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1. WPROWADZENIE

W Europie fundusze rynku pieni¢znego stanowia wazne zrddlo krotkoterminowego
finansowania dla instytucji finansowych, przedsi¢biorstw i rzadéw. W portfelach tych
funduszy znajduje si¢ okoto 22 % krétkoterminowych dtuznych papierow warto§ciowych
emitowanych przez rzady i sektor przedsigbiorstw w Europie. Fundusze te posiadaja 38
% krotkoterminowych instrumentéw dhluznych wyemitowanych przez unijny sektor
bankowy". Po stronie popytowej fundusze rynku pienigznego funkcjonuja jako narzedzie
krétkoterminowego zarzadzania srodkami pienigznymi, ktore zapewnia wysoki poziom
ptynnosci, dywersyfikacj¢, stabilng wartos¢ a takze zyski odzwierciedlajace warunki
rynkowe. Z funduszy tych korzystaja gléwnie przedsiebiorstwa, ktore szukaja
mozliwo$ci zainwestowania nadwyzki gotowki na krotki okres, na przyklad dopoki
srodki te nie beda potrzebne na pokrycie znacznych wydatkéw np. z tytulu plac.
Fundusze rynku pieni¢znego stanowig zatem — bardziej niz jakiekolwiek inne fundusze
inwestycyjne — zasadnicze ogniowo kojarzace popyt 1 podaz krétkoterminowych
srodkow pienigznych.

Zarzadzajac aktywami o wartosci rzgdu 1 000 mld EUR, fundusze rynku pieni¢znego
stanowig kategori¢ funduszy odmienng od wszystkich innych funduszy inwestycyjnych.
Wigkszo$¢ funduszy tego rodzaju — 80 %, jesli wezmie si¢ pod uwage wielkos¢
aktywow, 1 60 %, jesli uwzgledni si¢ ich liczbe — dziata w oparciu o przepisy dyrektywy
w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe
(UCITS). Przecigtny fundusz rynku pieni¢znego wielkoscia znacznie przewyzsza
przecigtny fundusz UCITS. Fundusz rynku pieni¢znego moze na przyklad zgromadzi¢
aktywa warte nawet 50 mld EUR.

W migdzynarodowych pracach zwigzanych z problematyka réwnoleglego systemu
bankowego poswigca si¢ duza uwage systemowemu znaczeniu funduszy rynku
pieni¢znego, ich powigzaniom z emitentami oraz sponsorujacymi je bankami. Rada
Stabilnosci Finansowej oraz inne instytucje, takie jak Migdzynarodowa Organizacja
Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) i1 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), dokonaly analizy funduszy rynku pieni¢znego i ich skutkéw systemowych.
Fundusze rynku pieni¢znego, a zwtaszcza fundusze, ktore utrzymuja stale ceny swoich
jednostek uczestnictwa, wyodrebniono ze wzgledu na ich cechy przypominajace
produkty depozytowe.

2. OPIS PROBLEMU

Fundusze rynku pieni¢znego stanowig dogodne narzedzie dla inwestorow, poniewaz
oferujg korzysci zblizone do depozytow bankowych: natychmiastowy dostep do
ptynnych $rodkow pienigznych oraz stabilng warto$¢. Inwestorzy postrzegaja te fundusze
jako bezpieczng i bardziej zroznicowana alternatywe dla depozytow bankowych. W
rzeczywisto$ci fundusze te nie roznig si¢ jednak niczym od klasycznych funduszy
inwestycyjnych, ktore sg obarczone nieodlgcznym ryzykiem inwestycyjnym. Dlatego tez
gdy ceny aktywow, w ktore inwestujg fundusze rynku pieni¢znego, zaczynajg spadac,
zwlaszcza w skrajnych warunkach rynkowych, fundusze te nie zawsze sa w stanie
dotrzyma¢ zobowigzania dotyczacego bezzwlocznego odkupienia jednostek lub udziatow
przypisanych inwestorom oraz utrzymania warto$¢ tych jednostek na statym poziomie.

' We Francji w portfelach funduszy rynku pienieznego znajduje sie 45 % certyfikatow depozytowych
wyemitowanych przez banki i 35 % certyfikatow wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe.



