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Wybrane zagadnienia kolizyjnoprawne
funkcjonowania miedzynarodowych
systemow transakcyjnych i rozliczeniowych

Uwagi wprowadzajace

Globalizacja rynkéw finansowych oraz liberalizacja miedzynarodowego obrotu go-
spodarczego stwarza co do zasady nieograniczone mozliwosci przeptywu kapitatu
i ptatnosci. Inwestorzy, poszukujagc nowych mozliwosci inwestowania, zwracajg sie
ku zagranicznym rynkom finansowym, wykorzystujac w tym celu infrastrukture mie-
dzynarodowego obrotu instrumentami finansowymi. Skala, zakres i efektywnos¢ ob-
rotu wynikaja nie tylko z zapewnienia odpowiedniego otoczenia organizacyjnego,
ale réwniez uwarunkowane sg standaryzacjg stosunkéw prawnych obrotu. Mimo ze
transakcje miedzynarodowe stanowig staty element globalnego rynku finansowego,
to regulacje prawne w tym zakresie nie s3 wolne od problemoéw interpretacyjnych
dotyczacych wskazywania prawa wiasciwego. Transakcje miedzynarodowego obrotu
finansowego w swojej ztozonosci wymagaja zastosowania odpowiedniej - dla zacho-
wania efektywnosci i szybkosci obrotu - infrastruktury. Infrastruktura ta zbudowana
jest na wielu elementach posredniczacych, a jej zorganizowanie przybiera postac sys-
temow, wsrod ktérych wyrdznia sie systemy transakcyjne oraz systemy ptatnosci i roz-
rachunku instrumentéw finansowych. Celem niniejszego opracowania jest przedsta-
wienie problematyki wskazywania prawa wifasciwego dla tych stosunkéw prawnych,
ktoére towarzysza obrotowi w ramach miedzynarodowych systeméw transakcyjnych
i systemow rozliczen.

Systemy transakcyjne w unijnym prawie kolizyjnym

Eliminowaniu stanu niepewnosci w zakresie obowigzywania prawa wtasciwego dla
stosunkéw miedzynarodowego obrotu finansowego ma stuzy¢ powszechne zastoso-
wanie tacznika subiektywnego w postaci wyboru prawa. Jak podkresla sie w doktrynie,
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wybdr prawa stanowi najpewniejszy instrument uzyskania przez strony stosunku zo-
bowigzaniowego stanu pewnosci co do wtasciwosci konkretnego porzadku prawne-
go'. Pewnosc¢ ta jest niezbedna, by okresli¢ wzajemne prawa i obowigzki podmiotéw
miedzynarodowego obrotu finansowego, skutecznos¢ nabycia instrumentéw finan-
sowych, a tym samym - prawidtowos¢ i efektywnos¢ przebiegu transakcji. Mimo
powszechnosci stosowania facznikdéw subiektywnych, ktére pozwalaja dostosowac
rozstrzygniecie do potrzeb efektywnosci obrotu, wskazanie prawa wtasciwego moze
nastepowac takze na podstawie kryteriéw o charakterze obiektywnym, niezaleznych
od woli stron. Kryteria te maja posta¢, najogdlniej rzecz ujmujac, systemdw transakcyj-
nych lub systemoéw ptatnosci i rozrachunku.

Przepisy rozporzadzenia Rzym I? zawieraja normy kolizyjne odnoszace sie do sys-
temoéw dotyczacych instrumentdw finansowych, ale posrednio nawiazuja takze do in-
nych systeméw dokonywania transakcji w miedzynarodowym obrocie finansowym.
W pierwszym przypadku w rozporzadzeniu Rzym | przewiduje sie dwie normy koli-
zyjne. Pierwsza z nich stanowi, ze w zakresie, w jakim nie dokonano wyboru prawa
wiasciwego dla umowy (zgodnie z art. 3 rozporzadzenia Rzym 1), stosownie do art. 4
ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym |, umowa zawarta w ramach wielostronnego syste-
mu, ktory kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumen-
téw finansowych w rozumieniu definicji z art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2004/39/WE?,
zgodnie z regufami innymi niz uznaniowe, i ktéry podlega jednemu prawu, podlega
temu wiasnie prawu; druga zas — wylgcza ogolny rezim wskazywania prawa wiasci-
wego dla uméw konsumenckich, przyjmujac, ze nie stosuje sie do umoéw zawartych
w ramach systemu objetego zakresem zastosowania art. 4 ust. 1 lit. h (art. 6 ust. 4 lite
rozporzadzenia Rzym I*). Poza powyzszymi regutami kolizyjnymi, motyw 31 rozporza-
dzenia Rzym | stanowi, ze przepisy rozporzadzenia nie powinny naruszac dziatania for-
malnego porozumienia wskazanego jako system na podstawie art. 2 lit. a dyrektywy

' Zob. M. Swierczynski [w:] System prawa prywatnego. Prawo prywatne miedzynarodowe, t. 20A, red.

