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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 21 maja 2014 r.
w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(CON/2014/36)
(2014/C 255/04)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 13 listopada 2013 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymatl wniosek Rady o wydanie opinii w sprawie pro-
jektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (') (zwanego dalej ,pro-
jektem rozporzadzenia”).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii w sprawie projektu rozporzadzenia wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, poniewaz projekt rozporzadzenia zawiera przepisy majace wplyw na zadania
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) polegajace na przyczynianiu si¢ do nalezytego wykonywania polityk
prowadzonych w odniesieniu do stabilnoéci systemu finansowego, o ktérych mowa w art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada
Prezeséw przyjela niniejsza opini¢ zgodnie z art. 17 ust. 5 zdanie pierwsze Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego.

Uwagi og6lne

1. Projekt rozporzadzenia jest czescig staran podejmowanych ostatnio na szersza skale na szczeblu migdzynarodo-
wym w celu opracowania ram prawnych dla podmiotéw z réwnoleglego systemu bankowego. Jak podkreslono
w odpowiedzi Eurosystemu na zielong ksiege Komisji Europejskiej w sprawie rownoleglego systemu bankowego
(zwanej dalej ,odpowiedzig Eurosystemu”), EBC jest bardzo zainteresowany rozwigzaniami dotyczgcymi réwnoleg-
tego systemu bankowego ze wzgledu na jego potencjalne znaczenie dla stabilnosci finansowej (%).

2. W szczegélnoici w zakresie regulacji funduszy rynku pienigznego (FRP) Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papieréw Wartosciowych (I0SCO) wydala w pazdzierniku 2012 r. zalecenia (}), ktére zostaly nastgpnie zatwier-
dzone przez Rade Stabilnosci Finansowej; Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przyjeta natomiast
w grudniu 2012 r. zalecenia w zakresie polityki skierowane do Komisji (). Komitet Europejskich Organéw Nad-
zoru nad Rynkiem Papieréw Warto$ciowych (CESR), poprzednik prawny Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papieréw WartoSciowych (ESMA), przyjat w 2010 r. wytyczne w sprawie wspélnej definicji funduszy europej-
skiego rynku pienigznego (zwane dalej ,wytycznymi CESR”) (°), w $lad za ktorymi EBC dostosowal definicj¢ FRP dla
celow statystycznych (°).

Uwagi szczegétowe

1. Komplementarnosé projektu rozporzgdzenia i ram prawnych dotyczgcych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) oraz zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI)

(') COM(2013) 615 final.

(*) Zob. dokument ,Eurosystem’s reply to the European Commission’s Green Paper on shadow banking” (Odpowiedz Eurosystemu na zie-
lona ksigge Komisji Europejskiej w sprawie réwnoleglego systemu bankowego), 5 lipca 2012 r., dostgpny na stronie internetowej EBC
pod adresem www.ecb.europa.eu.

(*) Zob. dokument ,Policy recommendations for money market funds, Final report”, FR07/12, 9 pazdziernika 2012 r. (zwany dalej ,zale-
ceniami 10SCO”), dostgpny na stronie internetowej Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO) pod
adresem www.iosco.org.

(*) Zob. zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie funduszy rynku pienigznego
(Dz.U. C 146 z 25.5.2013, 5. 1) (zwane dalej ,zaleceniem ERRS”).

() Zob. wytyczne CESR w sprawie wspdlnej definicji funduszy europejskiego rynku pieni¢znego z dnia 19 maja 2010 r., dostgpne na
stronie internetowej ESMA pod adresem www.esma.europa.eu.

() Zob. rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1071/2013 z dnia 24 wrzesnia 2013 r. dotyczace bilansu sektora
monetarnych instytugji finansowych (EBC/2013/33) (Dz.U.L 297 z 7.11.2013, s. 1).
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Zasady wprowadzone dla FRP przez projekt rozporzadzenia zmierzajg do uzupelnienia istniejacych zasad dotyczg-
cych dziatalnosci funduszy inwestycyjnych (') okreslonych juz w dyrektywie 2009/65/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (3 (zwanej dalej ,dyrektywa w sprawie UCITS”) oraz w dyrektywie 2011/61/UE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (°) (zwanej dalej ,dyrektywg w sprawie ZAFI"). Zasady wprowadzone przez te dwie dyrektywy sa wig-
zace dla uczestnikéw rynku tylko po ich transpozycji do prawa krajowego (*). EBC rekomenduje w zwigzku
z powyzszym, aby projekt rozporzadzenia wyjasnil powigzania miedzy przepisami krajowymi, ktére transponuja
dyrektywy w sprawie UCITS i w sprawie ZAFI oraz stosowanymi bezposrednio przepisami projektu rozporzadze-
nia oraz zapewnil w najwyzszym mozliwym stopniu réwne warunki konkurencji dla réznych jurysdykeji.
W szczeg6lnosci nalezy zapewnié, aby FRP uzyskiwaly zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jedynie w przy-
padku spelnienia calego zestawu warunkéw uzyskania zezwolenia zgodnie z dyrektywa w sprawie UCITS albo
dyrektywa w sprawie ZAFI (*).

2. Uwagi dotyczgce stabilnosci finansowej

2.1. Projekt rozporzgdzenia jest zgodny ze standardami polityki migdzynarodowej promowanymi dla FRP (°). Jak wska-
zano w odpowiedzi Eurosystemu, kryzys finansowy zwrdcit uwage na szczegdlne watpliwosci dotyczace stabilnosci
finansowej oraz ryzyka systemowego majace swoje zrodlo w sektorze FRP, ktére nalezy starannie rozwazyc.

