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W odpowiedzi na pismo z dnia 30 marca 2012 r., GMS-WP-173-102/12 uprzejmie
informuje, ze Sad Najwyzszy na podstawie art. 1 p. 3 ustawy o Sadzie Najwyzszym
z dnia 23 listopada 2002 r. (Dz. U. Nr 240, poz. 2052 ze zm.) nie uznaje za celowe

opiniowania poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz innych ustaw.
Z powazaniem
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Nawiazujac do pisma z dnia 30 marca 2012 r. nr GMS-WP-173-102/12,
przy ktorym przekazano poselski projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi oraz innych ustaw, uprzejmie informuje o braku

uwag do w/w projektu w zakresie odnoszacym si¢ do obszaru dzialania

prokuratury.

2 po e
A J’/‘/\/

Andrzej Seremer



N a r o d o w y B a n k P o 1 s k i

WICEPREZES

Witold Kozinski

Wa rszawa,4% kwietnia 2012 r.
DP-1V-MJ-024-271/2012
SEKRETARIAT SZEFA K

Lz, i O— e

Data WOl Wi rve s i

Pan

Lech Czapla

ﬂ zef Kancelarii Sejmu

W nawigzaniu do pisma z dnia 30 marca 2012 r. (znak: GMS-WP-173-102/12) dotyczacego
poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz innych
ustaw przedstawiam nastgpujgce stanowisko Narodowego Banku Polskiego. Jednoczesnie pragne
podkredli¢, ze z uwagi na fakt, iz przedmiotowa regulacja jest szczegéinie istotna z punktu widzenia
ustawowych zadan NBP, pragniemy zastrzec sobie mozliwos¢ zglaszania dalszych uwag
merytorycznych na kolejnych etapach prac parlamentarnych nad projektem ustawy, w przypadku

gdyby ulegt on modyfikacjom w trakcie pracy stosownej Podkomisji lub Komisji.

l. Uwagiogdlne

1) NBP pragnie wyrazi¢ petne poparcie dla zamiaru wprowadzenia do prawa polskiego
przepiséw regulujacych nowacje rozliczeniowg. Podjecie prac nad zmianami
legislacyjnymi w tym zakresie stato sie nieodzowne wobec koniecznosci stworzenia
w polskim ustawodawstwie‘ podstaw dla efektywnej dziatalnosci izb rozliczeniowych
o statusie centralnego kontrpartnera (central counterparty — ,CCP”). Zgodnie z definicja
przyjet w  miedzynarodowych  standardach (w  dokumencie  ESCB-CESR
Recommendations for Securities Settlement Systems and Central Counterparties
z 2008 r. oraz CPSS-I0SCO Principles for Financial Markets Infrastructures), a takie
w przygotowywanych obecnie regulacjach Unii Europejskiej (rozporzqdzenie w sprawie
instrumentéw pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,

parfnero’w centralnych i repozytoriéw transakcji, tzw. LEMIR”}) o "uznaniu izby
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rozliczeniowej za CCP przesgdzac bedzie w pierwszym rzedzie funkcjonalna mozliwosc jej
wstegpowania w prawa i obowigzki wynikajace z rozliczanych transakcji, czyli stawania sie
W rozumieniu prawnym strong transakcji wzgledem pierwotnych kontrahentow.

Z uwagi na powyzsze brak w obowigzujgcym stanie prawnym przepiséw umozliwiajgcych
wykorzystanie nowacji rozliczeniowej oraz innych konstrukcji prawnych zapewniajgcych
podobny skutek sprawia, iz na gruncie obecnych uregulowan nie istnieje zaden
mechanizm, ktéry pozwalatby funkcjonujgcym w Polsce izbom rozliczeniowym na
prowadzenie dziatalnosci w charakterze CCP. Z tego wzgledu pomysine sfinalizowanie
prac nad przepisami dotyczacymi nowacji rozliczeniowej lezy w interesie polskiego rynku
finansowego i warunkuje jego dalszy prawidiowy rozwdj. Kwestia ta ma znaczenie
systemowe, gdyz rozliczanie transakcji w sposéb centralny (tj. poprzez CCP) staje sie na
rozwinigtych rynkach finansowych rozwigzaniem preferowanym, za$ w odniesieniu do
niektérych rodzajéow instrumentow finansowych taka forma rozliczert zyska charakter
obligatoryjny w mysl przysztych przepisow UE.
Z powyiszych wzgledéw NBP pozytywnie ocenia przedstawiong inicjatywe uregulowania
nowacji rozliczeniowej, wskazujgc zarazem na potrzebe potraktowania przedmiotowego
zagadnienia w sposéb priorytetowy.

