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Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 28 lutego 2008 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Ministra Finanséw
Rzeczypospolitej Polskiej o wydanie opinii w sprawie projektu przepisow nowelizujacych polskie ustawy
dotyczace rynku kapitatowego'.

Kompetencja EBC do wydania opinii wynika z art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnotg
Europejska oraz trzeciego, piatego i szostego tiret art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia
29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom
krajowym w sprawie projektow przepisow prawnych’, z uwagi na to, ze projektowana ustawa dotyczy
Narodowego Banku Polskiego (NBP), systemow platnosci i rozliczen, oraz zasad odnoszacych si¢ do
instytucji finansowych w zakresie, w jakim wywieraja one istotny wplyw na stabilno$¢ instytucji i
rynkow finansowych. Rada Prezesow wydata niniejsza opinig zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust.

5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1. Cel projektowanej ustawy i zakres konsultacji

1.1  Celem pakietu legislacyjnego stanowiacego przedmiot niniejszej konsultacji z EBC jest wdrozenie
do prawa polskiego szeregu dyrektyw wspolnotowych®, a takze dokonanie innych zmian w
obowiazujacych przepisach, niezwiazanych bezposrednio z obowiazkiem wdrozenia prawa

wspodlnotowego. Wskazane projektowane przepisy stanowily juz przedmiot konsultacji z EBC w

Na projektowane nowelizacje skladaja si¢ trzy oddzielne projekty ustaw: i) projekt ustawy o zmianie ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r., Nr 183, poz. 1538 ze zm.) oraz niektorych innych
ustaw; ii) projekt ustawy o zmianie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2005 r., Nr 184,
poz. 1539 ze zm.); oraz iii) projekt ustawy o zmianie ustawy z dnia 24 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz.U. 22004 r., Nr 146, poz. 1546 ze zm.).

Dz.U.L 189 z3.7.1998, s. 42.

Wdrazane dyrektywy obejmuja: i) dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/WE i 93/6/EWG oraz dyrektywg
Parlamentu Europejskiego i Rady 2000/12/WE oraz uchylajaca dyrektywe 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1);
ii) dyrektywg 2004/49/WE Parlamentu Europejskiego Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatno$ci
kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 201); oraz iii) kilka innych
dyrektyw wspolnotowych (2004/25/WE, 2004/109/WE, 2006/73/WE, 2007/14/WE i 2004/16/WE).
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2006 r.* Obecnie organ konsultujacy wystepuje o wydanie opinii EBC w zakresie okreslonych
poprawek oraz nowych przepisow wprowadzonych juz po pierwotnej konsultacji’. Niniejsza opinia
EBC ogranicza si¢ przy tym do jednego tylko sposrod projektow aktéw prawnych przedtozonych
do konsultacji, a mianowicie projektu ustawy (ponizej ,,projektowana ustawa”) zmieniajacej
ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (ponizej ,,obecna ustawa o
obrocie instrumentami finansowymi”)° oraz niektére inne ustawy, m.in. ustawe z dnia
24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku
papieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (ponizej ,ustawa o

ostatecznosci rozrachunku”)’.

Projektowana ustawa wprowadza nowe elementy migdzy innymi w zakresie nastgpujacych
zagadnien dotyczacych rozliczania i rozrachunku transakcji majacych za przedmiot papiery
wartosciowe: 1) Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW, centralny depozyt oraz
system rozrachunku papierow wartosciowych w Polsce) ma zmieni¢ swoja struktur¢ udziatowa
poprzez planowane zobowiazanie NBP do zbycia obecnie posiadanych akcji KDPW?; ii) w
zwiazku z przymusowa sprzedaza akcji KDPW, kompetencje NBP w zakresie nadzoru
systemowego nad KDPW ulegna zawezeniu, jakkolwiek NBP ma uzyskaé, na podstawie
proponowanych przepisow prawa publicznego, pewne ograniczone uprawnienia konsultacyjne i
informacyjne w odniesieniu do KDPW oraz w odniesieniu do innych podmiotéw §wiadczacych
ustugi rozliczeniowe lub rozrachunkowe’; oraz iii) proponuje si¢ wprowadzenie ograniczen w
zakresie przekazywania przez KDPW osobom trzecim wykonywania czynnos$ci z zakresu swoich
zadan'. Ponadto, planowane jest wprowadzenie pewnych zmian w odniesieniu do ustawowej

