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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 9 sierpnia 2022 r.

w sprawie projektu dyrektywy w zakresie ustalen dotyczacych przekazywania funkcji, zarzadzania
ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczosci nadzorczej, $wiadczenia ustug depozytowych
i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze inwestycyjne

(CON/2022)26)

(2022/C 379/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 25 listopada 2021 r. Komisja Europejska opublikowala pakiet aktéw prawnych wspierajacych uni¢ rynkéw kapita-
towych, w tym wniosek dotyczacy dyrektywy zmieniajacej dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie ustalert doty-
czacych przekazywania funkcji, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczos$ci nadzorczej, $wiadczenia ustug
depozytowych i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze inwestycyjne (') (zwany dalej ,pro-
ponowang dyrektywa”).

Europejski Bank Centralny (EBC) postanowit wyda¢ opini¢ w sprawie proponowanej dyrektywy z inicjatywy wlasnej. Wtas-
ciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, jako
ze proponowana dyrektywa zawiera przepisy majace wplyw na podstawowe zadanie Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych (ESBC) w zakresie definiowania i realizacji polityki pienieznej Unii zgodnie z art. 127 ust. 2 Traktatu, na zadanie
ESBC polegajgce na przyczynianiu si¢ do nalezytego wykonywania przez wlasciwe organy polityki w odniesieniu do stabil-
nosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu oraz na zadania EBC zwigzane ze zbieraniem informacji sta-
tystycznych zgodnie z art. 5 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego.

Rada Prezeséw wydala niniejsza opinie zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego.

Uwagi ogélne
1. Cele projektu dyrektywy

1.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje gléwne cele proponowanej dyrektywy, tj. wypekienie luk regulacyjnych w funkcjono-
waniu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE () (zwanej dalej ,dyrektywa w sprawie zarzadzaja-
cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi” lub ,dyrektywa w sprawie ZAFI”), zapewnienie sp6jnego podejscia
nadzorczego do zagrozen, ktére dzialalno$¢ alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFl) stwarza dla systemu
finansowego, oraz zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, przy jednoczesnym ulatwieniu ich integra-
¢ji z rynkiem finansowym UE.

(") Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2011/61/UE i 2009/65/WE w zakresie usta-
len dotyczacych przekazywania funkeji, zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, sprawozdawczosci nadzorczej, $wiadczenia ustug
depozytowych i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze inwestycyjne, COM(2021) 721 final.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzeri (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U.L 1742 1.7.2011,s. 1).
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1.2. EBC popiera réwniez ogdlny cel proponowanej dyrektywy, jakim jest lepsze dostosowanie wymogéw dyrektywy
w sprawie ZAFI i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE () (zwanej dalej ,dyrektywa w sprawie
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe” lub ,dyrektywa w sprawie UCITS”)
w kwestiach réwnie istotnych dla obu dyrektyw, takich jak ustalenia dotyczace przekazywania funkcji i ustugi powier-
nicze. W niniejszej opinii skoncentrowano si¢ jednak na proponowanych zmianach dyrektywy w sprawie ZAFL

1.3. Jak wyja$niono ponizej, EBC z zadowoleniem przyjatby, gdyby proponowana dyrektywa obejmowala réwniez kwes-
tie, ktére nie zostaly uwzglednione w dyrektywie w sprawie ZAF], takie jak przygotowanie do uruchomienia i rozwoj
narzedzi makroostroznosciowych stosowanych ex ante w celu ograniczenia ryzyka dla systemu finansowego stwarza-
nego przez AF, a takze zapewnienie, aby szczegdtowe dane dotyczace poszczeg6lnych AFI byly udostepniane EBC
i innym odpowiednim bankom centralnym ESBC.

