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NOWE KATEGORIE PRAW I OBOWIAZKOW ZWIAZANE Z INSTYTUCJA
RACHUNKU DERYWATOW

1. Wprowadzenie

Wraz z dniem 29 kwietnia 2017 r. do polskiego ustroju prawa rynku
finansowego wprowadzona zostala nowa instytucja — rachunek derywatow.
Wynika to z przyjetej ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niekt6rych innych ustaw'. Ustawa ta wprowadza, w waz-
nej z punktu widzenia funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego, usta-
wie o obrocie instrumentami finansowymi* dwie istotne zmiany:

— poprzez uchylenie w art. 1 pkt 4 dotychczas obowiazujacego art. 15
u.o.if., likwiduje dotychczas istniejacy podzial rynku regulowanego
na rynek gieldowy i pozagietdowy;

— wart. 1 pkt 2 wprowadza do polskiego systemu rynku kapitalowego,
poprzez dodanie do u.o.i.f. art. 4a, instytucje rachunku derywatow.
Stworzenie nowej instytucji, ktora w niedalekiej perspektywie cza-

sowej niewatpliwie ugruntuje swoje duze znaczenie dla funkcjonowania
polskiego prawa rynku kapitatowego, zasluguje na omoéwienie ze wzgledu
na jej doniosto§¢ dla podmiotéw uczestniczacych w polskim rynku
finansowym. W niniejszym artykule opisane zostana: pojecia rachunku
derywatow jak i samego derywatu oraz pozostale pojecia najistotniej-
sze w odniesieniu do zakresu tematycznego objetego niniejszym artyku-
tem. Wskazane zostanie rowniez ratio legis dokonanej nowelizacji. Celem
artykulu jest za$, oprocz analizy instytucji rachunku derywatéw, proba

*  Uniwersytet Rzeszowski, Wydzial Prawa i Administracji, ul. Grunwaldzka 13, 35-068 Rzesz6w;,
e-mail: s.podmiotko@gmail.com.

' Ustawa z dnia 9 matca 2017 1. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie-
ktérych innych ustaw (Dz.U. poz. 791) — dalej: nowelizacja z dnia 9 marca 2017 .

?  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 1. poz. 1768
ze zm.) — dalej: v.oi.f.
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dokonania klasyfikacji kategorii praw i obowiazkoéw zwiazanych z nowa
instytucja w polskim systemie prawa rynku finansowego, a takze oceny
zasadnosci wprowadzenia takiej instytucji oraz tego, jak to zostalo doko-
nane. Wylaczeniu w niniejszym artykule podlegaja znane juz dotychcza-
sowemu porzadkowi: prawa i obowigzki dotyczace rachunku papierow
wartosciowych, aspekty prawnopodatkowe zwigzane z obrotem instru-
mentami pochodnymi, a takze konsekwencje uchylenia podziatu rynku
regulowanego na rynek gieldowy i pozagietdowy.

2. Najistotniejsze pojecia zwigzane z instytucja rachunku derywatow
- ujecie legalne i doktrynalne

Nowa instytucja, co jest w pelni uzasadnione, wymagata w pierwszej
kolejnosci sformulowania legalnej definicji. Zgodnie z art. 4a ust. 1 v.o.if.
rachunkami derywatow sa rachunki, na ktorych sa zapisywane instrumenty
pochodne dopuszczone do obrotu zorganizowanego, prowadzone wylacz-
nie przez domy maklerskie i banki prowadzace dzialalno§¢ maklerska, banki
powiernicze, zagraniczne firmy inwestycyjne 1 zagraniczne osoby prawne
prowadzace dzialalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;
w formie oddzialu, jezeli oznaczenie tych rachunkéw pozwala na identyfi-
kacje 0sob, ktorym przystuguja prawa z instrumentéw pochodnych dopusz-
czonych do obrotu zorganizowanego. Powyzsza definicja, dla klarownego jej
wyjasnienia, wymaga scharakteryzowania samego pojecia derywatu. Ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi nie postuguje si¢ s#icte takim poje-
ciem, totez na wstepie nalezy je odnie$¢ do ustawowych pojec instrumentu
finansowego, prawa pochodnego oraz instrumentu pochodnego.

Pojecie instrumentu finansowego jest, jak zauwaza T. Sojka, jednym
z centralnych w terminologii europejskiego i polskiego prawa rynku kapi-
tatowego, gdyz wyznacza ono zakres zastosowania dyrektywy 2004/39/
WE?, nicobowiazujacej juz dyrektywy 2003/6/WE?*, a w konsekwencji

> Dyrektywa 2004/39/WE Patlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentdw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrek-
tywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.Urz. UE L 145, s. 1, ze zm.).

4

Dyrektywa 2003/6/WE Patlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 1. w sprawie wy-
korzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 96, s. 16,
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takze ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych®, oraz przytaczanej juz ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi’. W polskim prawie rynku kapitalowego definicja instru-
mentu finansowego umieszczona zostata w art. 2 ust. 1 v.o..f. Pod poje-
ciem instrumentu finansowego rozumie si¢ tutaj:

1) papiery wartosciowe;

2) niebedace papierami warto$ciowymi:

a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania,

b) instrumenty rynku pienigznego,

©) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procen-
towa, inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazo-
wym jest papier warto§ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik
rentownosci lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub
wskaznik finansowy, ktére sa wykonywane przez dostawe lub roz-
liczenie pienigzne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg pro-
centows oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumen-
tem bazowym jest towar 1 ktore s3 wykonywane przez rozliczenie
pieni¢zne lub moga by¢ wykonane przez rozliczenie pienigzne
wedlug wyboru jednej ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sq wykonywane
przez dostawe, pod warunkiem, ze sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alter-
natywnym systemie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy,

ze zm.). Dyrektywe te w duZej mierze zastapilo obecnie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 596/2014 z dnia 16 kwictnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Patlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.).

> Ustawa z dnia 28 lipca 2005 t. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. z 2018 r.
poz. 512).

¢ Por. T. Séjka [w:] Prawo rynku kapitatowego, red. T. S6jka, Warszawa 2015, s. 678.
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umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instru-
mentem bazowym jest towar, ktére moga by¢ wykonane przez
dostawe, ktére nie sa przeznaczone do celéw handlowych 1 wyka-
zuja wladciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredyto-
wego,

h) kontrakty na réznice,

1) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop
procentowych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
zmian klimatycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji
oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
ktore sa wykonywane przez rozliczenie pienigzne albo moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze
stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne
odnoszace si¢ do aktywow, praw, zobowiazan, indekséw oraz
innych wskaznikéw, ktore wykazuja wlasciwosci innych pochod-
nych instrumentéw finansowych.

T. Sojka akcentuje tutaj bardzo szeroki charakter definicji instru-
mentu finansowego przyjetej przez polskiego ustawodawce, co wynika
gléwnie z konieczno$ci dokonania transpozycji do polskiego porzadku
prawnego definicji instrumentu finansowego zawartych w dwoéch wla-
$ciwych w tym zakresie dyrektywach’. Inna wazna cecha takiego ujecia
pojecia instrumentu finansowego jest jego nadrzednosé wzgledem poje-
cia papieru wartosciowego, przede wszystkim ze wzgledu na to, ze nie
wszystkie instrumenty finansowe mogg calkowicie podlega¢ tzw. zasadzie
zbywalnosci®. M. Marianski aprobuje taki podzial instrumentéw finanso-
wych, wskazujac jego zupelnosé, rozlacznosc 1 bycie wystarczajacym pod

Tamze, s. 678-679.

Tamze, s. 680. M. Romanowski wskazuje zbywalnosé papieru wartosciowego jako jedna z pod-
stawowych cech konstytutywnych papieru wartosciowego, co odnosi si¢ do tego, ze dokument musi

8

by¢ powiazany ze zbywalnym prawem majatkowym oraz Ze posiadanie dokumentu stanowi niezbedna
przestanke zbywalnosci wyrazonego w nim prawa, gdyz do przeniesienia prawa majatkowego ucie-
lesnionego w dokumencie niezbedne jest wydanie dokumentu. M. Romanowski poprzez analize tej
cechy w swietle pogladéw doktryny wnioskuje, ze cecha ta nie jest kwestionowana z zastrzezeniem,
ze pojeciu zbywalnosci papieru wartosciowego przeciwstawia si¢ jako szersze i bardziej adekwatne
pojecie obiegowosci papieru wartosciowego, ktéra nie obejmuje jednak papieréw wartosciowych
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katem logicznym, cho¢ jednoczesénie zwraca uwage na to, iz definiowanie
instrumentu finansowego na podstawie ugruntowanego juz w polskim
prawie pojecia papieru wartosciowego moze rodzi¢ pewne zamieszanie
terminologiczne polegajace na oparciu definicji jednostki wyzszego rzedu
na definicji jednostki nizszego rzedu, ktéra tak naprawde nie byta dosto-
sowana do swobodnego obrotu na rynku regulowanym”’.

