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Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie ,wniosku dotyczacego

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 98/26/WE w sprawie

zamknigcia rozliczen w systemach platnoéci i rozrachunku papieréw wartoSciowych oraz

dyrektywe 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczefi finansowych w odniesieniu
do systeméw powigzanych i do wierzytelnosci kredytowych”

COM(2008) 213 wersja ostateczna — 2008/0082 (COD)
(2009/C 175/13)

Dnia 22 maja 2008 r. Rada, dzialajac na podstawie art. 95 Traktatu ustanawiajagcego Wspdlnote Europejska,
postanowila zasiegna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

wniosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 98/26/WE w sprawie zamknig-
cia rozliczer w systemach platnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych oraz dyrektywe 2002/47/WE w sprawie uzgod-
nieri dotyczgcych zabezpieczeri finansowych w odniesieniu do systemow powigzanych i do wierzytelnosci kredytowych

COM(2008) 213 wersja ostateczna — 2008/0082 (COD).

Sekgja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej spra-
wie, przyjela swoja opini¢ 6 listopada 2008 r. Sprawozdawcg byl Umberto BURANL.

Na 449. sesji plenarnej w dniach 3—4 grudnia 2008 r. (posiedzenie z 3 grudnia 2008 r.) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny stosunkiem gloséw 172 do 1-5 0séb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjal nastepu-

jaca opinie:
1. Streszczenie i wnioski

1.1 Celem inicjatywy Komisji w sprawie systemdw platnosci,
o ktorg wystepowata Rada i na ktérg pozytywnie zapatruje sie¢ ry-
nek, jest aktualizacja i zwigkszenie pewnosci przepiséw dotyczg-
cych zamknigcia rozliczen i zabezpieczenn finansowych.
Wspomniana inicjatywa zasluguje takze na poparcie EKES-u.
W przypadku wysoko specjalistycznej dziedziny, ktdra jest przed-
miotem niniejszej opinii, w sposéb nieunikniony nasuwajg si¢ py-
tania i watpliwo$ci w odniesieniu do aspektéw technicznych
przedstawionych propozycji. Aspekty te zostaly zinterpretowane
przez ekspertéw i organy decyzyjne na réznych etapach analizy
wniosku Komisji. EKES zajmuje si¢ tymi zagadnieniami w niewiel-
kim stopniu i woli wnie$¢ swoj wkiad w postaci refleksji nad po-
lityka wspélnotowa w dziedzinie systeméw platnosci.

1.2 Omawiana inicjatywa pojawila si¢ ponad rok temu, jeszcze
przed wystapieniem kryzysu na rynku kredytéw wysokiego ryzy-
ka w Stanach Zjednoczonych, ktéry nastgpnie rozprzestrzenit sig
— z wiadomymi konsekwencjami — na caly $wiatowy system fi-
nansowy. Pierwszymi oznakami kryzysu na poziomie poszcze-
gblnych instytucji byly problemy z plynnoscia, ktére szybko
przeksztalcily sie w problemy z wyplacalnoscia. Sytuacja stala sie
na tyle powazna, ze wywolala nieuchronng interwencje wladz
panstwowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w Euro-
pie. Aktualna sytuacja uwidacznia potrzebe zastosowania w sto-
sunku do rynku gwarancji w postaci stosownych zabezpieczen;
godne poparcia s3 nowe typy zabezpieczen, ale pod warunkiem,
ze nie spowoduja obniZenia jakoSci gwarancji.

1.3 Mozna zadaé sobie pytanie, czy przepis, zgodnie z ktérym
mozliwe jest uznanie wierzytelnosci kredytowych za wystarcza-
jace zabezpieczenie w uzgodnieniach dotyczacych zabezpiecze-
nia finansowego, zostalby wlaczony do wniosku Komisji, gdyby
kwesti¢ t¢ rozwazano dzisiaj, a nie rok temu. Wierzytelnosci kre-
dytowe sa akceptowane juz w réznych panstwach i w znaczgcy

sposéb przyczyniaja si¢ do plynnosci; w zwiazku z tym powinny
by¢ stosowane. Jednak w obecnej sytuacji niepewnosci i braku
stabilno$ci rynkowej, w kwestii ich rozciagnigcia — bez uprzed-
niego ujednolicenia przepiséw, ktérym podlegajg wierzytelnosci
— na wszystkie panstwa cztonkowskie, nalezaloby zachowa¢ da-
leko posunieta ostrozno$¢ i umozliwi¢ kazdemu bankowi central-
nemu dalszy nadzor nad whasnym rynkiem wedlug wlasnego
uznania i zgodnie z wlasnymi potrzebami.

