznym Zzrédlem jest ta branza.

[ wreszcie — poniewaz bufor bylby oplacany przez posiadaczy jednostek — zarzadzajacy i sponsorzy nie mieliby w nim
udzialu finansowego, co mogloby zmniejszy¢ ich motywacje do ostroznego zarzadzania ryzykiem.

(ii) Wymogi kapitatowe wobec sponsoréw/formalna gwarancja sponsora

Druga mozliwoscia jest nalozenie na zarzadzajacych/sponsoréw funduszy FRP wymogu formalnego zobowigzania si¢ do
udzielenia wsparcia finansowego, ktorego czesto oczekuje si¢ nieformalnie. Dzigki takiemu formalnemu zobowigzaniu
wsparcie (obecnie uznaniowe), z jakiego w przeszlosci fundusze FRP czgsto korzystaly, staloby sie obowigzkowe, a spon-
sor/zarzadzajacy bylby zmuszony do ujecia zwigzanego z nim kosztu w sprawozdaniu finansowym. Rozwigzanie takie
jest rozsadne, gdyz — jak wyjasniono w czgéci I1.2 — uznaniowy charakter wsparcia ze strony sponsora jest jednym ze
zrodel ryzyka systemowego zwigzanego z FRP.

Zarzadzajacy czy ogdlniej sponsorzy funduszy FRP mogliby mie¢ obowigzek stworzenia i finansowania rachunku
powierniczego, ktory stuzytby do pokrywania strat poniesionych przez fundusz. Kapitat bytby utrzymywany poza fundu-
szem i nalezalby do kapitalu wlasnego sponsora/gwaranta, a nie do zobowiazar funduszu. Posrednio swoéj wkiad do
niego wnosiliby réwniez inwestorzy, np. w postaci wyzszych kosztéw/oplat, co mogloby prowadzi¢ do spadku popytu.
Istnieje tez inna mozliwo$¢é: udzielenia formalnej gwarancji przez zarzadzajacego/sponsora, pod warunkiem Ze jest on
podmiotem podlegajacym regulacjom i objetym ostrozno$ciowymi wymogami kapitalowymi.

Wielkosé

Bufor czy wymdg kapitalowy powinien by¢ na tyle wysoki, by zapewni¢ znaczng ochrong przed stratami i w ten sposéb
skutecznie ogranicza¢ ryzyko ucieczki inwestoréw. W przeciwnym wypadku posiadacze jednostek mieliby podobne
powody do ucieczki, gdyby uznali, Ze potencjalne straty funduszu beda wyzsze niz bufor kapitatlowy lub gdyby pojawita
si¢ niepewno$¢ co do zdolnoci gwaranta do udzielenia pomocy. Wymdg kapitatowy zwigzany z formalng gwarancja
udzielana przez sponsora, zwlaszcza gdyby model CNAV zostal utrzymany, musiatby by¢ zgodny z odpowiednim
wymogiem kapitalowym dotyczacym bankow.

W opracowaniu Squam Lake Group (2011) sugeruje si¢, by przy wyznaczaniu wielkosci bufora wzia¢ pod uwage kwoty
przekazane w przeszlosci przez sponsoréw w celu zapobiezenia spadkowi wartosci funduszy CNAV ponizej ceny
emisyjnej. Na przyklad bufor potrzebny w okresie dwéch dni po upadku Lehmana, gdy Reserve Primary Fund zglosit
minimalng ceng jednostki uczestnictwa na poziomie 97 centdéw, wynositby co najmniej 0,03 USD za jednostke.

FSOC (2012) proponuje, by bufor byl dostosowany do ryzykownosci aktywéw funduszu, wedtug nastepujacych zasad: (i)
niewymagany w wypadku gotowki, skarbowych papieréw wartosciowych i skarbowych uméw repo (uméw repo zabez-
pieczonych wylgcznie gotéwka i papierami skarbowymi); (i) bufor w wysokosci 0,75% dla innych aktywéw o plynnosci
dziennej (lub tygodniowej w wypadku funduszy zwolnionych z podatku); (iii) bufor w wysokosci 1,00% dla wszystkich
pozostalych aktywow. W funduszach typu CNAV bufor NAV utrzymywany bylby oprécz aktywow potrzebnych do
stabilizowania ceny jednostek uczestnictwa. FSOC wspomina ponadto, Ze cho¢ z zasady FRP inwestujg w papiery
warto$ciowe o nizszym ryzyku, z do$wiadczenia wynika, ze fundusz moze ponie$¢ straty przewyzszajace bufor NAV
na poziomie 1%. Dlatego tez FSOC przedstawia rozwigzanie alternatywne — bufor do 3% (takze zalezny od struktury
aktywow). Propozycje FSOC obejmujg ponadto pomyst ,minimalnego salda zagrozonego”, stanowiacego czg$¢ wartosci
rachunku, ktéra bylaby umarzana z opdznieniem.

Jako przyklad I0SCO podaje bufor NAV na pokrycie réznic miedzy warto$cig rynkowa i emisyjna na poziomie
minimum 50 pkt bazowych. Jednak bufor tej wielkoSci nie dzialalby tak samo jak wymogi kapitalowe proponowane
przez FSB (listopad 2012). Zgodnie z zasadami ramowymi Bazylei III kapitat wlasny bankéw powinien wystarczaé¢ do
spelnienia dwoch kryteriow: wymogu dotyczacego kapitatu wazonego ryzykiem i wymogu dotyczacego dZwigni finan-
sowej. Zgodnie z tym drugim wymogiem kapital wlasny musi odpowiada¢ co najmniej 3% aktyw6w banku (zob. Basel
Committee on Banking Supervision 2010, ustep 153). Stad wlaczenie aktywéw FRP do bilansu banku udzielajacego
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gwarancji oznaczatoby wymog kapitalowy na poziomie 3% NAV funduszu. Zatem aby zapewni¢ zgodno$¢ z ostrozno-
$ciowymi regulacjami bankowymi, nalezy ogélnie rozwaza¢ bufor kapitalowy na poziomie 3%. Powinien on obowig-
zywaé niezaleznie od tego, czy zobowigzanie kapitalowe spoczywa na bankach, czy — jesli jest to dozwolone — na
zarzadzajacym lub stronie trzeciej. Nalezy jednak zaznaczyé, ze proponowany przez Komitet Bazylejski wskaznik dZwigni
na poziomie 3% w okresie od stycznia 2013 r. do stycznia 2017 r. jest jedynie rejestrowany przez organy nadzoru (nie
podlega obowigzkowi ujawniania), wiec moze jeszcze ulec kalibracji.

Ryzyko

Z wprowadzeniem wymogéw kapitalowych wiaze si¢ kilka rodzajow ryzyka. Po pierwsze, wymdg taki méglby mieé
powazne konsekwencje kapitatlowe dla zarzadzajacych/sponsoréw. Gdyby przyja¢ jako punkt odniesienia zasady
ramowe Bazylei Ill, wymagana kwota stanowilaby co najmniej 3% wartosci aktywow netto FRP. Wedlug szacunkéw
przedstawionych przez kilku czlonkéw ERRS, dla niektérych bankow europejskich stworzenie 3-procentowego bufora
kapitalowego od wszystkich aktywow FRP typu CNAV zarzadzanych w ramach grupy bankowej moze oznaczaé koszt
rzgdu az pot punktu procentowego ich kapitalu podstawowego (przy zalozeniu, ze bufor ten bylby przez bank spon-
sorujagcy wykazywany w aktywach i w calosci pomniejszalby jego kapital wlasny).

