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(Rezolugje, zalecenia i Opinie)

ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 6 maja 2020 r.
w sprawie ryzyka plynno$ci w funduszach inwestycyjnych

(ERRS/2020/4)

(2020/C 200/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzadzenie 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 Syste-
mowego (), w szczegblnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art. 161 18,

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

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Pandemia choroby wywolywanej przez koronawirusa (COVID-19) oraz zwigzane z nig niezbedne restrykcje stano-
wia powazny i bezprecedensowy wstrzgs dla gospodarek europejskich. W zwiazku z tym na posiedzeniu w dniu 2
kwietnia 2020 r. Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) zapowiedziala, ze skoncentruje
sWoja uwage na pieciu priorytetowych obszarach, w ktérych koordynacja miedzy organami w Unii bedzie prawdo-
podobnie szczegdlnie istotna dla utrzymania stabilnosci finansowej w Unii (). Jeden z pigciu obszaréw prioryteto-
wych dotyczy plynnosci rynku finansowego oraz skutkéw braku plynnosci dla firm zarzadzajacych aktywami i
ubezpieczycieli.

(2)  Gwaltownemu spadkowi cen aktywow odnotowanemu na poczatku pandemii COVID-19 towarzyszyt nasilony wykup
jednostek uczestnictwa z niektérych funduszy inwestycyjnych oraz istotne pogorszenie plynnosci rynku finansowego.
Chociaz nastepnie doszto do ustabilizowania si¢ warunkéw rynkowych, w duzej mierze dzigki zdecydowanym dziata-
niom podjetym przez banki centralne, organy nadzoru i rzady w Unii i na $wiecie, perspektywy makrofinansowe nadal
pozostaja w duzej mierze niepewne.

(3) W poprzednich ocenach ERRS () dotyczacych posrednikéw finansowych innych niz banki zwrécono uwage na
potencjalng podatnos¢ na ryzyko funduszy inwestycyjnych, ktére charakteryzuja sig krétkimi okresami wykupu, ale
inwestujg w aktywa o mniejszej plynnosci. Takie niedopasowanie plynnosci zwigksza ryzyko dalszej presji na
wyceny aktyw6w w okresach wystepowania warunkow skrajnych, jezeli fundusze inwestycyjne beda dazy¢ do sprze-

() Dz.U.L331z15.12.2010,s. 1-

() Dz.U.C58z24.2.2011,s. 4.

() Zob. komunikat prasowy wydany po posiedzeniu Rady Generalnej ERRS w dniu 2 kwietnia 2020 r. dostepny w jezyku angielskim pod
adresem: https:/[www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/estb.pr200409~a26cc93c59.en.html.

() Zob. np. roczny raport pt. ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019” dostepny w jezyku angielskim pod adresem:
https:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1-
f4a011a6d58953764524247 5aa89.


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200409~a26cc93c59.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor2019~ba7c155135.en.pdf?aad1f4a011a6d589537645242475aa89
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dazy aktywéw o mniejszej pltynnosci w krétkim okresie w celu realizacji umorzen. Moze to prowadzi¢ do wigkszych
strat obliczanych wedtug warto$ci rynkowej przez inne instytucje finansowe o ekspozycji wobec tych samych lub
skorelowanych aktyw6w lub do naglego pogorszenia warunkéw finansowych.

Obowigzujace przepisy unijne naktadaja szczegdlne obowiazki na spotki zarzadzajace funduszami w zakresie zarzg-
dzania ryzykiem plynnos$ci w odniesieniu do zarzadzanych przez nie funduszy (). W przypadku przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS) profil plynnosci inwestycji UCITS musi by¢
odpowiedni do polityki umarzania okreslonej w regulaminie funduszu, dokumentach zalozycielskich lub w pros-
pekcie informacyjnym. Podobnie w przypadku alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AF]) strategia inwesty-
cyjna, profil ptynnosci i polityka umarzania musza by¢ spéjne (). Uzupelnieniem tych przepiséw sa wytyczne Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) dotyczace testow warunkéw skrajnych w
zakresie ptynno$ci w odniesieniu do UCITS i AFI skierowane do zarzadzajacych funduszami na potrzeby regular-
nego przeprowadzania przez nich testow odpornosci zarzadzanych przez nich funduszy na ryzyko plynnosci w nor-
malnych i nadzwyczajnych warunkach pltynnosciowych ().