1.4 Nalezy rowniez zastanowiC si¢ nie tyle nad pewnoscig pra-
wa, ktéra we wniosku — co godne pochwaly — prébuje sig usta-
nowié, ale nad aspektem czasowym wprowadzania w Zycie
przepiséw zawartych we wniosku: grupa ds. pewnosci prawnej
nie zakonczyla jeszcze prac, inicjatywa instytutu Unidroit jest
wprawdzie w fazie koficowej, ale nie zostala jeszcze ratyfikowa-
na, ani nawet podpisana, ujednolicenie przepiséw dotyczgcych
kompensowania jest elementem przyszlych programéw, a ujed-
nolicenie procedur upadlosciowych jest celem, ktérego osiagnie-
cie przewidywane jest w dalszej przysztosci. EKES nie chce
niniejszym stwierdzi¢, ze proba podjeta przez Komisje nie jest
warto$ciowa i warta poparcia, ale wskaza¢, Ze rynek potrzebuje
przepisow, ktore beda nie tylko pewne, ale réwniez trwale. Wy-
nika stad potrzeba nadania wigkszego tempa pracom nad
przepisami i uregulowaniami.

1.5 Wreszcie — co réwnie wazne — implikacje o charakterze
ostrozno$ciowym: EKES zastanawia si¢, czy organy kontrolne
uwaznie ocenily rézne aspekty ryzyka systemowego zwigzanego
z systemami interoperacyjnymi, z udzialem jednego systemu
w innym, z jakoscia kontroli calego szeregu uczestnikow, i czy do
organdw tych zwrécono si¢ o bezposredni udzial przy sporzadza-
niu wniosku. Jak wskazano w opinii EKES-u, stabilno$¢ rynkéw
jest kwestig nadrzedng wobec wszelkich innych wzgledow.
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1.6  Opinia EKES-u nie dotyczy sytuacji wyjatkowych. W ,nor-
malnych” warunkach zasady dotyczgce operacyjnosci uczestni-
kéw i systemow, jak réwniez jakos$¢ zabezpieczenia, muszg by¢
rygorystyczne, ale w sytuacjach nadzwyczajnych muszg sta-
wac si¢ elastyczne, nie tracgc przy tym swego wigzacego cha-
rakteru. Dyrektywa powinna zawieraé przepis, ktory stworzylby
mozliwo$¢ podejmowania przez systemy wyjatkowych $rod-
kéw reagowania na sytuacje nadzwyczajne, ktorej stosowa-
nie podlegatoby organom nadzoru.

2. Wstep

2.1 Celem inicjatywy Komisji jest dostosowanie dyrektywy
w sprawie zamknigcia rozliczei w systemach platno-
§ci i rozrachunku papieréw wartosciowych, a takze dyrek-
tywy w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen
finansowych do ostatnich wydarzen na rynkach finansowych.
Przepisy obowigzujgce obecnie oraz te, ktére zostaly wprowadzo-
ne jako nowe, zostaja rozciggnigte na rozliczenia nocne i rozli-
czenia migdzy systemami powigzanymi.

2.2 Wspélzalezno$é rynkéw, ktora istnieje juz od pewnego cza-
su, ma coraz Szerszy zasieg: wraz z wejsciem w zycie
dyrektywy 2004/39/WE i europejskiego kodeksu postgpowania
w sprawie rozrachunkéw i rozliczen (zwanego dalej ,kodeksem
postepowania”) zaczela ona podlegad jasnym i precyzyjnym prze-
pisom, ktére sprzyjaja jej rozprzestrzenianiu si¢. Oprécz wpro-
wadzenia nowych rodzajéw rozliczeri wniosek Komisji réwniez
poszerza wykaz kategorii papieréw wartosciowych, ktére moga
pelni¢ role zabezpieczenia finansowego o wierzytelno$ci kre-
dytowe akceptowane jako zabezpieczenie operacji kredyto-
wych bankéw centralnych (zwane dalej ,wierzytelno$ciami
kredytowymi”). Poczawszy od stycznia 2007 r. EBC zalicza wie-
rzytelnoéci kredytowe do zabezpieczen, ktére moga stuzy¢ do
zabezpieczania operacji kredytowych Eurosystemu. Inicjatywa ta
zostala juz przyjeta niezaleznie przez niektdre banki centralne, ale
nie istnialy ramy prawne, dzigki ktérym mozliwe byloby stoso-
wanie wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczen w transak-
¢jach transgranicznych.