Ponadto wprowadzenie formalnego zobowigzania mogloby zwigkszy¢ wzajemne powigzania w systemie finansowym
(szczegblnie w systemie bankowym), zwlaszcza gdyby sponsorzy o wigkszym znaczeniu systemowym mieli lepsze
mozliwosci sfinansowania kapitatu. Z drugiej strony jako kontrargument mozna podaé, ze wymogi kapitatowe nie tyle
zwigkszalyby wzajemne powigzania, co jedynie poprawialy przejrzysto$¢ powiazan, ktére i tak istnieja wskutek dorozu-
mianych relacji z jednostkami wspierajacymi. Pomogloby to lepiej zrozumie¢ ponoszone ryzyko inwestorom zaréwno
bankéw, jak i FRP. Jednak branza FRP typu CNAV w Europie juz jest w znacznym stopniu skoncentrowana (zob. cze$é
111.4). Wprowadzenie wymogéw kapitatowych wobec funduszy typu CNAV lub ich sponsoréw prawdopodobnie dopro-
wadzi w tej branzy do konsolidacji, z czego wynikaloby wigksza koncentracja ryzyka.

Poniewaz udzial w tworzeniu bufora czy spelnieniu wymogow kapitatowych mieliby tez prawdopodobnie inwestorzy,
przynajmniej posrednio — poprzez wyzsze koszty i oplaty — kolejng konsekwencjg takich rozwigzan mégtby by¢ spadek
popytu ze strony inwestorow. Co do potencjalnego wplywu na finansowanie bankéw, nalezy przypomnieé, ze
europejskie FRP typu CNAV dostarczajg europejskim MIF finansowanie rzedu 146 mld EUR.

Cho¢ ze wzgledu na stabilno$¢ i przejrzystos¢ formalne zobowigzania bylyby korzystniejsze od nieformalnych, przejscie
z modelu CNAV na VNAV wydaje si¢ lepszym rozwigzaniem niz wprowadzenie formalnych wymogdéw kapitatowych.
Bufory kapitalowe nie sg zgodne z koncepcja, Ze ryzyko inwestycyjne spoczywa na inwestorach, bedaca podstawowa
cecha funduszu inwestycyjnego; co wigcej, moglyby one jeszcze bardziej zatrzeé réznice miedzy FRP a bankami.

IV.3 Zalecenie B — Wymogi plynnoSciowe
Zaleca si¢, by Komisja zapewnila we wlasciwych unijnych przepisach prawnych:

1) uzupelnienie istniejgcych wymogéw plynnosciowych dotyczgcych FRP o formalne wyznaczenie minimalnych kwot
aktywéw o plynnosci dziennej i tygodniowej, jakie muszg by¢ utrzymywane przez FRP;

2) zwigkszenie odpowiedzialnosci zarzqdzajgcych funduszami w zakresie monitorowania ryzyka plynnosci;

3) wyposazenie krajowych organéw nadzoru i zarzqdzajgcych funduszami w skuteczne narzedzia, np. czasowe zawie-
szenie umorzeri, pozwalajqce radzi¢ sobie z ograniczeniami plynnosci w okresach napigé, wynikajgcymi zaréwno
z czynnikéw oddziatujgcych tylko na dany fundusz, jak i wplywajgcych na caly rynek.

IV.3.1 Uzasadnienie ekonomiczne
a) Poprawa odpornos$ci FRP

Zalecenie B jest zgodne z rekomendacjami w sprawie zarzgdzania plynnoscig wydanymi przez 10SCO. Scisle méwiac,
w rekomendacji nr 7 stwierdza sie¢, ze ,fundusze rynku pienigznego powinny utrzymywac minimalng kwote plynnych aktywow, by
wzmocni¢ swojg zdolnos¢ realizacji umorzen i zapobiegania wyprzedazy aktywow”.

W kontekscie UE, jak wyjasniono powyzej (czg$¢ 1.2), europejskie ramy prawne zarzadzania ryzykiem plynnosci juz teraz
sa mocne. Migdzy innymi ogdlna zasada okreslona w art. 1 dyrektywy UCITS méwi, ze fundusz UCITS umarza jednostki
uczestnictwa na zadanie ich posiadaczy. W przypadku FRP wytyczne CESR/EUNGIPW stanowig, ze fundusze te powinny
zapewnia¢ inwestorom plynno$¢ dzienng i zarzadzaé swoja plynnoscig zgodnie z ta zasada. W wytycznych CESR/EUN-
GiPW dla FRP okreslono takze limity $redniego wazonego okresu trwania i $redniego wazonego okresu zapadalnosci;
limity te naktadaja ograniczenia w zakresie zarzadzania plynnoscig i wymuszaja na zarzadzajacych utrzymywanie plyn-
nych aktywow.
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W przeciwienstwie do istniejacych przepiséw, zwlaszcza amerykanskich, prawo UE nie okresla jednak formalnych
wskaznikow w odniesieniu do minimalnych kwot plynnych aktywéw, jakie musza by¢ utrzymywane przez FRP.
W tym kontekscie nalezy odnotowaé, ze Parlament Europejski (2012) zwrdcit si¢ do Komisji o zbadanie mozliwosci
wprowadzenia konkretnych wymogéw plynno$ciowych dla FRP poprzez wyznaczenie minimalnych wymogéw w zakresie
plynnosci overnight, tygodniowej i miesigcznej (1).

Plynne aktywa umozliwiajg FRP wyplate Srodkéw posiadaczom jednostek funduszu zadajacym ich umorzenia i unikanie
wyprzedazy aktywow ze stratg, a takze pomagaja zapobiegal przenoszeniu si¢ niekorzystnych skutkéw na inne fundusze
utrzymujace podobne papiery wartoSciowe. W zwigzku z tym zaleca si¢, by w przepisach regulacyjnych UE formalnie
okresli¢ minimalne wymagane kwoty aktywdw o plynnosci dziennej i tygodniowej. Gtéwne korzysci zwigzane z doda-
niem tego wymogu s3 nastepujace:

a) podkresli on znaczenie plynnych aktywéw dla umozliwiania FRP realizacji potencjalnie znacznych zlecen
umorzenia i przetrwania okreséw zmiennosci na rynkach: korzysci te widaé na przykladzie wydarzen, ktére nastapity
w lecie 2011 r., kiedy to amerykanskie FRP musialy zrealizowaé duzg ilo§¢ umorzen (?);

=

zapewni on jednolite podstawy praktyki zarzadzania plynnoscig dla FRP z calej Europy, co przyczyni si¢ do
utrzymania zaufania wsrdd inwestoréw: obecnie progi i wymagania w zakresie zarzadzania plynnoscig zdefiniowane
w kodeksie postgpowania IMMFA i metodologiach agencji ratingowych r6znig si¢ miedzy sobg (zob. ramka 1
ponizej); prawo amerykanskie natomiast, jak wspomniano powyzej, okresla konkretne progi dla aktywéw o plynnosci
dziennej i tygodniowej;

¢) sprawi on, ze FRP bedg przez caly czas stosowaé ostrozne podejscie do zarzadzania plynnoscig: plynnos¢ FRP
wzrosta w nastepstwie kryzysu finansowego z 2008 r. oraz wzrostu awersji do ryzyka w zwiazku z kryzysem
zadtuzeniowym w UE i wysoka zmienno$cig na rynkach. Istnieje ryzyko, ze gdy warunki na rynkach si¢ ustabilizuja,
FRP z powrotem zmniejsza ilo$¢ plynnych aktywoéw w swoich portfelach i beda inwestowaé w bardziej dochodowe
instrumenty o dluzszych terminach, co moze pogorszy¢ ich sytuacje ptynnosciows;

R

wprowadzenie formalnych wskaznikéw nalezy uznaé za element ostroznego zarzadzania ryzykiem plynnosci (zdefi-
niowanego np. w art. 51 dyrektywy UCITS), przy czym pelna odpowiedzialno$¢ za zarzgdzanie plynnoscig nadal
bedzie spoczywaé na firmie zarzadzajacej.