M. Pazdan, Warszawa 2014, s. 243.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
w sprawie prawa wiasciwego dla zobowigzann umownych (Rzym I) (Dz. Urz. UE L 177, s. 1; dalej: rozpo-
rzadzenie Rzym |).

3 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz.
UE L 145, s. 1 ze zm, dalej: dyrektywa MiFID 1) (uchylona z dniem 2 stycznia 2018 r. przez dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE) (Dz. Urz. UE L 137,
s. 349; dalej: dyrektywa MiFID II).

Rezim prawny ochrony konsumenta opiera sie na zatozeniu o koniecznosci zapewnienia ochrony
podmiotowi stabszemu, zob. M. Jagielska [w:] System prawa prywatnego, t. 20B, red. M. Pazdan, War-
szawa 2014, s. 283. Wytgczenie to jest uzasadnione koniecznoscia zapewnienia jednolitosci rozstrzy-
gniecia w zakresie prawa wiasciwego, ktére ma kluczowe znaczenie dla prawidtowosci mechanizmoéw
obrotu na miedzynarodowym rynku finansowym, zob. M. Glicz [w:] System prawa handlowego, t. 4,
red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 1621.
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98/26/WE°. Poza powyzszymi regulacjami, normy kolizyjne dotyczace systeméw znaj-
duja sie rowniez w rozporzadzeniu 2015/848 w sprawie postepowania upadtosciowe-
go®. Stosownie do art. 12 tego rozporzadzenia, skutki postepowania upadto$ciowego
co do praw i obowigzkéw uczestnikéw systemu ptatnosci lub rozrachunku albo rynku
finansowego podlegaja wytacznie prawu panstwa cztonkowskiego, wtasciwemu dla
danego systemu lub rynku.

Prawo witasciwe dla systemow transakcyjnych
instrumentow finansowych

Poszukiwanie prawa wtasciwego dla systemu wielostronnego nalezy poprzedzi¢ uwa-
ga natury ogdlnej. Samo uczestnictwo w systemie, ktére ma umozliwi¢ dokonywanie
transakgji instrumentami finansowymi, opiera sie na stosunkach kontraktowych mie-
dzy uzytkownikami a operatorem systemu’. Ustalenie prawa wiasciwego dla takich
stosunkéw, o ile nie jest przedmiotem wyboru dokonanego przez strony, nastepuje
na podstawie ogolnych regut kolizyjnych okre$lonych w rozporzadzeniu Rzym I. Majac
na wzgledzie charakter funkcjonowania systemu oraz jego cele, umowe o uczestnic-
two w takim systemie nalezy zakwalifikowac jako umowe o swiadczenie ustug. Za taka
kwalifikacjg przemawia chociazby katalog ustug wymieniony w zafgczniku | sekcja
A do dyrektywy MIFID 118, gdzie prowadzenie wielostronnej platformy obrotu (pkt 8)
oraz zorganizowanej platformy obrotu (pkt 9) nalezy do kategorii ustug inwestycyj-
nych i dziatalnosci inwestycyjnej. Stosownie do art. 4 ust. 1 lit. b rozporzadzenia Rzym
| w zakresie, w jakim nie dokonano wyboru prawa wtasciwego, umowa o Swiadczenie
ustug podlega prawu panstwa, w ktérym ustugodawca ma miejsce zwyktego pobytu,
a zatem wiasciwe jest prawo miejsca siedziby operatora systemu’.

Odrebnym zagadnieniem jest natomiast poszukiwanie prawa wiasciwego dla sa-
mego wielostronnego systemu. Kryterium systemu stanowi bowiem element norm
kolizyjnych zawartych w art. 4 ust. 1 lit. h oraz art. 6 ust. 4 lit. e rozporzadzenia Rzym
. System wielostronny w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia Rzym | jest rozwigza-
niem organizacyjnym, ktérego konstrukcja opiera sie na nastepujacych elementach:

> Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia

rozliczen w systemach ptatnoscii rozrachunku papieréw wartosciowych (Dz. Urz. UE L 166, s. 45; dalej:
dyrektywa 98/26/WE).

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie
postepowania upadtosciowego (Dz. Urz. UE L 141, 5. 19).

/" Zob. M. Glicz [w] System prawa handlowego...,s. 1617.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz
UE L 173, s. 349).