Niektére fundusze mogg by¢ w stanie ,,podtrzymac” wartos¢ jednostek dzieki pomocy
udzielonej przez jednostke sponsorujaca, inne natomiast mogg nie posiada¢ kapitatu na
przeprowadzenie takiej operacji. Wada takiej konstrukcji funduszy rynku pieni¢znego
jest to, ze inwestorzy — gdy tylko spostrzega ryzyko, ze fundusze moga nie dotrzymac
swoich zobowigzan i1 nie by¢ w stanie zapewni¢ tatwego dostepu do ptynnosci i
odkupienia jednostek po stabilnej cenie w dowolnym czasie — beda sktada¢ zlecenia
umorzenia jednostek, potencjalnie doprowadzajac do paniki w$rdd inwestorow.

Panika wsrdd inwestorow charakteryzuje si¢ masowymi i nagtymi zleceniami umorzenia
jednostek sktadanymi przez liczng grupe inwestorow, ktorzy chcg unikng¢ strat i by¢ w
stanie umorzy¢ swoje jednostki po najwyzszej mozliwej cenie. Paniki wérdd inwestorow
maja znaczenie systemowe, poniewaz zmuszaja fundusze rynku pieni¢znego do szybkiej
sprzedazy swoich aktywow, aby zrealizowaé zlecenia umorzenia. Spirala transakcji
umorzen sama w sobie powoduje przyspieszony spadek wartosci aktywow netto (NAV)
funduszu 1 tylko poglebia spadki wartosci NAV oraz obawy o brak stabilno$ci calego
rynku pieni¢znego.

Problemy zwigzane z panika wsrdd inwestorOw majg charakter systemowy ze wzgledu
na: 1) bliskie powigzania funduszy rynku pienigznego z gospodarka realng, 2)
powigzania funduszy z ich jednostkami sponsorujacymi. Ponadto panika ws$rod
inwestorow dotykajaca fundusze rynku pieni¢znego rzutuje takze na ochrong
inwestorow, poniewaz osoby, ktore zlecajag umorzenie jednostek w poézniejszym czasie sg
naturalnie w mniej korzystnej sytuacji, niz ci, ktérzy dokonali tego wczesnie;.

Rynek funduszy rynku pienieznego skoncentrowany jest w kilku panstwach
cztonkowskich, przy czym ponad 95-proc. udzial w nim pod wzgledem wielkosci
zarzadzanych aktywow maja FR, IE i LU. Rynek ten jest jednak $cisle powigzany z
innymi panstwami ze wzgledu na wysoki wudzial inwestycji 1 inwestoréw
transgranicznych, a takze powigzania miedzy samymi funduszami a ich jednostkami
sponsorujacymi majacymi siedzib¢ w innych panstwach, ktére to powigzania moga
prowadzi¢ — w sytuacji kryzysowej — do powstania transgranicznego efektu domina.

Efekt domina dotykajacy gospodarke realna

W czasie kryzysu fundusze rynku pieni¢znego nie dysponujg wystarczajacg ptynnoscia,
aby by¢ w stanie zrealizowa¢ wszystkie zlecenia umorzen. Sytuacja ta zmusita niektore
fundusze do zawieszenia realizacji zlecen umorzen lub wprowadzenia innych
ograniczen. Pozbawienie inwestorow mozliwosci wycofania z funduszy rynku
pienigznego krétkoterminowo zainwestowanych srodkow moze mie¢ konsekwencje dla
emitentow uzaleznionych od krétkoterminowego finansowania za posrednictwem tych
funduszy. Poniewaz fundusze rynku pieni¢znego odgrywaja zasadnicza rolg w
kréotkoterminowym finansowaniu podmiotow takich jak banki, przedsigbiorstwa czy
rzady, panika wsrod inwestorow tych funduszy moze wywota¢ szersze konsekwencje
makroekonomiczne. Najwigkszy, bo az 85-proc. udzial w kwocie 1 000 mld EUR
powierzonej funduszom rynku pieni¢znego majg banki, natomiast udzial rzadéw wynosi
ok. 10 %, a przedsigbiorstw mniej wiecej 5 %. Rzady i bardzo duze przedsigbiorstwa
wykorzystuja rynek pienigzny — obok bankowych linii kredytowych — do pozyskania
krétkoterminowego finansowania. Ryzyko ,,rozlania si¢” problemu na rynek finansow
krotkoterminowych mogloby wigc réwniez spowodowacé bezposrednie i powazne
trudno$ci w kontekscie finansowania gospodarki realne;.

