112/7/A/2009

WYROK
z dnia 16 lipca 2009 r.
Sygn. akt Kp 4/08"

W imieniu Rzeczypospolitej Polskiej
Trybunal Konstytucyjny w skladzie:

Bohdan Zdziennicki — przewodniczacy
Zbigniew Cieslak

Maria Gintowt-Jankowicz

Mirostaw Granat

Marian Grzybowski

Adam Jamroéz

Marek Kotlinowski

Teresa Liszcz

Ewa Letowska

Marek Mazurkiewicz — Il sprawozdawca
Janusz Niemcewicz — I sprawozdawca
Andrzej Rzeplinski

Mirostaw Wyrzykowski,

protokolant: Krzysztof Zalecki,

po rozpoznaniu, z udzialem wnioskodawcy oraz Sejmu i Prokuratora Generalnego,
narozprawie w dniu 16 lipca 2009 r., wniosku Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej
ztozonego w trybie art. 122 wust. 3 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej o zbadanie
zgodnosci:

art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o

zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych

innych ustaw z art. 2, art. 7, art. 21 ust. 1, art. 9 w zwiazku z art. 91 ust. 1

12 oraz z art. 227 ust. 1 Konstytucji,

orzeka:

1. Art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z dnia 4 wrzesSnia 2008 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw:

a) jest niezgodny z art. 227 ust. 1 w zwiazku z art. 2 oraz z art. 21 ust. 1
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej,

b) nie jest niezgodny z art. 7, art. 9 oraz art. 91 ust. 1 i 2 Konstytucji.

2. Art. 19 w zwigzku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy powolanej w punkcie 1 nie jest
nierozerwalnie zwigzany z calg ustawg.

UZASADNIENIE

" Sentencja zostata ogloszona dnia 23 lipca 2009 r. w M. P. Nr 46, poz. 683.
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1. Prezydent RP na podstawie art. 122 ust. 3 Konstytucji wystapil z wnioskiem
o zbadanie zgodnosci art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z dnia 4 wrzes$nia 2008 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (dale;j:
ustawa) z art. 2, art. 7, art. 21 ust. 1, art. 9 w zwiazku z art. 91 ust. 1 1 2 oraz z art. 227 ust. 1
Konstytucji.

Kwestionowane przepisy w proponowanym art. 1 pkt 37 lit. a ustawy wykluczaja
Narodowy Bank Polski (dalej: NBP) z akcjonariatu Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A. (dalej: KDPW, Krajowy Depozyt) a nadto, w wypadku niesprzedania
posiadanych przez NBP akcji KDPW, pozbawiaja go prawa glosu z nich (art. 19 ustawy).
Prezydent zwrodcit uwage, ze zawarte w kwestionowanych przepisach regulacje dotyczace
statusu NBP jako akcjonariusza KDPW zostaly wprowadzone w wyniku przyjecia
autopoprawki rzadu (druk sejmowy nr 64-A, VI kadencja) do projektu ustawy (druk sejmowy
nr 64, VI kadencja). Rzad przed zlozeniem w Sejmie druku autopoprawki uzyskal w jej
sprawie opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z 21 maja 2008 r. wydana na
wniosek Ministra Finansow RP w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw (CON/2008/20). Prezydent zwrdcit
uwage, ze zdaniem Europejskiego Banku Centralnego ,,projektowana ustawa pozostaje w
sprzeczno$ci z zasada niezaleznosci banku centralnego, poniewaz zobowiazuje ona NBP do
zbycia sktadnikow swojego majatku, a mianowicie posiadanych przez niego akcji KDPW
(...). Status NBP jako akcjonariusza moze ulec modyfikacji, jezeli zaistnieje taka potrzeba, w
drodze umowy z organami decyzyjnymi NBP o sprzedazy akcji po cenie rynkowej” (s. 5 pkt
3.3. opinii EBC). Zdaniem wnioskodawcy, na mocy zaskarzonej regulacji ustawodawca
zobowiazuje bank centralny do zbycia akcji w ustawowo okreslonym terminie pod rygorem
utraty prawa glosu z akcji, co oznacza utrat¢ uprawnien o charakterze wlascicielskim. W
opinii EBC tak okreslony obowiazek Narodowego Banku Polskiego stoi w sprzecznosci z
zasada niezalezno$ci finansowej banku centralnego wynikajaca z art. 108 Traktatu
ustanawiajacego Wspolnote Europejska.

Zdaniem Prezydenta przedmiot dziatania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych znajduje si¢ w ustawowym obszarze zadan Narodowego Banku Polskiego ze
wzgledu na to, ze obejmuje organizacj¢ rozliczen pieni¢znych, a dzialanie Krajowego
Depozytu z obstudze obligacji Skarbu Panstwa jako potencjalnego zabezpieczenia
dla operacji  kredytowych banku centralnego wymaga spetnienia standardow Unii
Europejskiej. Krajowy Depozyt odgrywa zasadnicza rolg na rynku finansowym panstwa i ma
kluczowe znaczenie dla stabilno$ci calego systemu finansowego. Zakres zadan Krajowego
Depozytu i ich zwiazek z zadaniami Narodowego Banku Polskiego w sferze prowadzenia
polityki pienig¢znej wskazuje, ze decyzje ustawodawcy dotyczace praw banku wynikajacych z
posiadania akcji Krajowego Depozytu wiaza si¢ bezposrednio ze sfera dziatalnosci banku
centralnego chroniona konstytucyjna zasada niezalezno$ci Narodowego Banku Polskiego.
Niezalezno$¢ narodowych bankéw centralnych gwarantuje takze prawo pierwotne Unii
Europejskiej. Zaskarzona regulacja narusza niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego
zagwarantowang w art. 227 ust. 1 Konstytucji.

Wedlug Prezydenta w doktrynie prawa ugruntowane jest przekonanie, ze gwarancje
wiasnosci wynikajace z art. 21 ust. 1 Konstytucji odnosza si¢ réwniez do publicznych os6b
prawnych. Nalezy uzna¢, ze konstytucyjna zasada ochrony wtasnosci odnosi si¢ rowniez do
Narodowego Banku Polskiego. Ustawowy nakaz zbycia akcji Krajowego Depozytu Papieréw
Warto$ciowych pod rygorem utraty prawa glosu z akcji narusza zasadg ochrony wtasnosci z
art. 21 ust. 1 Konstytucji. Przyjeta regulacja nie stwarza gwarancji ekwiwalentnosci
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transakcji, poniewaz oslabia negocjacyjna pozycj¢ banku w rokowaniach dotyczacych
zbywania akcji.

W ocenie Prezydenta czeScia wspdlnotowego prawa pierwotnego jest art. 108
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska nakazujacy poszanowanie niezalezno$ci
narodowego banku centralnego. Zaskarzone przepisy naruszaja t¢ niezaleznos¢, co budzi
watpliwosci co do ich zgodnosci z art. 9 1 art. 91 ust. 2 Konstytucji.

Zdaniem Prezydenta z art. 2 i art. 7 Konstytucji wynika wymog uwzglednienia
w procesie ustawodawczym wszystkich wymogdéw proceduralnych wiazacych ustawodawce
w procedurze legislacyjnej. Z prawa Unii Europejskiej wynika obowigzek rozwazenia
stanowiska Europejskiego Banku Centralnego w toku prac parlamentarnych nad ustawa.
Opinia EBC nie zostala przedstawiona w uzasadnieniu druku nr 64-A zawierajacym
autopoprawke wprowadzajaca zakwestionowane przepisy. Nieprzedstawienie opinii EBC w
toku prac parlamentarnych nalezy uzna¢ za powazne naruszenie trybu postgpowania,
uniemozliwia bowiem parlamentowi podjecie decyzji opartej na wszystkich elementach,
ktérymi powinien dysponowac.

2. Prokurator Generalny w pismie z 12 listopada 2008 r. wyrazit poglad, ze art. 19 w
zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy jest zgodny z art. 2 i art. 7, a takze z art. 21 ust. 1 1 art.
227 wust. 1 Konstytucji, a w pozostalym zakresie postgpowanie podlega umorzeniu
na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym
(Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.) z uwagi na zbednos$¢ orzekania.

W ocenie Prokuratora Generalnego uczestnictwo w akcjonariacie Krajowego
Depozytu Papieréw WartoSciowych nie jest niezbednym warunkiem realizacji
konstytucyjnych funkcji Narodowego Banku Polskiego. Majatek tego banku nalezy
do panstwa, ktore moze podejmowaé suwerenne decyzje odnoszace si¢ do majatku
panstwowej osoby prawnej. Zaskarzone przepisy wiaza si¢ z planowana prywatyzacja spotki
depozytowej, a ponadto dostosowuja regulacje dotyczace NBP do tresdci art. 5 ust. 2 ustawy z
dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2, ze zm.;
dalej: ustawa o NBP), ktory stanowi, ze podmiot ten nie moze by¢ udzialowcem ani
akcjonariuszem innych os6b prawnych, z wyjatkiem prowadzacych dzialalno$¢ ustugowa
wylacznie na rzecz instytucji finansowych i Skarbu Panstwa. W tym konteks$cie zaskarzone
przepisy usuwaja sprzeczno$¢ dwoch aktow normatywnych. Ponadto udziat centralnego
banku panstwa w spotce akcyjnej moze prowadzi¢ do potencjalnego zagrozenia jego
niezaleznosci. Sytuacja, w ktorej bank centralny realizuje zadania nadzorcze nad depozytem
papierow wartosciowych, a jednoczes$nie jest jego akcjonariuszem, moze prowadzi¢ do
konfliktu interesow. Zaskarzone regulacje nie wptywaja na niezalezno$¢ banku centralnego.

Wedhlug Prokuratora Generalnego wynikajace z prawa wspolnotowego wymogi
niezaleznos$ci banku centralnego znajduja swoje odzwierciedlenie w Konstytucji. Brak jest
podstaw do dokonywania analizy kwestionowanych przepisow przez pryzmat art. 9
w zwiazku z art. 91 ust. 1 1 2 Konstytucji, zachodzi zatem zbgdno$¢ badania zgodnosci
zakwestionowanych przepisoOw z tymi wzorcami.

Zdaniem Prokuratora Generalnego opinia Europejskiego Banku Centralnego
w zakresie, w jakim on stwierdza, ze projektowane regulacje naruszaja niezaleznos$¢
Narodowego Banku Centralnego, nie jest zasadna, poniewaz ustawodawca, ktory ksztaltuje
funkcje banku centralnego, nie moze by¢ traktowany jako osoba trzecia, ktéra wplywa
na niezalezno$¢ banku.

Prokurator Generalny wyrazil poglad, ze, jak wynika z przebiegu procesu
legislacyjnego w Sejmie, tres¢ opinii EBC byla znana postom, w tym takze postom krytycznie
oceniajacym propozycje Rady Ministréw. Opinia ta zostala opublikowana przez Europejski
Bank Centralny 21 maja 2008 r., a wigc juz po akceptacji przez Rad¢ Ministrow projektu
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autopoprawki. W tym stanie rzeczy kazda zmiana projektu, w tym réwniez jego uzasadnienia,
wymagataby ponownego rozpatrzenia projektu przez Rzad. Powotlujac wzorce kontroli
konstytucyjnosci zawarte w art. 2 1 art. 7 Konstytucji, a zatem normy o charakterze
ogolnoustrojowym, wnioskodawca nie wykazat ich naruszenia polegajacego na niezgodnosci
procedury uchwalania ustawy nowelizujacej z prawna regulacja procesu legislacyjnego. Samo
niezamieszczenie w uzasadnieniu projektu przedtozenia rzadowego informacji, ktora nie jest
okreslona prawnie jako obowigzkowa, a wobec tego informacji, ktora nie miata istotnego
wplywu na przebieg procesu legislacyjnego, nie stanowi naruszenia standardow
konstytucyjnych odczytywanych z powotanych wzorcow kontroli konstytucyjne;.

Wedlug Prokuratora Generalnego wprowadzona przez prawodawcg regulacja nie
pozostaje w sprzecznosci z konstytucyjna gwarancja ochrony wilasnosci 1 innych praw
majatkowych.

3. Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), na wniosek Trybunalu
Konstytucyjnego, wyrazita swoja opini¢ w pismie z 27 listopada 2008 r.

W jej ocenie rozstrzygnigcie ustawodawcy co do kregu akcjonariuszy Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych pozostaje zagadnieniem irrelewantnym z punktu
widzenia kompetencji Komisji oraz celéw, dla ktorych kreowano ten organ. Dokonany przez
ustawodawce wybor nie ma bezposredniego wplywu na bezpieczenstwo obrotu anina
efektywno$¢ ochrony rynku kapitatowego, cho¢ funkcjonowanie KDPW ma bezposredni
wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego panstwa i1 warto$¢ polskiego pieniadza.
Wprowadzona zmiana nie narusza wartosci 1 dobr publicznych, ktére Komisja Nadzoru
Finansowego ma chroni¢ przy pomocy przyznanych jej kompetencji.

Zdaniem KNF, przy ocenie ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektdrych innych ustaw istotne znaczenie ma
fakt, Zze ustawa ta wprowadza demonopolizacje instytucji rozliczajacych transakcje
na regulowanym rynku gieldowym 1 pozagieldowym oraz instytucji dokonujacych
rozrachunku z tytulu tych transakcji. Podmiotami uprawnionymi do dokonywania
rozrachunku 1 rozliczania transakcji staty si¢, obok Krajowego Depozytu Papierow
Warto$ciowych, takze izby rozliczeniowe i1 rozrachunkowe. Z tego wzgledu konieczne byto
wyposazenie Narodowego Banku Polskiego w okreslone kompetencje administracyjnoprawne
wobec wszystkich instytucji rozliczeniowych i1 rozrachunkowych. Decyzja ustawodawcy
doszto do zmiany formy prawnej kontroli sprawowanej przez Narodowy Bank Polski nad
instytucjami  rozliczeniowymi 1 rozrachunkowymi. W miejsce koncepcji  kontroli
wykonywanej przy pomocy instrumentow zwiazanych z posiadaniem akcji Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych ustawodawca przewidziat form¢ administracyjnoprawna:
prawo zadania przekazania informacji.

W ocenie Komisji Nadzoru Finansowego, w $wietle Konstytucji i prawa Unii
Europejskiej, bank centralny musi posiada¢ wystarczajace zasoby finansowe, ktore pozwola
mu na efektywne wykonywanie swoich zadan. Ten warunek wypehnia art. 60 1 art. 61 ustawy
o NBP statuujacy fundusze wilasne tego banku, w tym fundusz statutowy w wysokosci 1,5
miliarda ztotych.

Wedlug Komisji Nadzoru Finansowego zmiana statusu Narodowego Banku
Polskiego w relacji z KDPW polega w istocie na jego wywlaszczeniu — po uptywie 18
miesigcy od dnia wejscia w zycie ustawy — z prawa do wykonywania prawa gtosu z akcji.
Uplyw wymienionego terminu nie oznacza wygasnigcia prawa do zbycia akcji. Przyjgte
rozwiazanie w mozliwie najmniejszym stopniu ingeruje w prawa wiascicielskie, a zarazem
pozostawia odpowiedni czas na dostosowanie si¢ Narodowego Banku Polskiego. Dziatanie
ustawodawcy stuzy realizacji okreslonych dobr publicznych, a mianowicie zasadzie rownosci
oraz przeniesienia prawa europejskiego do prawa polskiego.
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4. Marszatek Sejmu w pismie z 3 grudnia 2008 r. wnidst o uznanie, ze art. 19
w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy jest zgodny z art. 2, art. 7, art. 21 ust. 1, art. 9
w zwiazku z art. 91 ust. 1 1 2 oraz z art. 227 ust. 1 Konstytucji.