® Stosownie do art. 19 rozporzadzenia Rzym |, za miejsce zwyktego pobytu spétek i innych pod-
miotéw posiadajacych osobowos¢ prawna lub jej nieposiadajacych, uznaje sie miejsce siedziby ich
gtébwnego organu zarzadzajgcego. Na temat siedziby por. A. Wowerka [w:] System prawa prywatnego,
t. 20A, red. M. Pazdan, Warszawa 2014, s. 636.
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jest systemem, ma ceche wielostronnosci, jego funkcjg jest kojarzenie lub utatwianie
kojarzenia wielu transakgcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, kojarzenie
to odbywa sie zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe oraz system ten podlega
jednemu prawu. Miarodajnos¢ obiektywnego kryterium dla wskazywania prawa wia-
$ciwego sprzyja niewatpliwe zagwarantowaniu bezpieczenstwa miedzynarodowego
obrotu instrumentami finansowymi. W przypadku gdy nie dokonano wyboru prawa,
kryterium systemu, z uwagi na swoja neutralnos$¢ i stosunkowo tatwa identyfikacje
przez uczestnikdw obrotu, pozwala wskaza¢ prawo wiasciwe dla uméw zawieranych
w jego ramach.

Przepisy rozporzadzenia Rzym | nie wyjasniaja samego pojecia ,system’, ograni-
czajac sie jedynie do stwierdzenia w motywie 18, ze systemy sa miejscem, w ktérych
dokonywana jest transakcja. Pod wzgledem kwalifikacyjnym system nalezy zatem
traktowac jako zorganizowane miejsce koncentracji popytu i podazy instrumentéw
finansowych, czyli miejsce, w ktéorym dochodzi do realizacji podstawowej funkcji ob-
rotu, a zatem - do zawarcia transakgji, ktérej skutkiem bedzie transgraniczne przenie-
sienie instrumentéw finansowych. Dodatkowych argumentéw ukierunkowujacych
sposbb interpretacji pojecia ,,system” dostarczaja postanowienia dyrektyw w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych, i to zaréwno dyrektywy MiFID |, jak i MiFID II.
Zgodnie z art. 4 pkt 19 MiFID Il, system wielostronny jest systemem lub platforma.
Pojecie systemu byto natomiast zdefiniowane w motywie 6 dyrektywy MiFID |, zgod-
nie z ktérym ,system” obejmuje wszystkie rynki ztozone z zespotu regut i platformy
obrotu oraz rynki, ktére funkcjonuja wytacznie na podstawie zbioru regut. Pomocne
w dokonywaniu zabiegow kwalifikacyjnych w zakresie systemu moga by¢ takze wyja-
$nia zawarte w motywie 7 rozporzadzenia MiFIR'’, zgodnie z ktérym ,system” oznacza
wszystkie rynki obejmujace zbioér zasad oraz platforme obrotu, jak réwniez rynki funk-
cjonujace jedynie na podstawie zbioru zasad. Dla przyjecia istnienia systemu nie jest
zatem wymagane istnienie platformy obrotu, aczkolwiek zasadne jest istnienie takich
powigzan, ktére wykluczajg dokonywanie transakcji w stosunkach dwustronnych. Sys-
tem z punktu widzenia funkcjonalnego powinien stanowi¢ miejsce koncentracji dla
wielosci stosunkéw prawnych wymiany, urzeczywistniajagc w ten sposéb gtéwny cel
miedzynarodowego obrotu finansowego. Pod wzgledem faktycznym, system z kolei
nalezy traktowac jako zorganizowane otoczenie, o charakterze ramowym, w ktérym
dochodzi do koncentracji stosunkéw wymiany. Ramy tej wymiany nie musza by¢ jed-
nolite, moga wykazywac zréznicowanie pod wzgledem ingerencji regulacyjnej w me-
chanizmy przebiegu transakgji. System jest zatem miejscem koncentracji stosunkéw
kontraktowych, na podstawie ktérych dochodzi do przeniesienia instrumentow finan-
sowych miedzy jego uczestnikami''.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w spra-

wie rynkdéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz.
UE L 173, s. 84; dalej: rozporzadzenie MiFIR). Tozsama definicja systemu byta zawarta w motywie 6
dyrektywy MiFID |, zgodnie z ktérym ,system”obejmuje wszystkie rynki ztozone z zespotu regut i plat-
formy obrotu oraz rynki, ktére funkcjonuja wytacznie na podstawie zbioru regut.