Efekt domina dotykajacy jednostki sponsorujace

Fundusze rynku pieni¢znego, zwtaszcza te, ktére zobowigzuja si¢ do odkupienia
jednostek przy zachowaniu statej ceny, tradycyjnie polegaja na uznaniowych zastrzykach

3



kapitatu od swoich jednostek sponsorujacych, aby utrzymac na stabilnym poziomie NAV
w okresach spadajacej wartosci aktywow. Jednostki sponsorujace fundusze rynku
pienigznego moga zdecydowaé si¢ udzieli¢ wsparcia, aby zrekompensowac spadki
warto$ci NAV ich funduszu. Podmioty te sg czgsto zmuszone wspiera¢ sponsorowane
przez siebie fundusze z obawy, ze spadek NAV tych funduszy moze — ze wzgledu na
ryzyko utraty reputacji — wywota¢ panike, ktéra moze odbi¢ si¢ na pozostalej
dziatalnos$ci jednostki sponsorujacej. Dla jednostek sponsorujacych bgdacych bankami
ryzyko to jest jeszcze bardziej realne, poniewaz panika moze obja¢ klientow
detalicznych banku, co z kolei moze doprowadzi¢ do jego upadtosci.

W czasie kryzysu zaobserwowano kilka przypadkéw wsparcia funduszy rynku
pieni¢znego przez ich jednostki sponsorujace.

Jednostki sponsorujace sa w duzej mierze nieprzygotowane na takie sytuacje, poniewaz
,dorozumiana” gwarancja nie jest sformalizowana jako gwarancja wigzaca. Nie sg
tworzone rezerwy kapitalowe na pokrycie udzielanego wsparcia. Dlatego tez, w
zaleznos$ci od wielkos$ci funduszu i skali presji umorzeniowej, wymagane wsparcie ze
strony jednostki sponsorujacej moze si¢gna¢ rozmiardw, ktore wykraczaja poza stan
rezerw, ktore ma ona bezposrednio do dyspozycji. Najwigksze podmioty prowadzace
fundusze rynku pieni¢znego zarzadzaja zgromadzonymi przez fundusze aktywami w
wysokos$ci ponad 250 mld EUR na catym $wiecie, natomiast w niektorych przypadkach z
ich bilansow wynika, ze bezposrednio dostepne im $rodki pieni¢zne wynosza zaledwie
kilkaset milionow.

Nieuczciwe traktowanie inwestorow

W przypadku paniki wérod inwestorow kazde zlecenie umorzenia powoduje spadek ceny
jednostki funduszu, poniewaz fundusz zobligowany jest sprzedawaé aktywa, ponoszac
coraz wigksze koszty pozyskania ptynnych $rodkéw pienieznych. Sytuacja ta daje
przewage podmiotom, ktére w takim przypadku pierwsze zlozyly zlecenia umorzenia,
natomiast inwestorzy zlecajacy umorzenie jednostek w pozZniejszym czasie (zwykle
inwestorzy indywidualni) zmuszeni sg ponosi¢ koszty, ktorych zrédlem sg wcze$niejsze
transakcje umorzenia. Nastepuje zatem transfer §rodkéw pienieznych od inwestorow
dokonujgcych umorzenia swoich jednostek w pozniejszym czasie na rzecz inwestorow,
ktorzy dokonali tego odpowiednio wczesniej. Koszty umorzenia moga stawia¢ osoby
zlecajace umorzenie jednostek w pozniejszym czasie w zdecydowanie gorszej sytuacii,
poniewaz réznica w wartosci jednostki przed umorzeniem i po umorzeniu moze by¢
znaczna.

Skutki

Poniewaz rynek pieniezny i jednostki sponsorujagce maja znaczenie systemowe, rzady
moga by¢ zmuszone podja¢ interwencj¢ w przypadku, gdy rynek ten stanie w obliczu
kryzysu. Wiadze USA ustanowily program gwarantujacy cato$¢ srodkow pienieznych
zainwestowanych w fundusze rynku pieni¢znego. Organy publiczne w Europie réwniez
podjety dziatania, aby zatrzyma¢ ewentualny efekt domina: Niemcy przyjely ustawe
stabilizujgca rynek, a Luksemburg oglosil, Zze podejmie wszelkie kroki, ktore sa
konieczne, aby ustabilizowa¢ sytuacje krajowych funduszy rynku pieni¢znego.
Zroznicowane reakcje europejskich organow nie przyczynily si¢ do wzmocnienia
stabilnos$ci catego unijnego rynku, poniewaz sprowokowaly inwestoréw do przenoszenia
swoich §rodkéw do tych funduszy, ktore korzystaja z takich gwarancji.