Celem niniejszego zalecenia jest zwickszenie gotowosci na wypadek potencjalnych niekorzystnych wstrzaséw w
przysztosci, ktére moga prowadzi¢ do pogorszenia plynnosci rynku finansowego, co moze mie¢ niekorzystny
wplyw na sytuacje w zakresie stabilnosci finansowej w Unii.

ERRS ma $wiadomos¢, ze sektor funduszy inwestycyjnych w Unii jest obszerny i zréznicowany. Biorgc to pod
uwage, ERRS dokonala identyfikacji dwdch jego segmentéw jako obszaréw o szczegdlnie wysokim priorytecie,
wymagajacych zwigkszonej kontroli z punktu widzenia stabilnosci finansowe;.

Pierwszym z tych segmentéw s3 fundusze inwestycyjne o znacznej ekspozycji na papiery dtuzne przedsigbiorstw.
Wkrétce po wystapieniu pandemii COVID-19 dokonano znacznych umorzen w funduszach inwestycyjnych inwes-
tujgcych w papiery dluzne przedsigbiorstw. Ponadto fundusze inwestycyjne skupiaja istotng cze$¢ ogdtu niewyku-
pionych niefinansowych obligacji korporacyjnych w Unii. W razie wystgpienia w przyszlosci presji umorzen w
otwartych funduszach o krétkim okresie wykupu mogloby dojs¢ do szybkiej sprzedazy aktywéw o mniejszej plyn-
nosci przez zarzadzajgcych funduszami, co w konsekwencji mogloby przyczyni¢ si¢ do pogorszenia warunkéw
plynnosci na rynkach papieréw dluznych przedsigbiorstw. Mogloby to mie¢ dalszy niekorzystny wplyw na inne
instytucje finansowe majace ekspozycje wobec tych aktywow — takie jak zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne
lub banki — lub niekorzystny wplyw na koszty i dostepnos¢ finansowania rynkowego dla przedsiebiorstw niefinan-
sowych.

Drugi segment zidentyfikowany przez ERRS jako obszar o szczegdlnie wysokim priorytecie, wymagajacy zwigkszo-
nej kontroli z punktu widzenia stabilnosci finansowej, to fundusze inwestycyjne o znacznej ekspozycji na rynek nie-
ruchomosci. Ograniczenia w zakresie zdrowia publicznego, ktdre sa niezbedne w celu powstrzymania rozprzestrze-
niania si¢ COVID-19, moga skutkowaé zmniejszeniem wolumenu transakcji na rynku nieruchomosci oraz
zwigkszeniem niepewnosci wyceny. Szacuje sig, ze fundusze inwestycyjne inwestujace w nieruchomosci skupiaja
okolo jednej trzeciej unijnego rynku nieruchomosci komercyjnych. Przyszlte umorzenia w funduszach inwestycyj-
nych, ktére posiadaja znaczne portfele nieruchomosci, moga przyczynic si¢ do presji znizkowej w odniesieniu do
wycen wartosci nieruchomosci, jezeli bedzie im towarzyszy¢ sprzedaz nieruchomosci w warunkach charakteryzuja-
cych si¢ niskim wolumenem transakcji. Mogloby to mie¢ niekorzystny wplyw na inne instytucje finansowe posiada-
jace ekspozycje wobec nieruchomosci, w tym te, ktore wykorzystuja nieruchomosci jako zabezpieczenie kredytow i
pozyczek.