Ramka 1
Rézne podejscia do buforéw plynnosci

IMMFA: Fundusz nalezacy do IMMFA musi utrzymywac co najmniej 10% aktywow netto w inwestycjach z terminem
zapadalnosci nastepnego dnia roboczego oraz co najmniej 20% aktywdéw netto w inwestycjach, ktérych termin
zapadalno$ci uplywa w ciggu pigciu dni roboczych. W tym celu uczestnicy moga okresli¢ sposéb traktowania dowol-
nego rodzaju dlugu panstwowego na podstawie ptynnosci poszczegdlnych inwestycji, a nie ich ostatecznego terminu
zapadalnosci.

Fitch: Plynnos¢ dzienng definiuje si¢ jako: gotéwke ztozong u depozytariusza o ratingu co najmniej ,A” iflub ,F1” badz
réwnorzednym; umowy repo overnight; udzialy w FRP o ratingu ,AAAmmf” w skali Fitch lub réwnorzednym; papiery
warto$ciowe wyemitowane przez podmiot o odpowiednim ratingu, ktérych termin zapadalnosci uplywa lub ktére
moga by¢ wykupione na Zadanie ich posiadacza w ciaggu jednego dnia roboczego; bezposrednie zobowigzania wysta-
wione przez rzady panstw o wysokim ratingu, ktdre ciesza si¢ duza plynnoscia rynkowa, pod warunkiem ze zobo-
wigzania te sa wystawione w walucie bazowej portfela, a ich pozostaly okres zapadalnosci wynosi nie wigcej niz
397 dni. Plynnos¢ tygodniowa definiuje si¢ jako: wszystkie kategorie wymienione powyzej plus papiery warto$ciowe
wyemitowane przez podmiot o odpowiednim ratingu, ktérych termin zapadalno$ci uplywa lub ktére moga by¢
wykupione na zadanie ich posiadacza w ciggu pieciu dni roboczych oraz papiery wartoSciowe wyemitowane przez
podmioty ponadnarodowe lub agencje rzadowe o wysokim ratingu, ktore ciesza si¢ duza plynnoscia rynkows,
o0 pozostalym terminie zapadalnosci wynoszacym nie wiecej niz 95 dni.

Moody’s: Ocena plynnoéci dokonywana przez agencj¢ Moody’s obejmuje zaréwno strukture zapadalnosci i jakos§¢
aktywow, jak i stopiefi narazenia na ryzyko wysokich nieplanowanych umorzen. Moody’s ocenia, w jakim stopniu
fundusz inwestuje w plynne papiery wartosciowe, zwlaszcza skarbowe papiery o ratingu ,Aaa” i ich terminy zapa-
dalnosci, oraz inne plynne aktywa, takie jak papiery z terminem zapadalnosci ponizej siedmiu dni.

SEC: Amerykariskie FRP s3 zobowigzane utrzymywac co najmniej 10% swoich aktywow w gotowce overnight, a 30%
w aktywach z terminem zapadalnosci do jednego tygodnia. Do aktywdéw o plynnoéci dziennej zalicza si¢ gotowke,
amerykanskie papiery skarbowe i papiery wartosciowe, ktére mozna zamieni¢ na gotéwke w ciagu jednego dnia

(") Parlament Europejski (2012) zwrécit si¢ tez do Komisji o naloZenie uruchamianych automatycznie oplat plynnosciowych, z czego
ika tez bezposredni obowiazek przekazywania informacji wlasciwym organom nadzoru i EUNGiPW.
(%) Wedlug FSOC (2012) w okresie o$miu tygodni do 3 sierpnia 2011 r. instytucjonalne FRP typu prime odnotowaly odplyw netto
srodkéw w wysokosci 179 mld USD (16% aktywéw).
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roboczego. Do aktywow o plynnosci tygodniowej zalicza sig: gotdwke, amerykanskie papiery skarbowe, agencyjne
noty dyskontowe z pozostalym okresem zapadalnosci 60 dni lub krétszym oraz papiery wartoSciowe, ktére mozna
zamieni¢ na gotowke (w wyniku uplywu terminu zapadalnosci lub poprzez wykonanie opcji sprzedazy) w ciagu pigciu
dni roboczych.

Uwaga: Sg to tylko fragmenty — wigcej szczegotow mozna znaleZé w odpowiednich regulacjach i opisach metodologii.

Przy okreSlaniu wielkosci i sktadu buforéw plynnych aktywdéw nalezy wziaé pod uwage nastepujace kwestie:

a) istnieje zalezno$é migdzy wielkoscig wprowadzanych buforéw a rodzajem dopuszczanych aktywéw, co potwierdzaja
rézne metodologie stosowane obecnie w Europie i przekazane przez FRP dane o posiadanych plynnych aktywach.
Faktycznie im wyzszy wymdg dotyczacy bufora, tym trudniej bedzie go spelni¢ z wykorzystaniem aktywoéw wysokiej

jakosci;

=

aktywow;

¢) w celu zmniejszenia zaleznosci funduszy od plynnosci z rynkéw wtérnych definicja aktywéw plynnych (oprécz
gotéwki) powinna uwzglednial gléwnie pozostaly okres zapadalno$ci. Zatem w przypadku instrumentéw zdefinio-
wanych jako aktywa o plynnosci dziennej i tygodniowej pozostaly okres zapadalnosci powinien wynosi¢ odpowiednio
jeden dzief roboczy i pig¢ dni roboczych. Zaleta podejicia opartego na pozostalym okresie zapadalnosci jest to, ze
pozwala ono uniknaé przyjmowania zalozen co do plynnosci rynkowej pewnych instrumentéw, jako ze plynne
aktywa wskutek pojawienia si¢ napig¢ na rynkach moga straci¢ ptynnos¢. Definicja ta rozni si¢ od definicji amerykan-
skiej, ktéra obejmuje papiery warto$ciowe emitowane przez skarb pafstwa i agencje, co wynika ze specyfiki rynku

amerykanskiego oraz wielko$ci rynku amerykanskiego dtugu panstwowego;

&

wystepujg napiecia;

&

moga mie¢ wplyw na dostgpnos¢ aktywédw mogacych wejs¢ w sklad buforéw plynnosci.

b) Wzmocnienie zarzadzania ryzykiem plynnosci

Progi, ktore zostang okreslone, nalezy traktowal jako wartoSci minimalne. Zatem zarzadzajacy powinni dostosowywaé
zasoby plynnych aktywow do swojego profilu i bazy inwestoréw (rodzajow inwestoréw, wzorcéw umorzen, koncentracji

bazy inwestoréw itp.) oraz do warunkéw rynkowych.

