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1. WPROWADZENIE

Rozporzadzenie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych® (zwane dalej ,,MiFIR™) oraz
dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych? (zwana dalej ,,MiFID II”) zostaly
opublikowane w Dzienniku Urz¢gdowym dnia 12 czerwca 2014 r., weszty w zycie dnia 2 lipca
2014 r. 1 sg stosowane od dnia 3 stycznia 2018 r.

W MiFID II i MiFIR wprowadzono struktur¢ rynkowsa, ktéra ma na celu zapewnienie, by
transakcje — w stosownych przypadkach — byty zawierane na platformach regulowanych oraz
by byty przejrzyste, tak aby zapewni¢ wydajne i sprawiedliwe ksztalttowanie cen.

W tym kontekscie MiFIR przewiduje wylgczenie spod wymogdéw przejrzystosci przed-
i posttransakcyjnej w odniesieniu do nieudziatowych instrumentéw finansowych, z ktérego
rynki regulowane, operatorzy rynku i firmy inwestycyjne moga skorzysta¢ w odniesieniu do
transakcji, w ktorych kontrahent jest cztonkiem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
(ESBC), atransakcja jest zawierana w ramach wykonywania polityki pieni¢znej, operacji
walutowych i polityki stabilno$ci finansowej, ktore ten cztonek ESBC ma prawo prowadzi¢
na podstawie odpowiednich przepisow oraz gdy ten czlonek ESBC powiadomit
z wyprzedzeniem swojego kontrahenta, ze dana transakcja podlega wytaczeniu. Ponadto
zgodnie z MiFIR Komisja ma prawo rozszerzy¢ zakres tego wytaczenia na banki centralne
panstw trzecich, jezeli spetnione sg okreslone warunki.

W tym celu Komisja Europejska zlecita Centrum Studiéw nad Polityka Europejska (CEPS)
oraz Uniwersytetowi Bolonskiemu przeprowadzenie badania pt. ,,Zwolnienia dla bankow
centralnych panstw trzecich iinnych podmiotéw na podstawie rozporzadzenia w Sprawie
naduzy¢ na rynku (MAR) irozporzadzenia w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(MiFIR)” (,,badanie”)3. Podstawe tego badania stanowig sondaz oraz analizy zrodet wtoérnych.
Zawiera ono analiz¢ zasad przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej majacych zastosowanie
do obrotu nieudzialowymi instrumentami finansowymi przez banki centralne panstw trzecich
oraz zakresu, w jakim te banki centralne prowadzg obr6t tymi instrumentami w Unii.

W sprawozdaniu przyjetym w dniu 9 czerwca 2017 r.* Komisja stwierdzita, ze zgodnie
z art. 1 ust. 9 MiFIR wylaczeniem spod wymogow przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej
przewidzianych w MiFIR nalezy obja¢ banki centralne nastgpujacych panstw trzecich:
Australii, Brazylii, Indii, Japonii, Kanady, Republiki Korei, Meksyku, Singapuru, Specjalnego
Regionu  Administracyjnego Hongkong Chinskiej Republiki Ludowej, Stanow
Zjednoczonych, Szwajcarii i Turcji, jak rowniez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
Rozporzadzeniem delegowanym (UE) 2017/1799 z dnia 14 czerwca 2017 r. banki centralne

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 84).
> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173
z 12.6.2014).

* https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-
under-mifir
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wyzej wymienionych panstw trzecich objeto zgodnie z art. 1 ust. 9 MiFIR wylaczeniem spod
wymogow przejrzystosci przed- 1 posttransakcyjnej przewidzianych w MiFIR.