Zadbanie o to, by system finansowy w Unii cechowal si¢ zdolnoscig fagodzenia wstrzasu wywolanego pandemig
COVID-19, nie za$ prowadzit do jego nasilenia, wymaga wzmozonej wspélpracy, zaréwno pomiedzy organami nad-
zoru odpowiedzialnymi za poszczegdlne segmenty rynkéw finansowych, jak i na szczeblu migdzypanstwowym.
Dotyczy to w szczeg6lnosci dziatan na rynkach kapitalowych, w tym podejmowanych przez fundusze inwestycyjne,
w przypadku ktérych przepltywy transgraniczne sa znaczne, a sprawno$c takich dziatan zalezy od szeregu podmio-
tow w calym systemie finansowym.

Zob. art. 40 ust. 4 dyrektywy Komisji 2010/43/UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i

Rady 2009/65/WE w zakresie wymogéw organizacyjnych, konfliktéw intereséw, prowadzenia dzialalnosci, zarzadzania ryzykiem i
tre$ci umowy pomiedzy depozytariuszem a spotka zarzadzajaca (Dz.U. L 176 z 10.7.2010, s. 42).

Zob. art. 16 ust. 2 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/2UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami 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).

Zob. sprawozdanie ESMA z 2 wrze$nia 2019 r. pt. ,Final Report: Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AlFs” dostepne w
jezyku angielskim pod adresem: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_I-
st_in_ucits_and_aifs.pdf.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-882_final_report_guidelines_on_lst_in_ucits_and_aifs.pdf
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(10) ERRS zauwaza prowadzone obecnie przez ESMA wysokopriorytetowe dziatania na rzecz zwigkszenia konwergencji
praktyk nadzorczych w zakresie zarzadzania ryzykiem plynnosci przez zarzadzajacych funduszami. Obejmuja one
ogloszone w 2020 r. wspdlne dzialania nadzorcze dotyczgce zarzadzania ryzykiem plynnosci przez zarzadzajacych
UCITS (%) oraz prowadzong przez ESMA biezaca koordynacje dziatari nadzorczych w obliczu COVID-19.

(11) Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw centralnych Unii w zakresie polityki pieni¢zne;.

alecenia sa publikowane po poinformowaniu o nich ich adresatéw oraz po poinformowaniu Rady Unii Euro-
12) Zalecenia ERRS sg publik po poinf i ich ich adresat po poinf iu Rady Unii E
pejskiej przez Rade Generalng o zamiarze ich opublikowania i umozliwienia jej zajecia stanowiska,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

ZALECENIE

Zalecenie A - Koordynacja dzialain nadzorczych w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych w celu oceny ich
gotowosci

Zaleca sig, aby Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA):

1) wspolpracowal z wlasciwymi organami krajowymi w celu przeprowadzenia ukierunkowanego ¢wiczenia nadzor-
czego w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych o znacznej ekspozycji na papiery dluzne przedsigbiorstw i na nie-
ruchomosci w celu oceny gotowosci tych dwdch segmentéw sektora funduszy inwestycyjnych na mozliwe nieko-
rzystne wstrzasy w przyszto$ci, w tym na potencjalng ponowna fale umorzeni lub wzrost niepewnosci wyceny; oraz

2) poinformowal ERRS o przeprowadzonej analizie i wyciggnigtych wnioskach w odniesieniu do stopnia gotowosci
odpowiednich funduszy inwestycyjnych.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA
1. Definicje

1. Na potrzeby niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,wladciwy organ krajowy” oznacza wlasciwy organ w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. h) dyrektywy Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady 2009/65/WE (°) lub art. 4 ust. 1 lit. f) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (*°);

b) ,fundusz inwestycyjny” oznacza: (i) przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) w rozumieniu art. 1 ust. 2 dyrektywy 2009/6 5/WE, ktére uzyskato zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
zgodnie z art. 5 tej dyrektywy; oraz (ii) alternatywny fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. a) dyrek-
tywy 2011/61/UE.

2. Kryteria implementacji

1. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace kryteria:
a) powinna zosta¢ zachowana zasada proporcjonalnodci, przy uwzglednieniu celu i treci zalecenia;

b) powinny zosta spetnione szczegélne kryteria zgodnosci okreslone w zalaczniku.