2.3 Podsumowujac, obecne ramy prawne, ktérych zmiana jest
celem wniosku dotyczacego dyrektywy, zawarte s3 w dwoch dy-
rektywach WE: dyrektywie 98/26/WE dotyczacej zamkniecia
rozliczen (SFD, Settlement Finality Directive) i dyrektywie
2002/47|WE, w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen
(FCD, Financial Collateral Directive).

2.4 Poza tym, jak to si¢ dzieje w przypadku dyrektyw dostoso-
wujacych, Komisja korzysta z okazji, by wprowadzi¢ szereg
uproszczen i jasniejszych sformulowan. Zasadniczo dazy sie
do dostosowania przepiséw do zmian rynkowych, co wydaje si¢
tym bardziej potrzebne, jesli ma si¢ na uwadze ostatnie zawiro-
wania na rynkach, ktérych efekty — bedace konsekwencja globa-

lizacji — moga mie¢ kluczowe znaczenie.

2.5 Inicjatywe Komisji poprzedzita faza przygotowawcza, ktéra
trwala ponad rok. W sporzadzonym przez Komisj¢ sprawozda-
niu dotyczacym wprowadzenia w zycie dyrektywy w sprawie za-
mknigcia rozliczen stwierdzono, ze ,system dobrze spelnia swojg
funkcj¢”, chociaz wspomniano réwniez o stosownosci dalszej

analizy. Wniosek zostal sporzgdzony w nastepstwie szeregu spo-
tkan konsultacyjnych z EBC, krajowymi bankami centralny-
mi i szeroka gama podmiotéw i organizacji sektora bankowego.
Szczegblng uwage poswigcono prawom konsumentéw stwier-
dzajac, ze ,przepisy odnoszace si¢ do wierzytelnosci kredytowych
nie naruszaja réwniez praw konsumentow, w szczegdlnosci praw
dotyczacych kredytu konsumenckiego”, poniewaz wierzytelnos-
ci, o ktérych mowa, kwalifikujg si¢ jako zabezpieczenie operacji
kredytowych bankéw centralnych, ,co z zasady wyklucza wie-
rzytelno$ci kredytowe konsumentéw indywidualnych”.

2.6 W normalnych warunkach nowe przepisy unijne zdaja si¢
by¢ w sposdb wlasciwy dostosowane do reagowania na sytua-
cje nadzwyczajne: stabilno$¢ rynku powinna by¢ zapewniona
dzigki rosnacej liczbie powigzan miedzy obecnie funkcjonujacy-
mi systemami rozrachunku papieréw wartosciowych i systema-
mi platniczymi, ktére sa stabilne, posiadaja wystarczajaca
plynnos¢ i — jak si¢ zdaje — podlegaja wlasciwej kontroli. Do-
datkowo kodeks postgpowania (przyjety pod koniec roku 2006)
wprowadzit do systeméw rozrachunkéw i rozliczen element
konkurencyjnosci, a wigc wigkszej wydajnosci, z korzyscig dla
uzytkownikow.

3. Uwagi ogélne

3.1 Zainteresowane podmioty uznajg inicjatywe za zdecydowa-
ny krok naprzéd ku urzeczywistnieniu europejskiej przestrzeni fi-
nansowej funkcjonujacej na jednolitych zasadach: nowa
dyrektywa pozwolitaby istotnie na poparcie przyszlych srodkéw,
ktére mialyby zostal przyjete w nastgpstwie zalecen grupy
ekspertéw utworzonej przez Komisje (grupy ds. pewnosci
prawnej) w celu zniesienia przeszk6d natury prawnej uniemoz-
liwiajacych integracje rynkéw Unii. Omawiana dyrektywa przy-
czynitaby si¢ w znaczny sposéb do realizacji inicjatywy
instytutu Unidroit, ktéra ma na celu ustanowienie na szczeblu
miedzynarodowym jednolitych przepiséw prawa materialne-
go dotyczacych papieréw wartoSciowych przechowywa-
nych przez instytucje poSredniczace, do ktdérych nalezg
przepisy w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen
finansowych.