Konsekwencje likwidacji funduszu rynku pienigznego moga powodowaé ogromne
utrudnienia dla inwestoréw, poniewaz transakcje umorzenia zostajg wstrzymane nawet
na bardzo dlugi czas i przez réwnie dhugi czas nie bedzie pewnosci co do ostatecznej
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wysokosci mozliwej do odzyskania kwoty. W przypadku inwestorow korporacyjnych,
ktorzy powierzyli swoje $rodki funduszowi rynku pieni¢znego, wstrzymanie umorzen
moze uniemozliwi¢ im regulowanie planowanych wydatkéw operacyjnych, takich jak
wyplata wynagrodzen.

3. ANALIZA ZASADY POMOCNICZOSCI

Krajowe rozwigzania regulacyjne sa z natury ograniczone do rynku danego panstwa
cztonkowskiego. Uregulowanie profilu funduszu rynku pieni¢znego pod katem
produktéw 1 ryzyka wylacznie na poziomie krajowym pocigga za sobg ryzyko tego, ze
jako fundusze rynku pieni¢znego beda sprzedawane rozne produkty . Sytuacja ta
wprowadzalaby tylko zamieszanie wsérdd inwestoréw oraz utrudniala stworzenie w Unii
rownych warunkow dziatania dla podmiotow oferujacych fundusze rynku pieni¢znego
inwestorom profesjonalnym czy tez inwestorom indywidualnym. Podobnie, rozne
rozwigzania krajowe regulujace istotne cechy funduszu rynku pieni¢znego zwickszalyby
tylko ryzyko transgranicznego efektu domina, szczegolnie w przypadku gdy emitenci i
fundusze rynku pieni¢znego znajdujg si¢ w réznych panstwach cztonkowskich.

Ponadto, poniewaz wiele podmiotéw oferujagcych fundusze rynku pieni¢znego w Europie
ma siedzibe w panstwach czlonkowskich innych niz te, w ktorych fundusze te sa
oferowane, stworzenie solidnych ram jest konieczne, aby unikna¢ przypadkow, w
ktorych trudna sytuacja funduszu rodzi¢ bedzie powazne konsekwencje dla jego
jednostki sponsorujacej w innym panstwie. Dotyczy to w szczegolnosci przypadku, gdy
jednostka sponsorujagca ma siedzibe w panstwie cztonkowskim, ktdore moze nie miec
srodkow budzetowych na ratowanie sponsora stojagcego na skraju niewyptacalnosci.
Zwazywszy ze fundusze rynku pieni¢znego w przewazajacej wigkszosci maja swoje
siedziby w dwoch panstwach UE (IE i LU), natomiast zaden z bankéw-sponsoréw nie
ma siedziby w tych panstwach, transgraniczny wymiar wsparcia udzielanego przez
jednostke sponsorujacy staje si¢ palaca kwestia.

Konieczne jest zatem dzialanie na poziomie Unii.

4. CELE

Ogolne cele to:
1) Wzmocnienie stabilnosci finansowej na rynku wewnetrznym;
2) Zwigkszenie ochrony inwestorow inwestujacych w fundusze rynku pieni¢znego.

Osiagnigcie tych ogodlnych celow wymaga zrealizowania nastgpujacych szczegdlowych
celéw politycznych:

1) Zapobiegniecie ryzyku wystgpienia efektu domina w realnej gospodarce;

2) Zapobiegniecie ryzyku wystgpienia efektu domina w odniesieniu do jednostki
sponsorujacej;

3) Ograniczenie niekorzystnych skutkéw dla osob zlecajacych umorzenie jednostek w
pézniejszym czasie, szczegdlnie w przypadku realizowania transakcji umorzenia w
skrajnych warunkach rynkowych.

Cele szczegdlowe wymienione powyzej wymagaja osiggnig¢cia nastgpujacych celow
operacyjnych:

1) Zapewnienie odpowiedniej ptynnosci funduszu, aby byl on w stanie w sposob
niezaktocony realizowac zlecenia umorzenia sktadane przez inwestorow;
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2) Przeksztalcenie struktury funduszu rynku pieni¢znego tak, aby byt w stanie dotrzymac
zobowigzania dotyczacego stabilnego poziomu wyceny nawet w przypadku
niekorzystnych warunkéw rynkowych.