2) NBP pragnie jednoczesnie podkreéli¢, ze kluczowe z punktu widzenia interesu
uczestnikéw rynku finansowego i wiadz publicznych jest zapewnienie, by projektowana
konstrukcja nowacji rozliczeniowej cechowata sie odpowiednig skutecznoscig. Naszym
zdaniem proponowana konstrukcja nowacji rozliczeniowej budzi pewne watpliwosci
interpretacyjne, ktére nie sg wyjasnione w uzasadnieniu do omawianego projektu
ustawy. Dlatego tez, zdaniem NBP, konieczne jest uzyskanie jednoznacznej opinii organu
nadzoru finansowego do zaproponowanych w projekcie rozwigzan. Przede wszystkim
wskazane jest zweryfikowanie, czy w opinii Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego izba
rozliczeniowa stosujgca nowacje roziiczeniowg w rozumieniu projektowanych przepiséw
ustawy o0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz innych ustaw
bedzie mogta by¢ uznana za partnera centralnego (CCP) w Swietle projektu
rozporzadzenia EMIR uzgodnionego w trialogu i czy bedzie spefniata standardy
miedzynarodowe dotyczace podstaw prawnych dziatalnosci takich podmiotéw (w tym
standardy CPSS-I0SCQ). Warto takie rozstrzygnac, czy proponowane zapisy gwarantujg
efektywne i pewne pod wzgledem prawnym zastosowanie nettingu wielostronnego w
odniesieniu do transakcji, ktore bedg rozliczane poprzez nowacje rozliczeniows.
Zdaniem NBP dla uczestnikéw krajowego rynku finansowego i zapewnienia stabilnosci
sektora bankowego istotne znaczenie ma takze wyjasnienie nastepujacych kwestii:

s (Czy zaproponowane w projekcie rozwigzania umozliwia uznanie izb
rozliczeniowych, stosujacych proponowang konstrukcje nowacji, za. CCP
w rozumieniu projektowanych zapisow pakietu CRD IV (Capital Requirements

Directive IV) i tym samym zapewnig skuteczno$é¢ nowacji jako podstawy do



korzystania przez banki z obnizonych wymogéw kapitatowych wzgledem
ekspozycji z tytutu transakgji rozliczanych przez podmiot rozliczajgcy (CCP)?

e Jak bedg prezentowane i wyceniane z punktu widzenia ustawy o rachunkowosci
uprawnienia i zobowigzania do $wiadczenia rozliczeniowego, ktére bhedsy
powstawaty w wyniku nowacji rozliczeniowej w miejsce praw i obowigzkow
wynikajgcych z transakcji przekazanej do podmiotu rozliczajgcego (CCP)? W jaki
sposdb wspomniane zobowigzania do S$wiadczenia rozliczeniowego bedg
uwzgledniane w limitach koncentracji zaangazowania kredytowego bankéw?

Zdaniem NBP opinia UKNF w powyiszych kwestiach powinna stanowi¢ podstawe do
sfomutowania wyjasnien, ktére powinny by¢ zamieszczone w uzasadnieniu do projektu
ustawy.