Pojeciem instrumentu finansowego postuguje si¢ rowniez ustawa
o rachunkowosci'. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 23 tejze ustawy instrumen-
tem finansowym jest kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywow finan-
sowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu
kapitatlowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawar-
tego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki
gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan
wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy.
Definicja ta dokonuje rowniez wylaczenia rodzajow kontraktow nie zali-
czajacych si¢ do instrumentéw finansowych''. W odniesieniu do tej defi-
nicji wskazac nalezy, iz definicja ta odnosi si¢ de facto do skutkéw finanso-
wych w postaci trzech podstawowych kategorii: aktywow (finansowych),
zobowiazan (réwniez finansowych) i kapitatu wlasnego'?. Taka konstruk-

imiennych. Zob. M. Romanowski [w:| System prawa prywatnego, t. 18, Prawo papierow wartosciowych, red.
A. Szumariski, Warszawa 2000, s. 41.

? Pot. M. Marianski, Wplyw prawa miedzynarodowego na ewolugje koncepgi instrumentu finansowego w wybra-
nyeh paristwach Unii Enropejskief, Olsztyn 2014, s. 67.
10" Ustawa z dnia 12 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2018 1. poz. 395 ze zm.) — dalej: u.r.

' Sa to: rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, umowy o gwarancje finan-

sowe, ktére ustalaja wykonanie obowiazkéw z tytutu udzielonej gwarancji, w formie zaplacenia kwot
odpowiadajacych stratom poniesionym przez beneficjenta na skutek niesptacenia wierzytelnosci przez
dluznika w wymaganym terminie, umowy o przeniesienie praw z papieréw wartosciowych w okresie
pomiedzy terminem zawarcia i rozliczenia transakcji, gdy wykonanie tych uméw wymaga wydania pa-
pieréw wartosciowych w okreslonym terminie, rowniez wtedy, gdy przeniesienie tych praw nastepuje
w formie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonym przez podmiot upowazniony
na podstawie odrebnych przepisdw, aktywa i zobowiazania z tytulu programéw, z ktérych wynikaja
udzialy pracownikéw oraz innych 0séb zwiazanych z jednostka w jej kapitatach lub w kapitatach innej
jednostki z grupy kapitalowej, do ktérej nalezy jednostka, umowy potaczenia spélek, z ktérych wyni-
kaja obowiazki okreslone w art. 44b ust. 9 u.r. [obowigzek zwiazany z rozliczeniem korekty ceny przy
przejeciu jednej spotki przez druga w przypadku, gdy korekta ta jest w przysztosci prawdopodobna
— przyp. aut.].

"2 P. Czajot [w:] Ustawa o rachunkowosci. Komentarg, red. E. Walifiska, Watszawa 2016, s. 96.
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cja tej definicji stuzy bardziej prawu bilansowemu, anizeli ustrojowi rynku
kapitalowego, co oznacza, iz nie jest celowym czynienie doktadniejszych
wyjasnien jej poswicconym.

Kolejnym, wymagajacym wskazania pojeciem jest pojecie prawa
pochodnego. Termin ten zawiera si¢ w umieszczonej w art. 3 pkt 1 v.o.i.f.
definicji papieru warto$ciowego, ktorym sa:

a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisow Kodeksu spotek han-
dlowych", prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozy-
towe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zby-
walne papiery warto$ciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagniecia dtugu,
wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego
lub obcego;

b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku emisji,
inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw warto-
sciowych okreslonych w lit. a, lub wykonywane poprzez dokonanie
rozliczenia pieni¢znego (prawa pochodne).

Swoisty dualizm tej definicji odznacza si¢ tym, ze prawa pochodne
stanowia szczegolny podtyp instrumentéw finansowych posiadajacych
ceche¢ w postaci zaleznosci 1 oparcia instrumentéw bazowych wlasnie
o papiery warto$ciowe zdefiniowane w art. 3 pkt 1 lit. a v.o.if' Inna
cecha takiego zdefiniowania praw pochodnych jest, zdaniem A. Chlopec-
kiego, che¢ uznania przez ustawodawce za papiery warto§ciowe bedace
prawami pochodnymi jedynie instrumentéw posiadajacych charakter
standaryzowany 1 w ktorych przypadku istnieje jeden emitent, czyli jeden
podmiot zobowigzany z danego papieru wartosciowego'. Stwierdzenia
te oznaczaja, ze prawo pochodne jest konstrukcjg mogaca by¢ potencjal-
nie powiazana z instytucja instrumentu pochodnego, co rodzi koniecz-
nosc¢ opisania jej w tym miejscu.

3 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2017 . poz. 1577 ze zm.).

" Por. A. Chlopecki [w:] System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumariski,.
Warszawa 2000, s. 833.

5 Tamze, s. 832.
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Instrument pochodny réwniez posiada w prawie polskim legalna defi-
nicje. Zgodnie bowiem z art. 3 pkt 28a u.o.i.f. poprzez pojecie instrumentu
pochodnego rozumie si¢: opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy
Jforward oraz inne prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio
lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentéw finansowych, walut,
stop procentowych, rentownosci, indeksow finansowych, wskaznikow
finansowych, towarow, zmian klimatycznych, stawek frachtowych, pozio-
méw emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
a takze innych aktywéw, praw, zobowiazan, indekséw lub wskaznikow
(instrumentéw bazowych) oraz instrumenty pochodne dotyczace prze-
noszenia ryzyka kredytowego. Definicja ta nie wyznacza numerus clansus
instrumentéw zaliczajacych si¢ do kategorii instrumentéw pochodnych,
a takze wprowadza inne pojecie, jakim jest instrument bazowy, nie defi-
niujac go zarazem w ustawie. Fakt ten oznacza, ze dla utrzymania przej-
rzystosci przedstawionego tutaj aparatu pojeciowego nalezy przedstawic
pozaprawng definicje instrumentu bazowego. Instrumentem bazowym
sq papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego lub inne prawa
majatkowe stanowiace podstawe do ustalenia ceny instrumentu pochod-
nego's. T. Séjka dokonujac w duzej mierze powtdrzenia tresci ww. prze-
pisu zaznacza, ze wérdd instrumentéw bazowych moga by¢ m.in. inne
prawa majatkowe, indeksy, wskazniki lub okreslone dane'”. Wéréd innych
przykladow instrumentéw bazowych wskazuje si¢ m.in. akcje spolek
gietdowych czy tez indeksy gieldowe'.

Gléwnymi instrumentami pochodnymi wskazanymi w cytowanym
przepisie sa:

— opcje;
— kontrakty terminowe;
— Swapy,

16 Instrument  bagowy, http://finansopedia.forsal.pl/encyklopedia/gielda/hasla/912300,instrument
-bazowy.html, 22.04.2018.

7 'T. Sé6jka [w:] Prawo..., s. 694. Cickawym, cho¢ skomplikowanym rozwiazaniem jest tutaj zakwalifiko-
wanie innych praw majatkowych zaréwno do katalogu instrumentéw pochodnych, jak i instrumentéw
bazowych.

8 Tnstrument  bagowy, http://finansopedia.forsal.pl/encyklopedia/gielda/hasla/912300,instrument
-bazowy.html, 22.04.2018.
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— umowy forward,
— inne prawa majatkowe.

Zaden z ww. instrumentéw pochodnych nie posiada w polskim
prawie legalnej definicji. Oznacza to, ze wyjasnienie takze i tych pojecé
wymaga odwolania si¢ do dorobku doktryny, a niekiedy i orzecznictwa
sadow powszechnych.

Opcja (w prawie rynku terminowego) to umowa, ktéra uprawnia, lecz
nie zobowiazuje nabywcy, do kupna lub sprzedazy okreslonego instru-
mentu bazowego w ustalonym terminie i po ustalonej cenie”. Upraw-
nienie kupna lub sprzedazy opcji implikuje istnienie dwoch typow opcji:

a) opcja kupna (ang. call option, niem. Kaufoption);
b) opcja sprzedazy (ang, put option, niem. VVerkanfoption)™.