3.2 Harmonizacja przepisow — zaréwno na szczeblu europej-
skim, jak i migdzynarodowym — nie moze by¢ uznana za pelna,
jesli nie zostang wprowadzone w zycie Srodki dodatkowe lub
uzupelniajace, ktére przypuszczalnie wejda w zakres przysziych
programéw prac Komisji. Jeden z dodatkowych srodkéw powi-
nien przewidywac harmonizacje przepiséw, ktérym podlega-
ja umowy nettingu, czyli umowy dotyczace kompensowania
miedzy stronami per saldo netto, i obejmowaé umowy dotyczace
kompensowania, ktére powoduja natychmiastowa wymagalnos¢
wzajemnych zobowiazan stron (,netting upadtosciowy”).

3.3 Srodkiem uzupelniajacym, ktéry ma z pewnoscig bardzo
szeroki zakres, jest wigksza spéjnos¢ krajowych systeméw
dotyczacych postepowan upadlo$ciowych, ktéra powinna
wynika¢ z jak najpelniejszej integracji rynkéw finansowych: obec-
ny brak spdjnosci na szczeblu krajowym moze negatywnie wply-
ng¢ na uzgodnienia dotyczace zabezpieczen finansowych i na
operacje rozrachunku i rozliczen, co moze nastgpnie spowodo-
wal wzrost systemowego zagroZenia niestabilno$ci.
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4. Uwagi dotyczace propozycji w sprawie dyrektywy
98/26/WE (SFD)

4.1 Artykul 2 wprowadza szereg doprecyzowan i wyjasnien,
z ktérych czg$¢ ma charakter formalny, inne za$ dotyczg wazniej-
szych kwestii. W szczeg6lnosci zapis w lit. b) precyzuje status in-
stytucji pienigdza elektronicznego, ustanawiajac w sposob
jednoznaczny, ze do celéw przedmiotowej dyrektywy nalezy je
traktowa¢ w kazdym wzgledzie na réwni z instytucjami
kredytowymi.

4.1.1 EKES—uznajac, ze chociaz pod wzgledem profilu uczest-
nika w systemach platniczych instytucje te s3 poréwnywalne do
instytucji kredytowych sensu stricto — zwraca uwage na fakt, ze
standardy nadzoru przewidziane dla tych dwéch kategorii pod-
miotéw finansowych nie sg identyczne, albo pokrywaja si¢ tylko
czgdciowo. Czy bedzie to mialo wplyw na wiarygodnos$¢ instytu-
¢ji pienigdza elektronicznego w przypadku powaznych zawiro-
wan na rynkach, dopiero si¢ okaze: EKES wyrazil w swoim czasie
zastrzezenie co do mozliwosci uznawania tego typu instytucji za
cztonkéw systeméw platniczych. Komitet pragnie potwierdzié
zalecenie wyrazone juz w przeszlosci: strategie polityczne stu-
Z3ce zapewnieniu réwnych warunkéw konkurencji powin-
ny podlegaé strategiom wiekszej wagi, ktére zapewniaja
przede wszystkim stabilno$¢ rynkéw, a co za tym idzie
ochrone konsumentéw — inwestoréw koncowych.