() Zob. komunikat prasowy ESMA z dnia 30 stycznia 2020 r., dostgpny w jezyku angielskim pod adresem: https://www.esma.europa.eu/
press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz.U. L 3022 17.11.2009, 5. 32).

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 rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(DzU.L 17472 1.7.2011, 5. 1).

=


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-ucits-liquidity-risk-management
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3. Termin poinformowania o realizacji zalecenia

1. Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 adresaci s zobowigzani poinformowa¢ Parlament Europej-
ski, Rade, Komisj¢ i ERRS o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na zalecenia i przedstawi¢ odpowiednie uzasadnienie
w przypadku braku dzialania. ESMA ma obowiazek przekazal odpowiednia informacje do dnia
31 pazdziernika 2020 r.

4. Monitorowanie i ocena

1. W stosownych przypadkach Sekretariat ERRS:
a) udziela wsparcia ESMA, wnoszac wklad w niektore czgsci analizy z perspektywy stabilnosci finansowej;
b) koordynuje procedure realizacji zalecenia;
¢) nawniosek ESMA udziela mu wsparcia.

2. Rada Generalna oceni dzialania oraz uzasadnienia, o ktdorych informacje zostang przekazane przez ESMA, oraz, w razie

potrzeby, moze stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ przez ESMA do niniejszego zalecenia lub brak odpowied-
niego uzasadnienia niepodjecia dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 6 maja 2020 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS



15.6.2020 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 200/5

ZALACZNIK
KRYTERIA ZGODNOSCI Z ZALECENIEM

W odniesieniu do zalecenia A okresla si¢ nastepujace kryteria zgodnosci:

1. W celu przeprowadzenia ¢wiczenia nadzorczego w sposob ukierunkowany i terminowy dzialania ESMA powinny by¢
podjete we wsp6lpracy z wlasciwymi organami krajowymi w celu:

a) zidentyfikowania funduszy inwestycyjnych w Unii o szczeg6lnie duzej ekspozycji na papiery dtuzne przedsigbiorstw
i na nieruchomodci i o szczegdlnie istotnym znaczeniu z perspektywy makroostroznosciowej. Ograniczenie zakresu
¢wiczenia do takich funduszy ma na celu zapewnienie mozliwosci jego przeprowadzenia w dostgpnym czasie.
Dokonujac wyboru funduszy, ESMA moze réwniez wzigé pod uwage ich inne istotne cechy, na przyklad czestotli-
wo$¢ dokonywania umorzen lub stopien dzwigni finansowej;

b) podjecia ukierunkowanych dzialan w odniesieniu do podgrupy funduszy inwestycyjnych zidentyfikowanych zgod-
nie z lit. a) w celu oceny ich aktualnego stanu gotowosci na wypadek wzrostu poziomu umorzen lub zwigkszenia
niepewnosci wycen, w tym wypracowania opinii na temat tego, jakie moga by¢ reakcje tych funduszy na potencjalne
przyszle negatywne wstrzasy w perspektywie krétkoterminowej;

) oceny stopnia gotowosci segmentu papieréw dtuznych przedsigbiorstw i segmentu nieruchomosci w ramach sek-
tora funduszy inwestycyjnych oraz okreslenia, czy konieczne sa dodatkowe dzialania w celu zwigkszenia tej goto-
woscl. W szczegblnosci ocena ta powinna koncentrowac si¢ na potencjalnych przyszlych wstrzasach w zakresie
umorzen lub niepewnosci wyceny oraz uwzglednia¢ ewentualng potrzebe podjecia dodatkowych dzialan — na przy-
klad wydania dodatkowych wskazéwek dla funduszy lub organéw nadzoru dotyczacych wykorzystania narzedzi
zarzgdzania plynnoscig lub sposobu postepowania w zwigzku z niepewnoscig wyceny.