3) Ze wzgledu na zakres merytoryczny proponowanych rozwigzan omawiany projekt
ustawy podlega obowigzkowi zaopiniowania przez Europejski Bank Centralny, co wynika
z art. 127 ust. 4 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz trzeciego i széstego
tiret art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998r. w sprawie
konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w sprawie
projektow przepisow prawnych. Pragniemy zauwazyé, ze nieskonsultowanie projektu
z Europejskim Bankiem Centrainym moie da¢ podstawy do uznania przepiséw
uchwalonej w przysztosci ustawy za bezskuteczne. W zwigzku z tym, zdaniem NBP,
ostateczna wersja projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz innych ustaw powinna by¢ skierowana do Europejskiego Banku

Centralnego z prosbg o przedstawienie opinii.

ll. Szczegdétowe uwagi merytoryczne

W opinii NBP, zwazywszy na nieodlegla perspektywe wejscia w Zycie przepisow
projektowanego rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie instrumentow
pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partnerdw centralnych
i repozytoriow transakcji (EMIR) oraz planowane wprowadzenie obowigzku rozliczania okreslonych
typOw transakcji instrumentami pochodnymi w izbach rozliczeniowych o statusie CCP, konieczne jest

wprowadzenie do prawa polskiego mechanizmu nowacji rozliczeniowej.

Tym niemniej NBP pragnie wyrazi¢ kilka istotnych zastrzezen wzgledem przediozonego

projektu ustawy:

1) W odniesieniu do projektowanego art. 45e ust. 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi NBP pragnie wskaza¢ na zasadnos$¢ rozszerzenia zawartego w tym
przepisie katalogu transakcji rozliczanych przez podmiot rozliczajacy, ktére majg zostac

objete ochrong w zakresie postepowan upadiosciowych, naprawczych, egzekucyjnych



oraz likwidacyjnych. Intencjg NBP jest zapewnienie nalezytej ochrony réwniez
w stosunku do transakcji repo, ktére w przypadku uchwalenia przepisu
w zaproponowanym brzmieniu nie moglyby zosta¢ objete takg ochrong. Przepisy
bowiem art. 45e ust. 1 pkt 3 oraz ust. 2 pkt 3 ograniczajg spektrum transakcji objetych
ochrong wyfgcznie do tych transakcji zawartych poza obrotem zorganizowanym, ktére
na podstawie przepisow prawa podlegaja obowigzkowi rozliczenia przez podmiot
rozliczajgcy. Nalezy spodziewad sie jednak, iz — m. in. przez wzglad na mozliwoséé
korzystania ze ztagodzonych wymogdéw kapitatowych na podstawie regulacji
proponowanych w ramach tzw. pakietu CRD IV — uczestnicy rynku bedg zgtaszat
zapotrzebowanie na rozliczanie przez izby CCP rowniez takich transakcji, zawartych poza
obrotem zorganizowanym, co do ktérych w sSwietle prawa UE nie zostanie natozony
obowiazek centralnego rozliczania (tj. tych, ktére wedle przepiséw rozporzadzenia EMIR
i aktéw wydanych na jego podstawie przez Komisje Europejska nie bedg traktowane jako
CCP-elfgible). Do takich transakeji zalicza¢ sie beda m.in. transakcje repo.

Na krajowym rynku pienieznym podstawowym instrumentem zarzadzania ptynnoscig
w bankach s3 jednodniowe (O/N) niezabezpieczone lokaty miedzybankowe. Udziat
transakcji warunkowych (repo i sell-buy-back) na krajowym miedzybankowym rynku
transakcji lokacyjnych wynosi niewiele ponad 20%. Rynek transakeji repo w Polsce jest
stabo rozwiniety i charakteryzuje sie segmentacja ze wzgledu na uwarunkowania
podatkowe, brak powszechnie akceptowanej umowy ramowej, a takze utomnosci
infrastruktury. Z kolei na rynku pienieznym strefy euro transakcje repo sg najczesciej
wykorzystywanym przez banki instrumentem do zarzadzania ptynnoscig, przede
wszystkim za sprawg dazenia bankdéw do ograniczania ekspozycji na ryzyko kredytowe
kontrahenta. W ostatnich latach, w okresie zaburzer na rynku pienieznym strefy euro,
coraz wiekszym zainteresowaniem cieszyly sie transakcje repo rozliczane za
posrednictwem CCP.