2.2. Podobnie jak to ma miejsce w przypadku bankéw przyjmujacych depozyty w odniesieniu do ich depozytariuszy,
FRP zobowigzuja si¢ wobec swoich udzialowcéw do zapewnienia plynnosci na zadanie, co potencjalnie prowadzi
do zatarcia r6znic migdzy nimi a bankami. Biorgc pod uwage, ze FRP takze s3 zaangazowane w transformacje ter-
minéw zapadalnosci ('), skladanie przez udzialowcéw nagle i na duza skale zlecent umorzenia jednostek moze
skonczy¢ si¢ zmuszeniem FRP do ograniczenia ich dzialalno$ci inwestycyjnej w instrumenty rynku pieni¢znego.
Poniewaz FRP, odmiennie niz banki, nie majg dostgpu do sieci zabezpieczefi publicznych, takich jak finansowanie
z banku centralnego oraz gwarancji depozytéw, w najbardziej pesymistycznym scenariuszu moze to spowodowacd
utrate zaufania udzialowcow FRP szukajacych przewagi, ktéra wynika z sytuacji bycia pierwszym na rynku. To
moze w konficu doprowadzi¢ do paniki wéréd inwestoréw FRP, wraz z konieczno$cig sprzedazy posiadanych akty-
wéw z dyskontem. Ryzyko to jest szczeg6lnie dolegliwe w przypadku FRP utrzymujacych stala wartosé aktywow
netto (FRP o stalej NAV), jezeli ze wzgledu na ich model biznesowy moga one by¢ postrzegane jako niemajace
mozliwosci umorzenia swoich jednostek uczestnictwa lub udziatéw po cenie nominalne;j.

2.3. Z perspektywy stabilnosci finansowej panika wsrdd inwestoréw FRP zaszkodzitaby funkcjonowaniu rynkéw pie-
ni¢znych, przyczynilaby si¢ do rozprzestrzeniania i zwigkszania ryzyka w obrebie systemu finansowego, jak row-
niez wplywalaby gléwnie na takie instytucje posrednictwa finansowego jak banki, ktére w znacznej mierze pole-
gaja na FRP jako Zrédle finansowania krétkoterminowego.

2.4. W dodatku wiele duzych bankéw europejskich sponsoruje FRP. Okoliczno$¢ ta wiaze si¢ z ryzykiem finansowym,
jak réwniez reputacyjnym dla instytucji sponsorujacych, ktére w konsekwencji beda musialy wspieraé, a ostatecz-
nie ratowaé FRP. Takze ta forma wzajemnych powigzan FRP z innymi posrednikami finansowymi stanowi uzasad-
nienie zreformowania ram prawnych FRP.

(") Artykut 6 projektu rozporzadzenia.

(%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoéciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U.L 1742 1.7.2011, s. 1).

(*) Zasady te zostaly szerzej okreslone w wielu niewiazacych wytycznych przyjetych przez ESMA. Zob. np. wytyczne ESMA w sprawie klu-
czowych aspektow ZAFI z dnia 24 maja 2013 r. (ESMA/2013/600) oraz wytyczne CESR dotyczace aktywéw kwalifikowanych na
potrzeby inwestycji UCITS z dnia 19 marca 2007 r. (CESR/07-044); oba dokumenty dostepne na stronie internetowej ESMA pod adre-
sem www.esma.europa.eu.

() Zob. zmiang nr 2.

(®) Projekt rozporzadzenia zostal takze przyjety z zadowoleniem w projekcie raportu z dnia 15 listopada 2013 r. w sprawie projektu roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie funduszy rynku pienigznego (COM(2013)0615 — C7-0263/2013 -
2013/0306(COD)), dostepnym na stronie internetowej Parlamentu Europejskiego pod adresem www.europarl.europa.eu.

(') FRP odgrywaja rolg w transformacji terminu zapadalnosci poprzez inwestowanie krétkoterminowej gotowki, ktéra otrzymuja od przed-
siebiorstw, np. w papiery komercyjne (co do zasady z terminem zapadalnosci jednego miesigca lub dluzszym) wydawane przez banki.


http://www.esma.europa.eu
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3. FRP utrzymujgce stalg wartos¢ aktywow netto

3.1. Na tym tle istnieje migdzynarodowa zgoda co do znaczenia zajmowania si¢ ryzykami wynikajacymi z FRP o stalej
NAYV (!). Rada Stabilnosci Finansowej zatwierdzila prace IOSCO (¥, proponujac dwie alternatywne opcje w zakresie
wskazanych powyzej ryzyk: a) usunigcie cech FRP, ktére zwigkszajg ich podatno$¢ na panike wéréd inwestoréw,
poprzez wymog przeksztalcenia modelu funduszu o statej NAV; albo b) pozwolenie FRP na korzystanie z modelu
funduszu o stalej NAV, pod warunkiem Ze bedg one stosowaé si¢ do wymogdéw funkcjonalnie réwnowaznych
z obowiazujacymi w zakresie regulacji ostroznosciowych w sektorze bankowym.

3.2. Ogdlnie rzecz biorgc, chociaz konkretne stosowane $rodki polityki moga rézni¢ sie w zalezno$ci od specyfiki
rynku, wazne jest zapewnienie znacznej spdjnosci na poziomie miedzynarodowym, aby uniknaé sytuacji, kiedy
réznice w przepisach w gléwnych jurysdykcjach, a w szczegdlnosci pomiedzy Unig Europejska a Stanami Zjedno-
czonymi (gdzie ustanowiona jest znaczna czg$¢ Swiatowego przemystu FRP), stanowilyby podstawe do potencjal-
nego arbitrazu regulacyjnego. W Stanach Zjednoczonych odpowiedzialne organy wcigz przeprowadzajg oceng
alternatywnych podej$¢, od obowigzkowego przeksztalcenia funduszy o stalej NAV do wprowadzenia oplat zwig-
zanych z plynnoscia oraz furtek w zakresie umorzenia ().