Zdaniem Sejmu obowiazek wynikajacy z art. 4 decyzji Rady z dnia 29 czerwca 1998
r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wiadzom krajowym
w sprawie projektow przepisow prawnych, 98/415/WE (Dz. Urz. UE L 189 z 3.07.1998, s.
42) zostaje spetniony, gdy opini¢ EBC uzyska si¢ przed zakonczeniem prac legislacyjnych
nad danym aktem w takim czasie, ze moze ona w ogole by¢ wzigta pod uwage przez organ
ostatecznie uchwalajacy konsultowany akt. Uzasadnienie do rzadowej autopoprawki
przedstawionej Sejmowi 26 maja 2008 r. (druk 64-A) nie zawieratlo de facto opinii
Europejskiego Banku Centralnego z 21 maja 2008 r. wydanej na wniosek Ministra Finanséw
w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (CON/2008/20), gdyz data wydania tej opinii zbiegta si¢ w czasie z
data przekazania autopoprawki do Marszatka Sejmu. Prezes Narodowego Banku Polskiego
pismem z 25 czerwca 2008 r. skierowanym do Przewodniczacego Komisji Finanséw
Publicznych oraz Przewodniczacego Podkomisji do spraw Finansow Publicznych przekazat
informacjg, ze 21 maja 2008 r. EBC opublikowal opini¢ wydana na wniosek Ministra
Finanso6w w sprawie proponowanej autopoprawki. Opinia wydana przez Europejski Bank
Centralny byta znana postom i dostgpna na etapie procedowania nad projektem ustawy, czego
dowodzi m.in. wypowiedz posta Wiestawa Janczyka na 20. posiedzeniu Sejmu VI kadenc;ji.

Sejm zwrocil uwagg, ze uchwalona ustawa rdznita si¢ w zakresie objgtym wnioskiem
Prezydenta od propozycji zawartej pierwotnie w autopoprawce Rady Ministrow. O ile
autopoprawka przewidywata, ze Narodowy Bank Polski po uptywie terminu do zbycia akcji
KDPW nie bgdzie mogt wykonywaé praw z tych akcji, o tyle w ostatecznym brzmieniu
ustawy przyjeto, ze Narodowy Bank Polski po uplywie terminu do zbycia akcji Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych nie bedzie mégt wykonywac jedynie prawa glosu z tych
akcji.

W ocenie Sejmu ustawodawca ma mozliwos¢ modyfikacji zakresu uprawnien
wiascicielskich Narodowego Banku Polskiego, co wynika z jego kompetencji wyznaczania
misji 1 potrzebnego do jej wykonania zakresu kompetencji tego organu. Granice swobody
regulacyjnej w tym zakresie wyznacza art. 227 Konstytucji, a zwlaszcza jego ust. 1. Przepisy
pozbawiajace Narodowy Bank Polski prawa do glosu z akcji nie uniemozliwiaja
wykonywania przez t¢ instytucje¢ jej konstytucyjnych zadan i nie ograniczaja jej niezaleznosci
w stopniu, ktéry naruszalby Konstytucje lub prawo Unii Europejskiej. Standard niezaleznosci
okreslony w acquis communautaire ma zastosowanie jedynie w odniesieniu do tych
kompetencji Narodowego Banku Polskiego, ktore mieszcza si¢ w zakresie stosowania art. 105
Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska. Do prawidtowego — w kontekscie innych i
krajowych wymogoéw niezaleznosci — wykonywania przez NBP jego kompetencji nie jest
potrzebny jego udzial wlasnosciowy w Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych.
Podstawowym kryterium prawidtowosci podjetych w odniesieniu do Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych decyzji dotyczacych ksztaltu regulacji jego funkcjonowania jest
raczej to, czy przyjete przepisy faktycznie zapewniaja prawidlowos¢ transakcji i1 rozliczen
przeprowadzanych za jego posrednictwem, przy czym — w kontek$cie polityki pienigznej
Narodowego Banku Polskiego — nalezatoby w szczegdlnosci zapewnié spetnienie przez niego
wymogow prawidlowego zabezpieczenia 1 szybkosci transakcji oraz wymogoéw finalnosci
rozliczenia, a takze, co za tym idzie, zagwarantowaé¢ temu bankowi odpowiednie uprawnienia
nadzorcze lub kontrolne w tym zakresie.

W ocenie Sejmu, niezalezno$¢ finansowa w $wietle orzecznictwa Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwo$ci polega na zagwarantowaniu krajowemu bankowi centralnemu
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takich $rodkéw, by mogt on w pelni autonomicznie wykonywaé swoje zadania. Srodki,
ktérymi dysponuje krajowy bank centralny, nie moga zaleze¢ od politycznej woli decydentow
zewnetrznych wobec banku centralnego, a procedura realizacji budzetu powinna by¢
uksztatltowana w taki sposob, aby bank centralny mogt prawidlowo wykonywaé swoje
zadania statutowe, dziatajac niezaleznie od uznania politycznego dysponenta $rodkow
budzetowych. Natozenie na Narodowy Bank Polski obowiazku sprzedazy akcji KDPW nie
narusza tego standardu. Poniewaz zaskarzone przepisy nie naruszaja art. 108 Traktatu
ustanawiajacego Wspdlnote Europejska wyrazajacego zasadg niezalezno$ci krajowego banku
centralnego, zakwestionowane regulacje sa zgodne rowniez z art. 9 1 art. 91 ust. 2
Konstytucji.

5. Pismem z 1 kwietnia 2009 r. Marszalek Sejmu przekazat Trybunalowi kopig
pisma Prezesa Narodowego Banku Polskiego z 25 czerwca 2008 r. nr DSP-WSRPW-BW-
073-2-1963/08, adresowanego do Przewodniczacego Komisji Finanséw Publicznych Sejmu,
wraz z zalaczonym do pisma dokumentem ,Materiat dotyczacy wykluczenia NBP z
akcjonariatu KDPW S.A. poprzez proponowane przepisy w projekcie ustawy o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw”. W dokumencie
tym zawarta byta informacja o opinii EBC z 21 maja 2008 r. (CON/2008/20) stwierdzajace;j,
ze projektowane przepisy sa sprzeczne z zasada niezaleznosci banku centralnego. Marszalek
Sejmu wyjasnit, ze cztonkowie Komisji Finansow Publicznych otrzymali wymienione pismo
wraz z zataczonym materialem w trakcie prac nad projektem ustawy.

6. Trybunat Konstytucyjny zwrécit si¢ do Rady Polityki Pienigznej o przedstawienie
stanowiska w rozpoznawanej sprawie. Pismem z 9 kwietnia 2009 r. Prezes Narodowego
Banku Polskiego przestal stanowiska Rady Polityki Pienigznej oraz Zarzadu Narodowego
Banku Polskiego.

6.1. W ocenie Rady Polityki Pienigznej zgodnie z uchwala nr 1/RPP/2009
z 7 kwietnia 2009 r. dziatalno§¢ Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych nie ma
bezposredniego wpltywu na wypehlianie przez Narodowy Bank Polski funkcji:
,»odpowiedzialno$¢ za wartos¢ polskiego pieniadza”, ,,wylaczne prawo emisji pieniadza” oraz
»ustalanie polityki pienigznej”, natomiast moze mie¢ zwiazek z realizowaniem przez Zarzad
Narodowego Banku Polskiego polityki pieni¢znej ustalanej przez Radg. Wynika to z faktu, ze
KDPW, prowadzac depozyt papierow wartosciowych w szczegodlnosci obligacji skarbowych,
umozliwia, a niekiedy warunkuje wykorzystanie tych instrumentéw polityki pieni¢znej,
ktorych przedmiotem lub zabezpieczeniem sa lub maja by¢ papiery wartosciowe rejestrowane
w Krajowym Depozycie w zakresie odpowiedzialno$ci za warto$¢ pieniadza.

6.2. Zarzad Narodowego Banku Polskiego uchwata nr 10/13/DSP/2009 wyrazit
poglad, ze KDPW ma szczegodlne znaczenie dla realizacji polityki pieni¢znej przez NBP.
Narodowy Bank Polski powinien tez dysponowac silnym i efektywnym instrumentem
oddziatywania na Krajowy Depozyt w postaci nadzoru wiascicielskiego przynajmniej
do momentu wej$cia w zycie zmian w Konstytucji wiazacych si¢ z przystapieniem Polski do
strefy euro. Utrata uprawnien wiladcicielskich nad Krajowym Depozytem moze mieé
negatywny wplyw na realizacj¢ przez Narodowy Bank Polski polityki pienig¢znej, poniewaz
zaproponowanych przez ustawodawcg nowych instrumentéw nadzorczych NBP nad
Krajowym Depozytem nie mozna uzna¢ za wystarczajace do wykonywania wymieniongj
konstytucyjnej funkcji banku centralnego. Wejscie w zycie zaskarzonych przepisow moze
mie¢ réwniez negatywny wplyw na przeprowadzenie procesu wejscia Polski do strefy euro.
W dajacym si¢ przewidzie¢ czasie Krajowy Depozyt utraci monopol jedynie w sensie
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formalnym, a nie faktycznym, w dziedzinie rejestracji zdematerializowanych instrumentow
finansowych oraz dokonywania rozrachunku i rozliczania transakcji na regulowanym rynku
gietdowym 1 pozagietdowym.

Wedtug Narodowego Banku Polskiego, aby mozliwe bylo zaplanowanie oraz
przeprowadzenie niektérych operacji w ramach ustalania polityki pieni¢znej, konieczne jest
zapewnienie odpowiedniej infrastruktury technicznej. Niezbgdne jest w szczegdlnosci
zapewnienie mechanizmow umozliwiajacych szybka, efektywna 1 wielokrotna w ciagu dnia
rejestracje 1 rozrachunek odpowiednich papieréw warto§ciowych. Wykorzystanie niektorych z
instrumentow polityki pieni¢znej stato si¢ mozliwe dopiero po przejsciu przez KDPW z
systemu jednosesyjnego do systemu wielosesyjnego, a takze po uruchomieniu systemu
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym. Decydujacy wptyw na przygotowanie i dokonanie
wymienionych zmian miato wejScie Narodowego Banku Polskiego do akcjonariatu KDPW w
1999 r. Zaburzenia w funkcjonowaniu systemu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
wywotywaty 1 moga wywolywac¢ zaburzenia w dziatalno$ci operacyjnej bankow, co przektada
si¢ na caly system platniczy w Polsce. Dla realizacji polityki pieni¢znej ma znaczenie takze
wspolpraca NBP z Krajowym Depozytem przy realizacji funkcji banku panstwa, a mianowicie
przy emisji obligacji skarbowych.

Zdaniem Zarzadu Narodowego Banku Polskiego, bank centralny, bedac
wyposazonym w uprawnienia wiascicielskie wynikajace z uczestnictwa w akcjonariacie
Krajowego Depozytu posiada instrumenty zapewniajace mu bezposredni wplyw na obszary
aktywnos$ci KDPW, ktére maja znaczenie dla odpowiedniego wykonywania konstytucyjnej
funkcji ustalania i realizacji polityki pieni¢znej oraz dla wiasciwej realizacji nalezacych do tej
funkcji dziatan, takich jak operacje polityki pienigznej, nadzor nad funkcjonowaniem systemu
ptatniczego czy tez dziatanie na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego.

W ocenie Zarzadu NBP zaskarzone przepisy naruszaja zasad¢ niezalezno$ci banku
centralnego zagwarantowana w Konstytucji oraz w Traktacie ustanawiajacym Wspolnote
Europejska. Prowadza one ponadto do zmniejszenia efektywnosci nadzoru nad systemami
rozrachunku papieréw wartosciowych, co moze spowodowaé zmniejszenie sprawnosci i
skuteczno$ci wykonywania operacji polityki pienigznej. Obowiazek zbycia akcji przez
Narodowy Bank Polski w okre§lonym terminie rodzi ryzyko uzyskania zaniZzonej ceny z
tytutu takiej sprzedazy, tym bardziej, ze krag dopuszczalnych akcjonariuszy depozytu jest
ograniczony ustawowo, a dokonanie okreslonych czynno$ci zwiazanych ze sprzedaza akcji
wymagac bedzie zgody Ministra Skarbu Panstwa, co moze spowodowac przedtuzenie catego
procesu sprzedazy. Wykluczenie Narodowego Banku Polskiego z listy potencjalnych
akcjonariuszy Krajowego Depozytu moze wskazywa¢ na dyskryminacyjne potraktowanie
NBP wobec innych akcjonariuszy depozytu.

Zarzad Narodowego Banku Polskiego wyrazit poglad, ze w toku prac sejmowych
nad zaskarzona ustawa doszlo do naruszenia zasady demokratycznego panstwa prawnego, a
zaskarzone przepisy moga narusza¢ zasady przyzwoitej legislacji wynikajace z art. 2
Konstytucji. Art. 46 ust. 3 ustawy w nowym brzmieniu wcale nie musi by¢ rozumiany jako
bezwzglednie pozbawiajacy Narodowy Bank Polski prawa do bycia akcjonariuszem
Krajowego Depozytu. Nowa ustawa przewiduje, ze krag akcjonariuszy tej spotki bedzie
obejmowal m.in. banki oraz osoby prawne i jednostki organizacyjne, ktore prowadza
dzialalno$¢ w zakresie rejestrowania papierow warto§ciowych, rozliczania lub rozrachunku
transakcji zawieranych w obrocie papierami wartosciowymi lub organizowania rynku
regulowanego, posiadajace siedzibg na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskie;j
lub panstwa begdacego stronag umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym albo panstwa
nalezacego do Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i podlegajace
nadzorowi wiasciwego organu nadzoru tego panstwa. Narodowy Bank Polski jest tez
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bankiem, cho¢ bankiem szczeg6lnym, a ponadto prowadzi wymieniong dziatalnos$¢, chociaz ze
wzgledu na swoja niezalezno$¢ nie podlega nadzorowi innego organu.

Wedlug Zarzadu Narodowego Banku Polskiego posiadanie przez NBP akcji
Krajowego Depozytu nie jest niezgodne z art. 5 ust. 2 ustawy o NBP. Art. 46 ust. 3 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi ma charakter przepisu szczegolnego w stosunku
do normy art. 5 ust. 2 ustawy o NBP. Niezasadne jest tez podejmowanie przez ustawodawce
dziatan zmierzajacych do wyeliminowania Narodowego Banku Polskiego z akcjonariatu
Krajowego Depozytu w celu zwigkszenia atrakcyjnosci gietdy papieréw warto§ciowych w
procesie jej planowanej prywatyzacji.