[ . , ;. 11 C e
definicji oraz procedury uznawania systemow ptatnosci i rozrachunku  oraz w odniesieniu do
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Zob. opini¢ EBC CON/2006/53 z dnia 16 listopada 2006 r. wydana na wniosek Ministra Finanséw Rzeczypospolitej
Polskiej w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Poprawki te wprowadzono albo w projekcie wniesionym do Sejmu juz po wydaniu przez EBC opinii CON/2006/53 (zob.
druk sejmowy nr 64) albo tez zawarto je w ramach rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r. uzupetniajacej
pierwotny projekt.

Zob. dane publikacyjne powotane w przypisie 1 powyzej.
Dz.U. Nr 123, poz. 1351 ze zm. Jedna z pozostalych ustaw objgtych poprawkami jest ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.
Prawo bankowe (tekst jednolity Dz.U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665 ze zm.).

Zob. art. 46 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zgodnie ze zmianami wprowadzanymi przez art. 1 pkt 37)
projektowanej ustawy w brzmieniu proponowanym w punkcie 1(15) rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r. oraz
art. 18a projektowanej ustawy, dodany przez pkt 8 wskazanej rzadowej autopoprawki.

Zob. art. 48 ust. 16, art. 50 ust. 2, art. 64a, art. 68a ust. 5 oraz art. 68b ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
zgodnie ze zmianami wprowadzanymi przez art. 1 pkt 38, 50a, Sla projektowanej ustawy (dodany przez punkt 1(22)
rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.) oraz art. 56 projektowanej ustawy.

Projektowane przepisy pozwalaja KDPW przekazywac zadania jedynie spotkom od niego zaleznym. Zob. art. 48 ust. 7-
15 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zgodnie ze zmianami wprowadzanymi przez art. 1 pkt 38 projektowanej
ustawy, czgsciowo w brzmieniu proponowanym w punkcie 1(17) rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.

Proponuje si¢ aby w okreslonych przypadkach, uzasadnionych wzglgdami ryzyka systemowego, Prezes NBP w
odniesieniu do systeméw platnosci oraz Komisja Nadzoru Finansowego w odniesieniu do systemow rozrachunku
papierow wartoSciowych uzyskaly kompetencje do: i) uznawania za ,system” powigzan pomigdzy tylko dwoma
uczestnikami; oraz ii) uznawania uczestnikow posrednich za uczestnikow systemu, por. art. 2-2a, art. 17a i art. 19 ustawy
o0 ostatecznosci rozrachunku po zmianie wprowadzonej przez art. 13 pkt 1, 2a, 7a i 9 projektowanej ustawy, czgsciowo w
brzmieniu proponowanym w punkcie 4 rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.
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wymogow dotyczacych udzielania zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci bankom prowadzacym

dziatalno$é maklerska'?.