W ramach ukierunkowanego na odpornos¢ i opartego na najlepszych praktykach podejscia do zarzadzania plynnoscia
zarzadzajgcy powinni prowadzi¢ regularne testy warunkéw skrajnych, oparte na réznych niekorzystnych scenariuszach
(dotyczacych tylko danego funduszu lub calego rynku), ktére moga wplynaé na ich profil plynnosci; jest to zgodne
z rekomendacjg I0SCO nr 8. Ponadto FRP powinny mie¢ takze plany awaryjne, by moc przetrwal okresy takich napigc.

Jak wskazano w rekomendacji I0SCO nr 6, jedna z istotnych kwestii, ktére nalezy uwzglednié, dotyczy posiadaczy
jednostek funduszu. Jest ona szczegdlnie istotna w kontekscie UE, gdzie wigkszo$¢ bazy inwestoréw stanowia inwestorzy
instytucjonalni, w przypadku ktérych prawdopodobiefistwo ucieczki z funduszu jest ogdlnie wyzsze. Jak opisano powyzej
(zob. czg$¢ 111.3), badanie ERRS dowodzi, ze baza inwestoréw funduszy jest stosunkowo niepewna. Rowniez niepotwier-
dzone dane wskazuja, ze w Europie ro$nie znaczenie platform elektronicznych, co utrudnia zarzadzajacym funduszami
uzyskanie informacji o posiadaczach ich jednostek. Nalezy oceni¢ skutki tej tendencji. Ponadto mozna nalozy¢ na FRP
wymog uzyskiwania informacji o ich faktycznych wlascicielach, tak jak przewiduja proponowane rekomendacje FSOC

w sprawie FRP w Stanach Zjednoczonych ().

(") W przypadku Reserve Primary Fund inwestorzy w ciagu dwéch dni zlecili umorzenia rzedu 40 mld USD, a z FRP typu prime w ciagu

jednego tygodnia wycofano w sumie kwoty odpowiadajace 15% ich aktywéw.

(3 W proponowanych rekomendacjach opublikowanych w listopadzie 2012 r. rozwaza si¢ wprowadzenie dodatkowych wymogéw

dotyczgcych pozyskiwania informacji o inwestorach.

nalezy zdefiniowaé aktywa o plynnos$ci dziennej i tygodniowej. Aktywa o plynnosci dziennej sa istotne, gdyz
zlecenia umorzenia moga pojawi¢ si¢ bardzo szybko (!). Aktywa o plynnosci tygodniowej réwniez wzmacniaja
odporno§¢ funduszu i jego zdolno$¢ obstugi wysokich umorzesi, a jednoczesnie zwigkszaja zakres dopuszczanych

przy definiowaniu buforéw nalezy wzial pod uwage ryzyko zwigzane z ewentualnymi opcjonalnymi terminami
zapadalno$ci aktywoéw. Opcje te moga si¢ opieraC na réznych parametrach, w tym technikach z ekspozycja na
ryzyko kontrahenta, takich jak mozliwo$¢ sprzedazy (np. obligacje z opcja sprzedazy), mozliwo$¢ anulowania (np.
opcja anulowania) oraz mozliwo$¢ wycofania $rodkéw (np. transakcje repo z opcja wycofania). Cechy takie moga
wywola¢ zjawisko epidemii i ostabi¢ ogdlng sytuacje plynnoSciowa funduszy, zwlaszcza na rynkach, na ktérych

ponadto nalezy wzia¢ pod uwage inne skutki wzajemnych powigzan, zwlaszcza z sektorem bankowym, ktdre
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¢) Zarzagdzanie ptynnoS$ciag w okresach napigd

Nawet jesli zarzadzajacy funduszami stosuja ostrozne podejécie do zarzadzania ryzykiem plynno$ci, moga wystapi¢
sytuacje, w ktorych FRP beda musialy sprostaé niestychanie silnym napigciom na rynkach badZ wysokim umorzeniom
wynikajacym zaréwno z czynnikéw dotyczacych tylko danego funduszu, jak i takich, ktére oddzialuja na caly rynek.
W zwigzku z tym w rekomendacji I0SCO nr 9 stwierdza si¢, ze ,fundusze rynku pienigznego powinny mie¢ do dyspozycji
narzgdzia pozwalajgce sprostal wyjgtkowym warunkom na rynkach i znacznej presji zwigzanej z umorzeniami”. Takie narzedzia
moga zlagodzi¢ te presje, a w rezultacie zapobiec ucieczce lub innym zachowaniom stadnym inwestoréw danego
funduszu lub grup funduszy. I0SCO zauwaza tez, ze ,aby zapobiec zjawisku epidemii, twércy systeméw prawnych mogg
takze rozwazy¢ nadanie organom regulacyjnym prawa do nalozenia wymogu stosowania takich narzgdzi, gdyby wyjgtkowe okolicznosci,
w jakich znalazt sig jeden bgdZ kilka FRP, mogly wplyngl na szerzej rozumiany system finansowy”.

Jesli chodzi o ramy prawne UE, to zaréwno dyrektywa UCITS, jak i dyrektywa ZAFI zawierajg przepisy dotyczace
Czasowego zawieszenia.

— Zgodnie z art. 45 ust. 2 dyrektywy UCITS panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym organom na narzu-
cenie lub dopuszczenie czasowego zawieszenia zapisow badZz odkupu lub umarzania jednostek uczestnictwa, pod
warunkiem Ze zawieszenie takie byloby uzasadnione ochrong posiadaczy jednostek uczestnictwa lub interesem
publicznym. Zgodnie z art. 84 ust. 2 fundusz moze czasowo zawiesi¢ odkup lub umorzenie swoich jednostek
w wyjatkowych przypadkach, w ktérych wymagaja tego okolicznodci, i w wypadku gdy zawieszenie jest uzasadnione
z uwagi na interesy posiadaczy jednostek.

— Zgodnie z art. 46 ust. 2 dyrektywy ZAFI whasciwym organom przystuguje prawo do ,zgdania zawieszenia emisji,
odkupu lub umorzenia jednostek uczestnictwa w interesie posiadaczy jednostek lub w interesie publicznym”. Nie ma jednak
konkretnych przepisow na poziomie funduszu. Ponadto w art. 23 ust. 1 lit. h) wymaga si¢ ujawniania informacji
o zarzadzaniu przez alternatywne fundusze inwestycyjne ryzykiem plynnosci, w tym o prawach umarzania w warun-
kach normalnych i nadzwyczajnych.

Te zasady roznig si¢ od regulacji obowigzujacych w Stanach Zjednoczonych, gdzie po zawieszeniu fundusz musi ulec
likwidagji (). Czasowe zawieszenie jest prawdopodobnie najwlasciwszg reakcja w wyjatkowych warunkach, gdy fundusze
zmagajg si¢ ze znaczng presja zwiazang z umorzeniami. Ramy UE powinny zatem zosta¢ zmienione tak, by mozliwo$¢
czasowego zawieszenia umorzen przystugiwata wszystkim funduszom (zaréwno UCITS, jak i innym niz UCITS), jak
obecnie stanowi dyrektywa UCITS (?). Zgodnie z juz obowigzujagcym prawem UE zaréwno w odniesieniu do funduszy
bedacych UCITS, jak i innych niz UCITS, réwniez wiasciwe organy moga zazadal czasowego zawieszenia umorzef
w interesie posiadaczy jednostek uczestnictwa lub w interesie publicznym, co jest zgodne z rekomendacjami 10SCO.