7. Marszalek Sejmu pismem z 28 kwietnia 2009 r. poinformowat Trybunat
Konstytucyjny, ze 1 kwietnia 2009 r. Klub Parlamentarny Platforma Obywatelska wniost
nowy projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych
innych ustawy ktory jest tozsamy z poddana kontroli jej konstytucyjnosci ustawa z dnia 4
wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustawy lecz nie zawiera zakwestionowanego przez Prezydenta w rozpatrywanej
sprawie art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a tej ustawy.
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Na rozprawg 16 lipca 2009 r. stawili si¢ przedstawiciele Prezydenta
Rzeczypospolitej, Sejmu 1 Prokuratora Generalnego. Podtrzymali stanowiska wyrazone
na pi$mie i udzielili Trybunatowi stosownych wyjasnien.

I
Trybunat Konstytucyjny zwazyt, co nastepuje:
1. Kontrola prewencyjna i jej zakres.

1.1. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej w trybie art. 122 ust. 3 Konstytucji
przedstawil we wniosku do Trybunalu zarzut niezgodnosci art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37
lit. a ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw z art. 2, art. 7, art. 21 ust. 1, art. 9 w zwiazku z art.
91 ust. 112 oraz z art. 227 ust. 1 Konstytucji. Badajac zasadno$¢ przedstawionych zarzutow,
nalezy w pierwszej kolejnosci rozwazy¢ zakres kompetencji Trybunatu Konstytucyjnego w
ramach prewencyjnej kontroli konstytucyjnosci ustaw.

Z jednej strony granice kontroli w tej procedurze wyznacza art. 122 ust. 3
Konstytucji stanowiacy, ze ,,Przed podpisaniem ustawy Prezydent Rzeczypospolitej moze
wystapi¢ do Trybunalu Konstytucyjnego z wnioskiem w sprawie zgodno$ci ustawy
z Konstytucja”. Z drugiej strony nalezy wzia¢ pod uwage tres¢ art. 42 ustawy z dnia
1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.; dalej:
ustawa o TK): ,,Orzekajac o zgodnosci aktu normatywnego lub ratyfikowanej umowy
migdzynarodowej z Konstytucja, Trybunal bada zaréwno tres¢ takiego aktu lub umowy, jak
tez kompetencj¢ oraz dochowanie trybu wymaganego przepisami prawa do wydania aktu lub
do zawarcia i ratyfikacji umowy”. Istotne znaczenie ma tu takze tre$¢ art. 66 ustawy o TK:
,» L rybunat orzekajac jest zwigzany granicami wniosku, pytania prawnego lub skargi”.

1.2. Kontrola prewencyjna ma charakter wyjatkowy w polskim systemie kontroli
norm prawnych. Zasadniczym jej celem jest eliminowanie aktow normatywnych niezgodnych
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z Konstytucja jeszcze przed zakonczeniem procedury ich stanowienia. Zaleta tej formy
kontroli jest zapewnienie bezpieczenstwa prawnego i unikanie komplikacji zwiazanych z
usuwaniem skutkow niekonstytucyjnych aktéw normatywnych. Podczas kontroli
prewencyjnej Trybunat nie zna jednak jeszcze sposobu i konsekwencji stosowania badanego
przepisu.

Do specyfiki kontroli prewencyjnej w Polsce nalezy monopol Prezydenta w zakresie
jej inicjowania, co pozostaje w $cistym zwiazku z zadaniem czuwania nad przestrzeganiem
Konstytucji powierzonym Prezydentowi RP w art. 126 ust. 2. Skuteczne funkcjonowanie tej
formy kontroli wymaga odpowiedniej szybko$ci postgpowania i wydawania orzeczen, tak aby
moment zakonczenia procesu prawodawczego nie ulegat nadmiernemu odsunigciu w czasie.
Specyfika kontroli prewencyjnej znajduje wyraz m.in. w regulacjach dotyczacych przedmiotu
1 wzorcow kontroli. Kontrola prewencyjna dotyczy tylko ustaw. Z tej przyczyny wzorcem dla
prewencyjnej kontroli materialnej sa wylacznie normy konstytucyjne. Art. 122 ust. 3 1 4 nie
przewiduje  bowiem  bezposredniej kontroli  zgodno$ci ustawy z  umowami
mig¢dzynarodowymi.

1.3. Na gruncie art. 91 Konstytucji, regulujacego pozycj¢ umowy mi¢dzynarodowej
w systemie zrddel prawa mozna rozrézni¢ dwa rodzaje naruszen prawa, niewiazace si¢
bezposrednio z naruszeniem umowy migdzynarodowej. Po pierwsze, mozna wyobrazi¢ sobie
regulacje, ktére inaczej niz art. 91 ust. 2 okreslalyby miejsce umoéw migdzynarodowych w
polskim systemie prawnym, np. nakazujac przyznanie pierwszenstwa ustawom w razie kolizji
z umowami migdzynarodowymi. Przepisy art. 91 ust. 1 1 2 moga woéwczas stanowi¢ podstawe
do uznania niekonstytucyjnosci takich ustaw wprowadzajacych odmienne regulacje dotyczace
miejsca umow migdzynarodowych w polskim systemie zrodel prawa. Nic nie stoi na
przeszkodzie, aby Trybunat Konstytucyjny moégl stwierdzi¢ tego rodzaju niezgodno$¢ z art.
91 ust. 1 1 2 Konstytucji w ramach kontroli prewencyjnej, skoro wzorcem kontroli nie jest
umowa mig¢dzynarodowa, lecz sam art. 91 Konstytucji.

Po drugie, moze zdarzy¢ sig¢ sytuacja, w ktorej tre§¢ norm prawnych ustanowionych
w polskim akcie normatywnym jest niezgodna ze wskazanym przepisem Konstytucji przy
zastosowaniu jego interpretacji zgodnej z trescia norm ratyfikowanego przez RP i
wprowadzonego do polskiego porzadku prawnego Traktatu o przystapieniu RP do UE.
Trybunat Konstytucyjny ma woéwczas kompetencje do stwierdzenia w ramach kontroli
prewencyjnej naruszenia wskazanego przez wnioskodawce wlasciwego przepisu Konstytucji,
uwzgledniajac, ze tres¢ zakwestionowanego przepisu ustawy jest niezgodna z wlasciwym
rzeczowo przepisem Konstytucji wyktadanym — w zwiazku z przyjetymi zobowiazaniami
akcesyjnymi — ,,zgodnie z zasada wyktadni Konstytucji w sposob przyjazny dla integracji
europejskiej” 1 wspolnotowego porzadku prawnego (por. wyrok TK z 12 stycznia 2005 r.,
sygn. K 24/04, OTK ZU nr 1/A/2005, poz. 3). W takim bowiem wypadku norma prawa
wspolnotowego nie jest jedynym i bezposrednim wzorcem kontroli prewencyjnej, lecz
dookresla znaczenie normy konstytucyjnej stanowiacej wzorzec oceny.

1.4. Kontrola formalna aktéw normatywnych ma odmienny charakter od kontroli
materialnej. Przestrzeganie kompetencji i procedury wiasciwych do uchwalenia aktu ma
istotne znaczenie dla oceny samego istnienia aktu normatywnego, a w konsekwencji jego
obowiazywania w systemie prawnym oraz jego skutkéw prawnych. Istotne uchybienia
formalne stanowia samodzielng przestanke stwierdzenia niekonstytucyjnosci badanego aktu
normatywnego (art. 42 ustawy o TK). Trybunat ma kompetencje do przeprowadzania tej
kontroli z urzgdu w stosunku do wskazanych przez wnioskodawce przepisoéw, ito nawet
wtedy, gdy inicjator kontroli nie sformutowat stosownych zarzutéw i wzorcéw kontroli w
pismie inicjujacym kontrolg norm (kontrola z urzedu, por. wyrok TK z 28 listopada 2007 r.,

www.inforlex.pl



10

sygn. K 39/07, OTK ZU nr 10/A/2007, poz. 129). Kontrola proceduralna jest najbardziej
wskazana w mozliwie krétkim terminie po ustanowieniu aktu normatywnego, gdy doniosto$¢
uchybien prowadzi do wniosku, iz akt nie doszedt do skutku. Optymalnym momentem dla tej
kontroli jest wlasnie kontrola prewencyjna. Uptyw czasu moze by¢ uwazany za czynnik
nakazujacy tagodniej traktowa¢ mniej istotne nieprawidtowosci proceduralne z uwagi na
dotkliwe skutki tej kontroli dla systemu prawa (por. Z. Czeszejko-Sochacki, L. Garlicki, J.
Trzcinski, Komentarz do ustawy o Trybunale Konstytucyjnym, Warszawa 1999, s. 144).

Przedstawiona zasada, ze Trybunal Konstytucyjny powinien z urzedu braé
pod uwage uchybienia kompetencyjne 1 proceduralne, dotyczy réwniez kontroli
prewencyjnej, wszczynanej na wniosek Prezydenta. Trybunal Konstytucyjny bierze wowczas
pod uwage catoksztalt przepisoéw regulujacych tryb wydawania badanego aktu bez wzgledu
na ich range w hierarchii zrodet prawa.

2. Zarzut niedochowania wymaganego trybu uchwalenia ustawy.

2.1. Spo$rod zarzutdw przedstawionych w niniejszym wniosku, w pierwszej
kolejnosci nalezy rozwazy¢ zarzut niedochowania trybu wymaganego przepisami prawa
do wydania zaskarzonych przepiséw ustawy. Naruszenie tych przepisow moze stanowic
samodzielna podstawe stwierdzenia niekonstytucyjnosci ustawy; w razie stwierdzenia
istotnego naruszenia proceduralnego nie jest niezbgdne badanie tre§ci zaskarzonych
przepiséw. W ocenie Prezydenta naruszenie tego trybu polegalo na nieprzedstawieniu opinii
Europejskiego Banku Centralnego w toku prac parlamentarnych.

Rozwazajac znaczenie kontroli proceduralnej aktéw normatywnych, nalezy
zauwazyC€, ze regulacje procedur prawodawczych zawieraja wymogi bardzo roéznej wagi.
Niektore elementy trybu prawodawczego maja fundamentalne znaczenie z punktu widzenia
zasad demokratycznego prawodawstwa i decyduja o niezgodnosci z art. 2 Konstytucji. Inne
dotycza spraw o charakterze drugorzednym i technicznym. Nie mozna przyjmowacé, ze kazde,
cho¢by drobne naruszenie przepisow proceduralnych, stanowi zawsze podstaweg do
stwierdzenia niekonstytucyjnos$ci aktu normatywnego i prowadzi w rezultacie do utraty przez
dany akt mocy obowiazujace;.

Na gruncie przepiséw ustawy o TK nalezy rozrézni¢ dwa rodzaje przepisow
regulujacych tryb prawodawczy. Z jednej strony nalezy wyr6zni¢ regulacje dotyczace
istotnych elementéw procedury prawodawczej, np. zgloszenie poprawki w takim momencie
procedury, Ze nie zostanie ona objgta stadium co najmniej dwoch czytan (por. wyrok TK z 24
marca 2004 r., sygn. K 37/03, OTK ZU nr 3/A/2004, poz. 321), czy tez niepoddanie tekstu
obowiazkowym, wynikajacym z Konstytucji, konsultacjom (por. wyrok TK z 28 listopada
2007 r., sygn. K 39/07). Z drugiej strony istnieja regulacje o mniejszym cig¢zarze
gatunkowym. Naruszenie istotnych elementow procedury prawodawczej stanowi podstawe do
stwierdzenia niekonstytucyjno$ci badanego aktu normatywnego; natomiast naruszenie
regulacji dotyczacych spraw mniej istotnych dla procesu legislacyjnego nie moze stanowic
takiej podstawy.

Podczas dokonywania oceny wagi naruszen norm prawnych regulujacych procedurg
prawodawcza istotne znaczenie moze mie¢ tez czgstotliwosé tych naruszen i okoliczno$ci
towarzyszace powstaniu naruszenia — np. dzialanie wbrew powaznym, znanym ostrzezeniom
o niekonstytucyjnosci proponowanego rozwiazania, dzialanie majace na celu pozbawienie
czes$ci parlamentarzystow mozliwos$ci uczestniczenia w konkretnej debacie itd. Nagminno$¢ i
powtarzalno$¢ naruszen norm regulujacych procedure prawodawcza moze stanowic¢ jedna z
przestanek zakwalifikowania danego naruszenia jako istotnego punktu widzenia kontroli
konstytucyjno$ci prawa iuzasadniajacego stwierdzenie niekonstytucyjnosci badanego aktu
normatywnego.
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2.2. Watpliwosci co do zgodno$ci zastosowane] procedury stanowienia ustawy
z prawem wiaze Prezydent w swym wniosku z nast¢pujacym stanem faktycznym:

2.2.1. Prezes Rady Ministrow pismem z 7 listopada 2007 r. przedstawil Sejmowi
rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (druk sejmowy nr 64, VI kadencja). W uzasadnieniu projektu zostata
zawarta m.in. informacja, ze ,,projekt ustawy zostal przekazany do Europejskiego Banku
Centralnego celem zaopiniowania. Opinia ta przedstawiona zostata w dokumencie «Opinia
Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 listopada 2006 r. wydana na wniosek Ministra
Finanséw Rzeczypospolitej Polskiej w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi» (CON/2006/53)”. Druk sejmowy nie zawieral jednak tresci tej
opinii. Pierwsze czytanie projektu zawartego w druku sejmowym nr 64 odbyto si¢ 9 stycznia
2008 r. 1 dalsze prace legislacyjne toczyly si¢ w sejmowej Komisji Finanséw Publicznych
Sejmu.

W trakcie prac nad tym projektem Rada Ministrow opracowata projekt autopoprawki
do projektu ustawy z 8 listopada 2007 r. Projekt autopoprawki obejmowat m.in. nadanie art.
46 ust. 3 ustawy nowelizowanej nastepujacego brzmienia:

»Akcjonariuszami Krajowego Depozytu moga by¢: spotki prowadzace gielde, spotki
prowadzace rynek pozagieldowy, firmy inwestycyjne, banki, Skarb Panstwa,
migdzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska, a takze
osoby prawne lub inne jednostki organizacyjne, ktére prowadza dziatalno$¢ w zakresie
rejestrowania papieréw wartosciowych, rozliczania lub rozrachunku transakcji zawieranych w
obrocie papierami warto§ciowymi lub organizowania rynku regulowanego, posiadajace
siedzib¢ na terytorium panstwa czlonkowskiego lub panstwa nalezacego do OECD i
podlegajace nadzorowi wtasciwego organu nadzoru tego panstwa”.

Projekt ustawy nowelizujacej objat ponadto dodany art. 18a o nastgpujacej tresci:

,»1. W terminie 12 miesigcy od dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy Narodowy Bank
Polski jest obowiazany zby¢ wszystkie posiadane akcje Krajowego Depozytu Papierdéw
Wartosciowych S.A. na rzecz podmiotu lub podmiotéw wskazanych w art. 46 ust. 3 ustawy, o
ktoérej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa.

2. Po uplywie terminu wskazanego w ust. 1 Narodowy Bank Polski nie moze
wykonywa¢ praw z akcji Krajowego Depozytu Papierow Warto§ciowych S.A.”.

2.2.2. Minister Finanséw wystapit do Europejskiego Banku Centralnego
z wnioskiem o wydanie opinii w sprawie tej poprawki. W rezultacie Rada Prezesow EBC
przedstawita opini¢ Europejskiego Banku Centralnego z 21 maja 2008 r. w sprawie projektu
ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
(CON/2008/20), dotyczaca nowych elementéw wprowadzonych do projektowanej ustawy.