Kontraktem terminowym, okreslanym takze jako futures, jest umowa
zawarta miedzy dwiema stronami, z ktérych jedna zobowigzuje si¢ do
nabycia, a druga do sprzedazy, w okreslonym terminie po cenie ozna-
czonej w momencie zawarcia umowy, okreslonej ilosci instrumentu
bazowego lub dokonania réwnowaznego rozliczenia finansowego?'. Pod
pojeciem swapu okresla si¢ umowe, ktorej przedmiotem jest wymiana
przyszlych przeplywow pienigznych z okreslonych tytutow®. Z kolei
kontraktem forward jest umowa, w ktorej inwestor, ktéry kupuje lub
sprzedaje taki kontrakt zobowiazuje si¢ kupi¢ lub sprzeda¢ jednostke
aktywéw bazowych w okreslonym terminie, tj. w tzw. terminie zapadal-
nosci®. Z kolei wérdéd przykladéw innych praw majatkowych wskazac
mozna m.in. utworzone przez ustawe o gietdach towarowych* derywaty

¥ K. Oplustil, M. Porzycki, PM. Woroniecki, Rynek finansowy i kapitatowy [w:] Instytugie gospodarki ryn-
kowej, red. T. Whudyka, M. Smaga, Warszawa 2015, s. 336.

2 Por. tamze; takze: A. Chlopecki [w:] Syster. .., s. 844.

2 K. Oplustil, M. Porzycki, PM. Woroniecki, Ryzek..., s. 337.

2 Tamze, s. 338. A. Swiderski, powolujac si¢ na dorobek polskiej cywilistyki podaje réwniez polskie
okreslenie umowy swap, jakim jest umowa zamiany. Zob. A. Swiderski, Pochodne oraz strukturyzomane
instrumenty finansowe — ,,sprawey” ¢y ,,0ftary? ostatniego kryzysu finansowego? [w:| Begpieczeristwo rynku finanso-
wego, red. E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska, Wroctaw 2010, s. 109.

# 8. Sundaresan, Papiery wartosciowe o stafym pochodzie i instrumenty pochodne, przet. M. Jania, Warszawa
2015, s. 426.

** Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 t. o gieldach towarowych (Dz.U. z 2018 . poz. 622).
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elektroenergetyczne i derywaty gazowe™, czy tez inne kreatywne formy
instrumentéw pochodnych®.

Kwestia zastanawiajacq jest tutaj wydzielenie przez polskiego usta-
wodawce kontraktow forward jako osobnego finansowego instrumentu
pochodnego. W literaturze, zaréwno ekonomicznej jak 1 prawnej
powszechnie wskazuje sig, iz zaréwno umowa futures jak 1 forward, ktore
T. Nieborak tlumaczy kolejno jako umowe na czas przyszty oraz umowe
przedterminowa, zaliczajg si¢ do grupy kontraktéw terminowych?®. Fakt
ten moze wynikac z funkcjonujacego dotychczas podziatu na rynek giel-
dowy 1 pozagieldowy, ktory wyznaczal réwniez o§ podziatu instrumen-
tow pochodnych®. K. Jajuga wskazuje, ze do podstawowych gieldowych
instrumentéw pochodnych zalicza si¢ opcje gieldowe oraz kontrakty
futures, podczas gdy wsréd podstawowych pozagieldowych instrumentow
pochodnych znajduja si¢ opcje pozagietdowe (tzw. opcje OTC), kontrakty
Jforward i kontrakty swap®. Zasadnym wi¢c wydaje si¢ w tym miejscu posta-
wienie pytania o to, jak zniesienie rynku gieldowego i pozagieldowego
wplynie na obrét pochodnymi instrumentami finansowymi. Dokonanie
samej proby oceny tego obszaru nowelizacji nie jest jednak na obecnym
etapie mozliwe.

% Te rodzaje derywatéw uregulowane zostaly réwniez w art. 3 pkt 47 i 48 ustawy z dnia 10 kwictnia
1997 r. — Prawo energetyczne (Dz.U. z 2017 r. poz. 220 ze zm.).

% Przyktadowo, A. Dmowski wskazuje tutaj pochodne instrumenty kredytowe takie jak np. CDO
(ang. collateralized debt obligation) 1 CDO2 (ang. collateralized debt obligation square) oraz niektére rodzaje
instrumentéw strukturyzowanych, takich jak np. R Caps/ Floors (ang, interest rate caps/ floors), czyli opcje
na LIBOR/EURIBOR; Inflation Caps/Floor, bedacych opcjami na zrealizowana inflacje; CMS Caps/
Floors, czyli opcji na rate swapu czy opcje swapowe (ang. Swaptions); zob. A. Dmowski, Opodatkowanie po-
chodnych instrumentdw finansowych podatkiem dochodowym: od 0sdb prawnych: aspekty prawne podatkowe i bilansowe,
Warszawa 2014, s. 116.

o

*"T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawnopodatkeowe, Warszawa 2004, s. 183; K. Ja-
juga, Instrumenty pochodne, Warszawa 2009, s. 10.

% Juz w 2004 1. T. Nieborak zauwazyl, ze cechy formalnego rynku gieldowego takie jak: konieczno$¢
rejestracji przeprowadzanych na nich transakcji derywatami, standaryzacja kontraktéw, narzucanie za-
sad obrotu i procedur rozstrzygania sporéw czy dokonywanie transakcji w miejscu siedziby gietdy
doprowadzily do pozagietdowego rynku derywatéw, charakteryzujacego sie przede wszystkim bezpo-
$rednioscia dokonywania transakcji pomiedzy stronami. T. Nieborak, Pochodne..., s. 119.

# K. Jajuga, Instrumenty..., s. 7.



368 WarsAW UNIVERSITY LAW REVIEW

Usytuowanie rynku terminowego (rynku instrumentéw pochodnych,
rynku derywatéw) w perspektywie catego rynku finansowego wymaga
omowienia 1 usystematyzowania tych dwoch pojec. Rynek finansowy nie
posiada swojej legalnej definicji. Dominujacym spojrzeniem na rynek
finansowy w literaturze prawnej jest to biorace za kryterium wyréznienia
aspekt przedmiotowy i podmiotowy™. Rynkiem finansowym w znaczeniu
przedmiotowym jest miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot
szeroko rozumiany kapital pieni¢zny’'. Definicja ta jest Scisle powiazana
z rozumieniem rynku finansowego przez nauki ekonomiczne. Wyrézni-
kiem rynku finansowego w znaczeniu podmiotowym jest za$§ dokony-
wanie za pomocy transakcji przeplywu pieniadza od podmiotéw posia-
dajacych nadwyzki srodkow (oszczednosci) do podmiotéw cheacych je
zagospodarowaé, czyli zmieniaé¢ w aktywa realne™.

Podstawowym podzialem rynku finansowego jest ten ze wzgledu na
kryterium czasu dysponowania $rodkami przez podmiot je pozyskujacy
oraz kryterium celu, na jaki przeznaczane sa te $rodki, na rynek pieni¢zny
(bankowy), bedacy rynkiem instrumentéw finansowych o terminie zapa-
dalnosci nie przekraczajacym jednego roku oraz kapitalowy, bedacy miej-
scem obrotu instrumentami finansowymi o dluzszym terminie zapadal-
nosci®. Ten podstawowy, klasyczny podzial rynku finansowego, z uwagi
na ciagly rozwdj tego rynku i pojawianie si¢ na nim nowych instrumen-
tow finansowych, wydaje si¢ by¢ wspoltczesnie niewystarczajacy. Biorac
pod uwage szeroka koncepcje rynku finansowego®™ uwzgledni¢ nalezy

A Jurkowska-Zeidlet, Publicznoprawne formy oddzialywania paiistwa i Unii Enropejskiej na instytugje kre-
dytowe i finansowe [w:| System prawa finansowego, t. 4, Prawo walutowe, prawo dewizgowe, prawo rynku finansowego,
red. J. Gluchowski, Warszawa 2010, s. 251-253; L. Géral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytuji
ochrony rynkn bankowego we Frangi i w Polsce, Warszawa 2011, s. 13-14.

AL Jurkowska-Zeidler, Publicznoprawne. .., s. 252. C. Kosikowski stwierdza, ze podstawowym towa-

rem na rynku finansowym jest wolny pieniadz, podlegajacy regutom popytu i podazy. Zob. C. Kosi-
kowski, Prawo Unii Enropejskiej w systemie polskiego prawa finansowego, Biatystok 2010, s. 94.

