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Zawiadomienie Komisji w sprawie interpretacji i wykonania niektérych przepiséw prawnych
rozporzadzenia w sprawie funduszy rynku pieni¢znego

(C/2026/2641)

Komisja Europejska przygotowala niniejszy dokument zawierajacy najczesciej zadawane pytania (FAQ) na temat funduszy
rynku pieni¢znego (FRP) w ramach dzialan nastgpczych w zwiazku ze sprawozdaniem Komisji dotyczacym FRP,
opublikowanym 20 lipca 2023 r. (sprawozdanie w sprawie FRP z 2023 r.). Towarzyszy ono sprawozdaniu Komisji
Europejskiej z dzialan nastepczych dotyczacym FRP z 2026 r. (sprawozdanie w sprawie FRP z 2026 r.) (!).

W sprawozdaniu w sprawie FRP z 2023 r. stwierdzono, ze rozporzgdzenie w sprawie FRP z powodzeniem przeszio test
warunkéw skrajnych w zakresie plynnosci, jakich doswiadczyly FRP podczas zawirowadi na rynku zwigzanych
z COVID-19 w marcu 2020 r., przy czym w tym okresie mialy miejsce podwyzki stdp procentowych i zwigzana z nimi
ponowna wycena aktywéw finansowych. Zaden z unijnych FRP nie musiat stosowa¢ oplat za umorzenie lub ograniczen
dotyczacych umorzeni ani zawiesza¢ umorzen w tych okresach warunkéw skrajnych. Podobnie unijne FRP ukierunkowane
na aktywa denominowane w GBP wytrzymaly presj¢ umorzeniowa zwigzang z warunkami skrajnymi na rynku brytyjskich
obligacji skarbowych we wrzes$niu 2022 r. Do$wiadczenia te wskazuja, ze zabezpieczenia przewidziane w rozporzadzeniu
w sprawie FRP funkcjonujg zgodnie z zalozeniami. W sprawozdaniu w sprawie FRP z 2023 r. wykazano jednak
pewne niedociggniecia i odnotowano, Ze nalezy je podda¢ dalszej ocenie.

Unijne FRP korzystaja rowniez z niedawnego przegladu dyrektywy dotyczacej zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI) oraz dyrektyw odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS (})), w ktorych ustanowiono zharmonizowane przepisy majace na celu
zwickszenie dostgpnosci narzedzi zarzadzania plynnoscig dla funduszy inwestycyjnych typu otwartego. Nowe ramy
dotyczace narzedzi zarzadzania plynnoscig jeszcze bardziej wzmocnia zarzadzanie plynnoscig unijnych FRP i podniosa ich
odporno$¢ w okresach wystegpowania warunkéw skrajnych.

Ponadto w niniejszym zawiadomieniu uwzgledniono ustalenia Rady Stabilnosci Finansowej, ktora w swoim ,Sprawozdaniu
koficowym dotyczacym odpornosci FRP” z pazdziernika 2021 r. stwierdzila, ze przepisy dotyczace FRP w niektérych
jurysdykcjach mogly zachegcaé inwestoréw do prewencyjnych umorzen, poniewaz starali si¢ oni unikngé ewentualnego
wprowadzenia narzedzi zarzadzania plynnoscig w przypadku przekroczenia okreslonych progéw regulacyjnych. Istnieja
pewne dowody na to, Ze moglo to mie¢ miejsce w warunkach skrajnych zwigzanych z ,pogonia za gotéwka” (ang. dash for
cash) w marcu 2020 r.

W zwigzku z powyzszym i w oparciu o analiz¢ danych Komisja Europejska uwaza, ze konieczne jest rozwigzanie
problemoéw interpretacyjnych niektérych aspektow rozporzadzenia w sprawie FRP, aby zapewnic wigksza pewnos¢ unijnej
spolecznosci FRP.

W niniejszym zawiadomieniu Komisja Europejska wspiera i wzywa do zharmonizowanego podejscia do nadzoru nad
unijnymi FRP oraz o odpowiednig wymian¢ informacji migdzy wlasciwymi organami krajowymi, zwlaszcza w przypadku
pojawienia si¢ ryzyka, ktére stanowi potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finansowe;.

(1) Jakie sg gléwne przepisy dotyczace skladu portfela, ktérych muszg przestrzega¢ podmioty zarzadzajace
aktywami FRP?