3.3. W tym konteks$cie projekt rozporzadzenia wprowadzitby bufor wartoici aktywéw netto (bufor NAV) dla FRP
o stalej NAV w celu opanowania ryzyka stabilnoci finansowej, a poprzez to unikniecia konwersji do zmiennej
wyceny aktywéw netto. EBC zauwaza, Ze wymagany przez projekt rozporzadzenia bufor NAV () ma na celu
poprawienie elastycznosci FRP o stalej NAV oraz ich zdolnosci do wyplaty inwestorom, ktérzy tego zazadaja
w krétkim terminie. EBC przypomina, ze ERRS zalecita wczesniej obowigzkowe przeksztalcenie FRP o stalej
NAV () i wykluczyla alternatywne rozwiazanie w postaci stosowania wymogéw kapitalowych ze wzgledu na to, ze
to ostatnie moze skutkowa¢ dalszymi konsolidacjami juz znaczaco skoncentrowanego przemystu i z tego wzgledu
wigkszym ryzykiem koncentracji z makroostrozno$ciowego punktu widzenia (). EBC zauwaza, Ze opcja buforu
NAV jest uzasadniana przez Komisje potrzebg uniknigcia tego, Ze zmienne ruchy NAV wszystkich FRP o stalej
NAV spowodujg potencjalne zaklécenia w finansowaniu gospodarki realnej (a w szczeg6lnosci dla podmiotéw,
ktére sg uzaleznione od emitowania krétkoterminowych dluznych papieréw warto$ciowych utrzymywanych przez
FRP) (). EBC traktuje t¢ propozycje jako krok w kierunku uregulowania ryzyka wynikajacego z FRP o stalej NAV,
co jest spéjne z zaleceniami I0SCO zatwierdzonymi przez Rade Stabilno$ci Finansowej, oraz zauwaza, ze przewi-
dziany przeglad przez Komisj¢ adekwatnosci zaproponowanych zasad po trzech latach od wejscia w zycie rozpo-
rzadzenia (%) wprowadza mozliwo$¢ zrewidowania przedmiotu i implementacji zalecenn ERRS.

3.4. Niemniej jednak istnieje kilka aspektow w zakresie buforu, ktére moga uzasadniaé dalsza ocene.

a) Odnoénie do obliczania buforu projekt rozporzadzenia wskazuje, ze bufor dla FRP o stalej NAV musiatby
wynosi¢ przynajmniej 3 % lacznej wartosci aktyw6w, co oznacza, ze jest to bufor nieoparty na ryzyku. Okolicz-
no$¢, ze zasada ta nie bierze pod uwage profilu ryzyka FRP, jednocze$nie ulatwiajac stosowanie bufora, moze
wywolal niezamierzone konsekwencje w zakresie polityki inwestycyjnej FRP o stalej NAV. Presja rynku do
szybkiego tworzenia lub uzupelnienia bufora moze zachecaé FRP o stalej NAV o profilu niskiego ryzyka do
zwigkszenia ich celéw rentownosci.

(") Zob. zalecenie 10 w zaleceniach IOSCO oraz zalecenie A w zaleceniach ERRS.

(¥ Zob. dokument ,Consultative Document Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking: An Integrated Overview of Policy

Recommendations” z dnia 18 listopada 2012 r., dostepny na stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem

www.financialstabilityboard.org.

Oparty na ryzyku wymog buforu NAV zostal wprowadzony jako jedna z opcji polityki przez Rade ds. Monitorowania Stabilnosci Finan-

sowej (FSOC) w Stanach Zjednoczonych w jej projekcie zalecen dla reformy dotyczacej funduszy rynku pienieznego (zob. dokument

~Proposed Recommendations Regarding Money Market Mutual Fund Reform” wydany w dniu 13 listopada 2012 r., dostepny na stronie

internetowej United States Treasury pod adresem www.treasury.gov). Ostatnio Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield Stanéw Zjed-

noczonych (SEC) wydala notatke dotyczaca projektu regulacji, ktora wskazywala na rézne opcje: a) obowiazkowa konwersje FRP

o zmiennej NAV wylaczajaca FRP o stalej NAV o niskim profilu ryzyka (tzw. FRP rzadowe i FRP detaliczne); b) wprowadzenie oplat

dotyczacych plynnosci oraz furtek w zakresie umorzenia (redemption gate) zgodnie ze zgoda zarzadu funduszu (zob. zaproponowana

reguta w zakresie zmiany regut regulujgcych wzajemne fundusze rynku pienig¢znego (albo ,fundusze rynku pienigznego”) w Investment

Company Act z 1940 r., SEC Release No 33-9408 (5 czerwca 2013 r.), Federal Register tom. 78, nr 118, s. 36834 (19 czerwca 2013

r.), dostgpny na stronie internetowej SEC pod adresem www.sec.gov).

(*) Artykut 30 projektu rozporzadzenia.

(°) Zob. zalecenie A w zaleceniach ERRS.

(°) Zob.s. 30 zalgcznika do zalecenia ERRS.

(') Zob. s. 47 sprawozdania z oceny skutkéw projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie funduszy rynku pie-
nigznego (zwanego dalej ,sprawozdaniem z oceny skutkéw”) (SWD(2013) 315 final) z 4.9.2013 r.

(}) Art. 45 projektu rozporzadzenia.

—
-
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b) W odniesieniu do okresu na uzupekienie bufora NAV do wymaganego poziomu minimalnego, powinien on
by¢ idealnie uzalezniony od zakresu wyczerpania bufora NAV, jak réwniez ogdlnych warunkéw rynkowych
utrudniajgcych jego uzupelnienie. W $wietle krotkiego okresu zaproponowanego w rozporzadzeniu (') EBC
sugerowalby rozwazenie bardziej elastycznych Srodkéw utrzymywania bufora NAV, w tym przedtuzenie okresu
na jego uzupelnienie.

4. Wsparcie zewngtrzne

4.1. EBC przyjmuje z zadowoleniem fakt, Ze projekt rozporzadzenia ogranicza udzielanie wsparcia zewngtrznego dla
FRP o stalej NAV do bufora NAV (3. EBC przyjmuje takze z zadowoleniem fakt, ze FRP inne niz o stalej NAV
mogg otrzymywac wsparcie zewnetrzne tylko w celu zapewnienia plynnosci w okreslonych wyjatkowych okolicz-
nosciach za zgodg organu wlasciwego dla danego FRP oraz — w przypadku gdy dostawca wsparcia podlega regula-
cji ostrozno$ciowej — za zgoda organu nadzoru ostroznosciowego nad tym ostatnim ().

W tym kontekscie nalezy zapewnié, aby system zarzadzania ryzykiem spétek dominujacych otrzymywatl wlasciwe
i regularne informacje od zarzadzajacych FRP z ich grupy oraz aby wszelkie informacje o okreslonych problemach
z plynnoscia, ktére moga uruchomié zapotrzebowanie na wsparcie, byly nalezycie przekazywane do whasciwych
organéw nadzoru ostroznosciowego.