2. Uwagi ogélne

EBC pragnie ponowi¢ swoje uwagi wyrazone w opinii CON/2006/53 w takim zakresie, w jakim nie
uwzgledniono ich w aktualnej wersji projektowanej ustawy, w szczegdlnosci w odniesieniu do
nastepujacych kwestii: i) potrzeby przystosowania ustawowych definicji ,,rozliczenia” i ,,rozrachunku” do
standardow ustalonych przez Komitet do spraw Systemoéw Platnosci i Rozrachunku Banku Rozliczen
Migdzynarodowych (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) oraz przez EBC";
ii) potrzeby zapobiegania przeptywom ryzyka pomiedzy podmiotem $wiadczacym uslugi partnera
centralnego a podmiotem $wiadczacym ustugi rozrachunku papierow wartosciowych'?; iii) potrzeby
powierzenia zadan zwiazanych z zapewnieniem nalezytego przebiegu procesu rozliczania i rozrachunku
nie tylko KDPW, lecz takze innym podmiotom prowadzacym systemy rozliczania lub rozrachunku jakie
moga mieé siedzibe w Polsce'’; iv) potrzeby przedktadania przez podmiot wnioskujacy o zezwolenie na
prowadzenie systemu rozliczenia lub rozrachunku zasad dotyczacych $rodkéw zapewniajacych ciaglosé
dziatania oraz infrastruktury zastgpczej, jako warunku uzyskania zezwolenia'®; oraz v) potrzeby
wyraznego objecia podmiotdow prowadzacych systemy rozliczeniowe przepisami ustawy o ostatecznosci
rozrachunku'’. EBC zaleca uwzglednienie swoich poprzednich uwag w obecnym stadium prac

legislacyjnych, obok bardziej szczegotowych zalecen przedstawionych ponizej.

3. Uprawnienia wlasnosciowe i nadzorcze banku centralnego w odniesieniu do systemow

rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych

3.1 Obecnie jedynymi podmiotami prowadzacymi w Polsce dzialalno§¢ w zakresie rozliczen i
rozrachunku papieréw warto$ciowych sa: i) KDPW; oraz ii) NBP w odniesieniu do okre$lonych
rodzajow papierow wartosciowych'®. Akcjonariuszami KDPW, wykonujacego peten zakres funkcji

depozytowych i rozrachunkowych, sa w rownych czg$ciach Skarb Panstwa, Gietda Papierow

12 W szczegodlnosci planowane jest wprowadzenie poprawek dotyczacych kapitatu zakladowego banku wystgpujacego o
udzielenie zezwolenia, jak rowniez kwestii organizacyjnego oddzielenia dziatalnosci bankowej i maklerskiej. Por. art. 111
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi po zmianie wprowadzonej przez art. 1 pkt 96 projektowanej ustawy w
brzmieniu proponowanym w punkcie 1(44) rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.

13 Zob. ust. 2.3 opinii EBC CON/2006/53; sformulowane tam uwagi obecnie odnosza si¢ do art. 45b ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w brzmieniu proponowanym przez art. 1 ust. 36 projektowanej ustawy.

14 Zob. ust. 2.4 opinii EBC CON/2006/53; sformulowane tam uwagi obecnie odnosza si¢ do art. 68a ust. 11 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu proponowanym przez art. 1 ust. 56 projektowanej ustawy.

15 Zob. ust. 2.5 opinii EBC CON/2006/53; sformutowane tam uwagi obecnie odnosza si¢ do art. 48 i 68a ust. 1-2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu proponowanym przez art. 1 ust. 33 i 56 projektowanej ustawy.

16 Zob. ust. 2.6 opinii EBC CON/2006/53; sformulowane tam uwagi obecnie odnosza si¢ do art. 68c ust. 2-3 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu proponowanym przez art. 1 ust. 56 projektowanej ustawy.

17 Zob. ust. 2.10 opinii EBC CON/2006/53; sformulowane tam uwagi obecnie odnosza si¢ do art. 15 ust. 1-2 ustawy o
ostatecznosci rozrachunku w brzmieniu proponowanym przez art. 13 ust. 5 projektowanej ustawy.