4.1.2 Rozwazania przedstawione powyzej nabierajg jeszcze
wigkszego znaczenia, jesli wezmie si¢ pod uwage fakt, ze syste-
my interoperacyjne (ktorych definicja zostala wprowadzona
w nowej literze n) w art. 2) ulatwiaja uczestnikom dostgp do sys-
teméw rozrachunku i rozliczen dzigki istniejgcym miedzy nimi
polaczeniom, co w sposéb nieunikniony prowadzi do potencjal-
nego wzrostu ryzyka systemowego. Ma to miejsce zwlaszcza
w przypadku systeméw rozliczef papieréw wartoSciowych
w nastgpstwie relacji ustanowionych miedzy centralnymi depo-
nentami papieréw (CSD) odpowiedzialnymi za scentralizowa-
ne i wirtualne (*) przechowywanie instrumentéw finansowych
bedacych przedmiotem wymiany a ich partnerami centralny-
mi (CCP), ktérzy pelnia role wylacznych partneréw podmiotéw
uczestniczacych w systemie w odniesieniu do odpowiednich zle-
ceft transferu tych instrumentéw finansowych. Stosowne byloby
wyjasnienie w tekscie dyrektywy, ze celem wprowadzenia defini-
qji ,Systeméw interoperacyjnych” nie jest umozliwienie powsta-
nia ,systemu zwierzchniego” o znaczeniu prawnym, ale

Bruksela, 3 grudnia 2008 r.

Przewodniczgcy Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
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(1) Prawie calo$¢ papieréw przechowywanych w sposéb scentralizowa-
ny jest administrowana wirtualnie; papiery wystepujace jeszcze w po-
staci papierowej sg zebrane w $wiadectwa o duzym nominale
(globalne, maxi) u deponentéw centralnych w poszczegdlnych pan-
stwach czlonkowskich.

stworzenie mozliwosci objecia prawna ochrona typows dla za-
mknigcia rozliczen réwniez operacji rozliczeniowych miedzy
systemami.

4.2 Kolejnym powodem do niepokoju, jest fakt, ze we wniosku
przewidziano mozliwo$é, zgodnie z ktdra jeden system staje
sie uczestnikiem innego systemu. Stosowne jest wyjasnienie:
w mysl dyrektywy 98/26/WE system jest porozumieniem lub
zbiorem zasad, ktory — w odréznieniu do poszczegdlnych
uczestnikow — nie posiada osobowosci prawnej. Rozréznienie to
nalezy wyjasni¢ do celéw wigkszej pewnosci prawnej; postuzy to
zdefiniowaniu zakresu odpowiedzialnosci poszczegdlnych stron,
w szczegblnosci w kontekscie prawa upadlosciowego.

43 W art. 3 wprowadzono zmiang stuzacg wyeliminowaniu
wszelkich watpliwosci na temat statusu nocnych ustug rozlicze-
niowych: do wystepujacego obecnie wyrazu ,dziei” dodano
okreslenie precyzujace ,roboczy”, by uwzgledni¢ fakt, ze wigk-
szo$¢ rynkéw pracuje w trybie ciaglym takze w godzinach noc-
nych. Przyjety Srodek jest niezbedny, ale nalezaloby go uzupelni¢
poprzez ujednolicenie uméw nettingu. Dodatkowo nalezaloby
zaradzi¢ wspomnianemu juz zréznicowaniu praw upadloscio-
wych, ktére moze wplynaé na przepisy w dziedzinie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych i dotyczace rozrachun-
ku; ujednolicenie w tej materii — ktére jest pozadane, ale trudne
do zrealizowania — ma charakter ogdlny i wychodzi poza wzgle-
dy zwigzane z samymi systemami platniczymi.

5. Uwagi dotyczace propozycji w sprawie dyrektywy
2002/47/WE (FCD)

5.1 Objecie zakresem dyrektywy 2002/47|WE wierzytelnos-
ci kredytowych (zmiana wprowadzona w art. 1 ust. 4 lit. a)) za-
stuguje na poparcie, zwazywszy na fakt, ze umozliwia wigksza
dostepnos$¢ zabezpieczenia, a w konsekwencji — poprawia plyn-
no$¢ rynku. Pomimo to rozstrzyganie, czy ,wierzytelnosci kredy-
towe kwalifikujg si¢ jako zabezpieczenie operacji kredytowych
banku centralnego” budzi pewne watpliwosci: mozliwo$¢ roz-
strzygania o takim kwalifikowaniu pozostawia kazdemu
bankowi centralnemu zbyt szeroki margines swobody i po-
woduje niepewnos¢ co do tego, kto moze by¢ zakwalifikowany.
Rozwigzaniem tego problemu mogloby by¢ skreslenie tekstu
w art. 2 ust. 4 lit. a) — ,wierzytelnosci kredytowych kwalifikuja-
cych si¢ jako zabezpieczenie operacji kredytowych banku
centralnego”.
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