Po uzyskaniu opinii Rada Ministrow 26 maja 2008 r. wniosta do laski
marszatkowskiej autopoprawke do projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (druk sejmowy nr 64-A, VI
kadencja). Zawierala ona m.in. przedstawione wyzej przepisy dotyczace Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych, ale w jej uzasadnieniu nie zostala zawarta informacja o tresci
opinii przedstawionej przez Europejski Bank Centralny na jej temat i nie przedstawiono tej
opinii parlamentowi.

W dniu 25 czerwca 2008 r. Prezes Narodowego Banku Polskiego wystosowat pismo
do Marszatka Sejmu (DSP-WSRPW-BW-073-2-1963/08), w ktorym zgtosit sprzeciw wobec
projektu wykluczenia Narodowego Banku Polskiego z akcjonariatu Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych. Prezes Narodowego Banku Polskiego informowal o tresci opinii
Europejskiego Banku Centralnego w tej sprawie i prosil o przekazanie wszystkim postom
zataczonego do pisma stanowiska Narodowego Banku Polskiego. Pismo Prezesa Narodowego
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Banku Polskiego zostato skierowane do druku przez Marszatka Sejmu 26 czerwca i
rozprowadzone jako uzupetienie do druku nr 64-A.

Na tym tle pojawia si¢ watpliwo$¢, czy w postgpowaniu ustawodawczym dochowany
zostal tryb wymagany przepisami prawa dla ustanowienia zaskarzonych przepisow.

2.2.3. Z analizy przebiegu postgpowania nad ustawa wynika, ze zagadnienia
unormowane w zaskarzonych przepisach stanowity przedmiot kontrowersji w toku prac
parlamentarnych. Autopoprawka zgloszona przez Rade Ministrow zostala rozpatrzona
W pierwszym czytaniu przez Sejm na 19 posiedzeniu 9 lipca 2008 r. Z wypowiedzi w dyskusji
wynika, ze tre$¢ opinii Europejskiego Banku Centralnego, opublikowana po polsku i
angielsku w Internecie, byla znana niektérym zainteresowanym postom. W czasie debaty
poset Wiestaw Janczyk zadal tez pytanie: ,,Czy znana jest przedstawicielom rzadu i
Ministerstwa Finansow opinia Europejskiego Banku Centralnego, Ze nakaz zbycia akcji
KDPW przez Narodowy Bank Polski narusza niezalezno$¢ banku narodowego?”
(Sprawozdanie stenograficzne z 19 posiedzenia Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 9
lipca 2008 r. [pierwszy dzien obrad], s. 86).

Sejm skierowal autopoprawke rzadowa do Komisji Finanséw Publicznych.
Podkomisja stata do spraw instytucji finansowych sejmowej Komisji Finanséw Publicznych
uchwalila, aby Narodowy Bank Polski nie byt wykluczony z akcjonariatu Krajowego
Depozytu Papieréw Warto$ciowych, odrzucajac w tej czg$ci autopoprawke. Komisja
Finanséw Publicznych na posiedzeniu w dniu 21 lipca 2008 r. przyjela sprawozdanie
podkomisji, nie obejmujace poprawek rzadu zmierzajacych do wykreslenia Narodowego
Banku Polskiego z kregu akcjonariuszy Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych. W
rezultacie zaproponowane przez Rade Ministrow zmiany dotyczace akcji Krajowego
Depozytu Papierow WartoSciowych nie zostaly wprowadzone do projektu ustawy
opracowanego przez sejmowa Komisj¢ Finanséw Publicznych przedstawionego w Sejmie do
I czytania.

W czasie Il czytania przewodniczacy Komisji posel Zbigniew Chlebowski
zaproponowal poprawke, aby po uptywie terminu okre§lonego w ustawie dla zbycia akcji
przez Narodowy Bank Polski nie moégt on wykonywaé prawa glosu z akcji Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych. Poprawka ta zostala przyjgta przez Sejm w trzecim
czytaniu 26 lipca 2008 r. i utrzymata si¢ w dalszych fazach postgpowania legislacyjnego nad
ustawa, w Senacie.

Tres¢ opinii Europejskiego Banku Centralnego stanowita nadal przedmiot
zainteresowania postow podczas III czytania. Poset Jerzy Polaczek pytat przedstawiciela
rzadu, czy Europejski Bank Centralny wydal negatywna opini¢ w sprawie obowiazku zbycia
akcji Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych przez Narodowy Bank Polski
(Sprawozdanie stenograficzne z 20 posiedzenia Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 25
lipca 2008 r. [czwarty dzien obrad], s. 571). Opinia Europejskiego Banku Centralnego
stanowila takze przedmiot zainteresowania senatorow podczas rozpatrywania ustawy
uchwalonej przez Sejm na posiedzeniu 6 sierpnia 2008 r.: tre$¢ opinii przedstawil
na posiedzeniu Pierwszy Zast¢pca Prezesa Narodowego Banku Polskiego (Senat RP.
Siedemnaste posiedzenie siddmej kadencji, Sprawozdanie stenograficzne, s. 8), a na jej temat
wypowiadal si¢ senator Jan Dobrzynski (Senat RP. Siedemnaste posiedzenie siddme;j
kadencji. Sprawozdanie stenograficzne, s. 14).

3. Opinia Europejskiego Banku Centralnego i1 jej znaczenie w rozpatrywanej
sprawie.

3.1. Kompetencje opiniodawcze Europejskiego Banku Centralnego reguluje Traktat
ustanawiajacy Wspdlnote Europejska (Dz. U. z 2004 r. Nr 90, poz. 864/2; dalej: Traktat lub
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Traktat ustanawiajacy Wspoélnote Europejska) oraz decyzja Rady z dnia 29 czerwca 1998 r. w
sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w
sprawie projektow przepisoOw prawnych, 98/415/WE (Dz. Urz. UE L 189 z 3.07.1998, s. 446-
447; dalej: decyzja lub decyzja Rady). W mys$l art. 105 ust. 4 traktatu Europejski Bank
Centralny jest konsultowany przez wtadze krajowe w sprawie kazdego projektu regulacji w
dziedzinach podlegajacych jego kompetencji, w granicach i na warunkach okreslonych przez
Rade¢ zgodnie z procedura przewidzianag w art. 107 ust. 6 Traktatu. Szczegdtowe zasady
opiniowania unormowane zostalty w powotanej decyzji Rady z 29 czerwca 1998 r. W mysl jej
art. 2 wiladze panstw cztonkowskich zasiggaja opinii Europejskiego Banku Centralnego w
sprawie kazdego projektu przepisu prawnego w dziedzinach podlegajacych zgodnie z
traktatem jego kompetencji, szczego6lnie odno$nie do:

— spraw walutowych,

— $rodkéw platnosci,

— krajowych bankow centralnych,

— gromadzenia, tworzenia i upowszechniania systemow walutowych, finansowych,
bankowych, platnosci oraz statystyk bilanséw ptatniczych,

— systemow platnosci i rozliczen,

— zasad majacych zastosowanie do instytucji finansowych, w zakresie, w jakim
wywieraja istotny wptyw na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkow.

Art. 4 decyzji precyzuje obowiazki panstw zwigzane z zasigganiem opinii
Europejskiego Banku Centralnego. W mysl tego artykutu ,kazde Panstwo Czlonkowskie
podejmuje $rodki konieczne do zapewnienia catkowitej zgodno$ci z decyzja. W tym celu
zapewni, ze EBC bedzie proszony o konsultacje na wilasciwym etapie umozliwiajacym
wladzy rozpoczynajacej opracowywanie projektu przepisu prawnego rozwazenie opinii EBC
przed podjeciem merytorycznych decyzji oraz ze opinia otrzymana z EBC zostanie
przekazana do wiadomosci wladzy przyjmujacej akt prawny, jezeli ten ostatni jest innym
organem wiadzy niz ten, ktéry opracowal dany projekt przepisu prawnego”. Przepisy prawa
Unii Europejskiej naktadaja ogolnie na wiadze krajowe obowiazek wystapienia z wnioskiem
do Europejskiego Banku Centralnego o sporzadzenie opinii. Wskazanie wiasciwych wiadz
krajowych wymaga odwotania si¢ do prawa krajowego.

Na gruncie prawa polskiego nalezy przyja¢, ze rozwazany obowiazek ciazy
na organie, ktéry ustanawia dany akt. W wypadku projektu ustawy obowiazek ten ciazy
na podmiocie opracowujacym projekt ustawy, z tym ze w wypadku projektéw
przedktadanych przez grupg postow lub komisj¢ sejmowa lub przez grupe obywateli
obowiazek wystapienia z wnioskiem o przedstawienie opinii cigzy na Marszatku Sejmu. Nie
ulega watpliwosci, ze Rada Ministréw ma obowiazek wystapienia do Europejskiego Banku
Centralnego z wnioskiem o przedstawienie opinii w sprawie opracowanego przez nia projektu
aktu normatywnego dotyczacego spraw nalezacych do zakresu kompetencji banku.

Z przedstawionych wyzej przepisOw wynika jednoznacznie, ze po otrzymaniu opinii
organ, ktory wystapil o jej sporzadzenie, mial prawny obowiazek podjecia dzialan
zapewniajacych, ze tre$¢ opinii zostata przekazana do wiadomosci Sejmu i1 Senatu. Jezeli
o0 opini¢ wystapila Rada Ministréw — obowiazek ten spoczywal na niej.

3.2. Traktat ustanawiajacy Wspdlnot¢ Europejska oraz decyzja Rady nie reguluja
blizej przedmiotu opinii ani treSci w niej zamieszczanych. Opinia Europejskiego Banku
Centralnego moze dotyczy¢ zardwno kwestii zgodno$ci proponowanego aktu prawnego
zprawem Unii Europejskiej, jak i celowosci rozwiazan proponowanych przez wtadze
krajowe. Opiniowanie okreslonych projektow aktéw prawnych przez Europejski Bank
Centralny ma m.in. na celu zwrdcenie panstwu uwagi na ewentualne naruszenie prawa Unii
Europejskiej albo na negatywne konsekwencje proponowanego aktu dla realizacji celow
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Wspolnoty Europejskiej. Zapewni¢ one maja przestrzeganie prawa Unii Europejskiej oraz
okreslenie 1 prowadzenie polityki krajowej przez rzady panstw czlonkowskich przy
uwzglednianiu wymogdw integracji europejskiej.

Poglady wyrazone w opinii nie maja wprawdzie charakteru wiazacego dla organow
panstw cztonkowskich. Fakt niezastosowania si¢ do opinii Europejskiego Banku Centralnego
nie pociaga za soba sam przez si¢ konsekwencji prawnych.

3.3. Analiza powotanych wyzej przepiséw prowadzi do wniosku, ze tre$¢ projektu
autopoprawki rzadowej miescila si¢ w zakresie kompetencji opiniodawczych Europejskiego
Banku Centralnego. Wtadze polskie miaty prawny obowiazek zasiggnigcia opinii banku w
sprawie autopoprawki do projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw oraz przekazania tej opinii do wiadomos$ci wtadzy
przyjmujacej akt prawny. W rozpoznawanej sprawie wilasciwe wiadze krajowe dopeinity
obowiazku zasiggnigcia opinii Europejskiego Banku Centralnego. Natomiast Rada Ministrow
nie dopehila obowiazku przekazania opinii Sejmowi i Senatowi w momencie zglaszania
autopoprawki. Wiedza o istnieniu opinii i jej tresci dotarta wprawdzie do postow, jednakze
nastapito to kanatami nieoficjalnymi i juz w czasie trwania prac parlamentarnych nad tekstem
z autopoprawka. Rozwazenia zatem wymaga, czy wskazane naruszenie mozna uznaé za
niedochowanie trybu wymaganego przepisami prawa do wydania ustawy, a jezeli tak, to czy
waga tego naruszenia uzasadnia stwierdzenie przez Trybunat niekonstytucyjnosci
zaskarzonych przepisow ustawy.

3.4. Na tle rozpoznawanej sprawy moze pojawi¢ si¢ przede wszystkim watpliwosc,
czy obowiazek przekazania przez Rad¢ Ministrow Sejmowi i Senatowi opinii Europejskiego
Banku Centralnego dotyczacej projektu ustawy stanowi element trybu stanowienia ustaw.
Stanowienie ustaw jest kompetencja Sejmu 1 Senatu, a rozwazany obowiazek ciazy
na podmiocie, ktéry ma jedynie kompetencje do zainicjowania postgpowania ustawodawczego.
W ocenie Trybunatu Konstytucyjnego obowiazek ten stanowi jeden z elementéw procedury
ustawodawczej, wiaze si¢ bowiem z dostgpem parlamentu i jego cztonkéw do informacji
niezbednych w celu rzetelnej realizacji funkcji ustawodawcze;.

3.5. Oceniajac w konkretnym wypadku wage naruszenia prawa, ktorego dopuscita
si¢ Rada Ministrow, Trybunat zwraca uwage na nastepujace kwestie: Po pierwsze, od stycznia
2005 r. wszystkie opinie Europejskiego Banku Centralnego sa publikowane na stronach
internetowych tego organu bezposrednio po ich przekazaniu organom zasiggajacym opinii,
chyba ze zachodza szczeg6lne przyczyny uzasadniajace wstrzymanie publikacji. Opinia byla
wigc dostepna dla wszystkich zainteresowanych na stronie internetowej, a postowie i
senatorowie mogli bez trudu zapoznac si¢ z jej trescia. Na tre$¢ tej opinii zwracal tez uwage
prezes Narodowego Banku Polskiego w powotanym pismie z 25 czerwca 2008 r., ktore
zostato rozprowadzone jako zatacznik do druku sejmowego nr 64-A. Z wypowiedzi postow i
senatorow wynika rowniez, ze zainteresowani parlamentarzysci zapoznali si¢ z treScig opinii
Europejskiego Banku Centralnego. Fakt nieprzekazania wymienionej opinii Sejmowi nie
pociagnal wigc za soba ograniczen mozliwosci zapoznania si¢ z trescia tego dokumentu przez
cztonkéw parlamentu. Rozwazane naruszenie prawa nie mialo wigc wplywu na mozliwosé
prowadzenia demokratycznej debaty w parlamencie ani nie prowadzilo do ograniczenia
uprawnien ugrupowan opozycji parlamentarne;.

Po drugie, podstawowym celem przepisow nakladajacych na wnioskodawce
obowiazek przedstawienia wynikow konsultacji oraz zaprezentowanych opinii jest
umozliwienie Sejmowi wnikliwego rozpatrzenia projektu. Sejm dysponuje licznymi
instrumentami prawnymi dla zapewnienia przestrzegania swoich uprawnien i uzyskania
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dokumentow, ktére nie zostalyby przedstawione parlamentowi. Marszatek Sejmu moze
zwrdci¢ wnioskodawcy projekt ustawy lub uchwaly, jezeli uzasadnienie dotaczone
do projektu nie odpowiada wymogom okreslonym w art. 34 ust. 2 1 3 uchwaty Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 lipca 1992 r. — Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej (M. P. z 2009 r. Nr 5, poz. 47). Sejm moze zada¢ przedstawienia opinii okreslonego
podmiotu, jezeli obowiazujace prawo wprowadza obowiazek jej zasiggnigcia. Naruszenie
przez Rade Ministrow obowiazku przedstawienia tre$ci opinii wraz z uzasadnieniem projektu
ustawy nie uniemozliwialo Sejmowi wystapienia o przestanie opinii do Rady Ministrow.
Zapewnienie przestrzegania praw parlamentu w jego relacjach z rzadem nalezy w pierwszej
kolejnosci do samego parlamentu. W badanej procedurze ustawodawczej parlament nie uznat
wprawdzie za niezbedne skorzystanie z wymienionych uprawnien, a Sejm w swoim
stanowisku w rozpoznawanej sprawie przedstawionym Trybunatowi pismem Marszatka
Sejmu z 3 grudnia 2008 r. nie stwierdzil naruszenia przez Rade Ministréw jej obowiazkoéw
wobec parlamentu.