18

NBP moze dokonywac rejestracji i rozrachunku transakcji na papierach warto$ciowych: i) emitowanych przez siebie lub
Skarb Panstwa; lub ii) inkorporujacych prawa pochodne wynikajace z takich papieréw wartosciowych (art. 49 obecnej
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi; por. art. 45¢ ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zgodnie ze
zmianami wprowadzanymi przez art. 1 ust. 36 projektowanej ustawy).
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Wartosciowych w Warszawie oraz NBP". KDPW podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF)®, a ponadto réwniez nadzorowi systemowemu sprawowanemu przez NBP
poprzez: i) uczestnictwo jednego przedstawiciela NBP w KNF*'; oraz ii) szeroki katalog $rodkow
nadzoru korporacyjnego przyshugujacych NBP z tytulu posiadania akcji KDPW, takich jak np.
reprezentacja w Radzie Nadzorczej KDPW?>* oraz korzystanie z uprawnien przyshugujacych

cztonkom Rady Nadzorczej™.

Art. 18a projektowanej ustawy naklada na NBP obowiazek zbycia posiadanych akcji KDPW w
terminie 12 miesigcy od wejScia w zycie projektowanej ustawy. Jezeli NBP nie dokona zbycia
posiadanych akcji KDPW, podlega¢ bedzie sankcji utraty mozliwosci wykonywania praw z akcji.
Pociagatoby to za soba utratg przez NBP obecnie przystugujacych mu kompetencji nadzorczych
wobec KDPW, realizowanych w drodze wykonywania praw z akcji KDPW. Uzasadnienie
projektowanej ustawy sugeruje, ze zaprzestanie wykonywania przez NBP uprawnien nadzorczych
wynikajacych z posiadanego statusu akcjonariusza moze by¢ zrownowazone uzyskaniem przez
NBP pewnych kompetencji publicznoprawnych, przewidzianych w projektowanej ustawie.
Proponowane przepisy przewiduja, ze Prezesowi NBP przystugiwato begdzie prawo: i) wyrazania
niewiazacej opinii w sprawie regulaminu KDPW i jego zmian, przedktadanych do zatwierdzenia
przez KNF, w zakresie w jakim regulamin taki dotyczy rozliczania i rozrachunku transakcji
majacych za przedmiot papiery wartosciowe; oraz ii) w tym samym zakresie, wyrazania
niewiazacej opinii w sprawie regulaminéw spotek zaleznych od KDPW, ktorym KDPW przekazat
wykonywanie czynno$ci w zakresie rozliczenia i rozrachunku transakcji majacych za przedmiot
instrumenty finansowe, jak rowniez regulaminow innych izb rozliczeniowych Iub izb
rozrachunkowych zaktadanych na mocy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi po
dokonaniu jej planowanej nowelizacji”. Przewiduje si¢ ponadto, iz czlonkowie zarzadu lub

pracownicy KDPW beda obowiazani do udzielenia na zadanie Prezesa NBP pisemnych informacji
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Zob. Raport Roczny KDPW za rok 2006, s. 6; dokument dostgpny wraz z angielskim tlumaczeniem na stronie
internetowej KDPW pod adresem www.kdpw.com.pl.

Zob. art. 5 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. Nr 183, poz.1537 ze zm.,
ponizej ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym”).

Zob. art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. Nr 157, poz. 1119, ze zm.).

Rada nadzorcza KDPW sklada si¢ z szesciu do dziewigciu czlonkow powotywanych na trzy lata przez Walne
Zgromadzenie KDPW (zob. § 15 statutu KDPW, po raz ostatni zmienionego uchwala Walnego Zgromadzenia nr 5/2007 z
dnia 22 sierpnia 2007 r., zwanego dalej ,,statutem KDPW” (tekst oraz tlumaczenie na jezyk angielski sa dostgpne na
stronie internetowej KDPW pod adresem www.kdpw.com.pl)).