" Por. M. Glicz [w] System prawa handlowego...,s. 1617.
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Przy wykfadni pojecia wielostronnosci jako elementu konstrukcyjnego systemu
positkowac sie nalezy przepisami dyrektywy MiFID Il. Stosownie do definicji zawartej
w art. 4 pkt 19 dyrektywy MiFID Il, system wielostronny oznacza kazdy system lub plat-
forme, w ramach ktérej umozliwia sie interakcje w systemie wielu deklaracji gotowosci
zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie. Dodatkowo, w re-
gulacjach dyrektywy MIFID Il uznaje sie za systemy wielostronne - rynek regulowa-
ny, wielostronng platforme obrotu (MTF) lub zorganizowana platforme obrotu (OTF).
Kryterium wielostronnosci nie spetniaja systemy dwustronne, w ramach ktérych firma
inwestycyjna zawiera kazda transakcje na wiasny rachunek, nawet jako nieponosza-
cy ryzyka kontrahent znajdujacy sie miedzy nabywca a zbywca. Kontrahent central-
ny staje sie kupujacym dla uczestnika systemu sprzedajacego oraz sprzedajacym dla
uczestnika kupujacego. W ramach rynkow regulowanych i wielostronnych platform
obrotu wytacza sie réwniez dopuszczalnos¢ realizacji zlecen klientéw przy udziale ka-
pitatu wlasnego, na rzecz zaangazowania podmiotu petnigcego funkcje kontrahenta
centralnego.

Kolejnym kryterium charakterystyki systemu, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 lit. h
rozporzadzenia Rzym |, jest funkcja kojarzenia lub utatwienia kojarzenia wielu transak-
¢ji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. W istocie nie chodzi jednak o samo
kojarzenie transakcji, bo dokonanie transakcji jest dopiero skutkiem dziatania sys-
temu, ale o kojarzenie lub utatwienie kojarzenia wielu deklaracji gotowosci zakupu
i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie'. Natomiast przy wyktadni
pojec,deklaracje gotowosci kupna i sprzedazy” mozna positkowac sie trescig motywu
7 rozporzadzenia MiFIR, ktéry wskazuje, Zze sg to, rozumiane w szerokim sensie, zlece-
nia, kwotowania i deklaracje zainteresowania. System petni zatem funkcje potaczenia
deklaracji strony popytowej, zainteresowanej nabyciem instrumentu finansowego,
i podazowej, ktora zamierza dokonac jego zbycia. Kojarzenie deklaracji nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych w systemie wielostronnym pozwala zrealizowac
podstawowa funkcje rynku, czyli statego zaangazowania strony podazowej i popy-
towej w warunkach szerokiej dostepnosci ofert zbycia i nabycia, szybkosci i tatwosci
zawarcia umowy oraz wykonania transakgcji, ktorej skutkiem jest przeniesienie instru-
mentu finansowego. System wielostronny gwarantuje zatem prawidtowy przebieg
procesu wymiany instrumentéw finansowych zachodzacych miedzy strona podazowa
a popytowa, powodujac potaczenie zlecert odnoszacych sie do poszczegdlnych instru-
mentéw finansowych. Przebieg tej wymiany oraz wykonanie transakgcji nastepuje na
warunkach okreslonych w systemie.

Istotnym wymogiem przebiegu kojarzenia deklaracji jest to, aby odbywato sie
ono zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe. Réwniez w tym przypadku pomoc-
ne w wyjasnieniu tego kryterium sg regulacje rozporzadzenia MiFIR. Zgodnie z pkt 7

2w innych wersjach jezykowych rozporzadzenia kryterium to ujete jest jako kojarzenie deklaracji

zainteresowania kupnem lub zbyciem instrumentéw finansowych (buying and selling interests in finan-
cial instruments). Pojecie to jest jednolicie stosowane w pozostatych aktach prawa wtérnego dotycza-
cych rynku instrumentow finansowych (art. 4 pkt 21-23 dyrektywy MiFID II).
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rozporzadzenia MiFIR, okreslenie ,nieuznaniowe zasady” oznacza zasady, ktére nie
pozostawiaja regulowanemu rynkowi ani operatorowi rynku, ani firmie inwestycyj-
nej prowadzacej wielostronne platformy obrotu Zadnej swobody w zakresie sposobu
wzajemnych interakcji miedzy deklaracjami gotowosci. Zgodnie z wymogami defini-
¢ji, deklaracje gotowosci powinny by¢ kojarzone w taki sposéb, aby doprowadzi¢ do
zawarcia umowy, co dzieje sie, gdy realizacja ma miejsce zgodnie z zasadami dziatania
systemu lub na podstawie protokotéw systemu badz wewnetrznych procedur opera-
cyjnych. Za pomoca tego kryterium zapewnia sie réwne traktowanie uczestnikéw sys-
temu, ich zlecen oraz zwartych miedzy nimi w ramach systemu uméw. Standaryzacja
jest bowiem jednym z najwazniejszych elementéw wielosci i powtarzalnosci stosun-
kéw obrotu.