2 L. Goral, Zintegrowany..., s. 14; podobnie: D. Cyman, Elektroniczne instrumenty platnicze a begpieczeristwo

uczestnikdw rynku finansowego, Warszawa 2013, s. 106.

33

T. Nieborak, T. Séjka, Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Komentarg, Warszawa 2011, s. 22;
K. Oplustil, M. Porzycki, PM. Woroniecki, Ryzek..., s. 329 i n.

* M. Lemonniet, Eurgpejskie modele instrumentéw finansowych. Wybrane agadnienia, Warszawa 2011,

s. 2231 n.
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jako najistotniejsze segmenty rynku finansowego rowniez rynek walu-
towy 1 wlasnie rynek terminowy (instrumentéw pochodnych, derywa-
tow), na ktérym prowadzony jest obrot derywatami. Okreslenie tego seg-
mentu mianem terminowego zwiazane jest zasadniczo z wspomnianym
juz wezesniej terminowym charakterem samych derywatow i transakcji
dokonywanych nimi, w ramach ktérych ich sprzedawcy i nabywcy moga
sobie zapewni¢ okreslong dostawe w przyszlosci w cenie uprzednio usta-
lonej z gory™.

3. Tozsamo$¢ pojec instrument pochodny i derywat

Pomimo faktu, iz omawiana w niniejszym artykule definicja odnosi
si¢ de facto do instrumentéw pochodnych, to polski ustawodawca zdecydo-
wal si¢ ja nazwac mianem rachunku derywatéw. W tym miejscu powstaje
wiec watpliwo$¢ dotyczaca tego, czy pojecia instrumentu pochodnego
1 derywatu mozna, a wrecz nalezy traktowac tozsamo, szczegodlnie z tego
wzgledu, ze ustawodawca okreslit rachunek derywatow jako stuzacy zapi-
sowi wlasnie instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu zot-
ganizowanego, a nie derywatéw. A. Chlopecki pod pojeciem derywatu
rozumie konstrukcje cywilnoprawne uzalezniajace warto$¢ $wiadczenia
od wartosci instrumentu bazowego, ktore w obecnym stanie prawnym
mieszczg si¢ zarowno w kategorii papieréw wartosciowych (czyli praw
pochodnych), jak 1 w kategorii instrumentéw finansowych (czyli opcji
i transakcji terminowych niebedacych papierami warto$ciowymi)*®. Powo-
tujac si¢ na literature anglosaska T. Nieborak przytacza definicje derywatu
jako kontraktu wzajemnego, dwustronnego, ktérego warto$¢ pochodzi od
pewnego aktywa bazowego, stopy procentowej lub indeksu®. W tej defi-
nicji rysuja si¢ wigc trzy podstawowe cechy derywatu jakimi sa: charakter

% P Niczyporuk, A. Talecka, Bankowosé. Podstawowe agadnienia, Biatystok 2011, s. 47.

% A. Chlopecki [w:] Prawo..., s. 842—843. Taki podzial instrumentéw finansowych wyznaczony zo-
stal przez art. 2 u.o.i.f.

3 T. Nieborak, Pochodne. .., s. 111 [za:] C.L. Culp, A primer on derivatives. Their mechanics, uses, risks, and

regulation, Competitive Enterprise Institute, Chicago 1994, s. 3; United States General Accounting Office,
Financial Derivatives, Actions Needed to protect the Financial System, Report to Congressional Reguesters, Wa-
szyngton 1994, s. 31; Global Derivatives Study Group, Derivatives: Practices and Principles, Waszyngton
1993, s. 2.
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umowy (o czym mowa byla juz w poprzednim punkcie), dwustronnosc
oraz ustalenie jego wartosci od aktywa bazowego, czyli instrumentu bazo-
wego, ktorych przyklady polski ustawodawca wymienil w art. 3 pkt 28a
u.o.i.f. Wyjasnienie pojecia derywatu bylo takze przedmiotem orzecz-
nictwa. Zgodnie z przyjeta w tym zakresie linig orzecznicza Naczelnego
Sadu Administracyjnego pod pojeciem instrumentu pochodnego (dery-
watu) nalezy rozumie¢ instrument finansowy, ktéry ,,utworzony zostal od
czego$ co juz istnieje lub istnialto, a z czym jest w wyraznym zwiazku. Jed-
noczesnie oznacza wtorno$¢ oraz jednokierunkowy charakter pochodze-
nia. Instrumenty pochodne nie istnieja samoistnie jak akcje, obligacje czy
dobra fizyczne. Aby si¢ pojawily, konieczne jest istnienie innych instru-
mentow stanowigcych podstawe ich utworzenia. Te ostatnie nosza nazwe
instrumentéw bazowych”®. Wskazana jurydyczna definicja derywatéow
potwierdza wigc poglady doktryny jak réwniez nie stoi w sprzecznosci
z obecnym stanem prawnym. Cytowana tutaj linia orzecznicza potwierdza
réwniez zaliczanie si¢ derywatéow do instrumentow rynku terminowego.

Wszystkie wskazane wyzej definicje uzasadniaja mozliwos¢ toz-
samego traktowania poje¢ instrumentu pochodnego oraz derywatu.
Znak réwnosci miedzy tymi pojeciami stawiajq takze inni autorzy tacy
jak np. T. Nieborak®, A Chtopecki®, A. Swiderski*' czy M. Mariafiski*.
Ostatni z tych autorow zaznacza jednak, iz transakcja derywatem, w tym
réwniez pochodnym instrumentem finansowym rézni si¢ od umowy
sprzedazy dokonanej w ,,czasie rzeczywistym” przedmiotem bedacym
clementem transakcji oraz terminem jej wykonania®. Co wigcej, konstruk-
cja instytucji rachunku derywatéw nie tyle uzasadnia, co wrecz naklada

¥ Wyrok NSA z dnia 1 lutego 2011 t., IT FSK 1724/09 (Lex nr 784880); wyrok NSA z dnia 29 maja
2012 r., IT FSK 2330/10 (Lex nr 1167133); wyrok NSA z dnia 12 grudnia 2012 r., IT FSK 848/11 (Lex
ar 1306188); wyrok NSA z dnia 6 czerwca 2013 r., IT FSK 1984/11 (Lex nr 1475211).

¥ 'T. Nieborak, Pochode..., s. 112.

Y0 A. Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskin systemie prawnym (rozwazania na kanwie ,,toksycznych opeii”),
PPH 2009, nr 7, s. 4. Autor ten podaje réwniez inne sformulowanie odnoszace si¢ zasadniczo do
instrumentéw pochodnych i derywatéw, jakimi sq terminowe operacje finansowe, wskazane w art. 5
ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 . — Prawo bankowe (Dz.U. z 2017 1. poz. 1876 ze zm.).

4 A, Swiderski, Pochodre..., s. 106 i n.

2 M. Mariasiski, Wphm.., s. 69.

4 T. Nieborak, Pochodne..., s. 112.
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koniecznos¢ tozsamego stosowania tych pojec na gruncie znowelizowa-
nej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Pomimo rozbieznosci
w obecnym polskim porzadku prawnym nalezy wicc stwierdzié, ze poje-
cia instrument pochodny i derywat sa tozsame.

4. Prawa i obowiazki podmiotow prowadzacych rachunki derywatow
i Komisji Nadzoru Finansowego zwigzane z instytucja rachunku
derywatow

Utworzenie nowej instytucji rachunku derywatéw nie ograniczylo sig
wylacznie do sformulowania jej legalnej definicji, wskazanej juz w pod-
rozdziale drugim. W tym zakresie, nowelizacja ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi spowodowala réwniez powstanie nowych praw
i obowiazkéw skierowanych do adresatow tejze ustawy, a takze zmiany
w dotychczas istniejacych instytucjach. Pomimo, iz instytucja rachunku
derywatow jest w istocie instytucja charakterystyczna dla prawa prywat-
nego (cywilnego), co wiaze si¢ z przyjeta przez polskiego ustawodawce
jej cechg oparta na dwoéch najistotniejszych dla tej gatezi prawa wiasci-
wosci, jakimi sa przyznana adresatom takich regulacji autonomia woli,
rozumiana jako mozliwo$¢ stanowienia regut dla samego siebie oraz for-
malnej rownorzednosci pozycji stron takiego stosunku prawnego™. Jed-
nakze, jak zaznacza C. Kosikowski, ze strony panstwa rynek finansowy
wymaga organizacji i nadzoru, a jego funkcjonowanie powinno odby-
wac si¢ zgodnie z ustalonymi regutami, ktére przyjmuja postac tzw. norm
ostrozno$ciowych®. Polski ustawodawca nie zrezygnowal z uwzglednie-
nia takiego rodzaju norm przy instytucji rachunku derywatow.