3.6. W $wietle przedstawionych wyzej faktow Trybunat stwierdza, Zze Rada Ministrow
naruszyla swe obowiazki, nie przekazujac Sejmowi opinii przedstawionej przez Europejski
Bank Centralny w sprawie autopoprawki do projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw. W demokratycznym panstwie
prawnym takie naruszenia prawa nie powinny mie¢ miejsca. Naruszenie to nie uniemozliwito
jednak postom i senatorom zapoznania si¢ z trescia opinii Europejskiego Banku Centralnego i
wzigcia jej pod uwage podczas glosowania nad ustawa.

W ocenie Trybunatu Konstytucyjnego zaniechanie Rady Ministréw, ktére miato
miejsce na tle niniejszej sprawy, nie stanowi w konsekwencji tak istotnego naruszenia
procedury ustawodawczej, ktore uzasadnialoby niekonstytucyjno$¢ badanych przepisow,
skoro postowie w rzeczywisto$ci mieli mozliwo$¢ zapoznania si¢ z opinia EBC (por. wyrok
TK w sprawie o sygn. K 39/07, w odniesieniu do dopuszczalnej konstytucyjnie konwalidacji
braku formalnie wyrazonej opinii pisemnej w sytuacji, gdy reprezentant opiniujacego wyrazit
swa opini¢ ustnie, na posiedzeniu Sejmu).

Trybunat Konstytucyjny zwraca jednocze$nie uwage¢ na konieczno$¢ zmiany
istniejacej praktyki i konieczno$¢ przestrzegania obowiazujacego prawa. Nagminno$¢ tego
rodzaju naruszen norm regulujacych procedurg prawodawcza moze w przysztosci przemawiac
za przyjeciem odmiennej oceny konstytucyjnych skutkow podobnych zaniechan, jesliby sig
one powtarzaty.

4. Narodowy Bank Polski jako bank centralny realizujacy polityke pienig¢zna i
konstytucyjna zasada jego niezaleznosci.

4.1. Konstytucyjne zadania, kompetencje i odpowiedzialnos¢ Narodowego Banku
Polskiego sa uregulowane w art. 227 Konstytucji, ktéry w ust. 1 stanowi: ,,Centralnym
bankiem panstwa jest Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylaczne prawo emisji
pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pieni¢znej. Narodowy Bank Polski odpowiada
za warto$¢ polskiego pieniadza”.

Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 28 czerwca 2000 r., sygn. K 25/99 (OTK ZU nr
5/2000, poz. 141), analizowat juz tre$¢ normatywna art. 227 ust. 1 Konstytucji oraz uzytych w
nim sformutowan. Przypominal wowczas, ze ,,wspoOlcze$nie funkcje banku centralnego
ujmuje si¢ najogdlniej jako: 1) funkcje banku panstwa, 2) funkcj¢ emisyjna, 3) funkcje banku
bankéw. (...) Wylaczno$¢ prawa emisji pieniadza, o ktérej mowa w powotanym art. 227 ust.
1, oznacza, ze w tym zakresie NBP dziala w charakterze wladzy monetarnej sterujacej
dziatalnoscia catego systemu bankowego, postugujac si¢ instrumentami finansowymi. W tym
zakresie partycypuje on w emisji tzw. pieniadza centralnego, przede wszystkim w postaci

www.inforlex.pl



16

depozytow a vista bankdéw komercyjnych ibudzetu panstwa gromadzonych na ich
rachunkach w banku centralnym oraz kredytow udzielanych panstwu (...). Ponadto bankowi
centralnemu powierza si¢ znaczace funkcje makroekonomiczne, m.in. sprzedaz walut obcych
oraz krajowych i stanowienie kurséw walut obcych”.

Funkcj¢ banku bankéw bank centralny realizuje przez oddzialywanie na system
bankowy (banki komercyjne) zgodnie z zatozeniami polityki pienigznej, ksztaltowanie
polityki stopy procentowej, prowadzenie polityki refinansowania bankoéw 1 oprocentowania
kredytow refinansowych, prowadzenie polityki rezerw obowiazkowych bankow
komercyjnych lokowanych w banku centralnym oraz organizowanie systemu informacyjnego
dla catego systemu bankowego.

4.2. Jako realizator polityki pienigznej NBP dysponuje réznorodnymi instrumentami
oddziatywania na banki komercyjne, stosowanymi w celu dostosowania dziatalno$ci
kredytowej 1 lokacyjnej tych ostatnich do przyjgtych priorytetow owej polityki. W doktrynie
prawa finansowego wyr6znia si¢ dwie zasadnicze grupy wspomnianych instrumentow: 1)
instrumenty klasyczne, ktérych podstawowa cecha pozostaje posredni, niewtadczy charakter
stosowanego przez bank centralny oddziatywania (polityka podstawowej stopy procentowe;j,
operacje otwartego rynku oraz system rezerw obowiazkowych; niekiedy zalicza si¢ tu takze
uprawnienia do ustalania kurséw walut obcych); 2) instrumenty bezposrednie, oparte na
wiladczym oddziatywaniu banku centralnego na pozostale banki za pomoca instrumentow
prawa publicznego.

Polityka pienigzna polega na ksztattowaniu podazy pieniadza w gospodarce, za$ jej
podstawowe instrumenty zostaly okres§lone w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 .
o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2, ze zm.; dalej: ustawa o NBP).
Naleza do nich w szczeg6lnosci: ustalanie stopy rezerw obowiazkowych bankow, ustalanie
stop procentowych, emisja papierow wartosciowych oraz operacje otwartego rynku.
Do instrumentéw polityki pieni¢znej nalezy takze m.in.: ograniczenie wielkosci $rodkow
pieni¢znych oddawanych przez banki do dyspozycji kredytobiorcow i pozyczkobiorcOw oraz
wprowadzenie obowiazku utrzymywania nieoprocentowanego depozytu w Narodowym
Banku Polskim od zagranicznych $rodkéw wykorzystanych przez banki i krajowych
przedsigbiorcow (art. 46 pkt 112 ustawy o NBP).

4.3. Jedna z podstawowych zasad konstytucyjnych funkcjonowania Narodowego
Banku Polskiego jest zasada jego niezalezno$ci. Trybunatl Konstytucyjny przypominat
znaczenie tej zasady w kilku wyrokach.

Trybunat Konstytucyjny zwracat juz uwage, ze realizowanie przez Narodowy Bank
Polski zadan konstytucyjnych ,,w duzym stopniu wymaga jego niezalezno$ci”. Konstytucja
nie formutuje wprost zasady niezalezno$ci centralnego banku panstwa, jednakze analiza
przepisow konstytucyjnych dotyczacych Narodowego Banku Polskiego prowadzi do
wniosku, ze zasada ta zostala wyrazona w Konstytucji implicite. Prawodawca konstytucyjny,
stanowiac przepisy konstytucyjne dotyczace banku centralnego, wzial pod uwage trzy
podstawowe aspekty jego niezalezno$ci. Niezalezno$¢ finansowa polega na wykluczeniu
mozliwosci wywierania finansowego nacisku na decyzje banku centralnego badz
wyeliminowaniu mozliwosci finansowania wydatkow rzadu (deficytu budzetowego)
bezposrednio lub posrednio z kredytow banku centralnego. Niezalezno$¢ funkcjonalna jest
pojeciem szerszym, gdyz obejmuje rowniez samodzielno$¢ w wypetnianiu innych funkcji
statutowych banku centralnego. Niezalezno$¢ instytucjonalna dotyczy przede wszystkim
pozycji banku centralnego w systemie organéw panstwa oraz sposobu powotywania i
odwotywania wtadz banku (zob. wyroki: z 24 listopada 2003 r., sygn. K 26/03, OTK ZU nr
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9/A/2003, poz. 95, s. 1084-1085 oraz z 22 wrzesnia 2006 r., sygn. U 4/06, OTK ZU nr
8/A/2006, poz. 109, s. 1165).

Na instytucjonalng i funkcjonalna odrebnos¢ funduszéw NBP 1 jego polityki
pieni¢znej w stosunku do polityki finansowej realizowanej przez Rad¢ Ministréw i Sejm
wskazuje takze ustrojodawca w art. 220 ust. 2 Konstytucji, stanowiac, ze ,,ustawa budzetowa
nie moze przewidywac pokrywania deficytu budzetowego przez zaciaganie zobowiazania w
centralnym banku panstwa”.

4.4, Trybunat Konstytucyjny zwracal juz uwage na konieczno$¢ ochrony
niezalezno$ci banku centralnego przed ingerencja z zewnatrz. Badajac konstytucyjnos¢ jednej
z uchwat sejmowych, Trybunal Konstytucyjny stwierdzit, ze ,,ustawowa podstawa prawna
przyznania bankowi centralnemu i jego organom dodatkowych kompetencji nie uchyla
znaczenia niezawislosci NBP takze w innych sprawach, niz konstytucyjnie wyznaczone.
Przeciwnie — uzasadnione jest zalozenie, ze ustawodawca takze ze wzgledu na ceche
niezaleznos$ci powierzyl te kompetencje wtasnie NBP, a nie innym organom panstwa” (wyrok
z 22 wrzesnia 2006 r., sygn. U 4/06, jw., s. 1165).

Nawiazujac do dotychczasowej linii  orzeczniczej Trybunat stwierdza,
ze konstytucyjna zasada niezalezno$ci Narodowego Banku Polskiego zabezpiecza realizacjg
okreslonych celow konstytucyjnych 1 musi by¢é wykladana w $wietle tych celow.
Zasadniczym celem niezalezno$ci banku centralnego jest ochrona wartosci polskiego
pieniadza. Polityka pieni¢zna musi by¢ prowadzona przez Narodowy Bank Polski w ramach
konstytucyjnie wyznaczonych, w szczegélnosci przez konstytucyjna zasadg spotecznej
gospodarki rynkowej oraz obowiazek urzeczywistniania zasad sprawiedliwos$ci spotecznej. W
literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg na to, ze niezaleznos¢ banku centralnego musi miec¢
pewne granice, ale prawodawca powinien zagwarantowaé t¢ niezaleznos$¢ na takim poziomie,
ktory jest optymalny z punktu widzenia realizacji zatozonych zadan banku centralnego (zob.
A. Wojtyna, Szkice o niezaleznosci banku centralnego, Warszawa-Krakow 1998, s. 119). W
Swietle pogladow przedstawicieli nauki finanséw publicznych, ,skuteczno$§¢ banku
centralnego zalezy nie tyle od jego niezaleznosci jako takiej, ile od zdolnosci prowadzenia
skutecznej interakcji z innymi organami panstwa” (C. Kosikowski, Finanse publiczne w
swietle Konstytucji RP oraz orzeczmictwa Trybunatu Konstytucyjnego, Warszawa 2004, s.
248). Skuteczna polityka gospodarcza wymaga koordynacji polityki pienigznej prowadzonej
przez bank centralny z innymi elementami polityki gospodarczej, prowadzonej przez rzad, co
z kolei zaktada stworzenie odpowiednich instrumentéw prawnych ulatwiajacych taka
koordynacje (por. A. Wojtyna, op. cit., s. 119).

Konstytucyjna zasada niezalezno$ci NBP obejmuje przede wszystkim sferg jego
konstytucyjnych zadan. Ustawodawca moze powierzaé bankowi centralnemu takze inne
kompetencje pozakonstytucyjne. Przy powierzaniu takich kompetencji regulacje prawne
dotyczace ograniczen samodzielno$ci Narodowego Banku Polskiego musza mie¢ forme
ustawy 1 nie moga wykracza¢ poza konieczny zakres swobody regulacyjnej wyznaczony
przez Konstytucjg, a w szczegolnosci jej art. 227 w zwiazku z art. 2.

4.5. Konstytucja nakazuje ustawodawcy przyznanie Narodowemu Bankowi
Polskiemu szczegotowych kompetencji niezbgdnych dla realizacji funkcji banku panstwa,
funkcji banku bankéw, funkcji w zakresie emisji pieniadza, okreslania i realizacji polityki
pienigznej oraz odpowiedzialnos$ci za warto$¢ polskiego pieniadza. Ustawodawca powinien
kazdorazowo rozwazy¢, czy powierzenie NBP dodatkowych funkcji 1kompetencji,
niewynikajacych z norm ustrojowych, nie prowadzitoby do utrudnienia Narodowemu
Bankowi realizacji jego podstawowych zadan i funkcji konstytucyjnych. Zasadnicze
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znaczenie dla rozstrzygnigcia niniejszej sprawy ma rozumienie zawartego w art. 227 ust. 1
zdaniu drugim Konstytucji wytacznego prawa NBP do m.in. realizowania polityki pieni¢zne;.

W doktrynie wyrazany jest poglad, ze przez polityke pieniadza NBP ,nalezy
rozumie¢ dziatalno§¢ banku centralnego prowadzona w imieniu panstwa, a polegajaca
na wyborze pienigznych celow makroekonomicznych 1 ich realizacji przez regulowanie
popytu i podazy na pieniadz za pomoca wybranych instrumentdéw ekonomicznych
1 administracyjnych” (por. J. A. Krzyzewski, Polityka pieniezna jako instytucja prawa
Konstytucyjnego, ,,Bank 1 Kredyt” 4/2000, Warszawa s. 5). Przepis art. 227 ust. 1 Konstytucji,
wskazujac zasadnicze uprawnienia NBP, nie ogranicza si¢ do okreslenia tego typu zadan i
kompetencji, lecz zawiera takze okres$lenie zakresu odpowiedzialnosci banku zwiazanej z
obowiazkiem zapewnienia prawidlowego obiegu pieni¢znego w kraju przez uzycie zwrotu:
,Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza”.

4.6. Ujecie w Konstytucji jednej z funkcji NBP jako polegajacej na ustalaniu
i realizowaniu polityki pieni¢znej miato przyda¢ cech kreatywnosci dziataniom polskiego
banku centralnego. Sformutowanie to przyjgto redagujac projekt Konstytucji w opozycji do
wczesniej  sugerowanego  sformulowania  ,wykonywanie  polityki  pienigznej”.
»Wykonywanie” mogloby by¢ rozumiane jako realizowanie polityki pienig¢znej
uksztattowanej przez inny organ wladzy publicznej (zob. J. Jaskiernia, T. Syryjczyk,
»Biuletyn KKZN” nr XI, s. 137) Wprawdzie pojecia polityki pienigznej nie precyzuje
ani Konstytucja, ani zaden inny akt obowiazujacego prawa, ale prawo okresla $rodki jej
prowadzenia (zob. M. Sosnowska-Lozinska, Konstytucyjne gwarancje niezaleznosci
instytucjonalnej Narodowego Banku Polskiego a wymagania Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych, lus et Administratio, Rzeszow 3/2004 r., s. 147) oraz cel, jakim jest utrzymanie
stabilno$ci cen przez NBP.