EBC uwaza, ze wsparcie zewngtrzne powinno by¢ cisle wyjatkowe. W celu zapobiezenia skutkom rozprzestrzenia-
nia si¢ problemy FRP z umorzeniem jednostek uczestnictwa lub udzialéw powinny by¢ rozwigzywane gtéwnie
poprzez inne Srodki, takie jak czasowe zawieszanie zadania odkupu, jak wskazano w dyrektywie w sprawie
UCITS (%), albo poprzez tzw. furtki w zakresie umorzenia (°).

4.2. Organy krajowe moga ponadto w rézny sposob ocenial wyjatkowe okolicznosci, ze wzgledu na ktére FRP inne
niz FRP o stalej NAV moga zosta¢ dopuszczone do wsparcia zewnetrznego (°), w szczegélnosci gdy ryzyko ma
charakter ponadnarodowy albo ma szeroki zakres. Dla organéw wlasciwych dla FRP obawy dotyczace stabilnosci
FRP moga przewazy¢ nad tymi, ktére odnoszg si¢ do stabilnosci banku bedacego jednostka sponsorujaca. W celu
zapewnienia spdjnosci w stosowaniu postanowient w panstwach czlonkowskich mozna rozwazyé wprowadzenie
elementu koordynacji na poziomie Unii.

5. Zarzgdzanie ryzykiem FRP

EBC co do zasady przyjmuje z zadowoleniem cel projektu rozporzadzenia, jakim jest wprowadzenie solidnych
zasad zarzadzania ryzykiem FRP, takich jak: a) szczegblowych przepisow dotyczacych portfela, ktére wychodza
poza wymogi minimalne wskazane w wytycznych CESR; b) wymogu utworzenia polityki ,znaj swojego klienta”;
oraz c) przeprowadzania regularnych testéw warunkéw skrajnych. Podczas gdy przepisy dotyczace portfela ograni-
cza zaréwno potencjalne ryzyko plynnosci, jak i potencjalne ryzyko koncentracji, ktére wynikaja ze strony akty-
wow FRP, wprowadzenie polityk w zakresie nalezytej starannosci poprawi zdolno$¢ zarzadzajacych FRP do identy-
fikowania potencjalnych ryzyk, w tym ,ryzyka paniki”, wynikajacych ze strony zobowigzan FRP. Dobrze zaprojek-
towane scenariusze skrajne mogg ponadto stanowi¢ wazne narzg¢dzie oceny wplywu okreslonych zdarzen kryzyso-
wych, podczas gdy wyniki testéw warunkéw skrajnych moga dostarczaé wartoSciowych wytycznych dla zarzadza-
jacych odnosnie do zabezpieczania FRP przed takimi negatywnymi zdarzeniami.

6.  Rola FRP w posrednictwie

6.1. EBC zauwaza zwolnienia z kryteriéw kwalifikowalnosci dla instrumentéw o wysokiej jakosci kredytowej, ktére sg
emitowane lub gwarantowane przez organy centralne albo bank centralny panstwa czlonkowskiego, EBC, Unig,
Europejski Mechanizm Stabilnosci albo Europejski Bank Inwestycyjny (). Zwolnienia te sa takze zgodne z podob-
nymi rozwigzaniami dla podmiotéw rzadowych zalecanymi przez Rade Stabilno$ci Finansowej w ostatnich projek-
tach w sprawie minimalnych standardéw redukcji wartoéci zabezpieczen, ktdére majg by¢ stosowane w odniesieniu
do transakgji finansujgcych papiery wartoéciowe (*). EBC zauwaza, Ze zwolnienia te beda musiatby by¢ ciagle trans-
ponowane do wewnetrznych procedur oceny kredytowej zarzadzajacych (°).

() Art. 33 ust. 2 projektu rozporzadzenia.

() Art. 29 ust. 2 lit. g) projektu rozporzadzenia.

() Art. 36 projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 84 dyrektywy 2009/65/WE.

() Przykladowo utrudnienia dotyczace kwot umorzenia w stosunku do szczegélnej proporcji odnosnie do kazdego pojedynczego umo-
rzenia dziennego. Zob. zalecenie nr 9 w zaleceniach I0SCO.

(®) Artykul 36 projektu rozporzadzenia.

() Artykut 9 ust. 3 oraz artykut 13 ust. 5 lit. a) projektu rozporzadzenia.

(") Rada Stabilnosci Finansowej, ,Policy Framework for Addressing Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos” z dnia 29 sierp-
nia 2013 r., dokument dost¢pny na stronie internetowej Rady Stabilnosci Finansowej pod adresem
www.financialstabiltyboard.org.

() Artykut 16 projektu rozporzadzenia.
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6.2. Przyjmujac z zadowoleniem projekt rozporzadzenia z perspektywy stabilnosci finansowej, EBC wskazuje jednak na
potrzebg ostroznej oceny lacznego wplywu zaproponowanych $rodkéw na role FRP w zakresie posrednictwa
w systemie finansowym Unii. W szczegdlnosci mozna sobie wyobrazié, ze zdolno$¢ FRP w zakresie posrednictwa
zostanie potencjalnie ograniczona, poniewaz FRP beda zobowigzane utrzymywaé znaczacg czg$¢ swoich aktywow
(30 %) w aktywach z jednodniowym i tygodniowym terminem zapadalnosci ('), podczas gdy obecnie ograniczenia
takie nie obowigzujag. W dodatku niedawno wprowadzony wskaznik pokrycia plynnosci (Liquidity Coverage
Ratio) (), ktory traktuje finansowanie uzyskiwane od przedsigbiorstw w sposéb uprzywilejowany w stosunku do
finansowania uzyskanego poprzez zarzadcoéw aktywami, moze zwigkszy¢ zachety dla bankéw do pozyskiwania
finansowania bezpo$rednio od przedsi¢biorcow. Dalsze zasady dotyczace stabilnego finansowania netto moga
takze wplyna¢ na powigzania istniejgce miedzy bankami a FRP. W tym kontekscie EBC sugeruje dalsza oceng
wplywu projektu rozporzadzenia na wzorce posrednictwa bankéw oraz kwestie, ktore moga powsta¢ w trakcie
przejscia z jednego rezimu posrednictwa na inny. W szczeg6lnosci nalezy ocenié, czy relokacja funduszy z FRP do
systemu bankowego jest znaczaca oraz czy w rzeczywistoSci wplyneloby to na krétkoterminowe rynki
pieni¢zne ().