5. WARIANTY STRATEGICZNE

Majac na uwadze realizacj¢ pierwszego celu operacyjnego (zapewnienie odpowiedniego
poziomu ptynnosci funduszu rynku pieni¢znego), stuzby Komisji przeanalizowaty r6zne
warianty strategiczne obejmujace nastepujace aspekty: trzy rozne mechanizmy dotyczace
oplat z tytutu umorzenia lub ograniczen w zakresie umorzen jednostek, jeden wariant
dotyczacy bufora pltynnosci, jeden wariant dotyczacy jakosci i dywersyfikacji aktywow
oraz warianty przewidujace tworzenia ,,profili klienta” funduszu rynku pieni¢znego.

Majac na uwadze realizacj¢ drugiego celu operacyjnego (wyposazenie funduszu rynku
pienigznego w S$rodki umozliwiajgce mu przetrwanie niekorzystnych warunkow
rynkowych), stluzby Komisji przeanalizowaly roézne warianty strategiczne dotyczace
nastepujacych aspektow: jeden wariant dotyczacy przejrzystosci, dwa warianty
dotyczace wyceny wymagajacej przyjecia zmiennej wartosci NAV, dwa warianty
przewidujace wprowadzenie buforow NAYV, jeden wariant dotyczacy statusu banku,
jeden wariant przewidujacy potaczenie NAV o zmiennej wartosci i bufora NAV oraz
jeden wariant dotyczacy ratingu.

6. OCENA SKUTKOW WYBRANYCH WARIANTOW

Cel operacyjny 1: wybrane warianty to warianty majace na celu zwi¢kszenie
plynnosci oraz wprowadzenie zasady ,,poznaj swoich klientow”

Pod katem zapewnienia odpowiedniego poziomu ptynnosci funduszu, tak aby byt on w
stanie niezaktocenie realizowaé sktadane przez inwestoréw zlecenia umorzenia, najlepie;j
oceniono warianty przewidujace zwigkszenie ptynnosci aktywow w portfelu oraz
wprowadzenie zasady ,,poznaj swoich klientow”. Z drugiej strony, trzy warianty
przewidujace wprowadzenie oplat z tytulu umorzenia czy tez ograniczen w zakresie
umorzen jednostek przyczynityby si¢ do gwattownego spadku atrakcyjnosci funduszy
rynku pieni¢znego dla inwestorow. Z przeprowadzonych konsultacji wynika, ze warianty
te moglyby nawet doprowadzi¢ do zmniejszenia catkowitej puli aktywow zarzadzanych
przez te fundusze, co pozbawiloby gospodarke realng waznego narzedzia finansowania
krotkoterminowego. Ponadto warianty przewidujace ograniczenie mozliwo$ci umarzania
jednostek budza zastrzezenia ze wzglgdu na potencjalne zrodto efektow antycyklicznych,
ktore, zamiast ogranicza¢ ryzyko systemowe, powodowatyby jego wzrost.

Zwigkszenie poziomu ptynnosci portfela przy jednoczesnym zapewnieniu jego
odpowiedniej dywersyfikacji i unikaniu inwestycji w aktywa niskiej jakos$ci skuteczniej
przyczynia si¢ do realizacji celu, jakim jest zwigkszenie zdolnosci funduszéw rynku
pienigznego do niezaktoconej obslugi zlecen umorzenia. Z jednej strony, inwestorzy
skorzystaja na lepszym dostepie do ptynnych $rodkéw pienigznych oraz mniejszym
ryzyku, z drugiej strony pozwoli to zwigkszy¢ zdolno$¢ funduszu do obstugi duzych
zlecen umorzenia. Koszty tych wariantow zdaja si¢ by¢ wzglednie umiarkowane,
poniewaz wigkszo$¢ funduszy rynku pieni¢znego opracowata juz przepisy wewnetrzne,
ktére zmierzaja w tym kierunku. Konsekwencje dla rynku krétkoterminowych
instrumentdw dluznych réwniez wydaja si¢ mozliwe do opanowania, poniewaz tylko
bardzo niewielki odsetek aktywoéw zainwestowanych jest na dlugim koncu krzywej
rentownos$ci dla kréotkoterminowych instrumentéw. Polityka pozwalajaca przewidywac
duze zlecenia umorzenia sama w sobie nie zapobieganie rozleglej panice, lecz mimo to
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stanowi uzyteczne narzedzie stuzace zarzadzaniu naptywem i odptywem srodkow, a przy
tym moze zosta¢ wdrozona tanim kosztem.