Na pytanie, czy w $wietle Konstytucji prawo ustalania i realizowania polityki
pienigznej jest, tak samo jak prawo emisji pieni¢dzy, wylacznym prawem NBP, czy tez NBP
ma wykonywac¢ je wspolnie z innymi podmiotami, brak odpowiedzi jednoznacznej. W duzej
mierze zalezy ona od wynikéw jezykowo-logicznej wyktadni przepisu art. 227 ust. 1 zdania
drugiego. Jesli przyjmie sig, ze spojnik ,,oraz” wypelnia — w przeciwienstwie do spdjnika ,,i”
— funkcje rozdzielcza, wowczas prowadzi to do wniosku, ze w ksztaltowaniu polityki
pieni¢znej musza uczestniczy¢ poza NBP takze inne podmioty (zob. J. Ciemniewski,
»Biuletyn KKZN” nr XXXVIII, s. 149; podobnie R. Tupin, Sprawa nadrzedna — gospodarka,
»Rzeczpospolita” z 2 listopada 2001 r., s. C 3). Jezeli natomiast uzna si¢, ze w rozwazanym
kontek$cie mozna wyrazowi ,,oraz” nada¢ znaczenie takze spojnikowe, wtedy podkresla si¢
wytaczno$¢ kompetencji NBP w tym zakresie. Za drugim z wymienionych podejs¢
przemawia tez wyktadnia funkcjonalna — potrzeba wyraznego zlokalizowania
odpowiedzialno$ci za polityke pieni¢zna (zob. M. Zubik, Powolywanie czlonkow Rady
Polityki Pienieznej w swietle zasady kadencyjnosci oraz dziatalnosci organow panstwa,
»Przeglad Sejmowy” nr 4/2005, s. 43 1 tamze P. Sarnecki, W sprawie statusu organow
centralnego banku panstwa (art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej), s. 106-107, z
zaznaczeniem, ze ,,wylaczno$¢” powinna tu by¢ rozumiana ,,doslownie i szeroko”). Poza
wyzej przytoczonymi argumentami na rzecz drugiego z wymienionych stanowisk przemawia
jeszcze i to, ze po pierwsze, nie zagraza ono paradygmatowi niezalezno$ci centralnego banku
panstwa; po drugie, nie uniemozliwia wspétdziatania NBP w zakresie ustalania i realizowania
polityki pienigznej z innymi podmiotami wiladzy publicznej, a w szczegdlnosci z Rada
Ministrow i Sejmem, pozostawiajac, w wypadku rozbieznos$ci, bankowi glos rozstrzygajacy w
sprawie realizacji jego funkcji; po trzecie, nie absolutyzuje wynikoéw samej tylko wyktadni
jezykowo-logicznej, uwzgledniajac takze wyktadni¢ funkcjonalna, co jest specjalnie zalecane
w wypadku interpretacji przepisow Konstytucji. Po czwarte, tylko takie podejscie, chroni
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polityke pieniezna przed naciskami poszczegolnych grup intereséw, wywotujacymi szkodliwa
asymetri¢ skutkoéw tej polityki i, po piate, jest catkowicie spdjne z konstytucyjnym nakazem
wspotdziatania wtadz.

4.7. W doktrynie podkresla sig, ze polityka pieni¢zna, o ktorej mowa w art. 227 ust. 1
Konstytucji, ma posta¢ samoistna wobec polityki (gospodarki) finansowej panstwa,
stanowiace] wycinek polityki tout court, prowadzonej przez Rade Ministréw w mysl art. 146
ust. 2 Konstytucji (por. J. A. Krzyzewski, ,,Biuletyn KKZN” nr XLI, s. 93; T. Dgbowska-
Romanowska, Istota i tres¢ wiadztwa finansowego — samowola finansowa (samowola
podatkowa), restrykcje finansowe — zagadnienia pojeciowe, [W:] Konstytucja, ustroj, system
finansowy panstwa [red. T. Dgbowska-Romanowska], Warszawa 1999 r. s. 352). Powstaje
zatem problem relacji migdzy art. 227 ust. 1 zdaniem drugim oraz art. 146 ust. 2. Oba te
przepisy nalezy traktowa¢ rownorzednie jako okreslajace funkcje dwoch roznych i wzajemnie
niezaleznych podmiotow — NBP 1 Rady Ministrow. Jednak szczegdtowe kompetencje tych
podmiotéw moga si¢ krzyzowaé, w czym nie nalezy dopatrywaé si¢ niezgodnosci z
Konstytucja kompetencji Rady Ministrow z zakresu ustalania i realizowania polityki z art.
146 ust. 2 Konstytucji oraz banku centralnego, na podstawie w art. 227 ust. 1 Konstytucji.
Jezeli tylko nie pozbawiaja glosu rozstrzygajacego NBP, nie musza pozostawaé w
sprzeczno$ci z art. 227 ust. 1 zdaniem drugim Konstytucji (por. M. Zubik, W sprawie
statusu..., s. 102; inaczej M. Dabrowski, Ograniczono konstytucyjne uprawnienia banku
centralnego, ,,Rzeczpospolita” z 5 grudnia 1997 r., s. 17).

5. Art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z 4 wrze$nia 2008 r. jako przedmiot
kontroli konstytucyjnosci w rozpatrywanej sprawie.

5.1. Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
i niektorych innych ustaw (druk sejmowy nr 64) zostat zgloszony 7 listopada 2007 r. jako
przedlozenie rzadowe. Jego celowos¢ 1 konieczno$¢ Rada Ministrow uzasadnita obowiazkiem
implementacji do polskiego porzadku prawnego regulacji wspolnotowych, wynikajacym z
akcesji Rzeczypospolitej do Unii Europejskie;.

Pierwotny zakres rzadowego projektu ustawy przewidywal implementacje
do polskiego porzadku prawnego dyrektyw Parlamentu Europejskiego, Rady Unii
Europejskiej 1 Komisji: dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajacej dyrektywe
Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG oraz dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004, s. 1),
dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe (Dz. Urz. UE L 177 z
30.06.2006, s. 1), dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca
2006 r. w sprawie adekwatno$ci kapitalowej firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych
(Dz. Urz. UE L 177 z 30.06.2006, s. 201), dyrektywy Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia
2006 r. wprowadzajacej $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dzialalnos$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 2.09.2006, s. 26). Celem nowej regulacji miato by¢
wprowadzenie rozwiazan sprzyjajacych rozwojowi polskiego rynku kapitatowego.

5.2. Przedmiotem zmian zaproponowanych w tym projekcie staly si¢ kwestie

zwiazane z szeroko pojetym funkcjonowaniem rynkéw instrumentéw finansowych (w tym
m.in. katalogiem instrumentéw finansowych, adekwatnos$cia kapitatowa firm inwestycyjnych
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1 instytucji kredytowych, dzialalno$cia maklerska 1 doradztwa inwestycyjnego, krotka
sprzedaza systemem depozytowo-rozliczeniowym, rynkiem regulowanym, alternatywnym
systemem obrotu czy systemem rekompensat), jak rowniez trybem sprawowania nadzoru nad
rynkiem przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (dalej: KNF). Projektowane zmiany mialyby
oddzialywa¢ w szczegdlnosci na firmy inwestycyjne (zarowno krajowe, jak i1 zagraniczne
prowadzace dzialalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie
oddziatu), banki powiernicze, agentow firm inwestycyjnych, podmioty organizujace i
prowadzace rynek regulowany (gieldowy ipozagietdowy), izby rozrachunkowe i
rozliczeniowe, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej: KDPW), a takze
Narodowy Bank Polski, w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi emitowanymi przez
Skarb Panstwa.

W projekcie przewidziano, w zakresie zmian ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, m.in. odstapienie od szeregu dotychczas funkcjonujacych rozwiazan
szczegdtowych, ktére nie znajduja swego odzwierciedlenia w przepisach dyrektywy
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych ani w przepisach implementacyjnych do tej
dyrektywy. W szczeg6lnosci projekt zakladat rezygnacje z okreSlania szczegdtowych
elementow regulaminu organizowania alternatywnego systemu obrotu. Pozostawienie owych
szczegdtowych regulacji, wobec braku ich podstawy wynikajacej z prawa unijnego,
stanowiloby — zdaniem projektodawcy rzadowego — w $wietle postanowien dyrektyw,
ograniczanie swobody przeptywu kapitatu 1 ushug.

Rzad prognozowal, ze wejScie w zycie projektowanych zmian ustawy miatoby
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia konkurencyjnos$ci rynku, zwlaszcza przez umozliwienie
instytucjom polskiego rynku finansowego prowadzenia dziatalnosci na zasadach
analogicznych do obowiazujacych w innych panstwach UE, oraz zapewni¢ wyzsze standardy
w zakresie przejrzystosci i prawidtowego dzialania tego rynku, przez zwigkszenie poziomu
ochrony inwestoréw w sposob zapewniajacy pelna zgodnos$¢ znormami okreslonymi w
prawie wspolnotowym.

W projekcie zaproponowano, obok nowelizacji zasadniczego aktu normatywnego —
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538,
ze zm.; dalej: ustawa o obrocie instrumentami finansowymi) — stosowne zmiany takze w
szesnastu innych ustawach, wérdd ktorych w najwigkszym zakresie dotyczy to: ustawy z 26
pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych, ustawy z 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci
rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz
zasadach nadzoru nad tymi systemami, ustawy z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym 1 ustawy z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym.

5.3. Zgltoszona przez Rad¢ Ministrow 26 maja 2008 r. autopoprawka (druk sejmowy
nr 64-A) do rzadowego projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (druk
sejmowy nr 64) przewidujaca m.in. bedace obecnie przedmiotem kontroli ich
konstytucyjnos$ci propozycje ustawowego wykluczenia Narodowego Banku Polskiego
z akcjonariatu KDPW oraz ustawowe zobowiazanie NBP do zbycia posiadanych akcji KDPW
1 utratg¢ przez NBP prawa glosu z tytulu posiadanych akcji KDPW, miata juz inne
uzasadnienie.

W uzasadnieniu poprawki wskazano, Ze: ,,analiza kwestii zwiazanych z prywatyzacja
Gieldy Papieréw Warto$ciowych wskazata, ze korzystne dla tej spotki bedzie przynajmniej
wstepne rozstrzygnigcie kwestii Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych (KDPW).
Konieczno$¢ zmiany ustawy w zakresie wyptaty dywidendy zakcji KDPW wynika z
prowadzonych w Ministerstwie Skarbu Panstwa przygotowan do prywatyzacji Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA Ograniczenie wynikajace z obecnej tresci art. 46
ust. 4 ustawy moze stanowi¢ przeszkod¢ w efektywnej prywatyzacji Gietdy. Mozliwo$¢
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wyptaty dywidendy z akcji Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA — spotki
stowarzyszonej z Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA — przyczyni si¢ w duzej
mierze do ufatwienia pozyskania atrakcyjnych dla GPW akcjonariuszy oraz ustabilizowania
jej akcjonariatu. Co wigcej, uchylenie przedmiotowego ustgpu umozliwi dokonanie rzetelnej
wyceny akcji spotki oraz bedzie zachecato potencjalnych akcjonariuszy do nabycia akcji
KDPW. Z powyzsza propozycja jest zwiazane wprowadzenie przepisow zobowiazujacych
Narodowy Bank Polski do zbycia wszystkich posiadanych akcji KDPW na rzecz podmiotu
lub podmiotow wskazanych w art. 46 ust. 3 ustawy. Status akcjonariusza KDPW wywotuje
watpliwosci w konteks$cie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku
Polskim, ktory zabrania NBP stawania si¢ akcjonariuszem lub udzialowcem innych osob
prawnych, anizeli prowadzace dziatalno$¢ uslugowa wylacznie na rzecz instytucji
finansowych 1 Skarbu Panstwa. (...) Zaproponowane w niniejszej autopoprawce zmiany do
projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zaktadaja
doprowadzenie do pelnego przeksztalcenia sprawowanego dotychczas przez NBP nadzoru
wlascicielskiego nad dziatalnoscia KDPW na model nadzoru typu oversight. Zmiany
te przewiduja uzupehienie kompetencji Prezesa NBP wynikajacych z rzadowego projektu
nowelizacji tej ustawy o prawo zadania od KDPW informacji na temat dzialalnos$ci w zakresie
prowadzenia przezen rozliczen i1 rozrachunkéw transakceji, jednakze przewiduja takze
konieczno$¢ zbycia przez NBP akcji KDPW w terminie 18 miesigcy od dnia wejscia
nowelizacji w zycie. Wprowadzenie tych zmian spowoduje w szczego6lnosci, ze kontrola nad
dziatalnoscia KDPW ze strony NBP bedzie sprawowana doktadnie w tym samym zakresie, w
jakim przepisy nowelizacji przewiduja jej sprawowanie nad innymi systemami rozliczen i
rozrachunku papierow warto$ciowych dzialajacymi na terytorium RP, poniewaz ani obecne,
ani tez projektowane przepisy nie przewiduja kapitalowego uczestniczenia NBP
w podmiotach innych niz KDPW prowadzacych takie systemy na terytorium RP. (...) Nalezy
przy tym doda¢, ze wykonywanie przez Narodowy Bank Polski nadzoru typu oversight nad
dziatalnoscia KDPW nie wymaga posiadania statusu akcjonariusza KDPW, a co wigcej,
status ten moze wywotywaé watpliwosci co do niezalezno$ci wykonywania przez NBP
nadzoru typu oversight nad dziatalnoscia KDPW” (uzasadnienie rzadowego projektu
autopoprawki, druk 64-A, s. 8).

W czasie debaty w drugim i trzecim czytaniu podsekretarz stanu w Ministerstwie
Finans6éw sugerowata m.in. ze ,,obecno$¢ NBP w KDPW jest niezgodna z prawem, niezgodna
z ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, gdzie jest sprecyzowane,
ze NBP nie powinien mie¢ udzialdow w tego typu spotkach. Zatem zmiana w ustawie, ktora
proponujemy, nie dosy¢, ze wynika z planéw prywatyzacyjnych gietdy i koncepcji
prywatyzacji tej instytucji przez rzad, to rdOwniez z postanowien prawa, poniewaz do tej pory
Narodowy Bank Polski nie zastosowal si¢ do przepisow, ktore ta ustawa zawiera”
(sprawozdanie stenograficzne z 20 posiedzenia Sejmu z 23 lipca 2008 r., s. 229), a
podsekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa stwierdzal, ze: ,,w Swietle ustawy o
Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997 r. ta poprawka ma charakter porzadkujacy.
Jest ewidentna sprzeczno$¢ udziatu NBP w KDPW z art. 5 ust. 2 tejze ustawy” (sprawozdanie
stenograficzne z 20 posiedzenia Sejmu z 25 lipca 2008 r., s. 571).

5.4. Europejski Bank Centralny w opinii z 21 maja 2008 r., wydanej w trybie art. 105
ust. 4 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska, krytycznie odnidst si¢ do objetych
projektem zmian relacji prawnych migdzy KDPW i1 NBP, bgdacych przedmiotem kontroli
konstytucyjnosci w rozpatrywanej sprawie.