W zakresie regulacji dotyczacych rynku finansowego pafstwu przy-
stuguje mozliwos¢ uregulowania podejmowania i wykonywania przez
poszczegdlne podmioty dziatalnosci gospodarczej na rynku finansowym.
W odniesieniu do rachunku derywatéw do polskiego systemu prawnego
wprowadzone zostaly nastepujace nowe kategorie obowiazkow:

*P. Machnikowski [w:] Zarys prawa cywilnego, red. E. Gniewek, P. Machnikowski, Warszawa 2016, s. 3
in.
% C. Kosikowski, Prawo..., s. 95.
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1. Art. 4a ust. 2 uv.oif. naklada na podmioty prowadzace rachunek
derywatow obowiazek dokonania zapiséw na rachunku derywatéw
i rachunku pieni¢znym klienta po rozliczeniu transakcji przez wla-
$ciwy podmiot rozliczajacy, najpézniej do konca dnia, w ktérym
nastapilo to rozliczenie, na podstawie zapisow dokonanych na kon-
tach rozliczeniowych prowadzonych przez ten podmiot. Znaczenie
regulacji odnoszacej si¢ do zapisu na rachunku zwigzane jest z moz-
liwoscia wykonywania praw z tytulu posiadanych instrumentéw
pochodnych.

2. Nastepnym obowiazkiem majacym wplyw na uksztaltowanie insty-
tucji rachunku derywatéw jest zmienione brzmienie art. 8 u.o.i.f.
Ustawodawca zdecydowal si¢ tutaj na okreslenie terminu, w jakim
powstaja okreslone w art. 7 u.o.if. skutki prawne z tytulu zapisu
na rachunku papieréw wartos$ciowych* instrumentéw pochodnych
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego, co na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej nastgpowac bedzie z chwila zapisania tych
instrumentéw na rachunku derywatéw (art. 8 ust. 1 pkt 1 w.o.if).
Takie rozwigzanie prawne jest w pelni uzasadnione, albowiem analo-
gicznie przenosi ono moment powstania skutkow prawnych z tytutu
posiadania okreslonego instrumentu pochodnego wraz z chwila zapi-
sania go na rachunku derywatow, co stanowi przeniesienie rozwiaza-
nia stosowanego przy papierach wartosciowych.

3. Kolejny nowy art. 57a u.o..f. okresla czynno$¢ techniczng zwiazana
z rejestracja instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu
zorganizowanego, ktoéra jest prowadzona na: (1) kontach rozlicze-
niowych prowadzonych przez podmiot rozliczajacy; (2) rachunkach
derywatow oraz w rejestrach prowadzonych przez uczestnikow pod-
miotéw rozliczajacych, o ktorych mowa w art. 4a ust. 3 uv.o.i.f. Ze
wskazang tutaj czynnoscia wiaza si¢ uregulowane w art. 57a ust. 21 3
obowiazki, ktore wskazuja kolejno, iz stany na rachunkach derywatéw

% T. S6jka zaznacza, ze dokonanie wpisu na rachunku papieréw wartosciowych ma skutek konstytu-

tywny w sensie koniecznodci i jest jednoczesnie wystarczajacym elementem identyfikacji uprawnione-
g0 z papierdéw wartosciowych. Zob. T. Séjka [w:] Prawe..., s. 720. Wraz z wpisem zdematerializowane-
go papieru wartosciowego na rachunek papieréw wartosciowych zastosowanie znajduje takze rezim
prawny odnoszacy si¢ do danego rodzaju papieru wartosciowego.
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1 w rejestrach prowadzonych przez uczestnikow podmiotéw rozli-
czajacych powinny by¢ zgodne ze stanami na odpowiednich kontach
rozliczeniowych prowadzonych przez dany podmiot rozliczajacy, zas
do $rodkéw znajdujacych si¢ na koncie rozliczeniowym, rachunku
derywatow 1 w rejestrze prowadzonym przez uczestnika podmiotu
rozliczajacego przepis art. 45¢ u.oi.£.¥ stosuje si¢ odpowiednio.

4. Inna majaca znaczenie dla funkcjonowania dotychczas ustanowio-
nych instytucji zmiang w aktach prawnych jest ta, jaka zostala doko-
nana w ustawie o ostatecznosci rozrachunku w systemach platno-
$ci 1 systemach rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami*, gdzie w art. 1 pkt 17 pojecie rachunku
rozliczeniowego poszerzone zostalo wlasnie o rachunek derywatéw.
Rachunek taki, zgodnie ze wskazana tutaj ustawa, prowadzony jest
przez agenta rozliczeniowego i przeznaczony jest do dokonywania
rozrachunku pomiedzy uczestnikami systemu, czyli odpowiednio
systemu ptatnosci® i systemu rozrachunku papieréw warto§ciowych™.

47 Czyli przepis, ktory jak wskazuje T. Sdjka, dotyczy zapewnienia plynnosci rozrachunku w obrocie

instrumentami finansowymi w sytuacjach, w ktérych uczestnicy systemu rozliczeniowo-rozrachunko-
wego moga nie by¢ w stanie spetnia¢ swoich §wiadczen wynikajacych z uméw zawieranych na rynku
regulowanym, w ASO lub poza obrotem zorganizowanym (OTC). T. Séjka [w:] Prawo..., s. 816.

*# Ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 r. 0 ostatecznos$ci rozrachunku w systemach platnosci i systemach

rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz.U. z 2018 r.
poz. 145) — dalej: v.o.s.p.

# Pod pojeciem systemu platnosci, zgodnie z att. 1 pkt 1 v.o.s.p., rozumie si¢ podlegajace prawu
polskiemu prawne powiazania pomiedzy co najmniej trzema instytucjami, w tym co najmniej jedng
z nastepujacych instytucji: Narodowym Bankiem Polskim, bankiem centralnym innego pafdstwa, ban-
kiem krajowym, oddziatem banku zagranicznego, instytucja kredytowa, oddziatem instytucji kredyto-
wej, spoldzielcza kasa oszczednosciowo-kredytowa, Krajowa Spoétdzielcza Kasg Oszczednosciowo
-Kredytowa, firma inwestycyjna i organem wtadzy publicznej, z wylaczeniem uczestnika posredniego,
w ramach ktérych obowiazuja wspdlne dla tych uczestnikéw zasady przeprowadzania rozliczeni lub
realizacji ich zlecen rozrachunku, dotyczacych przekazania kwoty pieni¢znej na rachunek odbiorcy
prowadzony przez agenta rozrachunkowego lub inne zlecenie, ktére powoduje wykonanie lub zwol-
nienie z zobowiazania pieni¢znego, zgodnie z zasadami systemu platnosci, z zastrzezeniem uznania
przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego, ze ze wzgledu na ryzyko systemowe uczestnicy posredni
sa uznani za uczestnikow, pod warunkiem Ze uczestnicy posredni sa znani systemowi.

%" Pod pojeciem systemu rozrachunku papieréw wartosciowych, zgodnie z art. 1 pkt 2 u.o.s.p., tozumie