Rada nadzorcza KDPW sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia KDPW. Kompetencje Rady obejmuja migdzy innymi:
i) oceng sprawozdania finansowego KDPW i sprawozdania Zarzadu KDPW, ii) zawieszenie w czynno$ciach czlonkéw
Zarzadu KDPW; iii) uchwalanie regulaminu KDPW, regulaminu Funduszu Rozliczeniowego oraz regulaminu
funkcjonowania systemu rekompensat; iv) wybor bieglego rewidenta; v) zatwierdzanie plandw dziatalnosci i plandéw
finansowych KDPW; oraz vi) wyrazanie zgody na zawigzywanie spolek handlowych zaleznych od KDPW (zob. § 20
statutu KDPW).

Zob. s. 53 uzasadnienia autopoprawki do rzadowego projektu z dnia 15 lutego 2008 r. EBC zauwaza, ze przyznaniec NBP
pewnych publicznoprawnych kompetencji nadzorczych proponowano juz w projekcie ustawy, ktory byt przedmiotem
konsultacji w 2006 r., przy czym nie bylo to wowczas zwigzane z propozycja natozenia na NBP obowiazku zbycia akcji
KDPW.

Prezes NBP begdzie miat rowniez kompetencj¢ do wydawania niewiazacej opinii w sprawie udzielenia przez KNF
zezwolenia na prowadzenie izby rozliczeniowej lub rozrachunkowej (patrz przepisy wskazane w przypisie 9 powyzej).
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w sprawach dotyczacych dziatalnosci KDPW w zakresie prowadzenia rozliczen lub rozrachunkow

transakcji, ktorych przedmiotem sa instrumenty finansowe™.
Niezalezno$¢ finansowa banku centralnego

EBC pragnie zauwazy¢, ze wymodg finansowej niezalezno$ci banku centralnego, wynikajacy z art.
108 Traktatu, nalezy analizowa¢ z perspektywy mozliwego bezposredniego lub posredniego wptywu
jakiejkolwiek osoby trzeciej na zdolno$¢ narodowych bankéw centralnych do pelnienia swoich
funkcji*’. Projektowana ustawa pozostaje w sprzecznosci z zasada niezaleznosci banku centralnego,
poniewaz zobowiazuje ona NBP do zbycia sktadnikéw swojego majatku, a mianowicie posiadanych
przez niego akcji KDPW. EBC stoi na stanowisku, ze status NBP jako akcjonariusza moze ulec
modyfikacji, jezeli zaistnieje taka potrzeba, w drodze umowy z organami decyzyjnymi NBP o
sprzedazy akcji po cenie rynkowe;j.

Uznanie funkcji nadzorczych NBP

EBC rozumie, ze projektowana ustawa nie wptywa w zasadniczy sposdb na obecne uprawnienia
nadzorcze wykonywane przez NBP wobec systemow platnosci na mocy przepisdw ustawy o
ostatecznoéci rozrachunku®. Projektowana ustawa przewiduje przy tym wyrazne okre§lenie
zakresu niektorych uprawnien NBP wykonywanych w ramach nadzoru systemowego (oversight)
wobec systemow rozliczania i rozrachunku. Jak wskazywano w poprzednich opiniach EBC,
wykonywana przez banki centralne funkcja nadzoru systemowego zawarta jest w ramach
przynaleznego im zadania wspierania sprawnej infrastruktury rynkéow finansowych i ma na celu
zapewnienie skutecznosci polityki pienieznej oraz ogdlnej stabilnoéci finansowej”. W tym
kontek$cie nalezy zauwazyé, ze systemy platnosci oraz systemy rozrachunku papierow
warto$ciowych (security settlement systems, SSSs) sa wzajemnie powiazane z uwagi na stosowanie
zasady ,,dostawa za platno$¢” (delivery versus payment), zgodnie z ktdra rozrachunek papierow
warto§ciowych oraz transfer §rodkoéw pienigznych nastgpuja w tym samym momencie. Istnieje
zatem silne uzasadnienie dla integracji nadzoru systemowego nad systemami ptatnosci oraz nad
systemami rozrachunku papieréw wartosciowych, jak rowniez dla powierzenia wykonywania tej
funkcji krajowemu bankowi centralnemu. Rozrachunek obu stron wskazanego typu transakcji
powinien bowiem podlega¢ podobnemu rygorowi w celu uniknigcia ryzyka asymetrycznych

zaburzen niosacych konsekwencje systemowe. Rola krajowych bankéw centralnych w

26
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Zob. nowy art. 64a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dodany przez art. 1 pkt 51a projektowanej ustawy,
przewidziany w pkt 1(22) rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.