W opinii EBC zwr6cil m.in. uwagg, ze ,,projektowana ustawa wprowadza nowe
elementy migdzy innymi w zakresie nastgpujacych zagadnien dotyczacych rozliczania
i rozrachunku transakcji majacych za przedmiot papiery wartosciowe (...) ze kompetencje
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NBP w zakresie nadzoru systemowego nad KDPW ulegna zaw¢zeniu, jakkolwiek NBP ma
uzyska¢, na podstawie proponowanych przepisow prawa publicznego, pewne ograniczone
uprawnienia konsultacyjne i informacyjne w odniesieniu do KDPW oraz w odniesieniu
do innych podmiotéw $wiadczacych ustugi rozliczeniowe lub rozrachunkowe” a takze, ze nie
uwzgledniono w przedstawione] wersji projektu ,,potrzeby powierzenia zadan zwiazanych z
zapewnieniem nalezytego przebiegu procesu rozliczania i rozrachunku nie tylko KDPW, lecz
takze innym podmiotom prowadzacym systemy rozliczania lub rozrachunku jakie moga mie¢
siedzibe w Polsce”.

Przyjmujac za punkt wyjsScia zasade niezaleznosci finansowej banku centralnego,
ktéra ma odpowiednie odniesienie do bankow centralnych w UE, EBC zauwazyl, Zze ,,wymog
finansowej niezalezno$ci banku centralnego, wynikajacy z art. 108 Traktatu, nalezy
analizowac z perspektywy mozliwego bezposredniego lub posredniego wptywu jakiejkolwiek
osoby trzeciej na zdolno$¢ narodowych bankéw centralnych do pelnienia swoich funkcji.
Projektowana ustawa pozostaje w sprzecznosci z zasada niezalezno$ci banku centralnego,
poniewaz zobowiazuje ona NBP do zbycia sktadnikow swojego majatku, a mianowicie
posiadanych przez niego akcji KDPW. (...) EBC rozumie, Ze projektowana ustawa nie
wpltywa w zasadniczy sposob na obecne uprawnienia nadzorcze wykonywane przez NBP
wobec systemOw platno$ci na mocy przepisOw ustawy o ostatecznosci rozrachunku.
Projektowana ustawa przewiduje przy tym wyrazne okreslenie zakresu niektoérych uprawnien
NBP wykonywanych w ramach nadzoru systemowego (oversight) wobec systemow
rozliczenia 1 rozrachunku”, ale ,wykonywana przez banki centralne funkcja nadzoru
systemowego zawarta jest w ramach przynaleznego im zadania wspierania sprawnej
infrastruktury rynkow finansowych i ma na celu zapewnienie skutecznos$ci polityki pieni¢zne;j
oraz ogblnej stabilno$ci finansowej”. ,,W odniesieniu do nadzoru systemowego
sprawowanego przez NBP nad KDPW EBC zauwaza ponadto, iz potrzeba zapewnienia
efektywnosci funkcji nadzorczych znajduje swoje uzasadnienie w systemowym znaczeniu
KDPW dla utrzymania stabilno$ci rynku finansowego w Polsce, w kluczowej roli ustug
rozrachunkowych $wiadczonych przez KDPW dla operacji realizujacych polityke pienigzna
NBP oraz w bliskim zwiazku operacyjnym migdzy KDPW a systemami ptatnosci
prowadzonymi przez NBP, w tym systemem SORBNET-EURO przytaczonym do
prowadzonego przez Eurosystem systemu TARGET. W powyzszym kontekscie EBC zaleca
polskim wladzom przyjecie rozwiazan zapewniajacych NBP zdolno$¢ do wykonywania
funkcji nadzoru systemowego, dzialania takie powinny w szczego6lnosci obejmowac
zapewnienie rzeczywistego i bezposredniego dostgpu NBP do informacji niezbgdnych dla
wypelnienia jego roli w zakresie zapewniania stabilno$ci finansowej, jak roéwniez
zapewnienie zdolno$ci NBP do wspierania w dlugim okresie sprawnego funkcjonowania
systemOw platnosci i rozrachunku istotnych dla prowadzonych przez NBP operacji polityki
pieni¢znej oraz operacji udzielania kredytu w ciagu dnia”.

W konkluzji ,,EBC ponawia swoje poprzednie zalecenie, zgodnie z ktorym winno
nastapi¢ wyrazne przyznanie NBP zadania wykonywania nadzoru systemowego nad
systemami rozliczania i rozrachunku papieréw warto§ciowych, wraz z zapewnieniem NBP
dostepu do wszelkich informacji oraz danych niezbgdnych do wykonywania jego funkcji
nadzorczych”.

6. Udzial Narodowego Banku Polskiego w akcjonariacie KDPW SA.
6.1. Zakwestionowane przez Prezydenta RP i1 poddane kontroli konstytucyjnosci w
rozpoznawanej przez Trybunal sprawie przepisy ustawy z 4 wrze$nia 2008 r. dotycza udziatu

NBP w akcjonariacie KDPW SA i wykonywania przez NBP praw z akcji KDPW przy
»realizowaniu przez NBP polityki pienigznej” (art. 227 ust. 1 Konstytucji). Krajowy Depozyt
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Papierow Wartosciowych jest instytucja, ktora prowadzi depozyt papieréw wartosciowych
oraz wykonuje szereg zadan zwiazanych z rozliczeniami w obrocie papierami wartosciowymi.

W polskim systemie prawnym obowiazuje zasada dematerializacji papierow
warto$ciowych oraz niektérych innych instrumentéw finansowych. Funkcjonuja one
w praktyce jako zapisy cyfrowe na odpowiednich rachunkach. Obrét takimi instrumentami
wymaga stworzenia odpowiednich instytucji, umozliwiajacych funkcjonowanie tego rynku,
poprzez prowadzenie stosownych rachunkéw, dokonywanie odpowiednich zapisow i
zapewnienie prawidtowosci tych czynnosci. Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
powotany do zycia w 1991 r. i zarejestrowany 7 listopada 1994 r. jako spoétka akcyjna nalezy
do instytucji umozliwiajacych funkcjonowanie rynku zdematerializowanych instrumentow
finansowych

Dziatalno$¢ tej instytucji reguluje obecnie przede wszystkim ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 159, poz. 1667, ze zm.).
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dziala w formie spotki akcyjnej. Akcje
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych moga by¢, wylacznie imienne,
a akcjonariuszami tej spotki moga by¢ jedynie (zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 46 ust. 3
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi):

— spotki prowadzace gietde,

— spotki prowadzace rynek pozagietdowy,

— firmy inwestycyjne, banki, Skarb Panstwa,

— Narodowy Bank Polski,

— osoby prawne lub inne jednostki organizacyjne, ktére prowadza dziatalnosé
w zakresie rejestrowania papierow warto$ciowych, jak réwniez rozliczenia lub rozrachunku
transakcji zawieranych w obrocie papierami wartosciowymi lub organizowania rynku
regulowanego, z siedzibg na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej lub panstwa
bedacego strona umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym albo panstwa nalezacego do
OECD, podlegajace nadzorowi wlasciwego organu nadzoru tego panstwa.

Kapitat zaktadowy Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA wynosi
obecnie 21 mln ztotych. Zostal on podzielony na 21000 akcji o wartosci nominalnej 1000
ztotych, przy czym 1/3 akcji spotki nalezy do Skarbu Panstwa, 1/3 — do Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, a 1/3 — do Narodowego Banku Polskiego.

6.2. Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych prowadzi depozyt papierow
warto$ciowych, rozliczenia i rozrachunek transakcji w papierach warto$ciowych oraz
prowadzi system zabezpieczania plynnosci rozliczen i wykonuje czynnosci w zakresie
prowadzenia systemu rejestracji, rozliczen 1 rozrachunku instrumentéw finansowych
niebgdacych papierami warto$ciowymi.

Ustawa wymienia szereg zadan szczegotowych Krajowego Depozytu Papierow
Warto$ciowych. Instytucja ta:

— prowadzi konta depozytowe dla uczestnikéw systemu depozytowo-
rozliczeniowego. Na kontach tych rejestruje zdematerializowane papiery warto§ciowe oraz
inne instrumenty finansowe niebgdace papierami warto$ciowymi, ktore zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym gietdowym lub pozagietdowym albo wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu,

— nadzoruje zgodno$¢ wielkosci emisji z liczba papieréw warto§ciowych,
zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych, znajdujacych si¢ w obrocie;

— zapewnia obstuge realizacji zobowigzan emitentOow wobec uprawnionych
z papierow wartosciowych zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych;
realizujac to zadanie, instytucja ta m.in. posredniczy pomigdzy emitentami a uprawnionymi w
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wyptacie dywidendy oraz dokonuje asymilacji, zamiany, konwersji i podziatu akcji, realizuje
prawa poboru czy zamiany obligacji zamiennych na akcje;

— rozlicza 1 dokonuje rozrachunku transakcji zawieranych na rynku regulowanym
gieldowym 1 pozagieldowym, a takze transakcji zawieranych w alternatywnym systemie
obrotu w zakresie zdematerializowanych papierow wartosciowych; w mysl przepisow ustawy,
rozliczeniem jest ustalenie wysokos$ci $wiadczen pienigznych i niepieni¢znych wynikajacych
z zawartych transakcji, do spetnienia ktorych zobowiazani sa uczestnicy Krajowego Depozytu
bedacy stronami tych transakcji lub inni uczestnicy, ktdrzy zobowiazali si¢ do wypetniania
obowiazkow w zwiazku z takimi rozliczeniami; rozrachunkiem jest obciazenie lub uznanie
konta depozytowego lub rachunku papierow wartosciowych prowadzonego przez Krajowy
Depozyt odpowiednio w zwiazku z transakcja zbycia lub nabycia instrumentéw finansowych,
a takze, odpowiednio do ustalonych w trakcie rozliczenia kwot $wiadczen, uznanie lub
obciazenie rachunku bankowego wskazanego przez uczestnika bedacego strong rozliczenia;

— podejmuje czynno$ci zwiazane z wycofywaniem papierow warto$ciowych
z depozytu papieré6w wartosciowych;

— prowadzi system zabezpieczania plynnosci rozliczen, w tym systemu
gwarantowania rozliczen transakcji zawartych na rynku regulowanym gietdowym
1 pozagieldowym; uczestnicy sa obowiazani do wnoszenia do Krajowego Depozytu wplat, z
ktorych tworzy si¢ fundusz rozliczeniowy, zabezpieczajacy prawidlowe rozliczenie zawartych
transakcji; fundusz rozliczeniowy zapewnia rozliczanie transakcji zawieranych na rynku
regulowanym, w zakresie okreslonym w regulaminie funduszu rozliczeniowego; Krajowy
Depozyt moze zarzadza¢ srodkami funduszu rozliczeniowego;

— tworzy 1 prowadzi obowiazkowy system rekompensat, w celu gromadzenia srodkéw
na wyplaty inwestorom rekompensat, pochodzacych z wptat wnoszonych przez domy maklerskie
i banki powiernicze; celem tego systemu jest zapewnienie inwestorom wyplat do wysokosci
okreslonej ustawa, S$rodkdw pienigznych oraz zrekompensowanie wartosci utraconych
maklerskich instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach maklerskich w
razie niemoznosci ich pokrycia przez zobowiazanego.

6.3. Dzialalno$¢ Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych w wielu obszarach
wiaze si¢ z realizacja przez Narodowy Bank Polski jego konstytucyjnych zadan. Jak na to
zwrocit uwage w swej uchwale skierowanej do Trybunatlu Konstytucyjnego Zarzad
Narodowego Banku Polskiego, miedzy dziatalnoscia Krajowego Depozytu Papieréw
Warto$ciowych a realizacja zadan przez Narodowy Bank Polski wystgpuje trojaki zwigzek:

Po pierwsze, Narodowy Bank Polski, realizujac polityke pieni¢zna dokonuje rdéznego
rodzaju operacji otwartego rynku, ktorych przedmiotem sa obligacje skarbowe lub inne
papiery warto$ciowe rejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.
Narodowy Bank Polski dokonuje takze operacji depozytowo-kredytowych oraz innych
operacji, zabezpieczanych obligacjami skarbowymi lub innymi papierami wartosciowymi
rejestrowanymi  w  Krajowym Depozycie. Stosowanie tych instrumentdw wymaga
odpowiedniej infrastruktury technicznej, ktoéra zapewnia Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych. Jak przypomina Zarzad Narodowego Banku Polskiego, dokonywanie
niektorych operacji w ramach polityki pienig¢znej stato si¢ mozliwe dopiero po stworzeniu
odpowiednich warunkow przez Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych, po
wprowadzeniu systemu wielosesyjnego oraz systemu rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym (system RTGS).

Po drugie, Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych stanowi istotny element systemu
ptatniczego w Polsce, dokonujac rozliczenia i rozrachunku transakcji majacych za przedmiot
papiery wartosciowe, w tym m.in. transakcji miedzy bankami. Zaburzenia w funkcjonowaniu
systemu Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych moga w tym zakresie wywotywac

www.inforlex.pl



25

zaburzenia w dziatalno$ci operacyjnej bankéw, co z kolei moze rzutowaé na funkcjonowanie
calego systemu platniczego w Polsce, na ktorego strazy stoi NBP.

Po trzecie, Narodowy Bank Polski petni — jako bank panstwa — funkcj¢ agenta emisji
obligacji skarbowych, organizujac przetargi przy sprzedazy, odkupie i zamianie tych
obligacji. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych rejestruje obligacje skarbowe oraz
przeprowadza rozliczenia transakcji zwiazanych z emisja obligacji skarbowych.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych petni takze funkcje stuzebne wobec
Narodowego Banku Polskiego, tworzac warunki techniczne dla operacji przeprowadzanych
przez ten bank podczas realizacji jego konstytucyjnych funkcji. Zapewnia sprawne i
prawidtowe funkcjonowanie rynku zdematerializowanych instrumentow finansowych.
Instytucja ta nalezy do prawnoinstytucjonalnych ram funkcjonowania rynku kapitalowego w
Polsce. Jej zadania 1 kompetencje maja przede wszystkim charakter techniczny i stuzebny
wobec uczestnikéw obrotu.

Dziatalno§¢ KDPW ma tez zwiazek z realizowaniem przez NBP polityki pieni¢znej
ustalanej przez Radg Polityki Pieni¢znej. Wynika to z faktu, ze KDPW, prowadzac depozyt
papierow wartosciowych, w szczegolnosci obligacji skarbowych, umozliwia, a niekiedy
warunkuje wykorzystanie tych wszystkich instrumentow polityki pienigznej, ktorych
przedmiotem lub zabezpieczeniem sa lub maja by¢ papiery warto§ciowe rejestrowane
w KDPW. Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych zapewnia sprawne i prawidtowe
funkcjonowanie rynku zdematerializowanych instrumentow finansowych. Instytucja ta nalezy
do prawnoinstytucjonalnych ram funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce. Jej zadania i
kompetencje maja przede wszystkim charakter techniczny i shluzebny wobec uczestnikéw
obrotu. Pelni on takze funkcje stuzebne wobec Narodowego Banku Polskiego, tworzac warunki
techniczne dla operacji przeprowadzanych przez ten bank przy realizacji jego konstytucyjnych
funkcji. Rola Krajowego Depozytu Papieréw  Wartosciowych  sprowadza  sig
do przedstawionych wyzej funkcji technicznych i1 pomocniczych. Na gruncie przepisow
Konstytucji, na tle faktu petnienia przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych pewnych
funkcji pomocniczych zwigzanych z realizacja konstytucyjnych zadan przez Narodowy Bank
Polski, udziat NBP w akcjonariacie stanowi dodatkowa gwarancj¢ wykonania konstytucyjnego
obowiazku realizacji polityki pienigznej powierzonego bankowi centralnemu poprzez
wynikajace z prawa akcjonariusza uprawnienia wtascicielskie wobec Krajowego Depozytu. Jak
to stwierdza Rada Polityki Pienigznej, ich brak moze mie¢ wplyw na wahania warto$ci
polskiego pieniadza, za ktéra odpowiada NBP.