6.3. Co wiecej, FRP odgrywaja wazna role jako jeden z gléwnych inwestoréw na rynku krétkoterminowych aktywow
sekurytyzowanych, takich jak papiery dluzne przedsigbiorstw zabezpieczone aktywami. Rynek papieréw dtuznych
przedsigbiorstw zabezpieczonych aktywami jest wazny dla posrednictwa dotyczacego kredytéw dla gospodarki
realnej, np. kredytu kupieckiego. Projekt rozporzadzenia wprowadza wymogi dla kwalifikowalnosci zabezpieczo-
nych aktywéw na potrzeby inwestycji FRP, w tym wymogi dla puli bazowej aktywéw dotyczace typu, ryzyka kre-
dytowego i plynnosci oraz ograniczenia dotyczgce termindéw zapadalnosci (). Chociaz EBC potwierdza, ze wymogi
te zwickszg przejrzysto$¢ portfeli inwestycyjnych FRP i poprawig zarzadzanie ryzykiem kredytowym i plynnosci,
EBC sugeruje przeprowadzenie oceny korzysci rozwazanych ograniczen w zakresie inwestowania w papiery dtuzne
przedsi¢biorstw zabezpieczone aktywami w poréwnaniu do ich wplywu na funkcjonowanie i glebokos¢ rynkéw
sekurytyzacyjnych.

6.4. Komisja zauwazyla, ze koszty wdrozenia reform moga doprowadzi¢ wiele z funkcjonujacych funduszy do opusz-
czenia rynku (%), co z kolei moze prowadzi¢ do dalszej koncentracji na juz skoncentrowanym rynku (%). Jezeli taka
sytuacja si¢ zmaterializuje, pozostale FRP moga sta¢ si¢ bardziej znaczace systemowo, w szczegdlnosci w odniesie-
niu do mechanizmu transmisji polityki pienigznej z powodu zaangazowania FRP w krétkookresowe finansowanie
bankéw. Aspekty te takze uzasadniajg dalszg oceng.

7. Systemy ratingéw wewnetrznych

Projekt rozporzadzenia wymaga od zarzadzajacych FRP, aby utrzymywaly system ratingéw wewnetrznych (') oraz
zakazuje FRP i ich zarzadzajacemu zlecanie agencji ratingowej, aby dostarczala rating dla FRP (¥). EBC popiera cel,
jakim jest zmniejszenie nadmiernego polegania na ratingach zewnetrznych (°). Jednocze$nie EBC zauwaza, ze
modele ratingéw wewnetrznych moga dawaé zblizone oceny kredytowe do tych, ktére przeprowadzaja agencja
ratingowe, co oznacza, ze wiele wysoko ocenionych emitentéw pozostanie ograniczonych. Zatem ryzyko wymu-
szonej sprzedazy aktywéw w przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej niekoniecznie jest ztagodzone.
Ogodlnie rzecz biorgc, nalezy takze odnie$¢ sie do kwestii etycznych w celu zapewnienia, aby wlasne interesy nie

wywieraly wplywu na wyniki ratingéw wewnetrznych.

8. Wymogi dotyczgce sprawozdawczosci obowigzujgce FRP

8.1. Wraz z wejSciem w zycie projektu rozporzadzenia jedynie te przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, ktore
uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci zgodnie z rezimem w nim okre$lonym, moga mie¢ siedzibe, by¢
wprowadzane do obrotu lub zarzadzane w Unii jako FRP ('°). Definicja FRP obowiazujaca obecnie na potrzeby gro-
madzenia przez EBC danych w zakresie statystyki pienigznej instytucji finansowych jest zgodna z wytycznymi
CESR, co zapewnia sp6jne traktowanie FRP na potrzeby sprawozdawczosci i nadzoru. A zatem w $lad za wejsciem
w zycie projektu rozporzadzenia (") i w oczekiwaniu na dalsze zmiany ram statystycznych EBC moze zaistnieé

(") Artykul 21 iart. 22 ust. 1 projektu rozporzadzenia.

(¥ Zob. dokument Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego ,Bazylea III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools” ze stycznia 2013 r. (zmieniony w styczniu 2014 r.), dostepny na stronie internetowej Banku Rozrachunkdéw Miedzynarodowych
pod adresem www.bis.org.

(*) FRP obecnie posiadajg 38 % krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez sektor bankowy. Zob. spra-
wozdanie odnoénie do oceny skutkéw, s. 4.

(*) Artykul 10 projektu rozporzadzenia.

(’) Zob. sprawozdanie odnos$nie do oceny skutkow, s. 45.

(®) Zob. sprawozdanie odnoénie do oceny skutkow, s. 44. W szczeg6lnosci Komisja zauwaza, Ze na unijnym rynku stalej NAV wystepuje
obecnie 23 dostawcow FRP o stalej NAV, 10 najwickszych funduszy obejmuje 85 % rynku, a pig¢ najwickszych funduszy obejmuje
65 % rynku.

(') Artykul 16 ust. 2 projektu rozporzadzenia.

() Artykut 23 projektu rozporzadzenia.

(°) Zob. opinie CON/2012/24. Wszystkie opinie EBC sa publikowane na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.
(") Artykut 3 ust. 1 projektu rozporzadzenia.

(") Artykul 46 projektu rozporzadzenia.
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okres, podczas ktérego stosowane bedg odmienne definicje na potrzeby nadzoru i statystyki EBC. Pod tym wzgle-
dem rozporzadzenie (UE) nr 1071/2013 (EBC/2013/33) zawiera kryteria identyfikacji FRP, ktére s3 obowigzkowe
dla potrzeb statystyki, bez wzgledu na to, czy stosuje si¢ je na potrzeby nadzoru na poziomie krajowym.