Oprécz czasowego zawieszenia mozna rozwazy¢ wprowadzenie dodatkowych nadzwyczajnych narzedzi zarzadzania
plynnoscia w FRP. Nalezy jasno zdefiniowaé warunki i okolicznosci, w jakich narzedzia te moga by¢ stosowane, oraz
oceni¢ wynikajace z nich korzysci dla stabilnosci finansowej. W szczegdlnosci, jak przewidziano w rekomendacjach
I0SCO, mozna dokona¢ dalszej analizy argumentéw przemawiajacych za wprowadzeniem limitow (polegajacych na
tym, Ze fundusze wyznaczaja kwoty, jakie moga zosta¢ umorzone jednego dnia).

Zgodnie z rekomendacjami I0SCO powinny obowigzywaé odpowiednie zasady ujawniania inwestorom informacji
o procedurach stosowanych w warunkach skrajnych. Fundusze muszg zwlaszcza poinformowaé inwestoréw, w jakich
okolicznodciach procedury te (zawieszenie lub inne) moga zostaé zastosowane. Nie nalezy jednak ujawnial szczegotow
wdrozenia i warunkéw, aby nie stwarzaé przewagi pierwszego gracza ani nie dawaé inwestorom mozliwosci wycofania
$rodkéw, zanim zrobig to inni. Publiczne ujawnianie procedur stosowanych w okresach napig¢ zostalo oméwione w pkt
3 zalecenia C, opisanego ponizej.

IV.3.2 Ocena

W kwestii wprowadzenia szczegdlnych wymogéw w zakresie plynnych aktywow konsultacja przeprowadzona przez
I0SCO wiosng 2012 r. wykazala, Ze respondenci generalnie popieraja wprowadzenie buforow plynnosci dla FRP.
Podkreslano zwlaszcza korzysci, jakie dla wzmocnienia odpornosci funduszy maja nowe postanowienia amerykariskiej
zasady 2a-7. W kontekscie unijnym respondenci z UE wskazywali na brak jednolitych ram zarzadzania plynnoscia
w Europie, w przeciwienistwie do USA, i ogdlnie wyrazili poparcie dla inicjatywy organéw regulacyjnych.

W ocenie potencjalnych skutkéw wprowadzenia nowych wymogéw ilosciowych w zakresie zarzadzania plynnoscia
nalezy uwzgledni¢ aktualny sklad portfeli funduszy, gdyz bufory moga wzméc tendencj¢ do preferowania finansowania
o najkrétszych terminach i zmusi¢ zarzadzajacych funduszami do zmiany alokacji aktywéw. Z badania ERRS wynika, ze
juz teraz znaczna czg¢$é portfeli FRP w UE stanowig aktywa z jednodniowym lub jednotygodniowym terminem zapa-
dalnosci, co pokazuje tabela 6 w czgSci 1.2 i wykres 6. Udzial tych plynnych aktywéw jest wyziszy w przypadku

(") Wedlug nowej zasady 22e-3 przyjetej przez SEC w 2010 r. jesli wartos¢ FRP spadnie ponizej wartosci emisyjnej lub istnieje grozba
takiego spadku, rada dyrektoréw funduszu ma prawo po zawiadomieniu SEC zawiesi¢ umorzenia i fundusz zlikwidowac.
(%) Zob. Komisja Europejska (2012), sekcja 5, poswigcona nadzwyczajnym narzedziom zarzadzania ptynnoscia.
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funduszy CNAV (w czerwcu 2012 r. odpowiednio 26% i 11% ich aktywéw), ktdre utrzymuja takze relatywnie wigksza
czg$¢ swoich aktywow w gotowcee (W czerwcu 2012 r. prawie 7%). Takze w przypadku pozostatych FRP z UE innych niz
CNAV stosunkowo duzg czg$¢ ich aktywow stanowia obecnie aktywa o plynnosci dziennej i tygodniowej (odpowiednio
ok. 17% i 5% w przypadku funduszy VNAV krétkoterminowych oraz 12% i 3% w przypadku pozostalych funduszy
VNAV).

Zbiér danych ERRS ma jednak pewne wady: badanie nie obejmuje wszystkich FRP, a dane przedstawione sa w ujeciu
tacznym, podczas gdy migdzy poszczegdlnymi funduszami mogg wystepowaé pewne réznice. Ponadto badanie daje obraz
sytuacji w okresie utrzymywania si¢ wysokiej awersji do ryzyka. Mimo to wyniki badania sa zgodne z obserwacjami
organéw nadzoru i agengji ratingowych oraz informacjami o zarzadzaniu plynnoscia pochodzacymi od zarzadzajacych
funduszami.

IV.4 Zalecenie C — Publiczne ujawnianie informacji

Zaleca si¢, by Komisja zapewnila we wlasciwych unijnych przepisach prawnych:

1) wymdg ujawniania przez FRP okreslonych informacji — réwniez w materialach marketingowych — ktére zwricg
uwage inwestoréw na brak gwarancji kapitatu i mozliwos¢ jego utraty;

2) wymdg, ze w ujawnianych publicznie informacjach FRP mogg wspominaé o mozliwosci uzyskania wsparcia od
sponsora oraz jego zdolnosci do udzielenia wsparcia lub ochrony jedynie wtedy, gdy do tego wsparcia lub ochrony
sponsor zobowigzat si¢ w sposéb wigzqcy, co oznacza, e wsparcie to musi by¢ uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym sponsora i wymogach ostroznosciowych;

3) wymdg ujawniania przez FRP stosowanych metod wyceny, zwlaszcza w zakresie wyceny wedlug zamortyzowanego
kosztu, oraz udzielania inwestorom odpowiednich informacji o procedurach umarzania w okresach napigc.

IV.4.1 Uzasadnienie ekonomiczne

FRP s3 ogdlnie uznawane za inwestycje bezpieczne, z ktorymi wigze si¢ bardzo niskie ryzyko. Jesli okaze sig, ze fundusz
nie spelni tych oczekiwan, opinia ta moze zwigkszy¢ ryzyko ucieczki inwestorow. Dodatkowe publiczne ujawnianie
informacji ma zapewni¢, by inwestorzy byli calkowicie Swiadomi, Ze FRP majg cechy produktéw inwestycyjnych, i dzigki
temu zmniejszy¢ wspomniane ryzyko. Wymdg ujawniania informacji jest catkowicie zgodny z rekomendacjami IOSCO nr
13 i 14, jednak idzie jeszcze nieco dalej, gdyz warunkiem umieszczenia publicznej wzmianki o wsparciu ze strony

sponsora lub jego gotowosci do takiego wsparcia jest istnienie wigzacego zobowigzania ze strony sponsora.

Jak opisano w czgsci 11.2, zakladanie nieformalnego i uznaniowego wsparcia ze strony sponsordéw przyczynia si¢ do
niestabilnosci systemu. Dlatego nalezy tak skonstruowaé portfel funduszu i okresli¢ zasady umorzen, by wsparcie ze
strony sponsora nie bylo potrzebne. W przeciwnym razie zamiar korzystania ze wsparcia musi zosta¢ sformalizowany,
w calosci ujety w sprawozdaniu finansowym podmiotu udzielajgcego wsparcia i zgodny z prawnymi wymogami kapi-
talowymi, co wyjasniono w uwagach do zalecenia A.