Zob. ust. 9 opinii EBC CON/2004/16 z dnia 11 maja 2004 r. wydanej na wniosek wloskiego Ministerstwa Spraw
Gospodarczych i Finanséw w sprawie projektu ustawy o ochronie oszczg¢dnosci..

Zob. art. 16 ust 1. i 3 oraz art. 17-19 ustawy o ostatecznosci rozrachunku. Wskutek przepisow wprowadzonych przez
projektowana ustawe, Prezes NBP uzyska kompetencj¢ do uznania powiazan pomigdzy dwoma uczestnikami za system
ptatnosci (zob. przepisy wskazane w przypisie 11 powyzej).

Ust. 2.8 opinii EBC CON/2006/53; por. ust. 3.2 opinii EBC CON/2006/20 z dnia 25 kwietnia 2006 r. w sprawie
holenderskiego projektu ustawy dotyczacej nadzoru nad sektorem finansowym oraz ust. 4-14 opinii EBC CON/1999/19 z
dnia 20 stycznia 2000 r. wydanej na wniosek luksemburskiego Ministerstwa Skarbu oraz Spraw Budzetowych w sprawie
projektowanych przepisow prawnych wdrazajacych dyrektywe 98/26/WE [tytut skrocony]; por. CPSS, ,,Nadzor
systemowy sprawowany przez banki centralne nad systemami platniczymi i rozliczeniowymi” (Central Bank Oversight of
Payment and Settlement Systems), maj 2005 r., pkt 1.1; publikacja dostgpna na stronach internetowych Banku Rozliczen
Migdzynarodowych pod adresem www.bis.org.



3.5

sprawowaniu nadzoru systemowego nad systemami platnosci oraz systemami rozrachunku nie
ulega zatem watpliwosci, gdy uwzgledni si¢ kluczowe znaczenie tych systemow dla
funkcjonowania rynkow finansowych, a takze w konsekwencji wymdg ich bezpieczenstwa i
efektywnosci. Nadzor systemowy nad systemami platniczymi i rozliczeniowymi stanowi jedna z
gléwnych kompetencji przynaleznych Eurosystemowi, przy czym podstawa prawna dla jego
wykonywania okre§lona zostala w art. 105 ust. 2 Traktatu oraz art. 3 ust. 1 i 22 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego™. W
szczegolnosci zadania z zakresu nadzoru systemowego nad systemami platniczymi wykonywane sa
przez banki centralne Eurosystemu zgodnie ze wspdlna polityka okreslana przez Rade Prezesow;
polityka taka znajdzie rowniez zastosowanie wobec NBP po przyjeciu przez Polske waluty euro®.
Jak wskazywano w poprzednich opiniach EBC*?, znaczenie nadzoru systemowego wykonywanego
przez bank centralny odzwierciedlaja réwniez: i) w perspektywie migdzynarodowej, wspolne
dzialania w dziedzinie rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych podejmowane przez
CPSS oraz Migdzynarodowa Organizacje Komisji Papierow Wartosciowych (International
Organization of Securities Commissions, I0SCO)¥; oraz ii) w perspektywie wspolnotowe;,
wspolne dziatania podejmowane przez ESBC oraz Komitet Europejskich Regulatorow Rynku
Papierow Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators, CESR), shluzace
wyznaczeniu jednolitych standardow rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii
Europejskiej’*; zasadno$é podejmowania takich wspolnych dziatan zostata niedawno potwierdzona

przez Rade™.