Ostatnim kryterium odnoszacym sie do systemu wielostronnego jest podleganie
tylko jednemu prawu. Przepis art. 4 ust. 1 lit h rozporzadzenia Rzym | wymaga, aby
wielostronny system ufatwiat kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumen-
téw finansowych, zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe, oraz podlegat jednemu
prawu. Przestanka podlegania jednemu prawu dotyczy samego systemu wielostron-
nego, zas prawo to jest wskazywane przez norme kolizyjng jako wiasciwe dla umoéow
zawartych w jego ramach. Kluczowe jest zatem ustalenie prawa samego systemu.
Brak ustalenia prawa dla systemu obrotu uniemozliwia zastosowanie normy kolizyjnej
z art. 4 ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym I. Kwestia ta moze sie wydawac jednak o tyle
problematyczna, ze facznikiem dla powigzania jest kryterium, ktérego wskazanie ma
dopiero by¢ przedmiotem ustalenia. Istotne znaczenie ma w tym kontekscie czynnik
zorganizowania systemu, czyli umiejscowienia jego infrastruktury. Biorac pod uwage
okolicznos¢, ze wspodtczesne systemy obrotu instrumentami finansowymi maja w za-
sadzie wylacznie postac elektroniczng, a nawet prowadza obrot w trybie algorytmicz-
nym, ustalenie miejsca potozenia takiego systemu moze by¢ znacznie utrudnione'.
Pomocniczo nalezy postulowac w tym zakresie powotanie sie na miarodajnos¢ prawa
panstwa, ktére sprawuje nadzédr nad systemem. Whasciwos$¢ prawa panstwa sprawu-
jacego nadzér nad systemem uzasadniona jest istnieniem $cistego powigzania z miej-
scem koncentracji stosunkéw obrotu. Dodatkowo ma ona zwigzek z obowigzywaniem
przepiséw publicznoprawnych lub przepiséw wymuszajacych swoje zastosowanie'”.
Relewantnos¢ takiego facznika wynika z intensywnosci powigzania systemu z pan-
stwem, ktérego organy sprawuja nadzér nad systemem'. Przepisy administracyjno-
prawne maja charakter organizacyjny, tworza zbiér zasad okreslajacych podmioto-
we i przedmiotowe warunki dokonywania obrotu przy jednoczesnym zapewnieniu

'3 Podobnie jak ustalenie miejsca potozenia rachunku, na ktérym zapisane sa instrumenty finanso-

we, por. M. Glicz [w:] System prawa handlowego..., s. 1618.

Por. M. Glicz, Przepisy wymuszajqce swoja wtasciwos¢ w miedzynarodowym obrocie papierami war-
tosciowymi, GSP 2016, t. 36, s. 156; M. Mataczynski, Prawo wtasciwe dla odpowiedzialnosci odszko-
dowawczej za naruszenie obowigzkéw nabywcdw znacznych pakietéw akcji i inne delikty prawa rynku
kapitatowego [w:] Wspétczesne wyzwania prawa prywatnego miedzynarodowego, red. J. Poczobut,
Warszawa 2013, s. 164.
> Por. M. SwierczynAski [w:] System prawa prywatnego..., Warszawa 2014, s. 211.
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bezpieczenstwa, gtéwnie przez srodki nadzoru administracyjnego. Ponadto, stosunki
cywilnoprawne obrotu w znacznej mierze stanowig przedmiot ingerencji publicz-
noprawnej ze strony organéw administracji, ktére z reguty sg tatwo identyfikowalne
przez uczestnikow obrotu.

Prawo wtasciwe dla systemow rozliczeniowych

O ile prawo prywatne miedzynarodowe zawiera normy wskazujace prawo wilasciwe
dla stosunkéw miedzynarodowego obrotu instrumentami finansowymi, o tyle dla
miedzynarodowych transferéw pienieznych nie zostaty przewidziane zadne szczegél-
ne normy kolizyjne. Wynika to z faktu, ze w stosunkach miedzynarodowego obrotu fi-
nansowego podstawowe znaczenie majg regulacje umowne, ktére okreslajg przebieg
czynnosci realizowanych w celu przekazania srodkéw pienieznych miedzy bankami
i ich klientami oraz okreslajg wzajemne zobowigzania i naleznosci pomiedzy instytu-
cjami posredniczacymi, wynikajace z tytutu wzajemnego uczestnictwa w miedzyna-
rodowych transferach pienieznych. Ustalenie prawa wtasciwego nastepuje zatem na
podstawie ogdlnych norm rozporzadzenia Rzym I. Podstawowg reguta obowiazujaca
w tym zakresie jest zasada autonomii woli stron, ktéra analogicznie jak w przypadku
miedzynarodowych transferéow kapitatowych najpetniej gwarantuje ustalenie prawa
wiasciwego. Strony moga co do zasady wybrac prawo zgodnie z art. 3 rozporzadze-
nia Rzym I. Lacznik subiektywny jest najczesciej spotykany w regulaminach bankéw
obowiazujacych indywidualnych klientéw. Wobec braku wyboru prawa podstawg
ustalenia prawa wifasciwego jest art. 4 ust. 1 lit. b rozporzadzenia Rzym |, ze wzgledu
na kwalifikacje dokonania transferu srodkéw pienieznych jako ustugi, czyli wtasciwosci
miejsca siedziby banku przyjmujacego zlecenie transferu. £acznik ten bazuje na relacji
podmiotu zlecajacego ustuge oraz banku. W miedzynarodowych transferach pieniez-
nych z uwagi na powigzania miedzybankowe trudno jest ustali¢ charakter ustugi, a na-
wet $wiadczenie charakterystyczne, ktére jest przedmiotem stosunku prawnego'®.
Ponadto, nie jest mozliwe, aby kazdy z bankéw utrzymywat indywidualne stosunki
wspotpracy z poszczegdlnymi bankami obcymi w celu dokonywania rozliczerh w okre-
$lonej walucie. Utrzymywanie indywidualnych stosunkéw takiej wspotpracy bytoby
wysoce nieefektywne, dlatego jezeli ma miejsce, to najczesciej ogranicza sie do kilku
bankoéw dziatajacych na wybranych rynkach finansowych.