Uwagi szczeg6lowe
2. Zarzgdzanie plynnoscig i narzgdzia makroostroznosciowe

2.1. EBC zasadniczo z zadowoleniem przyjmuje cel proponowanej dyrektywy, jakim jest harmonizacja obowigzkéw
zarzadzajacych AFI (ZAFI) w zakresie zarzadzania ryzykiem utraty plynnosci, w szczegdlnosci wprowadzenie takich
rodzajéw narzedzi zarzadzania plynnoscig, ktére majg by¢ dostepne dla ZAF, ktére zarzadzaja AFI typu otwartego,
w celu zarzgdzania ryzykiem utraty plynnosci tych funduszy zwigzanym np. z wysokim poziomem umorzen dokony-
wanych przez inwestoréw w krotkim czasie oraz umorzent skoncentrowanych w danym segmencie funduszy. Jed-
nakze celem proponowanej dyrektywy powinno by¢ takze ograniczenie niedopasowania plynnosci pomiedzy akty-
wami i zobowigzaniami AFl poprzez zastosowanie $rodkéw dotyczacych w szczegblnosci albo aktywdw, albo
zobowigzan.

2.2. Postanowienia proponowanej dyrektywy dotyczace narzedzi zarzadzania plynnoscia (*) sg skromne. W tym konteks-
cie proponowana dyrektywa naklada na ZAFI, ktorzy zarzadzaja AFI typu otwartego, obowigzek wybrania co naj-
mniej jednego odpowiedniego narzedzia zarzadzania ptynnoscig z wykazu przedstawionego w zalaczniku II do pro-
ponowanej dyrektywy na potrzeby ewentualnego wykorzystania tego narzedzia w interesie inwestoréw AFI (°).
Proponowana dyrektywa zezwala réwniez, w wyjatkowych okolicznoSciach, na czasowe zawieszenie odkupu lub
umorzenia jednostek uczestnictwa AFI, jezeli jest to uzasadnione z uwagi na interesy inwestoré6w AFI (°). Propono-
wana dyrektywa okrela zatem wspélny zestaw fakultatywnych narzedzi zarzadzania plynnoscig, z ktérych moga
korzystaé ZAFI, ktorzy zarzadzaja AFI typu otwartego, jednak zdolnos¢ takich AFI do przeciwdzialania ryzyku utraty
plynnosci bylaby wieksza, gdyby ZAFI byli zobowiazani co najmniej do wyboru kilku, a nie tylko jednego z wymienio-
nych narzedzi.

2.3. Proponowana dyrektywa naklada na Komisje obowiazek zainicjowania przegladu funkcjonowania zasad ustanowio-
nych na mocy dyrektywy w sprawie ZAFI w terminie 60 miesiecy od wejicia w zycie proponowanej dyrektywy (7).
EBC popiera proponowany przeglad, w szczegdlnosci w zakresie, w jakim odnosi si¢ on do adekwatnosci wymogow
majacych zastosowanie do AFI zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi udzielajgcymi pozyczek, biorac pod
uwage potencjalne ryzyka dla stabilnosci finansowej obecne w tym sektorze, ktéry doswiadcza cigglego wzrostu. Jed-
nakze proponowany przeglad powinien zostal rozszerzony o dwa dodatkowe aspekty. Po pierwsze, przeglad ten
powinien obejmowac zmiany dotyczgce narzedzi makroostrozno$ciowych do zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci,
w szczeg6lnosci wykorzystanie narzedzi zarzadzania plynnoscia ex ante w celu wyeliminowania niedopasowania
plynnosci. Niektére narzedzia makroostroznosciowe (¥) moga by¢ dostosowane do konkretnych zagrozen dla stabil-
nosci finansowej, ktore moga wystapi¢ w sektorze AFI, i moga one zosta¢ wdrozone przed wystapieniem zdarzenia
skrajnego. Po drugie, przeglad powinien w szczegdlnosci dotyczy¢ sposobu, w jaki ZAF], ktorzy zarzadzaja stosuja-
cymi dZwigni¢ finansowg AFI typu otwartego, ustalaja ograniczenia dZwigni finansowej oraz sposobu, w jaki, zgodnie
z dyrektywa w sprawie ZAFI (°), wlasciwe organy wykorzystuja swoje uprawnienia nadzorcze w odniesieniu do takich
ograniczef dZwigni finansowej. Oceniajac aspekty zarzadzania AFI w panstwach cztonkowskich, Komisja powinna
réwniez uwzgledni¢ zmiany w odpowiednich normach migdzynarodowych.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, 5. 32).