2. PODSTAWA PRAWNA SPRAWOZDANIA: ART. 1 UST. 9 MiFIR

Bank centralny Chinskiej Republiki Ludowej (Ludowy Bank Chin) nie przedstawit
informacji, w szczegolnosci na temat zawieranych przez siebie transakcji w UE, ktore bytyby
wystarczajgce do tego, by Komisja mogla przeprowadzi¢ oceng w momencie przyjmowania
rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/1799. W sierpniu 2018 r. Ludowy Bank Chin
przekazal dane niezbedne do zakonczenia oceny na podstawie art. 1 ust. 9 MiFIR. W $wietle
dodatkowych informacji otrzymanych od Ludowego Banku Chin w niniejszym sprawozdaniu
oceniono stosownos$¢ objecia Ludowego Banku Chin zgodnie zart.1 ust. 9 MiIFIR
wylaczeniem spod wymogow przejrzystosci przed- 1 posttransakcyjnej przewidzianych w
MiFIR.

W art.1 ust. 6 MiFIR przewidziano wytaczenie spod wymogoéw przejrzystosci przed-
I posttransakcyjnej w odniesieniu do transakcji, w ktorych kontrahent jest cztonkiem
Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych (ESBC), a transakcja jest zawierana w ramach
wykonywania polityki pieni¢znej, operacji walutowych i polityki stabilno$ci finansowej, ktore
ten cztonek ESBC ma prawo prowadzi¢ na podstawie odpowiednich przepisow oraz gdy ten
cztonek ESBC powiadomil z wyprzedzeniem swojego kontrahenta, Zze dana transakcja
podlega wytaczeniu.

Ponadto zgodnie z art. 1 ust. 9 MiFIR Komisja jest uprawniona do: [...] przyjmowania aktow
delegowanych zgodnie z art. 50 w celu rozszerzenia zakresu stosowania ust. 6 na inne banki
centralne.

W tym celu do dnia 1 czerwca 2015 r. Komisja przedstawi Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie oceniajqce traktowanie transakcji dokonywanych przez banki
centralne panstw trzecich, do ktorych na potrzeby niniejszego ustepu zalicza si¢ Bank
Rozrachunkow Miedzynarodowych. Sprawozdanie obejmuje analize ich zadan statutowych
i wolumeny obrotu w Unii. Sprawozdanie to:

a) okresla przepisy majqce zastosowanie w odpowiednich panstwach trzecich w odniesieniu
do obowigzkowego ujawniania transakcji dokomywanych przez banki centralne, wraz
Z transakcjami dokonywanymi przez cztonkow ESBC w tych panstwach trzecich, oraz

b) ocenia potencjalny wphw wymogow obowigzkowego ujawniania w Unii na transakcje
dokonywane przez banki centralne panstw trzecich.

Jezeli w sprawozdaniu stwierdza sie, ze wylqczenie przewidziane w ust. 6 jest konieczne
W odniesieniu do transakcji, ktorych kontrahentem jest bank centralny panstwa trzeciego
prowadzgcy operacje zwigzane z politykq pienigzng, operacje walutowe i operacje zwigzane
ze stabilnoscig finansowq, Komisja przewiduje, ze to wylgczenie ma zastosowanie do tego
banku centralnego panstwa trzeciego.

3. ANALIZA SYTUACJI W ODNIESIENIU DO LUDOWEGO BANKU CHIN



Kryteria zastosowane na potrzeby oceny

Podstawe analizy zidentyfikowanych jurysdykcji na mocy upowaznienia, o ktdrym mowa
wart. 1 ust. 9 MiFIR, stanowig dwa kluczowe kryteria, z ktorych oba maja decydujace
znaczenie dla oceny dokonywanej przez Komisje:

a. przepisy dotyczace obowigzkowego ujawniania transakcji dokonywanych przez banki
centralne: zasady przejrzystosci rynku majace zastosowanie do transakcji banku
centralnego (,,przejrzystos¢ rynku”) lub przejrzystos¢ ram operacyjnych banku
centralnego (,,przejrzysto$¢ operacyjna’”); oraz

b. konieczno$¢ objecia wylgczeniem: wolumen transakcji zrealizowanych przez bank
centralny z kontrahentami z UE lub na instrumentach finansowych notowanych na
rynkach w UE.