Rozwigzaniu problemoéw zwigzanych z miedzynarodowymi rozliczeniami pieniez-
nymi maja stuzy¢ tzw. bankowe stosunki korespondenckie, ktére majg charakter dwu-
stronny'’. W modelu korespondenckim transakcje rozliczane sg indywidualnie miedzy
podmiotami, ktére pozostaja w stosunkach wspotpracy rozliczeniowej. Poza stosunka-

' Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie okolicznos¢, ze korzystajacym z ustugi moze by¢ konsu-

ment, stad w rachube wchodzi norma kolizyjna z art. 6 ust. 4 lit e rozporzadzenia Rzym I.
A. Stanczyk, Bankowa obstuga transakcji handlu zagranicznego (w:) Rozliczenia w praktyce handlu
zagranicznego, red. D. Marciniak-Neider, A. Stanczyk, Warszawa 2017, s. 22.
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mi korespondenckimi, w celu utatwienia miedzynarodowego obrotu pfatniczego, zo-
staly utworzone dodatkowo zcentralizowane systemy rozliczeniowe, ktére przejmuja
funkcje przetwarzania i rozliczenia zleconych transakcji miedzynarodowych. W ten
sposéb dwustronne stosunki korespondenckie miedzy bankami zostajg w stosunkach
miedzynarodowych zastgpione systemami, z ktoérych ustug korzystaja poszczegdlne
banki. Dodatkowo systemy rozliczeniowe petnig funkcje rozrachunkowa. Systemy
rozliczeniowe nie funkcjonujg wedtug jednolitego modelu. Rozréznia sie systemy roz-
liczen brutto i netto. W systemach rozliczeniowych brutto (real time gross settlement
- RTGS) zlecenia przetwarzane i ksiegowane pojedynczo w czasie rzeczywistym oraz
ostateczna realizacja zZtozonego zlecenia w postaci transferu srodkéw dokonuje sie nie-
zwhocznie, a takze jest bezwarunkowa i nieodwotalna'®. W systemach netto dokonuje
sie natomiast kompensaty, czyli przeksztatcenia - dla kazdego uczestnika - w jedno
zobowiazanie netto lub jedna naleznos$¢ netto wzajemnych zobowiazan i naleznosci
wynikajacych z przekazywanych pomiedzy uczestnikami zlecen rozrachunku.

Przepisy rozporzadzenia Rzym |, inaczej niz w przypadku systeméw transakcyj-
nych instrumentéw finansowych, nie zawierajg szczegolnych regulacji odnoszacych
sie do systeméw ptatnosci. Jedynie motyw 31 rozporzadzenia Rzym | zawiera ogdlne
postanowienie, ze przepisy rozporzadzenia nie powinny naruszac dziatania formalne-
go porozumienia wskazanego jako system na podstawie art. 2 lit. a dyrektywy 98/26/
WE. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze z przywotanego motywu nie wynika wprost,
iz przepiséw rozporzadzenia Rzym | nie stosuje sie w ogole do systemdw ptatnosci
i rozrachunku, ale jedynie - Ze przepisy rozporzadzenia nie moga naruszac formalnego
porozumienia wskazanego jako system. W konsekwencji, rozporzadzenie Rzym | znaj-
dzie zastosowanie do rozstrzygania kolizji powstajacych na tle stosunkéw prawnych
w ramach systemu.