(*) Zob. art. 1 pkt 6 proponowanej dyrektywy wprowadzajacy ust. 2a—2h do art. 16 dyrektywy w sprawie ZAFI oraz zalgcznik II do pro-
ponowanej dyrektywy zastepujacy zalacznik V do dyrektywy w sprawie ZAFIL. Zob. réwniez art. 2 pkt 4 proponowanej dyrektywy
w odniesieniu do réwnowaznej zmiany dyrektywy 2009/65/WE.

() Art. 1 pkt 6 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy ust. 2b do art. 16 dyrektywy w sprawie ZAFI).

() Art. 1 pkt 6 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy ust. 2¢ do art. 16 dyrektywy w sprawie ZAFI).

() Art. 1 pkt 21 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy art. 69b do dyrektywy w sprawie ZAFI).

() Obejmowalyby one takie narzedzia jak nadzorcze nakladanie ograniczefi dZzwigni finansowej (art. 25 dyrektywy w sprawie ZAF], ktéry

przewiduje uprawnienie wlasciwego organu krajowego do nakfadania ograniczen dZwigni finansowej na AFI), zawieszenie umorzen

w interesie publicznym (art. 46 ust. 2, ktéry przewiduje uprawnienie wlasciwego organu krajowego do zawieszenia umorzen w intere-

sie publicznym) lub potencjalnie inne ograniczenia, takie jak bufory kapitalowe i wskazniki wysokosci kredytu do wartoéci zabezpie-

czenia (LTV).

() Zob. art. 25 ust. 3 dyrektywy w sprawie ZAF, ktéry dotyczy, oprécz innych uprawnien, uprawnienia wlasciwego organu rodzimego
panstwa czlonkowskiego ZAFI do nakladania ograniczent dotyczacych poziomu dZwigni finansowej, do ktorej stosowania ZAFI jest
uprawniony w ramach zarzadzania AFL
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3. Sprawozdawczosc

3.1. Proponowana dyrektywa ma na celu eliminacj¢ powielajacych si¢ wymog6w sprawozdawczych istniejacych na mocy
przepiséw unijnych i krajowych, w szczegdlnosci niektorych rozporzadzen statystycznych przyjetych przez EBC (1),
aby zwickszy¢ efektywno$¢ i zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne ZAFI (). W tym celu w proponowanej dyrekty-
wie upowazniono Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) do przedlozenia Komisji spra-
wozdania dotyczacego opracowania zintegrowanego zbioru danych nadzorczych, ktére koncentrowaloby si¢ m.in. na
sposobach ograniczenia powieleni i niesp6jnoéci miedzy ramami sprawozdawczosci w sektorze zarzgdzania aktywami
a ramami sprawozdawczosci w innych sektorach branzy finansowej. Proponuje si¢, aby podczas przygotowywania
tego sprawozdania ESMA §ciSle wspdlpracowal m.in. z EBC ().

3.2. EBC jest gotéw wspolpracowa z ESMA przy przygotowywaniu tego sprawozdania dotyczacego opracowania zinte-
growanego zbioru danych nadzorczych, aby zapewni¢ sp6jno$¢ z innymi wymogami sprawozdawczymi dotyczacymi
funduszy inwestycyjnych. EBC podkresla jednak, Ze integracja podstawowej infrastruktury sprawozdawczej nie moze
zaktécal ani w inny sposob naruszaé kompetencji EBC w zakresie przyjmowania rozporzadzen statystycznych do
wlasnych celéw lub do dalszego uwzgledniania pelnego zestawu odpowiednich wymogéw w zakresie sprawozda-
wezosci statystycznej w odpowiednich rozporzadzeniach EBC, takich jak te dotyczace zbierania danych statystycz-
nych dotyczgcych inwestycji w papiery warto$ciowe oraz aktywdw i zobowigzan funduszy inwestycyjnych ().