W dokumentacji produktéw nalezy wyjasni¢ inwestorom istniejgce procedury wyceny instrumentéw, w tym podaé
informacje dotyczace stosowania wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu, zatozen przyjetych dla tej metody wyceny
i zwigzanego z nimi ryzyka. Ponadto inwestorzy powinny wiedzie¢, jakie procedury moga zostaé zastosowane przez
fundusz w razie wystapienia na rynkach znacznych napigc lub pojawienia si¢ silnej presji zwigzanej z umorzeniami, gdyz
moga one wplyna¢ na mozliwosci inwestoréw w zakresie zadania umorzenia (por. pkt 3 zalecenia B). Informacje
dotyczgce charakterystyki produktéw powinny pomdc inwestorom w podejmowaniu $wiadomych decyzji i ograniczy¢
negatywna selekcje.

IV.4.2 Ocena

Odpowiednie informacje na temat charakterystyki FRP powinny zmniejszy¢ ryzyko negatywnej selekgji i ucieczki inwes-
toréw, a przez to zmniejszy¢ takze ryzyko systemowe; z punktu widzenia ochrony inwestoréw takie informacje sa
niezbedne do podejmowania §wiadomych decyzji. W ujeciu tacznym klientami europejskich FRP sg gléwnie inwestorzy
instytucjonalni. Inwestorzy ci s3 prawdopodobnie juz teraz $wiadomi ryzyka zwigzanego z FRP. Poziom tej $wiadomosci
jest zapewne duzo nizszy wsréd inwestoréw detalicznych, ktérzy w niektorych panstwach czlonkowskich stanowia
najwicksza grupe inwestoréw FRP; zatem to wlasnie oni najbardziej skorzystaliby na polepszeniu ujawniania informacji.
Odpowiednie informacje pomoglyby inwestorom detalicznym przede wszystkim zrozumie¢, ze FRP nie sa wolne od
ryzyka. Dzigki lepszym informacjom niektérzy inwestorzy mogliby zamiast FRP wybraé inne narzedzie zarzadzania
gotéwka. W przypadku inwestoréw detalicznych bylby to prawdopodobnie tradycyjny depozyt bankowy, a nie inwestycja
w inny podmiot réwnoleglego systemu bankowego. Ponadto wymdg, by w ujawnianych informacjach zamieszczaé
wzmianke o wsparciu ze strony sponsora tylko wtedy, gdy sponsor zobowigzal si¢ do niej w sposéb wigzacy, zwigkszy
przejrzysto$¢ wzajemnych powigzan w systemie finansowym i zmniejszy ryzyko systemowe zwigzane z korzystaniem
z nieformalnego i uznaniowego wsparcia ze strony sponsorow.

Pewne informacje, ktorych ujawnienia wymaga niniejsze zalecenie, sa juz uwzglednione w prawie UE (np. w dyrektywie
UCITS i wytycznych CESR/EUNGIPW z 2010 r.), jednak cze¢s¢ tych informacji i dokumentacji moze wymagaé zmian, co
bedzie oznaczaé dodatkowe koszty dostosowawcze dla FRP. Nie przewiduje si¢ istotnych kosztéw z tego tytulu dla
krajowych organéw nadzoru.
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IV.5 Zalecenie D — Sprawozdawczo$¢ i przekazywanie informacji

1. Zaleca sig, by Komisja zapewnila we wlasciwych unijnych przepisach prawnych:

a) wymdg zglaszania wlasciwym krajowym organom nadzoru przez FRP lub jego zarzqdzajgcego oraz przez
sponsora kazdego przypadku wsparcia ze strony sponsora, ktére moze wplyngé na ceng funduszu, wraz
z opisem charakteru i wielkosci tego wsparcia;

=

rozszerzenie regularnej sprawozdawczosci FRP;

o
=

zapewnienie, by wlasciwe krajowe organy nadzoru przekazywaly informacje, o ktérych mowa w lit. a) i b),
innym krajowym organom nadzoru w danym paristwie czlonkowskim lub z innych paristw czlonkowskich
oraz Europejskim Urzgdom Nadzoru, ESBC i ERRS.

2. Zaleca si¢, by Komisja dzialata na rzecz opracowania jednolitych sprawozdadi i jednolitego zbioru danych,
o ktérych mowa w pkt 1 lit. b), oraz organizacji przekazywania informacji, o ktérym mowa w pkt 1 lit. c).

IV.5.1 Uzasadnienie ekonomiczne

Wprawdzie FRP typu VNAV nie majg obowigzku utrzymywania warto$ci emisyjnej, a zatem presja, by korzystal ze
wsparcia sponsoréw, nie jest w ich przypadku taka sama jak dla funduszy typu CNAYV, ale prawdopodobnie réwniez one
odczuly ograniczenia plynnosci i musialy radzi¢ sobie z brakiem plynnosci na rynku podczas kryzysu; w rezultacie one
takze mogly korzysta¢ ze wsparcia od swoich zarzadzajacych lub podmiotéw dominujgcych. Obecnie w Europie nie ma
jednak konkretnych informacji dotyczacych takiego wsparcia — ani w przypadku funduszy typu CNAV, ani FRP typu
VNAV - zwlaszcza ze moze mie¢ ono rézne formy i w zwigzku z tym nie musi by¢ jasno wykazane w bilansie lub
w rachunku zyskéw i strat podmiotu dostarczajacego wsparcia. W badaniu ERRS pojawilo si¢ pytanie o wsparcie ze
strony sponsora, ale fundusze udzielily jedynie ogdlnikowych odpowiedzi, takich jak ,dziatalno$¢ handlowa” lub ,brak
srodkéw”. Ogdlnie wymdg stosowania VNAV oraz wymodg niepolegania na nieformalnym wsparciu nie wykluczaja
korzystania z takiej pomocy w skrajnych warunkach rynkowych w przysztosci.

Aby umozliwi¢ organom monitorowanie ryzyka zwigzanego z takim wsparciem, FRP lub ich zarzadzajacy powinni
w przysztosci zglasza¢ wlasciwym wladzom krajowym wszystkie przypadki bezposredniego lub posredniego wsparcia
ze strony sponsora, bez wzgledu na rodzaj tej pomocy (réwniez w przypadku skupowania przecenionych papieréw
z portfela funduszu). Poniewaz takie wsparcie moze zwigkszy¢ wzajemne powigzania w systemie finansowym, a przez to
przyczyni¢ si¢ do wzrostu ryzyka systemowego, informacje te nalezy przekaza¢ rowniez innym wlasciwym organom
(krajowym, zagranicznym lub europejskim).

W $wietle doswiadczen zdobytych na podstawie istniejgcych statystyk FRP i doraznego badania nie ulega watpliwosci, ze
regularnie zbierane dane na temat branzy FRP w Europie mozna jeszcze ulepszy¢. FRP sg bardzo wazne dla sprawnego
funkcjonowania rynkéw pienigznych w Europie. Zatem zaréwno krajowe, jak i europejskie organy regulacyjne powinny
mie¢ dostep do szczegbtowych danych o tych funduszach, aby méc rozpoznawaé tendencje juz na wczesnym etapie ich
powstawania. Tam, gdzie informacje o FRP juz teraz sa zbierane przez krajowe banki centralne, nalezy zwrdci¢ uwage na
przekazywanie tych informacji krajowym organom nadzoru do celéw makroostroznosciowych.