si¢ podlegajace prawu polskiemu prawne powiazania pomiedzy co najmniej trzema instytucjami, w tym
co najmniej jedna z nastepujacych instytucji: Narodowym Bankiem Polskim, bankiem centralnym innego
pafistwa, bankiem krajowym, oddzialem banku zagranicznego, instytucja kredytowa, oddziatem instytucji
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Waznym oraz zwigzanym rowniez z obrotem na rynku wtérnym
instrumentami pochodnymi i, w zwiazku z tym, posrednio dotyczacym
nowej instytucji rachunku derywatéw obszarem zmian sa dodatkowe
narzedzia nadzorcze, w jakie zostala wyposazona Komisja Nadzoru
Finansowego w nowym art. 31 ust. 4 u.o.i.f. Zgodnie z brzmieniem tego
przepisu ,,na zadanie Komisji [Nadzoru Finansowego — przyp. aut.] lub
jej upowaznionego przedstawiciela, osoby uprawnione do reprezentowa-
nia zagranicznej firmy inwestycyjnej, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 2°', beda-
cej strong transakcji zawieranych na rynku regulowanym, lub wchodzace
w sklad jej statutowych organéw albo pozostajace z nig w stosunku pracy
sa obowigzane do niezwlocznego sporzadzenia i przekazania, na koszt
tej firmy inwestycyjnej, kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacii
oraz do udzielenia pisemnych lub ustnych wyjasnien w zakresie transak-
cji zawieranych na rynku regulowanym”. W odniesieniu do tego nowego
uprawnienia przyznanego Komisji ustawodawca przewidzial w art. 31
ust. 5 w.oif. obowigzek powiadomienia przez Komisje wlasciwego
organu nadzoru takiej zagranicznej firmy inwestycyjnej o wystapieniu
z takim zadaniem oraz o kazdym przypadku nalezytego albo nienale-
zytego wykonania takiego obowiazku. Za niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie takiego obowiazku informacyjnego Komisja bedzie mogla,
w celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania obrotu instrumentami
finansowymi lub ochrony intereséw inwestorow, po uprzednim poinfor-
mowaniu wlasciwego organu nadzoru, ktory udzielit takiej zagranicznej
firmie inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci, nalozy¢ na
te firme inwestycyjna kare pieniezna do wysokosci 500 000 zt (art. 31
ust. 6 w.o.Lf.). W tym miejscu zaznaczy¢ wicc nalezy, ze polski ustawo-
dawca zdecydowal si¢ na wyposazenie Komisji Nadzoru Finansowego we

kredytowej, spéldzielczg kasa oszczednosciowo-kredytowa, Krajows Spéldzielczg Kasa Oszezednoscio-
wo-Kredytows, firma inwestycyjna i organem wtadzy publicznej, z wylaczeniem uczestnika posredniego,
w ramach ktérych obowiazuja wspdlne dla tych uczestnikéw zasady przeprowadzania rozliczen lub re-
alizacji ich zlecen rozrachunku, dotyczacych przeniesienia papieréw wartoéciowych w drodze dokonania
odpowiednich zapiséw w prowadzonej ewidencji papieréw wartosciowych lub w inny sposéb, z zastrze-
zeniem uznania przez Komisje Nadzoru Finansowego, ze ze wzgledu na ryzyko systemowe uczestnicy
posredni sq uznani za uczestnikdw, pod warunkiem Ze uczestnicy posredni sa znani systemowi.

1 Czyli zagraniczne firmy inwestycyjne nieprowadzace dzialalno$ci maklerskiej na terytotium Rze-

czypospolitej Polskiej.
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wladczy §rodek nadzoru nad rynkiem finansowym o charakterze nastep-
czym w postaci prawa do zadania informacji od podmiotéw nadzorowa-
nych, nie tylko w ramach prowadzonych przez nia postegpowan sprawdza-
jacych®. W przypadku niewykonania takiego obowiazku informacyjnego
Komisji Nadzoru Finansowego zostala przyznana mozliwos¢ wymierze-
nia kary pienigznej, tj. Srodka charakterystycznego dla prawa karnego,
i*, po to aby
zapewnic¢ sprawne i niezakiécone funkcjonowanie rynku finansowego.

w ktory wyposazony zostal organ administracji publiczne

5. Inne istotne nowelizacje dokonane ustawa z dnia 9 marca 2017 r.
o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw

Nowelizacja z dnia 9 marca 2017 r. spowodowala réwniez umiesz-
czenie w niej dodatkowych przepisow, majacych na celu niezaklécone
funkcjonowanie instytucji rachunku derywatéw. W tym zakresie nalezy
poczatkowo wskazac¢ na art. 4a ust. 3 u.o.Lf., ktory zaklada, iz przepis
art. 4a ust. 1 u.o.i.f. nie ogranicza mozliwosci rejestrowania poza tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej instrumentéw pochodnych dopusz-
czonych do obrotu zorganizowanego, bedacych przedmiotem transakcji
zawieranych przez:

1) zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dzialalno$¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bez otwierania oddzialu lub
2) zagraniczne firmy inwestycyjne w ramach wykonywania na teryto-

rium Rzeczypospolitej Polskiej czynnosci, o ktérych mowa w art. 69

ust. 2 pkt 3*, w zwiazku z realizacja zadani zwigzanych z organizacja

rynku regulowanego, alternatywnego systemu obrotu lub zapewnie-
niem plynnosci obrotu instrumentami pochodnymi, lub

3) zagraniczne firmy inwestycyjne nieprowadzace dziatalnosci makler-
skiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub

2 Por. R. Blichatz, Nadzdr Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkien kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz—
Katowice 2009, s. 163-165, 211-212.

O sankcjach wymierzanych przez Komisje Nadzoru Finansowego zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na
rynku kapitalowym, Warszawa 2012, s. 270-275.

 Czyli dziatalno$ci maklerskiej zwiazanej z nabywaniem lub zbywaniem na wtasny rachunek instru-
mentéw finansowych.
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4) inne podmioty z siedziba poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
nieprowadzace dziatalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, o ile spetniaja warunki okreslone w art. 31 ust. 2.
Nowy art. 451 u.o..f. wprowadza do polskiego porzadku prawnego

roszczenie o zawarcie umowy o uczestnictwo w podmiocie rozliczajacym
przystugujace wlasnie temu podmiotowi uprawnionemu do prowadzenia
rachunku derywatéow oraz podmiotowi, ktory zamierza prowadzi¢ takie
rachunki na podstawie art. 117 u.0i.f>° i spelniajacemu wymogi okre-
slone w regulaminie podmiotu rozliczajacego.

Nowe brzmienie art. 119 ust. 1 u.o.Lf. rozszerza katalog dziatalno-
$ci mozliwej do prowadzenia przez banki z siedziba na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego
o rachunki derywatéw. Od 29 kwietnia 2017 r. prowadzenie rachunku
derywatow jest takze umozliwione na terytorium innego Panstwa Czlon-
kowskiego Unii Europejskiej (art. 119 ust 2 u.o..f.). Rachunki derywatow
zostaly rowniez umieszczone przy pozostalych podmiotach okreslonych
w rozdziale 2 dziatu IV u.o.Lf. regulujacym szczegdlne typy uczestnictwa
w obrocie instrumentami finansowymi, czyli klubach inwestoréw, makle-
réw papieréw warto$ciowych 1 doradcow inwestycyjnych.

% Artykut 31 ust. 2 w.od.f: ,,Stronami transakcji zawieranych na rynku gieldowym moga by¢ réwniez, na
warunkach okreslonych w regulaminie gieldy, inne podmioty nabywajace i zbywajace instrumenty finan-
sowe we wlasnym imieniu i na whasny rachunek: 1) bedace uczestnikami Krajowego Depozytu lub spétki,
ktérej Krajowy Depozyt przekazal wykonywanie czynnosci z zakresu zadar, o ktérych mowa w art. 48
ust. 1 pkt 1 lub 2 [prowadzenie depozytu papieréw wartosciowych i wykonywanie czynnosci w zakresie
prowadzenia systemu rejestracji instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto§ciowymi ani
instrumentami pochodnymi, ktére zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzone do alternatywnego systemu obrotu — przyp. aut.], lub spotki prowadzacej izbe rozliczeniowa i izbe
rozrachunkowa, o ktérej mowa w art. 68a; 2) niebedace uczestnikami podmiotu, o ktérym mowa w pkt 1,
pod warunkiem wskazania podmiotu bedacego uczestnikiem podmiotu, o ktérym mowa w pkt 1, ktory
zobowiazal si¢ do wypetniania obowiazkéw w zwiazku z rozliczaniem zawartych transakcji”.

6 A. Michér zaznacza, ze regulacja art. 117 w.od.f. stanowi odpowiednik art. 104 w.oi.f. (przepisu umoz-
liwiajacego prowadzenie przez dom maklerski dziatalnosci w formie oddziatu na terytorium wszystkich
pafistw czlonkowskich Unii Europejskiej) w stosunku do zagranicznych firm inwestycyjnych w rozumie-
niu art. 3 pkt 32 v.o.i.f. Unormowanie tego przepisu stanowi wyraz nadzoru nad firmami inwestycyjnymi
dzialajacymi na rynku finansowym, czyli zasady nadzoru panstwa macierzystego (ang, bome conntry supervi-
sion), zasady wzajemnego uznawania przepisow narodowych (ang, home country rule) i zasady pojedynczej li-
cencji, zwanej rowniez zasada jednolitego paszportu europejskiego. A. Michor [w:] Prawo. . .,s. 1113-1114.
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Artykul 15 nowelizacji z dnia 9 marca 2017 r. stanowi, ze firmy inwe-
stycyjne uprawnione do przechowywania lub rejestrowania instrumentow
finansowych, w tym prowadzenia rachunkéw papierow warto$ciowych
i rachunkéw zbiorczych, oraz prowadzenia rachunkéw pienieznych oraz
banki uprawnione do prowadzenia dziatalnosci powierniczej przed dniem
wejécia w zycie niniejszej ustawy sa uprawnione do prowadzenia rachun-
kow derywatow, o ktorych mowa w art. 4a ust. 1 v.o.i.f.