4. Dostep ESBC do szczegotowych danych dotyczgcych sektora AFI

4.1. EBC zauwaza, ze art. 25 ust. 2 dyrektywy w sprawie ZAFl zobowigzuje wlasciwe organy (**) rodzimego pafistwa
cztonkowskiego ZAFI do zapewniania, aby wszystkie informacje gromadzone na mocy art. 24 dyrektywy w sprawie
ZAFI dotyczace wszystkich nadzorowanych przez nie ZAFI oraz informacje gromadzone na mocy art. 7 dyrektywy
w sprawie ZAFI (zwane dalej ,danymi dotyczacymi poszczegdlnych AFI”) byly udostgpniane wlasciwym organom
innych odpowiednich panstw cztonkowskich, a takze ESMA i ERRS, w drodze procedur okreslonych w art. 50 dyrek-
tywy w sprawie ZAFI dotyczacych wspolpracy w zakresie nadzoru. Proponowana dyrektywa nie zmienia jednak zna-
czgco rodzajéw danych dotyczacych poszczegdlnych AFI wymaganych przez wlasciwe organy od ZAF, ktérych nad-
zorujg zgodnie z art. 24 dyrektywy w sprawie ZAF], ani innych organéw, ktérym wlasciwe organy maja obowiazek
udostepniac takie dane (*).

4.2. Proponowana dyrektywa powinna wymaga¢ od ESMA, ktdry obecnie otrzymuje dane dotyczace poszczegdlnych AFI
od wla$ciwych organéw, udostepniania tych danych réwniez EBC i innym odpowiednim bankom centralnym ESBC,
aby umozliwi¢ im wykonywanie ich zadan, w tym zadan przewidzianych na mocy Traktatu, polegajacych na definio-
waniu i realizacji polityki pieni¢znej oraz przyczynianiu si¢ do stabilnoéci systemu finansowego.

4.3. Po pierwsze, w odniesieniu do podstawowego zadania ESBC polegajacego na okreslaniu i realizacji polityki pienieznej
oraz nadrzednego celu ESBC, jakim jest zapewnienie stabilnosci cen, nalezy zauwazy¢, ze AFl zajmuja pozycje na
rynku papieréw warto$ciowych, w szczeg6lno$ci w odniesieniu do produktéw o stalym dochodzie (*%). W ramach sto-
sowanych przez nie strategii inwestycyjnych ich pozycje sa czesto oparte na dzwigni finansowej (), w tym poprzez
wykorzystanie instrumentéw pochodnych. Takie strategie moga potencjalnie nasili¢ zmiany na rynkach obligacji skar-
bowych (*¥), wplywajac tym samym na transmisj¢ polityki pieni¢znej do gospodarki, poniewaz rentownos$¢ obligacji
skarbowych stanowi stope referencyjna dla warunkéw finansowania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

(") Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 z dnia 17 pazdziernika 2012 r. w sprawie statystyki inwestycji
w papiery wartosciowe (EBC/2012/24) (Dz.U. L 305 z 1.11.2012, s. 6) oraz rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE)
nr 10732013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowigzan funduszy inwesty-
cyjnych (wersja przeksztatcona) (EBC/2013/38) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, 5. 73).

(") Motyw 16 proponowanej dyrektywy.

(") Motyw 16 iart. 1 pkt 21 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy art. 69b do dyrektywy w sprawie ZAFI). Zob. réwniez art. 2 pkt
5 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy art. 20b do dyrektywy w sprawie UCITS).

(") Zob. przypis 10 powyzej.

(" W art. 4 ust. 1 lit. f) dyrektywy w sprawie ZAFI zdefiniowano wlasciwe organy jako organy uprawnione na mocy przepiséw ustawo-
wych lub wykonawczych do nadzorowania ZAFIL.

(") Zob. art. 24 dyrektywy w sprawie ZAFL Art. 1 ust. 10 proponowanej dyrektywy (zmieniajacy art. 24 dyrektywy w sprawie ZAFI)
zobowiazuje ZAFI do regularnego przekazywania wlasciwym organom rodzimego pafistwa czlonkowskiego sprawozdan dotycza-
cych rynkéw, na ktérych ZAFI dokonuje transakcji w imieniu AFI, ktérym zarzadza, i narzedzi, na ktérych dokonuje tych transakgji.
Wspomniany artykul upowaznia ESMA do opracowania regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych szczegétowe informa-
¢je podlegajace zgloszeniu. Art. 2 ust. 5 pkt 1 proponowanej dyrektywy (wprowadzajacy nowy art. 20a do dyrektywy w sprawie
UCITS) jest rtownowaznym przepisem w odniesieniu do UCITS.