Regularne sprawozdania powinny co najmniej zawieraé na tyle szczegblowy podzial aktywéw i zobowiazan FRP, aby
organy mogly monitorowal sytuacje ptynno$ciows funduszu oraz charakter i jako§¢ jego aktywow bazowych. Ponadto,
jesli nadal stosuje si¢ wycene wedlug zamortyzowanego kosztu, organy regulacyjne powinny mie¢ dostep do regularnych
informacji o tym, w jakim zakresie ta forma wyceny jest stosowana i w jakich wypadkach. Natomiast w razie dalszego
stosowania modelu CNAV regularne sprawozdania beda musialy zawieraé szczegélowe informacje dotyczace funduszy
stosujacych CNAV, w tym informacje o ich cenach réwnolegtych.

Bardziej szczeg6towe informacje pozwolilyby organom lepiej zrozumieé rozwdj sytuacji w branzy FRP i rozpozna¢ zZrédla
ryzyka. Z perspektywy makroostroznosciowej bardziej szczegblowe informacje musialyby by¢ dostepne zaréwno na
poziomie calego sektora FRP, jak i na poziomie poszczegdlnych FRP.

IV.5.2 Ocena

Sciste monitorowanie struktury aktywow i inwestoréw FRP, ich sytuacji plynnosciowej, sposobéw wyceny i wszelkich
przypadkéw korzystania ze wsparcia sponsoréw jest potrzebne, by méc rozpoznaé¢ kumulacje ryzyka oraz powigzania
FRP z innymi czg$ciami systemu finansowego. Dlatego tez jest ono warunkiem koniecznym podjecia jakichkolwiek
srodkéw prewencyjnych w celu przeciwdzialania potencjalnemu ryzyku systemowemu. Dzigki wymogowi regularnego
sktadania sprawozdan w sprawie cen réwnoleglych wzro$nie $wiadomo§¢ wsréd zarzadzajacych FRP, ze sprawe te
monitorujg krajowe organy nadzoru; oczekuje si¢, ze bedzie to miato efekt dyscyplinujacy w odniesieniu do mozliwych
rozbieznosci cen réwnoleglych od NAV oraz do korzystania ze wsparcia sponsora.

Wadg rozszerzenia sprawozdawczosci sg koszty zwigzane z procesami, ktére musza zostaé wprowadzone w firmach
zarzadzajacych funduszami i w organach ostroznosciowych. Wszelkie prace w tym zakresie powinny zatem uwzgledniaé
istniejagce wymogi sprawozdawcze natozone na FRP i w odpowiedni sposéb przestrzegaé zasady proporcjonalnoci, co
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zmniejszy koszty zwigzane z ulepszona sprawozdawczoScia. W szczegdlnoéci zbidr danych EBC o bilansie MIF (do
ktérych naleza FRP) zawiera juz szczegblowe informacje dotyczace aktywdw i zobowigzan FRP (zob. rozporzadzenie
EBC/2008/32). Poniewaz jednak sprawozdania te zostaly opracowane do celéw polityki pienigznej, moga one nie
zaspokajaé wszystkich potrzeb w zakresie danych zwiazanych ze stabilno$cig finansowa.

IV.6 Informowanie o realizacji zalecef
IV.6.1 Terminy

Komisja poinformuje ERRS i Rad¢ Unii Europejskiej o dziataniach podjetych w celu realizacji zalecen, a w razie
niepodjecia dziatan przedstawi odpowiednie uzasadnienie, w nastepujacych terminach:

— do dnia 30 czerwca 2013 r. Komisja przekaze ERRS sprawozdanie okresowe zawierajace wstepng oceng imple-
mentacji zalecen,

— do dnia 30 czerwca 2014 r. Komisja przekaze ERRS i Radzie sprawozdanie koficowe z implementacji zalecen.

1V.6.2 Kryteria zgodnosci

W odniesieniu do zalecefi A-D okre$lono nastgpujace ogdlne kryteria zgodnosci:

— Zalecenia majg rowniez umozliwi¢ wlasciwe i konsekwentne wdrozenie w Europie odpowiednich rekomendacji
I0SCO dotyczacych FRP.

— Komisja moze zwraca¢ si¢ do EUN — zwlaszcza do EUNGiPW — o rade w sprawach dotyczacych wdrozenia zalecen
ERRS oraz, w celu zapewnienia ich zharmonizowanego stosowania, moze zleci¢ EUN opracowanie potrzebnych
standardow technicznych, wytycznych i zalecent (w tym formularzy sprawozdawczych i formularzy do ujawniania
danych, przy nalezytym uwzglednieniu istniejacych juz wymogéw w zakresie sprawozdawczosci i ujawniania infor-
magji).

— Zalecenia ERRS s3 skierowane do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania majgcych siedzibe w UE, ktére sa
oferowane/[sprzedawane inwestorom jako przedsigbiorstwa dazace do utrzymania kapitatu oraz zapewnienia dziennej
plynnosci i docelowego zwrotu zgodnie ze stopami rynku pieni¢znego. Zalecenia dotycza zwlaszcza funduszy przed-
stawianych lub sprzedawanych jako majace cechy FRP (tj. dazenie do utrzymania wartoSci kapitalu, dzienne
umorzenia i stopy rynku pieni¢znego) i funduszy sprzedawanych w sposob sprawiajacy takie wrazenie (np. jako
fundusze gotéwkowe, plynne lub plynnosciowe, badZz fundusze o krétkim okresie zapadalnosci).

W odniesieniu do zalecenia A okre$lono nastgpujace kryteria zgodnosci:

— FRP powinny by¢ zobowigzane do stosowania wylgcznie modelu zmiennej wartosci aktywéw netto. Powinno sie
zwlaszcza zabroni¢ zaokraglania cen jednostek uczestnictwa do jedno$ci. Obowigzkowe przejscie na model zmiennej
wartoéci aktywoéw netto bedzie wymagaé wprowadzenia rozwiazan przejsciowych. Zaleca si¢ zatem wyznaczenie
funduszom na przeprowadzenie potrzebnych dostosowan dostatecznie dlugiego okresu przejsciowego, w czasie
ktérego moglyby nadal utrzymad staly warto$¢ aktywow netto. Okres przejsciowy dla istniejacych funduszy o stalej
wartoéci aktywow netto moze wynosi¢ co najmniej dwa lata od ostatecznego ogloszenia zasad w tej sprawie. Ponadto
przejicie na model zmiennej warto$ci aktywow netto powinno by¢ ogloszone w sposob przemyslany, znacznie przed
wdrozeniem tego wymogu, poprzez ujawnienie przez FRP informacji o skutkach tej zmiany.

— Z zalecenia A nie wynika catkowity zakaz wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu. Jednak metoda ta powinna by¢
dopuszczona jedynie wtedy, gdy mozna uznaé, ze pozwoli ona na uzyskanie odpowiedniego przyblizenia ceny
danego instrumentu.

— W razie dalszego stosowania wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu nalezy wprowadzi¢ ograniczenia co do
pozostatego okresu zapadalnosci instrumentéw wycenianych tg metoda, aby zmniejszy¢ ryzyko rozbieznosci migdzy
ceng instrumentu a jego zamortyzowanym kosztem; przy wyznaczaniu tych ograniczen nalezy starannie rozwazy¢
profil zapadalnosci aktywéw w posiadaniu FRP z siedzibg w UE.