W art. 24, 25 i 34 rozporzadzenia w sprawie FRP ustanowiono wymogi dotyczace portfela, ktére FRP muszg uwzglednié
w celu zapewnienia plynnosci i stabilno$ci. Okreslaja one sklad portfela FRP w odniesieniu do aktywéw o jednodniowym
i tygodniowym terminie zapadalno$ci oraz uméw z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, a takze minimalne progi dla
wszystkich rodzajéw FRP (FRP dlugu publicznego o stalej wartosci aktywéw netto (FRP o stalej NAV), FRP o niskiej
zmienno$ci wartosci aktywéw netto (FRP o niskiej zmiennoSci NAV) i FRP o zmiennej wartosci aktywéw netto (FRP
o zmiennej NAV)).

W art. 28 rozporzadzenia w sprawie FRP okre$lono ramy testéw warunkow skrajnych FRP w celu wykazania, ze ptynnosé
i jako$¢ aktywow FRP sg wystarczajgco solidne, aby wytrzyma¢ podatnosci na zagrozenia.

(") Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace adekwatnosci rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku pienieznego z ostrozno$ciowego i gospodarczego punktu widzenia (COM(2026) 350).

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 z dnia 13 marca 2024 r. zmieniajaca dyrektywy 2011/61/UE
1 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczacych przekazywania, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczosci nadzorczej,
$wiadczenia ustug depozytariusza i ustug powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze inwestycyjne (Dz.U. L,
2024[297, 26.3.2024, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir[2024/927 [0j).
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(2)  Jezeli portfel FRP obejmuje dokladne warto$ci procentowe uméw z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
oraz aktyw6w o jednodniowym i tygodniowym terminie zapadalnosci, jak okreslono w rozporzadzeniu
w sprawie FRP to, czy uznaje si¢ to za zawsze wystarczajace do zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi
przepisami dotyczgcymi portfela okreslonymi w rozporzadzeniu w sprawie FRP?

Nie. Wart. 24, 25 i 34 oraz art. 28 rozporzadzenia w sprawie FRP okreslono, ze wartosci procentowe okreslone dla skladu
portfela stanowia wymogi minimalne. Progi okreslone w art. 24, 25 i 34 musza by¢ nie tylko przestrzegane, ale nalezy je
réwniez rozumie¢ jako progi minimalne. W rozporzadzeniu w sprawie FRP ustanowiono réwniez inne obowigzki, ktére
w zaleznosci od konkretnej sytuacji FRP mogg skutkowaé bardziej rygorystycznymi wymogami. Zgodnie z art. 28 ust. 4
rozporzadzenia w sprawie FRP fundusze rynku pienigznego musza by¢ solidne pod wzgledem plynnosci i jakosci
posiadanych aktywow. Muszg one by¢ wystarczajace, aby wytrzyma¢ podatno$¢ na zagrozenia, zwlaszcza w okresach
wystgpowania warunkéw skrajnych. W zwigzku z tym moze by¢ konieczne, aby sklad portfela FRP przekraczat
regulacyjne wartosci procentowe, uwzgledniajac w szczegélnosci wymogi dotyczace zasady ,znaj swojego klienta” zgodnie
z art. 27 oraz wyniki testéw warunkow skrajnych FRP zgodnie z art. 28 rozporzadzenia w sprawie FRP.

W tym wzgledzie w sprawozdaniu w sprawie FRP z 2026 r. Komisja Europejska okreslita poziomy odpornosci oparte na
aktywach o tygodniowej plynnosci, ktore moga stuzy¢ jako narzedzia nadzoru i zarzadzania ryzykiem w celu zapewnienia
zgodnosci z rozporzadzeniem w sprawie FRP. Ponizej tych poziomdéw odpornosci zespoly ds. zarzadzania ryzykiem FRP
i zarzadzajacy FRP powinni wzmocni¢ ich kontrole, a wlaSciwe organy krajowe powinny zwigkszy¢ poziom kontroli
nadzorczej i zaangazowania w celu zapewnienia odpornosci catego rynku (,pozioméw odpornosci rynku”).

(3) Czy zarzadzajacy FRP o stalej NAV lub FRP o niskiej zmienno$ci NAV musi uruchomié narzedzia
zarzadzania plynnoscig, gdy tylko poziom aktywéw plynnych spadnie ponizej limitéw okreslonych
w art. 24, 25 i 34 rozporzadzenia w sprawie FRP?

Nie. Celem ustanowienia minimalnych zabezpieczen przed utrata plynnosci jest zapewnienie, aby FRP mogly rozwiazaé
problem umorzen, oraz zapobieganie uptynnieniu aktywéw FRP po bardzo zanizonych cenach, ktére moga pojawic si¢
w okresach skrajnych warunkéw rynkowych.