Transakcje repo, w szczegélnosci tri-party repo, w przypadku ktorych posrednikiem
pomiedzy pierwotnymi stronami transakgji jest CCP, charakteryzujg sie bowiem znacznie
nizszym  ryzykiem kredytowym kontrahenta niz niezabezpieczone depozyty
miedzybankowe i pozwalajg pozyskiwa¢ bankom $rodki nawet w sytuacji zaburzen na
miedzybankowym rynku pienieznym oraz istotnie ograniczonych limitéw kredytowych,
wzajemnie naktadanych na siebie przez banki. Ponadto transakcje tri-party repo nie
wymagajg od bankéw tak duzych naktadéw operacyjnych (zwigzanych m. in.
z koniecznoscia monitorowania wartosci zabezpieczenia, przygotowania solidnej
i efektywnej dokumentacji prawnej), jak bilateralne transakcje repo.

Dlatego tez z punktu widzenia rozwoju oraz stabilnosci rynku finansowego w Polsce
niezwykle pozadane bytoby stworzenie rynku tri-party repo, a przepisy dotyczace tych
transakcji powinny je traktowaé co najmniej w taki sam sposéb, jak transakcje
pozagietdowymi instrumentami pochodnymi przeznaczonymi do rozliczenia w CCP (CCP-

eligible). Wskazane bytoby rozwijanie rynku tri-party repo na bazie istniejacej



2)

3)

infrastruktury, tj. KDPW_CCP petnigcego funkcje CCP oraz tri-party agent (faza
rozliczenia i rozrachunku transakcji). Podmiot ten powinien obstugiwaé transakcje repo
zawierane bilateralnie, ktore bytyby skierowane do rozliczen, jak réwniez transakcje
zawierane na elektronicznej platformie obrotu Treasury BondSpot Poland.

Ponadto zdaniem NBP nieobjecie transakcji repo przedmiotowym przepisem art. 45e
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz innych ustaw zmniejsza ochrone
prawng podmiotu rozliczajgcego, co bedzie musialo by¢ uwzgiednione w systemie
zabezpieczen prowadzonym przez ten podmiot. Oznaczaloby to wzrost kosztéw
ponoszonych przez strony transakcji, co moze stanowi¢ bariere dla rozwoju rynku
transakcji repo. Zwiekszenie ochrony prawnej izb rozliczeniowych o statusie CCP
w odniesieniu do transakcji repo jest ponadto uzasadnione kluczowym znaczeniem tych
podmiotéw dia rozprzestrzeniania sie ryzyka w systemie finansowym, a takze uznaniem
ich przez Financial Stability Board za instytucje systemowo wazne.

Majac na uwadze istotne znaczenie rynku transakcji repo dla sprawnego funkcjonowania
krajowego rynku pienieznego oraz stabilnosci systemu finansowego, zwracam sie
z uprzejma prosba o przeanalizowanie zasadno$ci uzupetnienia zakresu przedmiotowego
wspomnianego artykutu o ten rodzaj transakcji. W zwiazku z powyzszym NBP pragnie
zasugerowac nastepujace brzmienie art. 45e ust. 1 pkt 3 oraz ust. 2 pkt 3:

»3) poza obrotem zorganizowanym - polegajqce na sprzedaiy instrumentéow
finansowych ze zobowigzaniem do ich odkupu, a takie inne transakcje, jeieli na
podstawie przepisow prawa podlegajg one obowiqzkowi rozliczenia przez podmiot
rozliczajqcy”.

NBP pragnie zwrdci¢ uwage, iz w aktualnie obowigzujagcym stanie prawnym art. 45e
ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zawiera norme modwigca
o odpowiednim stosowaniu postanowien ust. 1 tego przepisu takze w przypadku, gdy
system rejestracji papierow wartosciowych prowadzony jest przez NBP.

W projekcie przepis ten zostat z niewiadomych wzgledéw pominigty, wobec czego NBP
sygnalizuje potrzebe wiaczenia do projektowanego art. 45e nowego ustepu
4 w brzmieniu: , Przepis ust. 1 stosuje sie takie w przypadku, gdy system rejestracji

papieréw wartosciowych jest prowadzony przez Narodowy Bank Polski”.