8.2. Projekt rozporzadzenia wymaga od zarzadzajacych FRP, aby przekazywali informacje wlasciwym organom co naj-
mniej raz na kwartal. Informacje bylyby nast¢pnie udostgpniane ESMA na potrzeby stworzenia centralnej bazy
danych wszystkich FRP majacych siedzibe, zarzadzanych lub wprowadzanych do obrotu w Unii. EBC ma prawo
dostepu do tej bazy danych wylacznie do celéw statystycznych (!). Chociaz EBC popiera to wyrazne odniesienie,
szerszy dostep do innych danych FRP moze by¢ konieczny dla zapewnienia przyczyniania si¢ Europejskiego Sys-
temu Bankow Centralnych do (i) nalezytego wykonywania polityk prowadzonych w odniesieniu do stabilnosci sys-
temu finansowego; oraz (ii) wsparcia analitycznego i statystycznego EBC dla ERRS (3).

9.  Inne postanowienia

Poza powyzszymi szczegélowymi obserwacjami EBC sugeruje kilka technicznych zmian w projekcie rozporzadze-
nia. Odnoszg si¢ one w szczegdlnosci do zapewnienia wiasciwego udzialu ESMA na wszystkich wlasciwych
polach (’), ale takze w celu zapewnienia, aby definicje byly spéjne z prawodawstwem Unii w zakresie ustug finan-
sowych (¥), oraz zapewnienia pewnosci prawa (°).

Zalecenia EBC dotyczace wprowadzenia zmian w projekcie rozporzadzenia przedstawiono w zalaczniku w formie
szczegblowych propozycji zmian wraz z uzasadnieniem.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 21 maja 2014 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Artykul 38 ust. 4 projektu rozporzadzenia.
(*) Zob. zmiane nr 8.

(}) Zob. zmiany nr 61 7.

(*) Zob. zmiane nr 3.

(*) Zob. zmiany nr 4, 51 9.
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ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Komisje

Zmiany proponowane przez EBC (')

Zmiana nr 1

Motyw 9

.(9)  Wytyczne dotyczace FRP przyjete przez Komitet Europej-

skich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartos-
ciowych (CESR) w celu stworzenia minimalnych, réwnych
warunkéw dzialania FRP w Unii zostaly wdrozone
w terminie jednego roku od ich wejscia w zycie jedynie
przez 12 panistw czlonkowskich, co $wiadczy o dalszym
obowiazywaniu  rozbieznych  przepiséw  krajowych.
Rozbiezne rozwigzania krajowe nie s w stanie — co
uwidocznit kryzys finansowy — wyeliminowaé stabych
punktéw unijnych rynkéw pienigznych, ani zlagodzié
ryzyka wystgpienia efektu domina, co zagraza funkcjono-
waniu i stabilnodci rynku wewnetrznego. Wspdlne prze-
pisy dotyczace FRP powinny zatem zapewni¢ wysoki
poziom ochrony inwestoréw i zapobiegal wystapieniu
efektu domina na skutek ewentualnej paniki wérdd inwes-
toréw FRP badz lagodzié jego skutki.”

#(9)

Wytyczne dotyczace FRP przyjete przez Komitet Europej-
skich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartos-
ciowych (CESR) w celu stworzenia minimalnych, rownych
warunkéw dzialania FRP w Unii zostaly nieréwno-
miernie wdrozone w terminie jednego roku od ich
wejscia w zycie, tj. przed dniem 1 lipca 2012 r., jedynie
przez 1220 panstw czlonkowskich, co S$wiadczy
o dalszym obowigzywaniu rozbieznych przepiséw krajo-
wych. Rozbiezne rozwigzania krajowe nie sa w stanie —
co uwidocznil kryzys finansowy — wyeliminowad slabych
punktéw unijnych rynkéw pienigznych, ani zlagodzié
ryzyka wystgpienia efektu domina, co zagraza funkcjono-
waniu i stabilnosci rynku wewnetrznego. Wspdlne prze-
pisy dotyczace FRP powinny zatem zapewni¢ wysoki
poziom ochrony inwestoréw i zapobiegaé wystapieniu
efektu domina na skutek ewentualnej paniki wiréd inwes-
toréw FRP badz tagodzié jego skutki.”

Uzasadnienie

Celem tej zmiany jest lepsze odzwierciedlenie rezultatow przeglgdu badawczego () przeprowadzonego przez ESMA pod koniec 2012 r.
w celu analizy sposobu, w jaki wlasciwe organy krajowe zastosowaly wytyczne CESR w sprawie wspdlnej definicji funduszy europejskiego
rynku pienigznego.

Zmiana nr 2

Artykut 1 ust. 1

o1

[..]

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, ktére wymagaja zezwolenia na
prowadzenie dzialalnosci jako UCITS na podstawie dyrek-
tywy 2009/65/WE lub jako AFI na podstawie dyrektywy
2011/61/UE, inwestuja w aktywa krotkoterminowe, a ich
odrgbnym lub lgcznym celem jest zapewnianie zyskow
odpowiadajacych stopom rynku pienieznego lub utrzy-
manie wartosci inwestycji.”

o1

[...]

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania, ktére wymagaja zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci jako UCITS na podstawie dyrek-
tywy 2009/65/WE lub jako AFI zarzadzane przez ZAFI,
ktére otrzymaly zezwolenie na prowadzenie dzialal-
nos$ci na podstawie dyrektywy 2011/61/UE, inwestujg
w aktywa krotkoterminowe, a ich odrgbnym lub facznym
celem jest zapewnianie zyskéw odpowiadajacych stopom
rynku pienieznego lub utrzymanie wartosci inwestycji.”
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Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (')

Uzasadnienie

Zgodnie z definicjg z art. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE ,AFI” to wszystkie przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, ktdre nie
potrzebujg zezwolenia na mocy art. 5 dyrektywy 2009/65/WE (). Definigia ta obejmuje takze AFI zarzgdzane przez ZAFI, kidre zostaly
w catosci wylgczone z zakresu dyrektywy 2011/61/UE i mogg podlegal, przykladowo, zasadom z rozporzgdzenia (UE) nr 345/2013
Parlamentu Europejskiego i Rady (*). Nalezy zmieni¢ brzmienie art. 1 ust. 1 w celu wyjasnienia, ze AFI zarzgdzane przez zarzgdzajgcych,
ktérzy nie otrzymali zezwolenia zgodnie z dyrektywg 2011/61/UE, nie podlegajg zakresowi projektu rozporzgdzenia.