W odniesieniu do nadzoru systemowego sprawowanego przez NBP nad KDPW EBC zauwaza
ponadto, iz potrzeba zapewnienia efektywnosci funkcji nadzorczych znajduje swoje uzasadnienie
w systemowym znaczeniu KDPW dla utrzymania stabilnosci rynku finansowego w Polsce, w
kluczowej roli ustug rozrachunkowych $wiadczonych przez KDPW dla operacji realizujacych
polityke pienigzna NBP oraz w bliskim zwiazku operacyjnym pomigdzy KDPW a systemami
ptatnosci prowadzonymi przez NBP, w tym z systemem SORBNET-EURO przytaczonym do
prowadzonego przez Eurosystem systemu TARGET. W powyzszym kontekécie EBC zaleca
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36

Por. ust. 5 opinii EBC CON/2003/14 z dnia 7 sierpnia 2003 r. wydanej na wniosek Banca d’Italia w sprawie projektu
rozporzadzenia o systemach, infrastrukturach i instrumentach ptatniczych.

Por. ust. 14 opinii EBC CON/2005/24 z dnia 15 lipca 2005 r. wydanej na wniosek Ministerstwa Finanséw Republiki
Czeskiej w sprawie projektu ustawy dotyczacej integracji organu finansowego nadzoru nad rynkiem; zob. rowniez ust.
4.2 opinii EBC z dnia 9 marca 2006 r. wydanej na wniosek Ministra Finanséw Rzeczpospolitej Polskiej w sprawie
projektu ustawy o nadzorze nad instrumentami finansowymi (CON/2006/15).

Por. ust. 15 opinii EBC CON/2005/24.

Por. np. wspdlne publikacje CPSS-IOSCO ,Zalecenia dla systemOéw rozrachunku papierow wartoSciowych”
(Recommendations for securities settlement systems), listopad 2001, oraz ,Zalecenia dla partneréw centralnych”
(Recommendations for Central Counterparties), listopad 2004; publikacje dostgpne na stronie internetowej Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych pod adresem www.bis.org.

Por. np. wspoélne publikacje ESBC-CESR ,,Standardy dla systemow rozrachunku i rozliczen papieréw wartosciowych w
Unii Europejskiej” (Standards for securities clearing and settlement in the European Union), wrzesien 2004; publikacja
dostgpna na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.

Por. informacja z nieformalnego spotkania Rady ECOFIN w dniach 4-5 kwietnia 2008 r., ,Infrastruktury rynku
finansowego UE” (EU financial markets infrastructures), pkt 3; publikacja dost¢pna na stronie internetowej prezydencji
stowenskiej UE pod adresem www.eu2008.si.

System SORBENT-EURO zostanie wkrotce zastapiony przez system TARGET2-NBP.
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4.

polskim wtadzom przyjecie rozwiazan zapewniajacych NBP zdolno$¢ do wykonywania funkcji

nadzoru systemowego; dziatania takie powinny w szczegdlno$ci obejmowaé zapewnienie

rzeczywistego i bezposredniego dostgpu NBP do informacji niezbednych dla wypehiania jego roli

w zakresie zapewniania stabilno$ci finansowej, jak rowniez zapewnienie zdolnosci NBP do

wspierania w dtugim okresie sprawnego funkcjonowania systemow ptatnosci i rozrachunku

istotnych dla prowadzonych przez NBP operacji polityki pienigznej oraz operacji udzielania

kredytu w ciagu dnia. W szczeg6lnosci, EBC formutuje nastgpujace uwagi:

)