Z uwagi na fakt, ze projektowany art. 45h ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi postuguje sie wielokrotnie pojeciem ,$wiadczenia rozliczeniowego”, ktére
nie posiada definicji legalne] w ustawie, projektowana konstrukcja nowagji
rozliczeniowej moze budzi¢ wiele watpliwosci co do skutecznosci jej zastosowania.
Najwazniejsze z tych watpliwosci wskazano w pkt |.2 niniejszego pisma sugerujac, aby
zostaty one przeanalizowane przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

w opinii NBP $wiadczenie rozliczeniowe stanowi jeden z podstawowych elementéw

konstytuujacych konstrukcje prawng nowacji rozliczeniowej i ze wzgledu na



kompleksowos¢ regulacji konieczne jest doprecyzowanie tego pojecia na poziomie
ustawy. Brak szczegbétowego okreslenia, czym jest Swiadczenie rozliczeniowe, moze
stwarzacC watpliwosci zwigzane z jego ustalaniem oraz funkcjonowaniem mechanizmu
nowacji rozliczeniowej w praktyce. Majac to na uwadze, NBP dostrzega koniecznos¢
wprowadzenia do przedmiotowego przepisu definicji Swiadczenia rozliczeniowego

i proponuje nastepujace brzmienie art. 45h ust. 2 i 3 (w tym definicji Swiadczenia

rozliczeniowego):

»2. Z chwilq przyjecia transakcji do rozliczenia w sposéb, o ktorym mowa w ust.
1, prawa i obowiqzki z niej wynikajgce wygasajq w stosunkach pomiedzy
stronami tej transakcji, a w to miejsce:

1) w przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1 — strona transakcji staje sie
uprawniona lub zobowiqzana zgodnie z tresciq tej transakcji w stosunku
do podmiotu rozliczajgcego, albo

2) wprzypadku, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2:

a) strona transakcji staje sie uprawniona lub zobowiqzana zgodnie
Z tresciq tej transakcji w stosunku do uczestnika, ktory na podstawie
zawartej z nig umowy zobowigzat sie do wykonywania zadan strony
rozliczenia zawieranych przez niq transakgji,

b) uczestnik, o ktérym mowa w lit. a, staje sie uprawniony lub
zobowiqzany zgodnie z tresciq tej transakcji w stosunku do podmiotu
rozliczajgcego

- (nowacja rozliczenioway).

3. Wykonanie zobowiqzan, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 1 oraz pkt 2 lit. b,
nastepuje poprzez spetnienie ustalonego w wyniku rozliczenia transakcji
$wiadczenia rozliczeniowego, ktorym jest:

1) $wiadczenie naleine z tytulu transakcji, w ktorq wstqpit podmiot
rozliczajqcy, albo

2) suma swiadczeri tego samego rodzaju, o ktorych mowa w pkt 1, do
ktérych podmiot rozliczajqgcy jest uprawniony wobec podmiotu, o ktorym
mowa w ust. 1, pomniejszona o sume Swiadczen tego samego rodzaju,
o ktorych mowa w pkt 1, do ktorych spetnienia podmiot rozliczajqcy jest
zobowigzany wobec tego podmiotu, albo

3) suma Swiadczeri tego samego rodzaju, o ktorych mowa w pkt 1, do
ktérych podmiot, o ktorym mowa w ust. 1, jest uprawniony wobec
podmiotu rozliczajgcego, pomniejszona o sume swiadczen tego samego
rodzaju, o ktérych mowa w pkt 1, do ktérych spetnienia podmiot ten jest

zobowiqzany wobec podmiotu rozliczajqcego.



4)

Podmiot rozliczajqcy jest uprawniony do pomniejszenia $wiadczenia
rozliczeniowego o swiadczenie tego samego rodzaju naleine z tytutu
uczestnictwa podmiotu, o ktérym mowa w ust. 1, w systemie gwarantujgcym

prawidtowe wykonanie zobowiqzan wynikajqcych z transakcji.”