(") ,EU alternative investment funds - 2022 statistical report” [Alternatywne fundusze inwestycyjne UE — sprawozdanie statystyczne z 2022 r.],
dostepne na stronie internetowej ESMA pod adresem www.esma.europa.eu.

(") Art. 4 ust. 1 lit. v) dyrektywy w sprawie ZAFI definiuje ,dZwigni¢ finansowq” jako kazdg metodg, za pomocg ktérej ZAFI zwigksza
ekspozycje zarzadzanego przez siebie AFl, poprzez pozyczanie Srodkow pienigznych lub papieréw wartosciowych, dZwigni¢ finan-
sowa zwigzang z inwestycjami w instrumenty pochodne, lub w kazdy inny sposéb.

(**) Zob. np. Rada Stabilno$ci Finansowej ,Holistic review of the March market turmoil” [Holistyczny przeglgd marcowych zawirowati na
rynku], listopad 2020 r. oraz cytowana w nim literatura https:/[www.fsb.org/wp-content/uploads/P171120-2.pdf (s. 30 i nast.).
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Takie interakcje z polityka pieni¢zna sa szczegdlnie istotne w obecnym okresie ,normalizacji” polityki pienigznej
z dwoch powoddw. Pierwszym z nich jest wspomniana wyzej mozliwos¢, Ze strategie inwestycyjne AFI moga nasilaé
zmiany rentownosci obligacji pafistwowych, powodujac tym samym nieuzasadnione zaostrzenie warunkow finanso-
wania sektora prywatnego. Po drugie, AFl moga réwniez angazowac si¢ w strategie inwestycyjne polegajace na naby-
waniu pewnych obligacji skarbowych panstw strefy euro przy jednoczesnym sprzedawaniu innych obligacji skarbo-
wych panstw strefy euro, co moze potencjalnie przyczynic si¢ do zréznicowania rentownosci obligacji panstwowych
w strefie euro. Znaczenie takich efektéw wzmocnienia na rynkach obligacji skarbowych zaobserwowano w czasie
pandemii COVID-19 () i mozna si¢ spodziewal, ze bedzie ono wzrasta¢ wraz z cigglym wzrostem wielkosci sektora
AFI (*). AFl w coraz wigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do finansowania gospodarki realnej, poniewaz s znaczgcymi
inwestorami w papiery warto$ciowe emitowane przez przedsigbiorstwa. W tym wzgledzie w przegladzie strategii
EBC (%) zauwazono, ze zmiany struktur finansowych, takie jak rozwoj posrednictwa finansowego w ramach sektora
pozabankowego, wplynely na transmisj¢ polityki pieni¢zne;j.

4.4. Po drugie, dostgp do danych o poszczegblnych AFI umozliwitby bankom centralnym ESBC skuteczne wykonywanie ich
zadan polegajacych na przyczynianiu si¢ do stabilnosci systemu finansowego. Zagrozenia dla stabilnosci finansowej, jakie
stwarzajg AFI, byly widoczne podczas ostatnich zawirowan na rynku w marcu 2020 r., kiedy to wiele AFI borykalo si¢
z powaznymi trudnodciami w zakresie plynnosci spowodowanymi znacznymi odplywami i trudnosciami ze sprzedaza
aktywow na rynkach, na kt6rych obrét wtorny jest niewielki lub nie ma go weale. AFI zareagowaly na presje na plynnosc,
dokonujac sprzedazy aktywow na duzg skale i gromadzac $rodki pienigzne, a wiele z nich nawet zawiesita umorzenia.
Takie zachowanie AFI zwigkszylo presje na wycene aktywow i plynnos¢ rynkows, co przyczynito si¢ do zaostrzenia warun-
kéw finansowania w gospodarce realnej i ostatecznie zostalo ztagodzone dopiero po podjeciu przez banki centralne nad-
zwyczajnych dzialait w zakresie polityki (*). Wydarzenia z marca 2020 r. podkreslaja, ze podstawowy cel ESBC, jakim jest
stabilnos¢ cen, oraz jego zadanie polegajace na przyczynianiu si¢ do stabilnosci finansowej, s ze sobg powigzane, przy
czym jeden z nich jest warunkiem wstepnym realizacji drugiego. Jak zauwazono w przegladzie strategii EBC, w $wietle
zagrozen dla stabilnosci cen wynikajacych z kryzyséw finansowych istnieja wyrazne argumenty przemawiajace za koncep-
¢ja, aby EBC uwzglednial w swoich rozwazaniach dotyczacych polityki pienigznej kwestie stabilnosci finansowej (¥).