Zmiana nr 3

Artykut 2 pkt 22

22) »krotka sprzedaz« oznacza niepekryta—sprzedaz—instru-
meﬂfew—ryﬁku—pieme;z-ﬁegekaqu sprzedaz przez FRP
instrumentu, ktéry w chwili zawarcia umowy sprze-
dazy nie jest wlasnoéciag FRP, w tym taka sprzedaz
w sytuacji, gdy w chwili zawarcia umowy sprzedazy
FRP pozyczyl instrument rynku pienieznego do
celow jego dostawy przy rozrachunku lub uzgodnit
jego pozyczenie.”

22) »krétka sprzedaz« oznacza niepokryta sprzedaz instru-
mentéw rynku pienigznego.”

Uzasadnienie

Dla celéw spdjnosci preferuje si¢ dostosowanie definicji w projekcie rozporzgdzenia z definicjami juz stworzonymi w ustawodawstwie Unii,
w szczegdlnosci art. 2 ust. 1 lit. b) rozporzgdzenia (UE) nr 236/2012 Parlamentu Europejskiego i Rady (°).

Zmiana nr 4

Artykut 9

LArtykut 9

Kwalifikowane instrument rynku pienigznego

1. Instrument rynku pienigznego jest uznawany do celéw

inwestycji FRP, pod warunkiem ze spelnia wszystkie naste-
pujace wymogi:

[..]

. Standardowe FRP moga inwestowaé w instrument rynku
pienigznego, ktéry co najmniej raz na 397 dni lub z wigksza
czestotliwoscia podlega regularnej korekcie rentownosci
zgodnie z sytuacjg na rynku pienigznym, a jego rezydualny
termin zapadalno$ci nie przekracza dwéch lat.

JArtykut 9

Kwalifikowane instrumenty rynku pienigznego

1. Instrument rynku pienigznego jest uznawany do celéw

inwestycji krétkoterminowych FRP, pod warunkiem ze
spelnia wszystkie nastepujgce wymogi:

[..]

..-. ’l/ . P gg;i.ll .]

termin—zapadalneseinie—przekracza—dwéehJat Instrument

rynku pienigznego jest uznawany do celéw inwestycji
standardowych FRP, pod warunkiem zZe spelnia
wszystkie nastepujace wymogi:

a) nalezy do jednej z kategorii instrumentéw rynku
pienieznego, o ktérych mowa w art. 50 ust. 1 lit. a),
b), c) lub h) dyrektywy 2009/65/WE;
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b) co najmniej raz na 397 dni lub z wigksza czestotli-
woscig podlega regularnej korekcie rentownoSci
zgodnie z sytuacja na rynku pienigznym, a jego
rezydualny termin zapadalnoSci nie przekracza
dwdch lat;

c) emitentowi instrumentu rynku pienieznego przy-
znano jedng z dwéch najwyiszych klas ratingu
wewnetrznego zgodnie z zasadami okreSlonymi
w art. 16-19 niniejszego rozporzadzenia;

d) jezeli instrument przyjmuje ekspozycje¢ na sekuryty-
zacje, podlega dodatkowym wymogom ustano-
wionym w art. 10.

3. Ust. 1 lit. ¢) nie ma zastosowania do instrumentéw rynku 3. Ust. 1 lit. ¢) oraz ust. 2 lit. ¢) nie maja zastosowania do
pieni¢znego emitowanych lub gwarantowanych przez insty- instrumentéw rynku pieni¢znego emitowanych lub gwaran-
tucje administracji centralnej lub bank centralny panstwa towanych przez instytucje administracji centralnej lub bank
cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unig, Euro- centralny  panstwa czlonkowskiego, Europejski Bank
pejski  Mechanizm  Stabilnoéci lub  Europejski Bank Centralny, Unig, Europejski Mechanizm Stabilnosci/Euro-
Inwestycyjny.” pejski Instrument Stabilno$ci Finansowej lub Europejski

Bank Inwestycyjny.”

Uzasadnienie

Celem art. 9 jest przypuszczalnie dalsze sprecyzowanie réznic migdzy ,standardowymi FRP” a ,krétkoterminowymi FRP”, ktdre zostaly zdefi-
niowane w art. 2 ust. 13 i 14 poprzez odwolanie krzyzowe do art. 9 ust. 1 i 2. Dlatego art. 9 ust. 1 powinien odnosi¢ si¢ do
Jkrdtkoterminowych FRP”, ktdre muszg inwestowal w instrument rynku pienigznego z rezydualnym terminem zapadalnosci do 397 dni,
podczas gdy ,standardowe FRP” muszg inwestowac w instrumenty tynku pienigznego z rezydualnym terminem zapadalnosci do dwdch lat.
W celu zapewnienia, aby ,standardowe FRP” takze spetnialy wymagania wskazane w pkt 1 lit. a), pkt 1 lit. ¢) oraz pkt 1 lit. d) ust. 2
musi zostal rozszerzomy.

EBC rozumie ponadto, ze zwolnienie wskazane w ust. 3 znajduje zastosowanie takze do instrumentéw rynku pienigznego emitowanych lub
gwarantowanych przez Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (EFSF). Ogélnie rzecz ujmujgc, odniesienia do Europejskiego Mecha-
nizmu Stabilnosci w projekcie rozporzgdzenia nalezy takze wprost stosowal do EFSF.

Zmiana nr 5

Artykul 13 ust. 3

,3. Sekurytyzacja okre§lona w art. 10 nie moze by¢ otrzymy- ,3. Sekurytyzacja ekreSlona—w—art—10 nie moze by¢ otrzymy-

wana przez FRP w ramach umowy z otrzymanym przyrze-
czeniem odkupu. Aktywa otrzymane przez FRP w ramach
umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nie mogg
by¢ sprzedawane, reinwestowane, zastawiane ani w jakikol-
wiek inny sposéb przenoszone.”

wana przez FRP w ramach umowy z otrzymanym przyrze-
czeniem odkupu. Aktywa otrzymane przez FRP w ramach
umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu nie moga
by¢ sprzedawane, reinwestowane, zastawiane ani w jakikol-
wiek inny spos6b przenoszone.”
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Uzasadnienie

EBC rozumie, Ze zamierzonym skutkiem tego przepisu jest ogélne wylgczenie sekurytyzacji z listy aktywéw, ktdre mogg zostal otrzymane
przez FRP w ramach umowy z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu. Korespondujgcy tekst powinien zostaé dostosowany w celu uniknigcia
niejasnosci.