Do celow oceny spehlienie tych dwoch kryteribw uznano za kluczowe, poniewaz
uwzgledniajg one czynniki okreslone w art. 1 ust. 9 MiFIR. W tym kontekscie ,,przejrzystosé
rynku” dotyczy przejrzysto$ci konkretnych transakcji obejmujacych poszczegodlne papiery
warto§ciowe, natomiast ,,przejrzysto$¢ operacyjna” dotyczy szerszych zasad przejrzystosci
regulujacych operacje banku centralnego. W zwigzku z tym, biorac pod uwage cele i zakres
stosowania MiFIR, uznano, Zze aby mozna byto oceni¢ stosowno$¢ objecia wylaczeniem
bankoéw centralnych panstw trzecich zgodnie zart. 1 ust. 9 lit. a) MIFIR, konieczna jest
analiza wymogoéw regulacyjnych dotyczacych przejrzystosci rynku w odniesieniu do
transakcji oraz przejrzystosci ram operacyjnych. Ponadto istotny jest wolumen transakcji
miedzy bankiem centralnym danego panstwa trzeciego a podmiotami w UE, poniewaz
stanowi on wskaznik potencjalnego wptywu, jaki wymogi obowigzkowego ujawniania w Unii
moga mie¢ na transakcje dokonywane przez bank centralny panstwa trzeciego, zgodnie
z art. 1 ust. 9 lit. b) MiFIR.

Dodatkowo, biorgc pod uwage wymogi i cele okreslone w MiFIR, uwzgledniono rowniez
nastgpujace kryteria:

(i) istnienie procedury powiadamiania, za pomocg ktorej bank centralny panstwa trzeciego
powiadamia swojego kontrahenta z UE, Ze transakcja jest objeta wylaczeniem;

(i)  zdolno$¢ banku centralnego panstwa trzeciego do dokonania rozréznienia miedzy
transakcjami zawieranymi na potrzeby realizacji celow istotnych polityk okre§lonych w
MiFIR a transakcjami zawieranymi wytacznie w celach ,,czysto” inwestycyjnych; oraz

(iii) istnienie podobnego wylaczenia, z ktérego moga korzysta¢ banki centralne panstw
trzecich w jurysdykcji bedacej przedmiotem analizy.

Powyzsze kryteria dodatkowe zostaly poddane ocenie z uwzglgdnieniem wymogow i celow
okreslonych w MiFIR. W szczeg6lnosci oceniono, czy bank centralny panstwa trzeciego
dysponuje procedurg powiadamiania swojego kontrahenta z UE, Ze transakcja jest objeta
wylaczeniem. Zgodnie z MiFIR wytaczenia, o ktorych mowa w art. 1 ust. 6 MiFIR, nie moga
zosta¢ przyznane bankom centralnym, gdy realizuja one operacje w celach czysto



inwestycyjnych. W zwigzku z tym oceniono, czy banki centralne panstw trzecich sg w stanie
dokona¢ rozréznienia migdzy transakcjami zawieranymi w celach regulacyjnych
a transakcjami zawieranymi w celach inwestycyjnych. Ponadto w $wietle wptywu na rynek
wymogow dotyczacych ujawniania oraz jego potencjalnych konsekwencji dla skutecznosci
polityki pieni¢znej oceniono dostepno$¢ ustawowego wytaczenia dla bankoéw centralnych
prowadzacych obrét w systemach obrotu panstwa trzeciego.

Szczegdtowy opis kryteriow mozna znalez¢ we wspomnianym badaniu CEPS.



Streszczenie analizy przeprowadzonej w odniesieniu do Ludowego Banku Chin

Komisja stwierdzita, ze Chinska Republika Ludowa posiada ramy prawne pozwalajace na
zapewnienie wystarczajacego poziomu przejrzystosci’. Ponadto wolumen  transakcji
realizowanych w UE zudzialem podmiotow z Chinskiej Republiki Ludowej jest
wystarczajaco wysoki, by uzasadni¢ objecie Ludowego Banku Chin wylaczeniem spod
wymogow przejrzystosci przed- 1 posttransakcyjnej.