4.5. Nalezy zauwazyc¢, ze ESBC ma juz dostep do réznych zbioréw danych dotyczacych podmiotéw niebedacych bankami,
ktore s3 gromadzone przez wlaiciwe organy i repozytoria transakcji na podstawie przepiséw unijnych (*%), co ozna-
cza, ze uznaje si¢ potrzebe dostepu do tych zbioréw danych przez ESBC w celu realizacji jego zadan w zakresie poli-
tyki pienigznej i stabilnosci finansowej. W ocenie EBC takie rozwigzania legislacyjne — w ramach ktérych wiele orga-
néw ma dostep do tych samych zbioréw danych — s3 efektywne z punktu widzenia wymiany danych pomiedzy
wlasciwymi organami, poniewaz pozwalajg unikna¢ powielania wymogow sprawozdawczych, obnizaja koszty zbiera-
nia danych i ulatwiaja kontrole ich jakosci. Wspieraja one réwniez wspélprace miedzy organami, co z kolei ulatwia
wykonywanie ich odpowiednich mandatéw. Ponadto w zbiorach danych zglaszanych na podstawie rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 (*) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie transakgji finanso-
wania z uzyciem papieréw warto$ciowych” lub ,rozporzadzeniem SFTR”) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 6482012 (*) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie infrastruktury rynku europejskiego”
lub ,rozporzadzeniem EMIR”) rejestruje si¢ poszczegdlne kontrakty na instrumenty pochodne i zabezpieczone trans-
akcje finansowe; sa to transakgje realizowane na rynkach, na ktérych AFI sg waznymi uczestnikami. Aby zrozumiel
cechy ryzyka wlasciwego dla poszczegdlnych AFI (np. dZwignie finansowg, niedopasowanie plynnosci, wzajemne

(**) Zob. artykut Rady Stabilnosci Finansowej, o ktorym mowa w przypisie 18.

(*) Np. wedtug wartosci aktywow zarzadzanych przez ESMA — zob. sprawozdanie ESMA, o ktérym mowa w przypisie 16. Zob. rowniez
publikacj¢ pt. ,Non-bank financial intermediation in the euro area: implications for monetary policy transmission and key vulnerabili-
ties” [Pozabankowe posrednictwo finansowe w strefie euro: implikacje dla transmisji polityki pienigznej i podstawowe stabosci] w: ECB Occasional
Paper Series, grudzien 2021, s. 4-5, dostgpna na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.

(*) Zob. ECB Strategy Review 2022, dostepny pod adresem:
https:/[www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_overview.en.html.

(* Zob. np. pkt 5.2 Financial Stability Review, EBC, maj 2021 r., dostepnego na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.
eu.

(¥) Zob. ECB Strategy Review 2022; zob. takze ECB Financial Stability Review, listopad 2021 r., ramka pt. ,The role of financial stability
in the ECB’s new monetary policy strategy” [Rola stabilnosci finansowej w nowej strategii polityki pienigznej EBC].

(*) Zob. art. 81 ust. 3 lit. g) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentoéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transak-
¢ji (Dz.U. L 201 27.7.2012, s. 1) oraz art. 12 ust. 2 lit. f) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia
25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzys-
tania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 337 z 23.12.2015, 5. 1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 337 2 23.12.2015, s. 1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201
227.7.2012,s. 1).


www.ecb.europa.eu
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_overview.en.html
www.ecb.europa.eu
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powigzania i baz¢ inwestordw) oraz stopieni, w jakim te cechy (i ich niejednorodnos¢) wplywaja na dziatalno$¢ AFI na
wyzej wskazanych rynkach, wszystkie wlasciwe organy musza mie¢ mozliwo$¢ faczenia informacji o transakcjach
finansowych z bilansami waznych uczestnikdéw rynku. Rosnaca obecno$¢ i aktywnos¢ AFI na tych rynkach w coraz
wickszym stopniu wplywa na mechanizm transmisji polityki pieni¢znej oraz na zagrozenia dla stabilnosci finansowej,
ktére ESBC musi ocenial, aby skutecznie realizowaé swéj podstawowy cel, jakim jest zapewnianie stabilnosci cen,
oraz swoje zadanie polegajace na przyczynianiu si¢ do stabilnosci finansowej.