Zmiana nr 6

Artykut 29 ust. 2

,2. FRP o stalej NAV musi spelnial wszystkie nastepujace ,2. FRP o stalej NAV musi spelnia wszystkie nastgpujace
wymogi dodatkowe: wymogi dodatkowe:

[-] [...]
b) organ wiasciwy dla FRP o stalej NAV uznaje szczegdlowy, b) organ wiasciwy dla FRP o stalej NAV, po zasiegnieciu

opracowany przez ten FRP plan okreslajacy sposoby opinii ESMA, uznaje szczegélowy, opracowany przez ten
korzystania z bufora zgodnie =z art. 31 za FRP plan okreslajacy sposoby korzystania z bufora zgodnie
satysfakcjonujacy.” z art. 31 za satysfakcjonujacy.”

Uzasadnienie

Jak wskazuje przepis, przyznaje on whasciwym organom krajowym znaczng dowolnosé, co moze mieC niezamierzone konsekwencje w zakresie
wzmacniania kompetencji nadzorczych. W celu zapewnienia réwnych warunkéw konkurengii w Unii ESMA powinna byé zaangazowana
W proces.

Zmiana nr 7

Artykut 38 ust. 3

,3. ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardéw ,3. ESMA opracowuje projekty wykonawczych standardéw

technicznych w celu okreslenia formatu sprawozdan, ktére technicznych w celu okreslenia jednolitych formatéw,
powinny zawieral wszystkie informacje wymienione czestotliwosci, dat sprawozdawczych, definicji oraz
w ust. 2. rozwigzaf informatycznych stosowanych w Unii dla

celow przekazywania ;

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych informacjei wynienioneych

standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie W ust. 2.
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.” ESMA przekazuje wykonawcze standardy techniczne

Komisji do dnia 1 stycznia 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych
standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”
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C255/13

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (')

Uzasadnienie

Zaproponowane zmiany majg na celu formalne dostosowanie i wyjasnienie zakresu mandatu ESMA na bazie podobnego mandatu EBA
w rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (°). Artykul 38 ust. 3 powinien wskazywal wstgpng date, do ktorej
ESMA powinna dostarczy¢ Komisji projekt standardéw technicznych. Najlepiej byloby, aby data ta byla zgodna z wejsciem w zycie projektu
rozporzgdzenia w celu zapewnienia, aby ESMA mogla prawidlowo stworzy¢é bazg centralng wystandaryzowanych i poréwnywalnych infor-
macji dla wszystkich FRP w Unii.

Zmiana nr 8

Artykul 38 ust. 4

,4. Wlasciwe organy przekazuja ESMA wszelkie informacje ,4. Wlasciwe organy przekazuja ESMA wszelkie informacje

otrzymane na mocy niniejszego artykulu, a takze wszelkie
inne powiadomienia lub informacje wymieniane z FRP lub
jego zarzadzajgcym na mocy niniejszego rozporzadzenia.
Takie informacje sa przekazywane ESMA nie pdZniej niz
w terminie 30 dni od zakonczenia  kwartatu
sprawozdawczego.

ESMA gromadzi informacje w celu stworzenia centralnej
bazy danych wszystkich FRP majacych siedzibe, zarzadza-

otrzymane na mocy niniejszego artykutu, a takze wszelkie
inne powiadomienia lub informacje wymieniane z FRP lub
jego zarzadzajagcym na mocy niniejszego rozporzgdzenia.
Takie informacje sa przekazywane ESMA nie pZniej niz
w terminie 30 dni od zakonczenia kwartaluokresu
sprawozdawczego.

ESMA gromadzi informacje w celu stworzenia centralnej
bazy danych wszystkich FRP majacych siedzibe, zarzadza-

nych lub wprowadzanych do obrotu w Unii. Europejski
Bank Centralny ma prawo dostepu do tej bazy danych
wylacznie do celéw statystycznych.”

nych lub wprowadzanych do obrotu w Unii. Europejski
Bank Centralny oraz Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego maja prawo dostepu do tej bazy danych

Uzasadnienie

EBC, razem z innymi bankami centralnymi Eurosystemu oraz Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, jak réwniez ERRS systematycznie
monitorujg i oceniajg okresowe i strukturalne zmiany w sektorach finansowych strefy euro oraz catej Unii. Szerszy dostgp do bazy danych
poprawitby z tego wzgledu prace analityczng EBC wykonywang w celu identyfikacji wszelkich stabych punktéw wynikajgcych z sektora
funduszy rynku pienigznego.

Zmiana nr 9

Artykul 46

JArtykul 46 JArtykul 46

Wejscie w Zycie Wejscie w zycie i data rozpoczecia stosowania

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia
po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

1. Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego
dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii

- N C o Europejskiej.
Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio
stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.” 2. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 1 stycznia
2015 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio
stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.”




C255/14 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 6.8.2014

Tekst proponowany przez Komisje Zmiany proponowane przez EBC (')

Uzasadnienie

Brakuje daty rozpoczgcia stosowania rozporzgdzenia. Dla ulatwienia wdrozenia powinna ona zostal dostosowana do roku kalendarzowego.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekcie oznacza, ze EBC proponuje
wykreslenie fragmentu tekstu.

(¥) Zob. dokument ESMA ,Peer Review, Money Market Funds Guidelines” z dnia 15 kwietnia 2013 r. (ESMA/2013/476), dostgpny na stronie internetowej
ESMA pod adresem www.esma.europa.eu.

(}) Ta definicja zostala dodatkowo doprecyzowana w wytycznych ESMA w sprawie kluczowych aspektéw ZAFL

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital
(Dz.U.L 115z 25.4.2013,s. 1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw doty-
czacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, s. 1).
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