Ostatnig istotng kwestig dotyczaca wprowadzonej instytucji rachunku
derywatow jest dyspozycja art. 4a ust. 4 v.o..f.,, ktéry zaklada odpowied-
nie stosowanie przepiséw dotyczacych rachunku papieréw wartoscio-
wych do rachunkéw derywatéw. Oznacza to, ze w zakresie nieuregulowa-
nym osobno zastosowanie znajdzie rezim prawny wiasciwy dla przepisow
dotyczacych rachunkéw papieréw warto$ciowych, na ktérym opiera
si¢ szczegblny mechanizm zorganizowanego obrotu prawami majatko-
wymi na rynku kapitalowym, zwlaszcza w oparciu o zdematerializowane
papiery warto$ciowe bedace najbardziej tradycyjng kategorig praw obje-
tych pojeciem instrumentu finansowego®’.

6. Ratio legis wprowadzonych nowelizacji

Przy omawianiu praw i obowiazkéw, jakie na adresatow naklada
polski ustawodawca wraz z ustanowieniem nowej instytucji rachunku
derywatow, warto takze wspomnie¢ o przestankach przeprowadzenia
nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w takim ksztal-
cie. W zakresie utworzenia tej instytucji celem nowelizacji bylo uzupel-
nienie luki prawnej w zakresie rejestrowania na rachunkach instrumen-
tow pochodnych poprzez nowelizacje ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi przeprowadzonej ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw™". Jak wskazuje ustawodawca® w uzasadnieniu do projektu ustawy
z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-

7 'T. Sojka [w:] Prawe..., s. 726.

% Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2015 1. poz. 73).

% Podmiotem wnioskujacym byl tutaj Minister Finansow.
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sowymi oraz niektérych innych ustaw ,,wymog rejestrowania instrumen-
tow pochodnych w systemie depozytowym, stuzacym przede wszystkim
do rejestracji papieréw wartosciowych oraz do przeprowadzania rozra-
chunku transakcji zawartych na rynku kasowym, stanowil specyfike pol-
760, Ustawodawca rozszetrza t¢ tez¢ poprzez
stwierdzenie, iz na ,,rozwini¢tych rynkach kapitalowych rozpoznawanym
standardem jest zasadniczo rejestrowanie derywatoéw przez podmioty
dokonujace rozliczen kontraktow pochodnych (tj. izby rozliczeniowe,

skiego rynku kapitalowego

centralnych kontrahentéw) bez koniecznosci prowadzenia dodatkowe;j
ewidenciji w systemach depozytéw papieréw wartosciowych”'. Powyz-
sze oznacza takze, ze zmiany maja na celu okreslenie zasad dokonywania
rejestracii instrumentéw pochodnych na rachunku derywatow®.

Innymi przestankami przemawiajacymi za stworzeniem takiej instytu-
cji byla che¢ zagwarantowania bezpieczenistwa obrotu oraz skutecznego

nadzoru nad rynkiem terminowym®

. Ustawodawca wskazuje, ze przed
zmianami, ktére weszly w polskim prawie z dniem 30 stycznia 2015 r.
,Urzad Komisji Nadzoru Finansowego posiadal dostgp do informacji
o wszystkich dopuszczonych do obrotu zorganizowanego derywatach oraz
o aktywnosci poszczegolnych inwestoréw w zakresie obrotu tymi instru-
mentami finansowymi. Informacje te byly pozyskiwane w szczegélnosci
od podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych. Z uwagi
na fakt, iz instrumenty pochodne nie beda dalej rejestrowane na rachun-
kach papieréw wartosciowych, bez wprowadzenia obowiazku rejestracji
tych instrumentéw finansowych na rachunku derywatéw [konsekwencja,
— przyp. aut.] bylby brak wiarygodnego zapisu aktywnosci inwestora na
rynku instrumentéw pochodnych. Podkreslenia réwniez wymaga, iz infor-
macji takich nie jest w stanie zapewnic izba rozliczeniowa, gdyz nie posiada
ona informacji o inwestorach, ktérych dotycza zglaszane transakeje, jak
réwniez nie wystepuje zadne rozwiazanie na poziomie nowelizowanej

0 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz

niektérych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 991, s. 2.
' Tamze.
2 Tamze, s. 4.

% Tamze.
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ustawy, ktore dawaloby gwarancje, ze takie informacje beda znajdowaty
si¢ w innym rejestrze”®. Oznacza to, iz ustawodawca chee tutaj zwigkszy¢
zakres informacji uzyskiwanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi, co w zamierzeniu i teo-
rii przyczyni¢ si¢ powinno do zwickszenia bezpieczenstwa obrotu nimi,
a takze efektywnosci informacyjnej 1 przeciwdzialania naruszaniu prawa.
W tym zakresie szczegolnie zaznaczaja si¢ art. 31 ust. 46 u.oi.£%

7. Podsumowanie i wnioski

Instrumenty pochodne pelnig na rynku finansowym bardzo istotna
role. Przypisuje si¢ im zasadniczo trzy podstawowe cele zastosowania®:

a) arbitraz, polegajacy na jednoczesnym dokonaniu transakcji kupna
1 sprzedazy tego samego aktywu (w tym wypadku instrumentu) na
réznych rynkach;

b) spekulacja, polegajaca na zajeciu okreslonej pozycji (zakupu lub sprze-
dazy) w instrumencie bazowym i osiagniccie z tego tytulu zyskéw
w przyszlosci;

) zabezpieczenie (bedging), czyli zawarcie takiego instrumentu pochod-
nego, ktéry zminimalizuje wplyw okres§lonego rodzaju ryzyka na
wyniki prowadzonej dzialalnosci finansowe;.

Regulacje prawne rynku finansowego o charakterze publicznopraw-
nym, w tym te odnoszace si¢ do instrumentéw pochodnych powinny
mie¢ na celu przede wszystkim zagwarantowanie stabilnosci tego rynku,
rozumiane] takze jako bezpieczenstwo zaréwno instytucji finansowych
jak 1 ich klientéw®” m.in. poptzez jego organizacje, zasady wykonywania

8 Tamze, s. 4-5.

% Artykut 31 ust. 1-3 w.o.if. wprowadza znaczne ograniczenia cywilnoprawnej zasady swobody
uméw o charakterze podmiotowym w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku gieldowym
w postaci okreslenia numerns clausus podmiotéw mogacych dokonywaé takich transakcji. Wprowadze-
nie tej regulacji wplywa na dodatkowe zwigkszenie ograniczen co do transakcji zawieranych na rynku
gieldowym. O transakcjach zawieranych na rynku gietdowym zob. T. Séjka [w:] Prawe..., s. 779-780.

6 P Ozga, Instrumenty pochodne w spétkach notowanych na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, GN
2012, nr 4, s. 130.

7 E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa [w:| Prawo rynku finansowego. Doktryna,
instytuge, praktyka, red. A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak, Warszawa 2016, s. 20.
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dzialalnosci (nie tylko gospodarczej) przez jego uczestnikow czy usta-
nowienie nadzoru administracyjnego nad nim®. W obtrebie tego rodzaju
przepisow prawa bardzo istotnym jest podkreslenie, ze kazda regulacja
dotyczaca w szczegdlnosci dziatalnosci organdéw panstwowych powinna
uwzgledniac¢ zasadg proporcjonalnosci, wiazacej si¢ ze stosowaniem ade-
kwatnych metod do osiagnigcia zaktadanych celow®.

Poczyniony opis nowej w polskim porzadku prawnym instytucji
rachunku derywatéw prowadzi wigc, oprocz juz tych wyzej wskazanych,
do nastepujacych konkluzji:

1. Ustanowienie instytucji rachunku derywatéw jest dobrym dziataniem
ze strony ustawodawcy. Wypelnienie luki prawnej w tym zakresie,
podyktowane zapewnieniem bezpieczefistwa obrotu instrumentami
pochodnymi i skutecznego nadzoru nad rynkiem terminowym bylo
wreez konieczne™. Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez sposob, w jaki
ta instytucja, w tym prawa i obowiazki nalozone przepisami odno-
szacymi si¢ do rachunku derywatow, zostala wdrozona, albowiem nie
wydaje si¢, ze przystosowanie si¢ do nich przez adresatéw jest pro-
blematyczne lub nadmiernie dlugotrwale. Obecnie jednak wciaz jest
za wczesnie na przesadzenie o catkowitej adekwatnosci czy propot-
cjonalnosci tych przepisow.