Jak wynika z motywu 3 dyrektywy 98/26/WE, celem harmonizacji prawa w tym
zakresie jest przyczynienie sie do sprawnego i efektywnego - pod wzgledem kosz-
tow funkcjonowania — porozumien w zakresie rozrachunku ptatnosci transgranicz-
nych i papieréw wartosciowych w ramach Unii Europejskiej. Zgodnie z art. 2 dyrek-
tywy 98/26/WE, system oznacza formalne porozumienie pomiedzy trzema lub wiecej
uczestnikami, nie wliczajac w to agenta rozrachunkowego, partnera centralnego, izby
rozliczeniowej, uczestnika posredniego (jezeli tacy wystepuja), oraz w ktérym obowia-
zujg wspdlne zasady i jednolite ustalenia stuzace realizacji zlecen transferu pomiedzy
uczestnikami, podlegajace wybranemu przez uczestnikéw prawu panstwa cztonkow-
skiego. Przepis ten stanowi jednoczesnie, ze uczestnicy moga wybra¢ prawo tylko ta-
kiego panstwa cztonkowskiego, w ktérym co najmniej jeden z nich ma swojg siedzibe
gtéwna. Dodatkowym kryterium okreslenia systemu jest wymaog, aby porozumienie
nie naruszato innych, bardziej restrykcyjnych, powszechnie obowigzujacych warun-
kéw ustanowionych przez prawo krajowe, wskazane jako system i zgtoszone Komisji

18 Systemem rozliczeniowym brutto jest np. system TARGET2, sktadajacy sie z krajowych kompo-

nentéw prowadzonych przez poszczegélne banki centralne Unii Europejskiej na jednolitej wspdlnej
platformie.
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Europejskiej przez panstwo cztonkowskie, ktérego prawo jest stosowane po zaakcep-
towaniu przez nie zasad funkcjonowania tego systemu. Pojecie formalnego porozu-
mienia wskazuje na obligacyjne podstawy funkcjonowania i organizacji systemu oraz
warunkéw uczestnictwa w nim. Sama dyrektywa nie zawiera w tym zakresie regulacji
kolizyjnej, ale wskazuje na mozliwo$¢ dokonania wyboru prawa dla systemu'®. Wybér
ten obejmuje prawo wiasciwe dla umoéw przystapienia do systemu. Mimo ze zdecy-
dowana wiekszos¢ miedzynarodowych systeméw rozliczeniowych dziata na podsta-
wie regulacji zawierajacych stosowne rozstrzygniecia kolizyjnoprawne w postaci wy-
boru prawa®, to w przypadku braku takiego wyboru, prawa whasciwego nalezatoby
poszukiwac na podstawie normy kolizyjnej z art. 4 ust. 1 lit b rozporzadzenia Rzym
I, ktéra wskazataby prawo miejsca siedziby podmiotu prowadzacego system. Wynika
to z kwalifikacji rozliczenia jako ustugi Swiadczonej dla poszczegdlnych uczestnikow
systemu?'.

Nieco inaczej przedstawia sie problem wskazywania prawa wtasciwego dla sto-
sunkéw obligacyjnych miedzy uczestnikami systemu w sytuacji, gdy nie dokonano
wyboru prawa. Prawo wiasciwe dla stosunkéw miedzy uczestnikami systemu rozli-
czeniowego nalezy ustala¢ na podstawie przepisu art. 4 ust. 4 rozporzadzenia Rzym |,
stosownie do ktérego - jezeli nie mozna ustali¢ prawa wtasciwego zgodnie z art. 4 ust.
1 lub ust. 2 rozporzadzenia Rzym |, umowa podlega prawu panstwa, z ktérym wyka-
zuje najscislejszy zwigzek. Zastosowanie kryterium najscislejszego zwiazku prowadzi
do wiasciwosci prawa panstwa, w ktédrym umiejscowiony jest system rozliczeniowy.
Zobowigzania wynikajace ze stosunkéw obligacyjnych miedzy uczestnikami wynikaja
bowiem i sg realizowane w ramach systemu rozliczeniowego. Dlatego nie wydaje sie
stuszne stosowanie norm kolizyjnych dla $wiadczenia ustug czy normy z art. 4 ust. 1
lit. h rozporzadzenia Rzym |, ktéra znajduje zastosowanie tylko do transakcji obejmu-
jacych instrumenty finansowe, czy tez normy z art. 4 ust. 2 rozporzadzenia Rzym |,

° Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przepisie art. 1 pkt 1i2 ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostateczno-
$ci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasa-
dach nadzoru nad tymi systemami (tekst jedn.: Dz. U. 2 2019 r,, poz. 212 ze zm.), uznaje sie za systemy
ptatnosci i systemy rozrachunku papieréw wartosciowych podlegajace prawu polskiemu prawne po-
wigzania pomiedzy co najmniej trzema instytucjami, w ramach ktérych obowigzuja wspoélne dla tych
uczestnikéw zasady przeprowadzania rozliczen lub realizacji ich zlecen rozrachunku.
0w przypadku niektérych fragmentow funkcjonowania systemu rozliczen, moze dochodzi¢ do
wskazania prawa wiasciwego na podstawie kryteriéw obiektywnych, niezaleznych od woli stron, jak
ma to miejsce np. w przypadku art. 27 ust. 3, Wytycznych Europejskiego Banku Centralnego z dnia
26 kwietnia 2007 r. w sprawie Transeuropejskiego Zautomatyzowanego Btyskawicznego Systemu
Rozrachunku Brutto W Czasie Rzeczywistym (TARGET2) (EBC/2007/2) (Dz. Urz. UE L 237, s. 1 ze zm.),
ktory stanowi, ze w przypadku sporéw dotyczacych ptatnosci pomiedzy systemami bedacymi kom-
ponentami TARGET2 uzupetniajaco stosuje sie prawo panstwa cztonkowskiego, w ktérym ma siedzibe
bank centralny eurosystemu odbiorcy ptatnosci, o ile nie jest ono sprzeczne z niniejszymi wytycznymi.
2 Dla systemu rozliczeniowego EURO1, prowadzonego przez spétke z siedziba we Francji, wtasciwe
bytoby zatem prawo francuskie. Statut spotki ABE CLEARING A Société par Actions Simplifiée a Capital
Variable (art. 40), ktéra prowadzi system, wskazuje jako prawo wtasciwe prawo francuskie, natomiast
reguty operacyjne funkcjonowania systemu oraz prawa i obowiazki zwigzane z uczestnictwem w nim
podlegaja prawu niemieckiemu.
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bowiem trudno wskaza¢ w stosunkach umownych, ktéra ze stron spetnia Swiadczenie
charakterystyczne. Ustalenie Swiadczenia charakterystycznego jest bowiem warun-
kiem zastosowania art. 4 ust. 2 rozporzadzenia Rzym 1%,

Podsumowanie

Miedzynarodowy obrét finansowy opiera sie w duzej mierze na stosunkach umow-
nych miedzy jego uczestnikami. Szybkos¢, bezpieczenstwo i efektywnos¢ obrotu
wymaga stworzenia zaréwno funkcjonalnych rozwigzan organizacyjnych jak réwniez
zagwarantowania pewnosci prawa w zakresie wzajemnych praw i obowigzkéw stron
w transgranicznym transferze srodkéw pienieznych lub instrumentéw finansowych.
Sposobem eliminacji watpliwosci, z jakim obszarem powigzana jest miedzynarodo-
wa transakcja finansowa, jest w pierwszej kolejnosci zastosowanie wyboru prawa jako
naturalnego facznika dla stosunkéw umownych. Jednakze racjonalizacja obrotu mie-
dzynarodowego oraz koniecznos$¢ zapewnienia jego ptynnosci i szybkosci wymagaty
stworzenia dodatkowych rozwigzan infrastrukturalnych w postaci systemow, w kté-
rych dochodzi do zawarcia i wykonania umowy prowadzacej do transgranicznego
przeniesienia lub rozliczenia transakgcji instrumentami finansowymi, lub dokonania
transferu srodkéw pienieznych. Rozwigzania w postaci systemow transakcyjnych i roz-
liczeniowych nie tylko pozwalaja na eliminacje stanu niepewnosci prawa, ale réwniez
minimalizuja ryzyko towarzyszace obrotowi, umozliwiajac tym samym integracje
w jednym miejscu stosunkéw obrotu na miedzynarodowym rynku finansowym.
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Streszczenie
Marcin Glicz

Wybrane zagadnienia kolizyjnoprawne funkcjonowania
miedzynarodowych systeméw transakcyjnych i rozliczeniowych

Artykut prezentuje rozwazania kolizyjnoprawne dotyczace systemdw transakcyjnych i syste-
mow ptatnosci. Podstawowym sposobem wskazania prawa wiasciwego dla tych systeméw jest
wybor prawa. Ztozonos¢ faktyczna funkcjonowania systemow przyczynia sie do powstawania
probleméw kwalifikacyjnych w zakresie wyjasniania poje¢ stanowiagcych elementy norm koli-
zyjnych, co utrudnia ustalenie prawa wtasciwego.

Stowa kluczowe: wielostronne systemy; systemy rozliczeniowe; prawo wtasciwe.

Summary
Marcin Glicz

Selected Conflict of Law Issues in the Functioning of International Transaction
and Clearing Systems

The article sets out some reflections on the conflict of laws related to transaction and clearing
systems. The primary method of identifying the applicable laws is the choice of law. The com-
plexity of the functioning of the systems may raise the qualification problems related to the
terms contained in the conflict of laws norms and make it difficult to identify the applicable law.

Keywords: multilateral trading systems; clearing systems; conflict of laws.