Zarzadzajacy FRP o stalej NAV i FRP o niskiej zmienno$ci NAV s3 zobowigzani do przestrzegania art. 24 ust. 2
rozporzadzenia w sprawie FRP kazdorazowo, gdy odpowiednie wymogi dotyczace portfela nie sa juz spelniane (na
przyktad gdy aktywa FRP o stalej NAV lub FRP o niskiej zmiennoici NAV stanowia mniej niz 30 % aktywow
o tygodniowym terminie zapadalnosci).

Art. 25 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie FRP zawiera podobne przepisy, w przypadku gdy ,standardowy” FRP o zmiennej
NAV narusza wymogi dotyczace portfela okreslone w art. 25 rozporzadzenia w sprawie FRP.

Ponadto art. 34 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie FRP zawiera przepisy szczegdtowe dotyczace FRP o stalej NAV i FRP
o niskiej zmiennosci NAV.

Artykuly te okreslaja i przewidujg, Ze sklad portfela FRP moze spa$¢ ponizej limitow regulacyjnych, w tym minimalnych
wymogow dotyczacych aktywow plynnych, z powodu wykonywania praw do subskrypcji lub umorzenia lub z przyczyn
niezaleznych od zarzadzajacego FRP. W zwigzku z tym zwiekszong liczbe umorzen w skrajnych warunkach rynkowych
nalezy postrzegal jako pozostajace poza kontrola zarzadzajacego, biorac jednak pod uwage, ze takie przyczyny beda
pojawia¢ si¢ bardzo rzadko.

Zgodnie z tymi przepisami, w przypadku gdy FRP nie spelnia juz odpowiednich wymogdéw dotyczacych portfela,
zarzgdzajacy FRP, w imieniu FRP, powinien przyjaé jako priorytet cel zaradzenia tej sytuacji przy jednoczesnym
uwzglednieniu intereséw inwestoréw, jak okreslono w rozporzadzeniu w sprawie FRP.

W odniesieniu do FRP dlugu publicznego o stalej NAV i FRP o niskiej zmiennosci NAV zarzagd ma obowigzek
przeprowadzenia udokumentowanej oceny sytuacji w celu podjecia stosownych dzialan, jak przewidziano w art. 34 ust. 1
lit. a) rozporzadzenia w sprawie FRP, co nalezy wykona¢ w rozsagdnym terminie niezbednym do przeprowadzenia takiej
oceny. Do czasu zakonczenia udokumentowanej oceny zarzadzajacy krétkoterminowymi FRP nie sg zobowigzani do
podejmowania zadnych Srodkéw w odniesieniu do przepiséw dotyczacych portfela innych niz wypelnianie ogélnych
obowigzkéw okreslonych w art. 24 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie FRP w celu przyjecia jako priorytet celu zaradzenia tej
sytuacji, uwzgledniajac interesy posiadaczy swoich jednostek uczestnictwa lub udzialowcow.

Zgodnie z art. 34 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie FRP po udokumentowanej ocenie sytuacji zarzad moze wybra¢
migdzy alternatywnymi $rodkami okreSlonymi w tym przepisie i w zwigzku z tym moze podjaé decyzje
o niepodejmowaniu natychmiastowych dzialan, poza spelnieniem obowiazku okreslonego w art. 24 ust. 2, jak
przewidziano w art. 34 ust. 1 lit. a) pkt (iv) rozporzadzenia w sprawie FRP.
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W rezultacie w przypadkach, o ktérych mowa w art. 34 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie FRP, FRP o stalej NAV i FRP
o niskiej zmiennosci NAV moga wykorzystywaé swoje bufory do celéw zarzadzania plynnoscig w skrajnych warunkach
rynkowych, jezeli tymczasowo znajduja si¢ ponizej progéw plynnosci, bez koniecznosci uruchamiania narzedzi
zarzgdzania plynnoscia. W takich przypadkach oczekuje sig, ze zarzadzajacy FRP o stalej NAV i FRP o niskiej zmiennosci
NAV priorytetowo potraktuja podjecie dzialaii naprawczych w celu przywrdcenia buforéw. Nalezy je podja¢ jak
najszybciej i w czasie na tyle krétkim, aby uchronié interesy inwestoréw. Nie ma to wplywu na obowigzki w zakresie
informowania i oceny wynikajace z art. 34 ust. 1 lit. a) i b) rozporzadzenia w sprawie FRP. Nie ma to jednak zastosowania
do przypadkéw, o ktorych mowa w art. 34 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie FRP, dotyczacych sytuacji, w kt6rych
udzial aktyw6w o tygodniowym terminie zapadalnosci, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1 lit. e), spadnie ponizej 10 %
o0g6tu aktywow.
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