Cel operacyjny 2: wybrane warianty to warianty majace na celu zwi¢kszenie
przejrzystosci, zapewniajace stabilne wyceny oraz ograniczajace stosowanie
ratingéow

Ogo6lnie wszystkie przeanalizowane warianty przyczynilyby si¢, w ré6znym stopniu, do
zwigkszenia stabilno$ci finansowej, przy czym osiagnigcie tych rezultatéw w kazdym
wariancie wigzatoby si¢ jednak z negatywnymi skutkami. Warianty, ktore wybrano,
pozwalaja osiagnac najlepsza rownowage miedzy stabilnoscig finansowa a kosztami.

Reforma metod wyceny oznacza¢ bedzie powrdt do oczywistej prawdy, ze fundusze
rynku pienieznego s3 zwyktymi funduszami inwestycyjnymi, ktére podlegaja zmianom
cen. Stosowanie metody kosztu zamortyzowanego oraz zaokraglania pozwala
funduszowi utrzymac stabilng cen¢. Wprowadzenie wymogu stosowania wyceny wedlug
warto$ci rynkowej stanowi¢ bedzie dla inwestorow wyrazny sygnat, ze to oni, a nie
jednostka sponsorujaca fundusz, ponosza ryzyko zwigzane z inwestycja. Pozwoli to
ograniczy¢ a nawet wyeliminowa¢ sktonno$¢ jednostki sponsorujacej do udzielania
wsparcia. Ograniczy to mozliwo§¢ ,rozlania si¢” sytuacji kryzysowej na
przedsigbiorstwo sponsora oraz system bankowy. Wprowadzenie zmiennej NAV stanowi
zatem wariant, ktory zostal najwyzej oceniony, je$li chodzi o zdolnos$¢ do
ustabilizowania sektora funduszy rynku pieni¢znego oraz ograniczania mozliwosci
»zarazenia” sektora bankowego. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze niektorzy inwestorzy
moga nie chcie¢ inwestowa¢ w fundusze rynku pieni¢znego o zmiennej wartosci, co
mogloby w rezultacie doprowadzi¢ do skurczenia si¢ sektora tych funduszy. Skutki dla
zarzadzajacych zdaja si¢ by¢ bardziej ograniczone.

Poniewaz istniejg pewne watpliwosci, czy wszyscy inwestorzy korzystajacy z funduszy
rynku pieni¢znego zaakceptujg strukture funduszu o zmiennej NAV, operator funduszu
rynku pieni¢znego bedzie mial mozliwos¢ dalszego prowadzenia funduszu o statej NAV.
Fundusz rynku pienigznego o statej NAV musiatby jednak mie¢ mozliwos¢ korzystania z
odpowiedniego bufora NAV, ktoéry zasila¢ miatby zarzadzajacy. W wariancie taczacym
zmienng NAV 1 bufor NAV zarzadzajacy funduszami rynku pieni¢znego o stalej NAV
beda musieli zasila¢ bufor wynoszacy co najmniej 3 % wartosci aktywow funduszu,
ktérymi zarzadzaja. W oparciu o zaobserwowane przypadki wsparcia udzielanego przez
jednostki sponsorujace w czasie kryzysu (123 przypadki w funduszach rynku
pienigznego w USA) mozna stwierdzi¢, ze tylko w trzech z nich wsparcie byto wyzsze
niz 3 % warto$ci aktywow. Reserve Primary Fund nie byl w stanie wykona¢ swoich
zobowigzan w 2008 r., po tym gdy stracit 3 % warto$ci aktywéw w wyniku swojego 1,5-
procentowego zaangazowania w aktywa banku Lehman. Chociaz bufor ten nie da
posiadaczom funduszy rynku pieni¢znego o statej NAV (CNAYV) pelnej gwarancji, to
jego wielko$¢ pozwala osiggna¢ réwnowage migdzy potrzebg posiadania solidnego 1
bezpiecznego modelu CNAYV a zdolnoscig finansowa zarzadzajacych.