2. W zakresie rachunku derywatéw wskaza¢ nalezy luke prawna, jaka
powstala poprzez zniesienie obowigzku zapisu instrumentéw pochod-
nych na rachunkach papieréw wartosciowych wraz z ustawa z dnia 5
grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, zwiazana z brakiem mozliwosci blokady
rachunku, na ktérych zapisane sa niebedace papierami wartosciowymi

% O celu nadzoru padstwa nad rynkiem finansowym: A. Nadolska, Kowisia Nadzoru Finansowego w no-
wej instytugjonalnej architekturge enropejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 191-197.

“ M. Dyl, Srodki..., s. 207.

" Juz z koficem 2014 r. Zwiazek Bankéw Polskich wskazywal, ze wprowadzenie do polskiego po-
rzadku prawnego instytucji rachunku derywatéw na poziomie ustawowym bylo pozadane ze wzgle-
du na zapewnienie bezpieczefistwa obrotu i skutecznego nadzoru nad rynkiem terminowym. Zob.
Zwiazek Bankéw Polskich, Pismo Jergego Baiki — Wiceprezesa Zwiqgkn Bankdw Polskich do senatora Kazi-
mierga Kleiny — Przewodniczqeego Komisji Budzetn i Finansow Publicznych Senatn Rzecgypospolite] Polskief 3 dnia
13 listopada 2014 r, http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/usetfiles/_public/k8/komisje/2014/kbfp/
materialy/762_ zbp.pdf, 2.05.2017.
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instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego —
w tym instrumenty pochodne” polegajaca na braku podstawy praw-
nej umozliwiajacej blokade rachunku w trybie art. 16-20c ustawy
o przeciwdziataniu praniu brudnych oraz finansowaniu terroryzmu’
W zwigzku z tym, nalezy postulowac wigc de lege ferenda uzupelnienie tej
luki poprzez dodanie w definicji rachunku zawartej w u.p.p.p. rachunku
derywatow, co umozliwi efektywniejsze spelnienie jednego z celéw
zakladanej przez ustawodawce nowelizacji v.o.f. czyli zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu instrumentami pochodnymi.

3. Kontrowersje moze budzi¢ takze sama nazwa nowej instytucji. O ile
w orzecznictwie i doktrynie, co juz zostalo wykazane, niemal réw-
noznaczne rozumienie poje¢ instrument pochodny i ,,derywat” jest
powszechnie zaakceptowane, tak sama nazwa rachunek derywa-
tow, przez wzglad na niewystgpowanie obecnie w polskich aktach
prawnych pojecia ,,derywat” jest kontrowersyjna™. Wydaje sig, ze
trafniejszym, a przede wszystkim nietworzacym niepotrzebnego
nieporzadku legislacyjnego byloby nazwanie tej instytucji mianem
rachunku instrumentéw pochodnych.

4. Pojawienie si¢ w polskim porzadku prawnym instytucji rachunku dery-
watéw powinno stac si¢ impulsem do dyskusji i proby wprowadze-
nia donioslych systemowo nowelizacji dotyczacych samego pojecia

A, Otto, Wplyw nowelizagji nstawy o obrocie instrumentami finansowymi na proces blokady rachunfkn, hteps:/ /

forumcompliance.com/2017/02/wplyw-nowelizacji-ustawy-o-obtocie-instrumentami-finansowymi
-na-proces-blokady-rachunku-2, 28.02.2017.

72 Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu brudnych oraz finansowaniu tet-
roryzmu (Dz.U. z 2016 r. poz. 299 ze zm.) — dalej: u.p.p.p. A. Otto, specjalista w zakresie compliance,
wskazuje na art. 2 pkt 4, gdzie wymienione sa wszystkie rachunki w rozumieniu u.p.p.p. Nie ma
wsréd nich rachunku derywatéw. Ciagly brak uwzglednienia wéréd rachunkéw rachunku derywatow
skutkuje wlasnie brakiem mozliwosci blokady takiego rachunku, jak réwniez nie ma obecnie podstaw
do odmowy przeniesienia posiadania pochodnego instrumentu pochodnego pomiedzy rachunkami
klientéw za pomoca umowy cywilnoprawnej. A. Otto, Wptyw...

7 Na t¢ sytuacje zwracal juz uwage w 2009 . A. Chlopecki stwierdzajac: ,,system prawny, co do za-
sady, odwotluje si¢ do apriorycznego, tj. wynikajacego z jezyka finanséw, pojecia instrumentu finanso-
wego (podobnie-instrumentu pochodnego czy opcji). Prawnik, definiujac dany instrument finansowy,
musi zatem poslugiwaé si¢ zasadami, kryteriami i definicjami jezyka ekonomii i finanséw. Sytuacja taka
oznacza nie tylko batagan legislacyjny, lecz moze ona by¢ potencjalnie przyczyna istotnych proble-
moéw prawnych”. Zob. A. Chlopecki, Instrumenty..., s. 5.
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instrumentu finansowego. Rynek finansowy rozwija si¢ w bardzo dyna-
micznym tempie, co pociaga za sobga powstawanie coraz bardziej zto-
zonych i skomplikowanych instrumentéw finansowych™. Polski usta-
wodawca powinien wigc zastanowi¢ si¢ nie tyle nad rozszerzaniem
legalnej definicji instrumentéw finansowych, w tym pochodnych
o kolejne przyklady, lecz dokona¢ bardziej strukturalnej reformy, hat-
monizujacej wszystkie przepisy z tego zakresu i umozliwiajacej spojna
wykladni¢ tego, co jest, a co nie jest instrumentem finansowym 1 usys-
tematyzowanie ich w architekturze polskiego rynku finansowego.

Streszczenie

Wraz z ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
poz. 791) do polskiego porzadku prawnego wprowadzona zostala nowa
instytucja rachunku derywatéw. Wprowadzenie jej ma na celu uzupel-
nienie luki w zakresie ewidencjonowania instrumentéw pochodnych,
a takze nadzoru nad transakcjami nimi dokonywanymi, co ma przyczy-
ni¢ si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa obrotu nimi. Nowelizacja w tym
zakresie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zaznacza rowniez
powstanie nowych kategorii praw 1 obowigzkéw podmiotéw, ktorych
dotyczy utworzenie instytucji rachunku derywatéw. O ile samo wdrozenie
rachunku derywatow nalezy oceni¢ pozytywnie, tak bardziej widocznymi
staly si¢ luki prawne dotyczace niektérych aspektow bezpieczenistwa
zwiazanego z blokada rachunku w przypadku podejrzenia popelnienia
przestepstwa, czy tez brak spéjnosci w wyktadni podstawowych pojec
w tym zakresie, szczegdlnie instrumentu finansowego.

Stowa kluczowe: rachunek derywatéw, derywat, instrument pochodny,
instrument finansowy, informacja na rynku finansowym

™A, Swiderski w tym obszarze wskazuje na funkcjonujaca w polskim prawie rynku kapitalowego
otwarta definicje papieru wartosciowego skutkujaca utrudnionym ustaleniem, czy dany produkt finanso-
wy jest papierem wartosciowym, czy jedynie instrumentem finansowym. A. Swiderski, Pochodre..., s. 116.
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New categories of rights and duties related to the institution
of derivatives account

Summary

Along with the Act of 9 March 2017 amending the Act on Trad-
ing of Financial Instruments and certain other acts (Journal of Laws,
item 791), a new institution called derivatives account was introduced to
the Polish legal system. Its purpose is to address the legal loophole con-
cerning the accounting of derivatives and to reinforce the supervision
of derivatives transactions in order to contribute to the security of trad-
ing. This amendment also introduces the new rights and duties addressed
towards the entities concerned by the implementation of the institution
of the derivatives account to the Polish law. While the implementation
itself should be assessed positively, there exists legal loopholes concern-
ing certain aspects of security related to the account lockout in case of
suspicion of the crime or the lack of coherence of interpretation of the
basic terms in this scope, especially of the financial instrument.

Keywords: derivatives account, derivative, financial instrument, securi-
ties, information on the financial market
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