Ponizej przedstawiono krotkie podsumowanie analizy dotyczacej Ludowego Banku Chin pod
katem wspomnianych powyzej kryteriow.

Glowne kryteria

Ludowy Bank Chin posiada wymogi przejrzystosci w czasie rzeczywistym w odniesieniu do
gietd, na ktorych prowadzony jest obrot obligacjami przedsigbiorstw iinnymi papierami
warto$ciowymi. W przypadku transakcji poza rynkiem regulowanym uczestnicy rynku nie
maja zadnych obowiazkéw w zakresie ujawniania informacji. Jednakze chinski system na
potrzeby transakcji walutowych (China Foreign Exchange Trade System, CFETS), znany
rowniez jako National Interbank Funding Center (krajowe centrum finansowania
miedzybankowego), posiada dostep do wszystkich informacji o transakcjach imoze je
publicznie ujawniaé. Przejrzysto$¢ operacyjng zapewnia si¢ poprzez publiczne oglaszanie
operacji otwartego rynku oraz wynikoéw krotkoterminowych operacji ptynnosciowych.

Komisja Europejska otrzymata dane dotyczace transakcji zawieranych przez Ludowy Bank
Chin na rynkach finansowych UE oraz z kontrahentami z UE. Wolumeny obrotéw Ludowego
Banku Chin w transakcjach z kontrahentami z UE sg wysokie.

Kryteria dodatkowe
Zagraniczne banki centralne zawierajace transakcje w Chinach nie mogg korzystaé
Z mozliwosci wylgczenia spod wymogow przejrzystosci.

Ludowy Bank Chin jest w stanie dokonywac¢ rozréznienia miedzy transakcjami zawieranymi
w celu realizacji okreslonej polityki a transakcjami zawieranymi w innych celach (w
szczegblnosci w celach ,,inwestycyjnych”), ktére odgrywaja marginalna rolg.

Nie istnieje poza tym zadna procedura powiadamiania, ktéora umozliwia informowanie
kontrahentow z UE, ze transakcje nie podlegaja wymogom przejrzystosci.

® Celem niniejszego sprawozdania nie jest ocena, czy w jurysdykcji tej obowiazuja przepisy dotyczace
przejrzystosci transakcji, ktore mozna uznaé za rownowazne przepisom majgcym zastosowanie na mocy MiFIR.
Whioski zawarte w niniejszym sprawozdaniu pozostaja bez uszczerbku dla jakiejkolwiek oceny tego rodzaju. Do
celow niniejszej oceny wystarczajace jest, by w danej jurysdykeji istniaty ramy dotyczace ujawniania informacji.
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Zestawienie Kryteriow

Przejrzystos¢ rynku Srednia
Gloéwne kryteria Przejrzystosé operacyjna Srednia
Konieczno$¢ objecia wylaczeniem Tak
Zdolnos¢ rozroznienia celu transakeji Tak
Procedura powiadamiania Tak
Kryteria Wylaczenie zagranicznych bankéw Ni
e
dodatkowe centralnych
Realizacia transakeii Dwustronna (50-100 %) W systemach obrotu
! ! (10-50 %)
Wylaczenie Tak
4. WNIOSKI

Na podstawie uzyskanych informacji Komisja stwierdza, ze zgodnie z art. 1 ust. 9 MiFIR
nalezy obja¢ Ludowy Bank Chin wylaczeniem spod wymogoéw przejrzystosci przed-

i posttransakcyjnej przewidzianych w MiFIR.

Whiosek ten pozostaje bez uszczerbku dla ewentualnych zmian w przysztosci, majac na
uwadze nowe informacje przedstawione przez banki centralne panstw trzecich, zmiany
W przepisach panstw trzecich lub zmiane okoliczno$ci faktycznych. Takie zdarzenia moga
spowodowac, ze konieczny bedzie przeglad wykazu bankéw centralnych panstw trzecich

objetych wylaczeniem.