2. W ramach ¢wiczenia nadzorczego nalezy wzia¢ pod uwage nastgpujace kwestie, ze szczegdlnym uwzglednieniem
obszaréw, ktore s istotne z punktu widzenia stabilnosci finansowe;.

a) Fundusze o szczegélnie duzej ekspozycji na papiery dluzne przedsigbiorstw

W ramach ukierunkowanego ¢wiczenia w odniesieniu do funduszy o szczegdlnie duzej ekspozycji na papiery dtuzne
przedsiebiorstw istotne znaczenie z perspektywy stabilnosci finansowej moga mie¢ zwlaszcza nastepujgce informa-
ge:

(i) Informacje na potrzeby oceny zachowania funduszy na poczgtku pandemii COVID-19. Informacje te moga uwzgled-
niaé: (i) poziom umorzen odnotowany na poczatku pandemii COVID-19, kiedy doszto do wzrostu liczby umo-
rzeni w wielu funduszach obligacji korporacyjnych; (i) sposéb wykorzystania w tym czasie narzedzi zarzadzania
plynnoscia, w tym konkretnych narzedzi uruchomionych przez rézne rodzaje funduszy; oraz (iii) wskazanie
rodzajow aktywow, ktére zostaly sprzedane w celu realizacji umorzed, i sposobu ich sprzedazy (np. w ramach
tzw. ciecia pionowego — ang. vertical slicing).

(ii) Informace na potrzeby oceny obecnego stanu gotowosci. Informacje te moga zawiera¢ opis: (i) zestawu narzedzi
zarzadzania plynnoscig dostepnych dla zidentyfikowanych funduszy; (i) sposobu, w jaki zarzadzajacy fundu-
szami przygotowujg si¢ na mozliwe przyszle niekorzystne wstrzasy; (iii) sposobu, w jaki zarzadzajacy fundu-
szami prawdopodobnie zareagowaliby na mozliwy ponowny wzrost poziomu umorzen; (iv) aktywéw plynnych
aktualnie posiadanych przez zidentyfikowane fundusze; oraz (v) liczby i charakteru inwestoréw w funduszu (np.
liczby inwestoréw detalicznych w stosunku do liczby inwestoréw instytucjonalnych).

b) Fundusze o szczeg6lnie duzej ekspozycji na nieruchomosci

W ramach ukierunkowanego ¢wiczenia w odniesieniu do funduszy o szczegdlnie duzej ekspozycji na nieruchomosci
istotne znaczenie z perspektywy stabilno$ci finansowej moga mie¢ zwlaszcza nastgpujace informacje:

(i) Informacje na potrzeby oceny aktualnej sytuacji w zakresie niepewnosci wyceny oraz umorzeri. Informacje te moga zawie-
raé opis: (i) mozliwych probleméw zwigzanych z niepewnoscia wyceny dotykajacych fundusze inwestujgce w
nieruchomosci w réznych systemach prawnych; (i) sposobu, w jaki dotychczas stosowano narzedzia zarzadza-
nia plynnoscia, w tym w odniesieniu do konkretnych uruchomionych narzedzi; oraz (iii) skali wnioskéw o umo-
rzenie od poczatku pandemii COVID-19 i sposobu, w jaki zidentyfikowane fundusze odpowiedzialy na takie
wnioski.

(ii) Informacje na potrzeby oceny obecnego stanu gotowosci. Informacje te moga zawiera¢ opis: (i) struktury funduszy
inwestujgcych w nieruchomosci (np. czgstotliwosci transakgji, terminéw wypowiedzenia); (ii) zestawu narzedzi
zarzadzania plynnoscia dostgpnych dla zidentyfikowanych funduszy; (iii) sposobu, w jaki zarzadzajgcy fundu-
szami przygotowuja si¢ na mozliwe przyszle niekorzystne wstrzasy; (iv) sposobu, w jaki zarzadzajacy fundu-
szami prawdopodobnie zareagowaliby na mozliwy wzrost niepewnosci wyceny/skali umorzen; (v) aktywow
plynnych aktualnie posiadanych przez zidentyfikowane fundusze; oraz (v) liczby i charakteru inwestoréw w
zidentyfikowanych funduszach (np. liczby inwestoréw detalicznych w stosunku do liczby inwestoréw instytu-
cjonalnych).
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