EBC ponawia swoje poprzednie zalecenie’’, zgodnie z ktérym winno nastapi¢ wyrazne
przyznanie NBP zadania wykonywania nadzoru systemowego nad systemami rozliczenia i
rozrachunku papieréw warto§ciowych, wraz z zapewnieniem NBP dostgpu do wszelkich
informacji oraz danych niezb¢dnych do wykonywania jego funkcji nadzorczych. W tym
kontekscie, EBC pragnie ponadto zwroci¢ uwage polskiego ustawodawcy na nastgpujace
przepisy zawarte w projekcie ustawy: i) art. 64a ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi’®, ktory zobowiazuje KDPW, lecz nie innych operatoréw, do przekazywania
NBP na pi$mie informacji o swojej dzialalno$ci w zakresie rozliczania i rozrachunku; oraz
ii) art. 2 ust. 2 ustawy o ostatecznosci rozrachunku®®, ktory nie przyznaje NBP zadnego
udzialu wykonywaniu kompetencji w zakresie uznawania powigzan pomig¢dzy dwoma

uczestnikami za system rozrachunku papierow warto§ciowych.

Dalszej uwagi wymaga kwestia, w jaki sposob zapewni¢, aby kompetencje NBP w zakresie
nadzoru systemowego byly odpowiednio wykonywane we wspotpracy z KNF, realizujacej
swoje uprawnienia nadzorcze na mocy przepisow nowelizowanych przez projektowana
ustawe™. W sytuacji kiedy odrgbne organy publiczne ponosza odpowiedzialno$é prawna lub
tez innego rodzaju odpowiedzialnos¢ za okreslone aspekty systemoéw platnosci i

rozrachunku, banki centralne wyrazaja gotowos$¢ do wspoélpracy z takimi wladzami.

Przekazywanie stronom trzecim wykonywania zadan w dziedzinie rozliczenia i

rozrachunku papierow warto$ciowych

EBC pragnie zwrdci¢ uwage polskiego ustawodawcy na projektowany przepis art. 48 ust. 7 ustawy o

. . .41 . .. . . ’ ,
obrocie instrumentami finansowymi", stanowiacy iz przekazywanie wykonywania okreslonych zadan

KDPW dopuszczalne jest jedynie na rzecz podmiotéw zaleznych od KDPW. EBC zauwaza, ze przepisy

krajowe przewiduja niekiedy wymogi zezwolenia lub kontroli w wypadku przekazywania lub

dokonywania outsourcingu na rzecz osob trzecich zadan centralnego depozytu papierow wartosciowych
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Zob. uwagi w ust. 4.3 opinii EBC CON 2006/15, powtdrzone w ust. 2. 8 opinii EBC CON/2006/53.

Wprowadzony przez art. 51a projektowanej ustawy, w brzmieniu nadanym przez punkt 1(22) rzadowej autopoprawki z
dnia 15 lutego 2008 r.
Wprowadzony przez art. 13 ust. 2 projektowanej ustawy, w brzmieniu nadanym przez punkt 4 rzadowej autopoprawki z
dnia 15 lutego 2008 r.

Zob. art. 16 projektowanej ustawy w brzmieniu nadanym przez pkt 5 rzadowej autopoprawki z dnia 15 lutego 2008 r.,
zmieniajacy odpowiednie przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

W brzmieniu nadanym przez art. 1 ust. 38 projektu ustawy.
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prowadzacego dziatalno$¢ w zakresie rozrachunku; przepisy takie jednak z reguty nie wymagaja prawnej
zalezno$ci 0sob trzecich, ktorym przekazywane jest wykonywanie tych czynno$ci, od centralnego
depozytu papieréw wartoSciowych. Jakiekolwiek przepisy projektowane w tym zakresie nie powinny
stanowi¢ bariery dla rozwoju infrastruktury obrotu papierami wartosciowymi w Polsce, dla jej integracji z
europejska infrastrukturg obrotu papierami wartosciowymi oraz dla dalszej harmonizacji w tej dziedzinie;

bariery tego rodzaju wptywatyby bowiem negatywnie na sytuacjg polskich inwestorow i emitentow.

Niniejsza opinia zostanie opublikowana na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem w dniu 21 maja 2008 r.

[podpis]

Prezes EBC
Jean-Claude TRICHET