Chociaz wariant zaktadajacy wprowadzenie zmiennej warto§ci NAV ma t¢ przewage, ze
pozwala reagowac na ryzyka systemowe w bardzo wydajny i prosty sposob, to wariant
laczacy oba systemy uwzglednia fakt, ze zobowigzanie wszystkich funduszy rynku
pieni¢znego do wprowadzenia zmiennej warto§ci NAV mogloby by¢ szkodliwe dla
og6lnego mechanizmu finansowania europejskiej gospodarki.

Nawet jesli rozwigzanie przewidujgce utrzymanie statej wartos¢ NAV w potaczeniu z
buforami NAV nie jest idealne i nie doréwnuje modelowi ze zmienng wartoscig NAV, to
wspomniane powyzej potaczenie obu wariantow, przy zachowaniu rygorystycznych
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warunkow, jest warte zarekomendowania jako rozwigzanie, ktére pozwoli zadba¢ o to,
by ogolna polityka ,,uwolnienia” NAV nie spowodowata zaktocen w ogdlnym systemie
krétkoterminowego finansowania europejskiej gospodarki.

Aby nie byto watpliwosci co do wybranej metody, zarzadzajacy beda musieli zwigkszy¢
Swoja przejrzystos¢ wobec inwestorow. Problemowi masywnych umorzen w nastgpstwie
obnizenia ratingu kredytowego mozna zaradzi¢ tylko poprzez ograniczenie stosowania
ratingdw, przynajmniej na poziomie funduszu.

Skutki dla panstw trzecich

Prace prowadzone w obszarze rownoleglego systemu bankowego maja wymiar
migdzynarodowy. Zalecenia I10SCO dotyczace funduszy rynku pieni¢znego,
zatwierdzone przez Radg Stabilnosci Finansowej, muszg by¢ wdrozone we wszystkich
krajach nalezacych do grupy G20. W szczegdlnosci nalezy zapewni¢ jednolite
przeprowadzenie planowanych reform dotyczacych ptynnosci i stabilnosci funduszy
rynku pieni¢znego, aby uniknaé arbitrazu regulacyjnego i ,rozlewania si¢”
pojawiajacych si¢ sytuacji kryzysowych na sasiednie panstwa. Dlatego tez warianty
wybrane w niniejszej ocenie skutkow odzwierciedlaja zalecenia IOSCO 1 Rady
Stabilnosci Finansowe;j.

Szczegolnej uwagi wymagaja Stany Zjednoczone bedace najwickszym rynkiem funduszy
rynku pieni¢znego na §wiecie. Oba rynki funduszy tego rodzaju — w Europie i w USA —
sa ze soba powigzane. Fundusze rynku pieni¢znego z USA s3a waznymi inwestorami w
instrumenty rynku pieni¢znego emitowane w Europie. I odwrotnie, fundusze rynku
pieni¢znego z UE s3 waznymi inwestorami w instrumenty rynku pieni¢znego emitowane
w USA. Dlatego tez fundusze rynku pieni¢znego po obu stronach Atlantyku stanowig
istotne zasoby $rodkow finansowych nie tylko dla emitentéw korporacyjnych i bankow
na danym kontynencie, ale takze dla podmiotéw z drugiego brzegu oceanu. Wtadze
amerykanskie sg rowniez zaangazowane w proces reformy funduszy rynku pieni¢znego.
Zainicjowano takze $cisty dialog z USA, aby ujednolici¢ dalsze etapy stanowienia prawa
w przedmiotowym obszarze.

7. MONITOROWANIE I OCENA

Ocena ex-post wszystkich nowych §rodkéw ustawodawczych jest dla Komisji
priorytetem. Planowane rozporzadzenie begdzie réwniez przedmiotem kompleksowej
oceny, aby wustali¢ m.in. jego skuteczno$¢ 1 wydajno$¢ w osigganiu celow
przedstawionych w niniejszym sprawozdaniu oraz umozliwi¢ podjecie decyzji, czy
konieczne sg nowe $rodki lub nowelizacja przepisow.

Jesli chodzi o wskazniki i Zrodta informacji, ktore mozna by wykorzysta¢ podczas oceny,
wykorzystane zostang dane pochodzace z réznych zrodet. Dane te zostang uzyte do
monitorowania poziomu plynnosci, rodzajow aktywow, emitentow aktywoOw oraz
inwestorow inwestujacych w fundusze rynku pienigznego. Na podstawie tych
wskaznikow mozliwe bedzie wyciggnigcie wnioskow na temat wpltywu reformy na
stabilno$¢ finansowa.
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