W odniesieniu do zalecenia B okreslono nastepujace kryteria zgodnosci:

— Przy okreslaniu wielkosci i struktury minimalnych buforéw plynnych aktywéw nalezy wzigé pod uwage nastepujace
kwestie:

a) zalezno$¢ miedzy wielkoscig wprowadzanych buforéw a rodzajem aktywéw uznanych za dopuszczalne;
b) nalezy zdefiniowa¢ minimalne kwoty aktywéw o plynnosci dziennej i tygodniowej;

¢) w celu zmniejszenia zaleznoSci FRP od plynnosci z rynkéw wtérnych definicja aktywow plynnych (oprécz
gotéwki) powinna uwzglednia¢ gtéwnie pozostate okresy zapadalnosci; zatem w przypadku instrumentéw zdefi-
niowanych jako aktywa o plynnosci dziennej i tygodniowej pozostaly okres zapadalnosci powinien wynosi¢
odpowiednio jeden dzien roboczy i pig¢ dni roboczych;
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d) przy definiowaniu buforéw nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko zwiazane z ewentualnymi opcjonalnymi terminami
zapadalnodci aktywow; opcje te moga sie opiera¢ na réznych parametrach, w tym technikach z ekspozycja na
ryzyko kontrahenta, takich jak mozliwo$¢ sprzedazy (np. obligacje z opcja sprzedazy), mozliwo$¢ anulowania (np.
opcja anulowania) oraz mozliwo$¢ wycofania $rodkéw (np. transakcje repo z opcja wycofania);

e) inne skutki wzajemnych powigzan, zwlaszcza z sektorem bankowym, ktére moga mie¢ wplyw na dostepnosé
aktywow mogacych wejs¢ w sklad buforéw plynnosci.

Od FRP nalezy wymaga¢, by dostosowywaly wielko$¢ utrzymywanych przez siebie minimalnych buforéw plynnych
aktywow do swojego profilu ryzyka i bazy inwestoréw.

FRP powinny przeprowadzaé regularne testy warunkéw skrajnych, oparte na réznych niekorzystnych scenariuszach —
dotyczgcych tylko danego funduszu lub calego rynku — ktére maja wplyw na ich profil plynnosci.

FRP powinny mie¢ plany awaryjne, by méc przetrwaé okresy wystgpowania warunkéw skrajnych.

FRP muszg dysponowa odpowiednimi narzgdziami na wypadek zlecenia przez inwestoréw wyjatkowo wysokich
umorzen.

odniesieniu do zalecenia C okre$lono nastgpujgce kryteria zgodnosci:

Informacje o produktach FRP powinny zwraca¢ uwage inwestoréw na brak lub ograniczenie gwarancji kapitatu
i mozliwos¢ jego utraty.

W informacjach tych nalezy doktadniej wyjasnic¢ inwestorom istniejace procedury wyceny instrumentéw, w tym podaé
informacje dotyczace stosowania wyceny wedtug zamortyzowanego kosztu, zatozen przyjetych dla tej metody wyceny
i zwigzanego z nig ryzyka.

W informacjach podawanych przez FRP mozna méwi¢ o ewentualnym wparciu ze strony sponsora oraz jego
zdolnosci do udzielenia wsparcia lub ochrony jedynie wtedy, gdy do jego udzielenia sponsor zobowiazal si¢ w sposéb
wiaZzacy, co oznacza, ze wsparcie to musi by¢ uwzglednione w sprawozdaniu finansowym sponsora i wymogach
ostrozno$ciowych.

Nalezy poinformowad inwestoréw, jakie procedury moga zostaé zastosowane przez fundusz w razie wystapienia na
rynkach znacznych napie¢ lub pojawienia sie silnej presji zwiazanej z umorzeniami, gdyz moga one wplynaé na
mozliwo$¢ dokonywania umorzef.

odniesieniu do zalecenia D okreslono nastepujace kryteria zgodnoci:

Kazdy przypadek wsparcia FRP ze strony sponsora, ktére moze wplynaé na ceng funduszu, powinien by¢ zglaszany
wlasciwym krajowym organom przez FRP (lub zarzadzajacych funduszem) oraz przez sponsora, wraz z opisem
charakteru i wielkosci tego wsparcia.

Regularne sprawozdania FRP skladane organom nadzoru i bankom centralnym powinny zawiera¢, jako minimum, na
tyle szczegdlowy podzial aktywéw i zobowiazai FRP, aby organy te mogly monitorowaé sytuacje plynnosciowa
funduszu oraz charakter i jako$¢ jego aktywéw bazowych.

W razie dalszego stosowania przez FRP modelu stalej wartosci aktywéw netto regularne sprawozdania bedg musialy
zawiera¢ osobne szczegSlowe informacje dotyczace funduszy stosujacych ten model, w tym informacje o ich cenach
réwnoleglych.

Ponadto, jesli FRP nadal stosuja wyceng wedlug zamortyzowanego kosztu, organy regulacyjne powinny mie¢ dostep
do regularnych informacji o tym, w jakim zakresie i w jakich wypadkach ta metoda wyceny jest stosowana.

Nalezy prowadzi¢ dzialania na rzecz opracowania jednolitych sprawozdan i jednolitego zbioru danych dotyczacych
FRP, ktére moglyby takze stuzy¢ do celéw makroostroznosciowych, obejmujacych weze$niej wymienione kwestie;
dzialania te powinny uwzgledniaé istniejace wymogi sprawozdawcze natozone na FRP, takie jak sprawozdawczo$é
bilansowa MIF (EBC/2008/32).

Nalezy zapewni¢, by nie bylo przeszkdod uniemozliwiajacych wymiang wspomnianych wezesniej informacji pomiedzy
organami ostroznosciowymi i bankami centralnymi, na szczeblu krajowym, transgranicznym i europejskim.

1V.6.3 Sprawozdania z realizacji

Sprawozdanie okresowe, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 30 czerwca 2013 r., powinno jako minimum
zawierac:

informacje o inicjatywach legislacyjnych podjetych lub zaplanowanych przez Komisje w celu realizacji zalecery;
informacje o dziataniach podjgtych przez Komisje wobec EUN w celu realizacji zalecen;

orientacyjne terminy wejécia w zycie srodkéw zaproponowanych lub zaplanowanych przez Komisj¢ w celu realizacji
zalecefl;
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d) ocen¢ skumulowanego wplywu $rodkéw zaproponowanych lub zaplanowanych przez Komisje w celu realizacji
zalecen;

e) szczegdlowe uzasadnienie w razie niepodjecia dzialan lub odejscia od zalecen.

Sprawozdanie koficowe, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 30 czerwca 2014 r. powinno jako minimum
zawierac:

a) informacje dotyczace stanu procesu legislacyjnego w nastepstwie inicjatyw legislacyjnych rozpoczetych przez Komisje
w celu realizacji zalecer;

b) informacje dotyczace stanu wdrazania $rodkéw podjetych przez Komisje wobec EUN w celu realizacji zalecen;
¢) orientacyjne terminy wejscia w zycie Srodkéw zaproponowanych przez Komisje w celu realizacji zalecery;
d) ocen¢ skumulowanego wplywu $rodkéw zaproponowanych przez Komisj¢ w celu realizacji zalecen;

¢) szczegélowe uzasadnienie w razie niepodjecia dzialan lub odejscia od zalecen.
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