W nawigzaniu do projektowanego art. 45h ust. 14 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz innych ustaw, NBP pragnie wskaza¢, ze proponowane sformufowanie
przepisu moze powodowal watpliwosci interpretacyjne zwigzane ze stosowaniem
zawartej w nim normy prawnej. Projektowany bowiem przepis stanowi, iz nie powstanie
obowigzek podatkowy z tytutu wstgpienia w prawa i obowiazki wynikajace z tej
transakcji w zwigzku z jej rozliczeniem. Brzmienie to moze by¢ o tyle niejednoznaczne, iz
ust. 1, do ktérego poczyniono odniesienie w ust. 14 (przepis rozpoczyna sie
stwierdzeniem ,,Rozliczenie transakcji w sposéb, o ktorym mowa w ust. 1”), postuguje sie
pojeciem ,wstapienia w prawa i obowigzki” wytacznie w stosunku do podmiotu
rozliczajacego, a nie wzgledem innych podmiotéw (tj. stron oraz uczestnikow
wykonujacych zadania strony rozliczenia) gdyz zgodnie z opiniowanym projektem prawa
i obowigzki stron i uczestnikdw miatyby by¢ zawarte w ust. 2, stanowigcym dopetnienie
ust. 1.

Moze to powodowad, iz przepis art. 45h ust. 14 odnoszony bedzie jedynie do podmiotu
rozliczajgcego, co z kolei generowatoby ryzyko podwdjnego opodatkowania stron
transakgcji (tj. pierwotnych kontrahentéw transakcji), jak rowniez ryzyko opodatkowania
uczestnikow wykonujgcych zadania strony rozliczenia. Nalezy bowiem pamietaé, iz
zastosowanie nowacji rozliczeniowej z zatozenia prowadzi do powstania nowych
stosunkéw prawnych (pomiedzy tymi podmiotami a podmiotem rozliczajgcym),
zastepujacych pierwotny stosunek kontraktowy. Gdyby wiec tak skonstruowany przepis
interpretowany byt jako nieobejmujacy swa dyspozycja podmiotow innych niz podmiot
rozliczajgcy, to nie mozna wykluczy¢, iz podmioty takie jako strony nowo powstatych
stosunkéw cywilnoprawnych zostatyby zobowigzane do uiszczenia z tego tytutu podatku
na zasadach ogélnych. Sytuacja taka mogtaby sta¢ sie powazng barierg dla
wykorzystania nowacji rozliczeniowej, a w konsekwencji dla ograniczania ryzyka
w systemie finansowym wynikajacego z bilateralnych ekspozycji kredytowych z tytutu
transakcji instrumentami finansowymi.

Dlatego tez, celem uniknigcia ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych dotyczacych
art. 45h ust. 14, NBP sugeruje rozwazy¢ nadanie mu nastepujgcej tresci, ktéra
pokrywataby swym zakresem zaréwno strony, jak i wszystkie podmioty zaangazowane
w proces rozliczania transakcji w CCP {wtgcznie z samym CCP):

14. Stosunki prawne powstafe z chwilg przyjecia transakcji do rozliczenia zgodnie z ust.

2 nie powodujg powstania odrebnych obowigzkéw podatkowych dla stron tej



5)

transakgcji ani dia innych niz strona podmiotow, wstepujgcych w prawa i obowiqzki
wynikajqce z tej transakcji w zwiqzku 2 jej rozliczeniem.

Uprzejmie informujemy, ze powyzsza propozycja zawiera odniesienie do ust. 2
w brzmieniu zaproponowanym powyzej w pkt 1I.3 niniejszego pisma. W projekcie
poselskim przepis 6w znajduje sie w ust. 3.

NBP pragnie zauwazy¢, iz w projektowanym art. 68a ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi omytkowo pominieto obecny ust. 16 tego artykutu, ktéry przyznaje KNF
uprawnienie do zgtoszenia sprzeciwu wobec zmian w regulaminie izby rozliczeniowej lub

rozrachunkowej zwigzanych z wykonywaniem funkgcji gieldowej izby rozrachunkowej.