4.6. Nie majac samodzielnego dostepu do danych dotyczacych poszczegdlnych AFIL, EBC polega obecnie na Zrédlach
komercyjnych, ktére dostarczaja danych kosztownych, niekompletnych i nieprzejrzystych. W przeciwienistwie do
obowigzkowego charakteru przekazywania danych na podstawie ram regulacyjnych, AFI moga same decydowal
o tym, czy przekazywa¢ informacje w celu wlaczenia ich do komercyjnych zbioréw danych, co daje ESBC niepelny
i potencjalnie znieksztalcony obraz rynku. W rezultacie decyzje w zakresie polityki pienigznej i oceny stabilno$ci
finansowej s3 w mniejszym stopniu oparte o rzetelne informacje. Ponadto kontrole jakosci danych komercyjnych sg
trudne. EBC méglby, co do zasady, zmieni¢ swoje wlasne odpowiednie rozporzadzenia (V') dotyczace sprawozda-
wczodci statystycznej w celu zbierania takich samych danych jak te gromadzone na podstawie dyrektywy w sprawie
ZAFI lub bardzo podobnych. Byloby to jednak sprzeczne z celem proponowanej dyrektywy, jakim jest wyeliminowa-
nie powielajacych sie wymogéw sprawozdawczych wynikajacych z przepiséw unijnych i krajowych (*). Nalezy row-
niez zauwazy¢, ze wykonujgc swoje zadanie w zakresie zbierania danych statystycznych zgodnie z art. 5 ust. 1 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, EBC jest zobowigzany do przestrze-
gania okreSlonych zasad, w tym do minimalizacji obcigzen dla podmiotéw sprawozdajacych (¥). Oprécz kosztéw
ponoszonych przez podmioty sprawozdajace powielajace si¢ wymogi sprawozdawcze w odniesieniu do niekt6rych
rodzajéw danych nieobjetych obecnymi wymogami w zakresie sprawozdawczosci statystycznej spowodowalyby row-
niez znaczne koszty dla bankéw centralnych ESBC i EBC. Z drugiej strony, koszty dostgpu EBC do danych przekazy-
wanych na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI bylyby w praktyce znacznie nizsze, poniewaz dane te sg juz obecnie
dostepne w bazach danych i systemach EBC w zwigzku ze wsparciem w zakresie statystyki i wsparciem innego
rodzaju udzielanym ESRB przez EBC (*), chociaz pracownicy EBC i bankéw centralnych nalezacych do ESBC nie
majg dostepu do tych danych ().

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrebnym roboczym doku-
mencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na
stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 9 sierpnia 2022 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE

(*) Sa to przede wszystkim rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 z dnia 17 pazdziernika 2012 r. w spra-
wie statystyki inwestycji w papiery warto$ciowe (EBC/2012/24) (Dz.U. L 305 z 1.11.2012, s. 6) oraz rozporzadzenie Europejskiego
Banku Centralnego (UE) nr 1073/2013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie aktyw6w i zobo-
wigzan funduszy inwestycyjnych (EBC/2013/38) (Dz.U.L 297 z 7.11.2013, 5. 73).

(*) EBC bada, w jaki sposéb rozporzadzenia EBC moglyby lepiej zaspokoié potrzeby EBC w zakresie danych w tej dziedzinie, nie powo-
dujac dodatkowego obciazenia sprawozdawczego dla ZAFL

(*) Art. 3a rozporzadzenia Rady (WE) nr 2533/98 z dnia 23 listopada 1998 r. dotyczacego zbierania informacji statystycznych przez
Europejski Bank Centralny (Dz.U. L 318 2 27.11.1998, s. 8).

(**) Zob. motyw 10 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego
nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. L 331
215.12.2010,s. 1).

(") Tj. dane te nie sg dostgpne dla EBC do celéw innych niz waski cel udzielania wsparcia ERRS w zakresie statystyki.
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