6.4. Akcje Krajowego Depozytu Papierow Warto§ciowych nie dawatly dotychczas
akcjonariuszom prawa do dywidendy. Takie rozwigzanie odpowiadato szczegdlnemu
charakterowi tej spotki akcyjnej jako instytucji finansowej powotanej do realizacji okreslonych
ustug na rzecz instytucji finansowych i Skarbu Panstwa o znaczeniu publicznym, a nie tylko
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i ustugowej w interesie jej akcjonariuszy. Prawa z akcji
KDPW shuzyty dotychczas nie tyle celom majatkowym akcjonariuszy, co przede wszystkim
umozliwialy zabezpieczenie sprawnej infrastruktury rynkéw finansowych dla zapewnienia
obstugi finansowej uczestnikow rynku i realizacji przez NBP skutecznej polityki pienigzne;.
Akcje Narodowego Banku Polskiego w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych byty
postrzegane nie tyle jako sktadnik jego kapitatu, ile jako jeden ze §rodkéw realizacji zadan NBP
w zakresie zintegrowanego nadzoru nad systemami platnosci i rozrachunku papieréw
wartoSciowych  przy wykorzystaniu  dzialalnosci  Krajowego  Depozytu  Papieréw
Wartosciowych. Prawa te stanowia wazny instrument uczestniczenia w procesie decyzyjnym,
poprzez udzial w organach korporacyjnych tej spotki oraz wplyw na polityke spotki i na
funkcjonowanie Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych zgodnie z interesem
publicznym. Inaczej mowiac: posiadanie akcji KDPW przez NBP jest decydujace nie tyle z
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uwagi na to, ze akcje te maja wymierna warto$¢ majatkowa. Posiadanie akcji wiaze si¢ z racji
uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy z uczestnictwem w gremiach decyzyjnych KDPW.
Uczestnik tych gremiow (posiadacz akcji) moze bezposrednio wptywa¢ na modelowanie rynku
finansowego przede wszystkim z uwagi na dostgp w czasie realnym do wiedzy na temat
polityki spotki 1 przeptywow finansowych, rejestrowanych w KDPW. Jezeli zatem zakltada sig,
ze wiedza ta jest niezbgdna Narodowemu Bankowi do wykonywania jego konstytucyjnych
funkcji w zakresie polityki pienigeznej, to — na co zwraca uwageg Europejski Bank Centralny —
nieodzowne jest stworzenie instrumentdw (kanatéw) bezposredniego oddzialywania NBP na
funkcjonowanie instytucji rynku papierow wartosciowych iuzyskiwania zen informacji.
Whbrew stanowisku wyrazanemu w toku prac nad ustawa, informacje, jakimi dysponuje cztonek
wladz spotki iorgan zewngtrzny uprawniony w trybie administracyjnym do zadania ich
udostgpnienia — nie sa réwnowazne. Decyduje tu przede wszystkim to, ze wiasciciel akcji
uzyskuje informacje na biezaco. Informacje jakie NBP uzyskuje dzigki uczestniczeniu jako
akcjonariusz w organach KDPW, umozliwiaja mu skuteczno$¢ dziatania NBP w zakresie
realizowania jego konstytucyjnych funkcji ustalania i realizowania polityki pieni¢zne;.

7. Pozorno$¢ argumentu o ustawowym zakazie udzialu NBP w akcjonariacie
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych.

Rzad, prezentujac autopoprawke dotyczaca zmiany sktadu akcjonariatu Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych, wprowadzona jako zmieniony pkt 37 w art. 1 projektu
rzadowego, ustalajacy nowe brzmienie art. 46 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
nastgpstwem czego miato by¢ wytaczenie NBP z akcjonariatu KDPW 1 zobligowanie (na
mocy art. 19 ustawy zmieniajacej) Narodowego Banku Polskiego do zbycia wszystkich
posiadanych akcji KDPW, uzasadnial t¢ zmiang konieczno$cia usunigcia sprzeczno$ci
wewnatrzsystemowej migdzy art. 5 ust. 2 ustawy o NBP a zmienianym art. 46 ust. 3.
Argument ten ma charakter pozorny.

Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze regulacja dotyczaca uczestnictwa NBP
w akcjonariacie KDPW istniala juz w 1994 r. i zostala utrzymana przepisami ustawy
o publicznym obrocie papierami warto$§ciowymi oraz ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Art. 46 ust. 3 w brzmieniu pierwotnym jest norma szczegdlng w stosunku
do normy generalnej zawartej w art. 5 ust. 2 ustawy o NBP, ktora stanowi, ze ,,NBP nie moze
by¢ udziatlowcem badz akcjonariuszem innych oséb prawnych, z wyjatkiem prowadzacych
dziatalno$¢ ustugowa wylacznie na rzecz instytucji finansowych i Skarbu Panstwa”. KDPW
jest osoba prawna prowadzaca wtasnie taka dziatalno$¢, o jakiej mowa w art. 5 ust. 2 in fine
ustawy o NBP.

Nabycie akcji KDPW przez NBP nastapilo pod rzadami poprzedniej ustawy o NBP i
mialo na celu usprawnienie dokonywania rozliczen oraz wykonywanie przez NBP nadzoru
wiascicielskiego nad KDPW, do czego niezbgdne bylo wykonywanie prawa glosu z akcji.
Przepis art. 46 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie tylko nie byt sprzeczny z
art. 5 ust. 2 ustawy o NBP, lecz przeciwnie — konkretyzowal przewidziany w nim wyjatek od
zasady ogolnej. Nie ma tu miejsca na ,,sprzeczno$¢ wewnatrzsystemowa”.

8. Problem proporcjonalnos$ci regulacji prawnych zakwestionowanych we wniosku
Prezydenta (art. 2 Konstytucji).

8.1. Prezydent Rzeczypospolitej w trybie art. 122 ust. 3 Konstytucji przedstawit we
wniosku do Trybunatu zarzut niezgodnosci art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z
dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw z art. 2, art. 7, art. 21 ust. 1, art. 9 w zwiazku z art. 91 ust. 11 2 oraz
z art. 227 ust. 1 Konstytucji. Podkreslit w nim, ze wykluczenie ta ustawa NBP z akcjonariatu
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KDPW 1 pozbawienie NBP prawa wykonywania praw z akcji KDPW ogranicza mozliwosci
wlasciwego wykonywania przez NBP powierzonych mu przez Konstytucje funkcji, do czego
niezbedne jest ,,sprawowanie efektywnego nadzoru nad KDPW przez NBP. Uzasadnia to (...)
zasadnicza rola ustug rozrachunkowych §wiadczonych przez Krajowy Depozyt dla czynnosci
realizujacych polityke pieni¢zna NBP oraz zwiazki operacyjne pomigdzy KDPW 1 systemami
ptatnosci NBP” (s. 3 wniosku).

8.2. Trybunal przypomina, ze jednym z zatozen uchwalonej ustawy jest uchylenie
mozliwosci oddzialywania ze strony Narodowego Banku Polskiego na Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych poprzez bezposrednie wykonywanie uprawnien z akcji,
przy utrzymaniu nadzoru nad KDPW ze strony Komisji Nadzoru Finansowego
1 oddzialywania na KDPW poprzez t¢ Komisje. W wyniku wejscia w zycie uchwalonej
ustawy, po obowiazkowej sprzedazy akcji Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych,
Narodowy Bank Polski utraci uprawnienia wobec wymienionej instytucji wynikajace z akcji,
a uprawnienia te zostaja zastapione uprawnieniami w zakresie ,,nadzoru typu oversight” przez
co nalezy rozumie¢ nadzor znany prawu publicznemu. Uprawnienia akcjonariusza z akcji nie
oznaczaja bezposredniego zarzadzania spotka, ale na gruncie nowych przepisow Narodowy
Bank Polski traci dotychczasowe mozliwosci efektywnego, korporacyjnego oddzialywania,
poprzez udziat w organach statutowych spotki, na kierunki dziatalnosci Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych.

Wyltaczajac mozliwos¢ oddziatywania przez NBP na KDPW w sposéb bezposredni i
posredni poprzez wykonywanie prawa glosu z akcji posiadanych przez NBP w KDPW,
w shuzacych temu formach organizacyjnych, w nowej redakcji, w art. 64a przewidziano
uprawnienie dla Prezesa NBP dajace mu w okre$lonych sytuacjach prawo zadania od KDPW
informacji w sprawach dotyczacych dzialalnosci KDPW w zakresie dokonywania rozrachunku
1 rozliczen transakcji, ktorych przedmiotem sa instrumenty finansowe, a takze — w wypadku,
gdy w ocenie Prezesa NBP dziatalno§¢ KDPW nie zapewnia bezpiecznego i sprawnego
funkcjonowania systemow rozrachunku — tylko prawo zawiadamiania o tym Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego. Zmiany prowadza do przeksztatcenia sprawowanego
dotychczas przez NBP takze nadzoru wilascicielskiego z tytulu praw z akcji KDPW w model
nadzoru typu oversight, ktéry ma wistocie charakter opiniodawczy i instrukcyjny, z
przeniesieniem uprawnien do KNF, bez prawa samodzielnego i bezposredniego, aktywnego
oddziatywania na tok pracy KDPW ze strony NBP, a takze bez mozliwosci uzyskiwania
bezposrednio przez NBP informacji o funkcjonowaniu rynkéw finansowych, na podstawie
informacji rejestrowanych w Depozycie.

Trybunat Konstytucyjny podziela poglad Zarzadu Narodowego Banku Polskiego,
wsparty opinia EBC, ze nowe uprawnienia stwarzaja bardziej ograniczone mozliwosci
oddziatywania NBP na Krajowy Depozyt niz dotychczasowe uprawnienia wynikajace
z korzystania z praw z akcji.

8.3. Trybunat Konstytucyjny przypomina, ze art. 227 ust. 1 Konstytucji naktada na
NBP obowiazek realizacji polityki pienigznej. Posiadane przez Narodowy Bank Polski
uprawnienia wilascicielskie realizowane poprzez posiadany pakiet akcji Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych decyduja aktualnie, obok innych przystugujacych mu
instrumentdw, o mozliwosci uzyskania wiedzy stanowiacej jeden z waznych elementow
realizacji, takze metodami niewtadczymi, zadan 1 funkcji okreslonych w art. 227 ust. 1
Konstytucji. Jak to wyjasniono w powotanych wczesniej orzeczeniach TK, wyktadnia prawa
polskiego w zgodzie z prawem Unii Europejskiej, co przywotuje NBP w swych pismach, ma
na celu unikanie sprzeczno$ci migdzy prawem polskim a prawem Unii. Zasada wyktadni w
zgodzie z prawem europejskim obejmuje takze przepisy konstytucyjne. Powinny one by¢
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interpretowane w taki sposob, aby unika¢ powstania sytuacji, w ktérej przepisy prawa
pierwotnego lub pochodnego Unii Europejskiej pozostawalyby w sprzecznosci z prawem
polskim. Rozwiazania dotyczace niezalezno$ci krajowych bankow centralnych przyjete w
prawie Unii Europejskiej w pelni mieszcza si¢ w granicach swobody regulacyjnej
wyznaczonych przez Konstytucj¢ w jej art. 227 ust. 1. Nie ma zadnej potrzeby, aby odwotujac
si¢ do prawa Unii Europejskiej, zawgza¢ — w drodze interpretacji — dotychczas zdefiniowany
przez doktryng 1 orzecznictwo zakres swobody regulacyjnej wyznaczony prawodawcy przez
Konstytucje.

8.4. Rozwazany w rozpatrywanej sprawie problem granic swobody legislacyjnej
ustawodawcy nie sprowadza si¢ do tego, czy ustawodawca ma w ogole prawo zmienic¢
regulacje ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w tym szczegdétowe przepisy
dotyczace struktury prawnej KDPW 1 form dzialania NBP. Trybunal stwierdza,
ze ustawodawca w tym zakresie dysponuje swoboda wszakze ograniczong art. 2 Konstytucji.
Korzystajac ze swych legislacyjnych uprawnien nie moze bowiem dokonywaé takich zmian
w odniesieniu do ustrojowych zadan NBP jako organu konstytucyjnego oraz szczegdétowych
zadan i kompetencji tego organu, ktore ograniczylyby mozliwos$ci wykonywania natozonych
nan zadan konstytucyjnych lub ograniczatyby instrumentarium prawne stuzace mu i
niezbgdne dla jego efektywnego funkcjonowania zgodnie z okreslonym w Konstytucji celem
dziatania.

Trybunat Konstytucyjny wskazuje, ze by oceni¢ poprawnos¢ przyjetego
przez ustawodawce rozwiazania prawnego, nalezy dokona¢ oceny niezbgdnosci, skutecznosci
i proporcjonalnosci dzialania objgtych wnioskiem przepisow z punktu widzenia zasady
demokratycznego panstwa prawnego.

Wywiedziona z art. 2 Konstytucji zasada proporcjonalnosci szczeg6élny nacisk
ktadzie na adekwatnos$¢ celu legislacyjnego i1 $§rodka uzytego do jego osiagnigcia. To znaczy,
ze sposrod mozliwych (i zarazem legalnych) $rodkéw oddziatywania nalezatoby wybraé
srodki skuteczne dla osiagnigcia celow zalozonych, a zarazem najmniej uciazliwe dla
podmiotoéw, wobec ktorych maja by¢ zastosowane lub dolegliwe w stopniu nie wigkszym niz
jest to niezbedne dla osiagnigcia zatozonego celu. Rozpatrujac zgodnos¢ zakwestionowane;j
regulacji z zasada proporcjonalnosci (z art. 2 Konstytucji) nalezy zbadaé trzy istotne
zagadnienia: 1) czy ta regulacja jest niezbedna dla ochrony i realizacji interesu publicznego, z
ktérym jest zwiazana, 2) czy jest efektywna, umozliwiajac osiagni¢cie zamierzonych celow,
3) czy jej efekty pozostaja w odpowiedniej proporcji do cigzarow nakltadanych na obywatela
lub inny podmiot prawny.

85. W tym kontekécie art. 2 Konstytucji stanowi podstawe do rozrdéznienia
dopuszczalnych reform statusu prawnego banku centralnego 1 ogdélnych zasad jego
funkcjonowania oraz, z drugiej strony, niedopuszczalnych form ingerencji w chroniong sfere
jego niezalezno$ci (art. 227 ust. 1 Konstytucji). W ocenie Trybunatu Konstytucyjnego
rozwiazania przyjgte przez ustawodawce w zaskarzonych przepisach zasadniczo zmieniaja
zasady funkcjonowania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych.

Trybunat stwierdza, ze zakwestionowane przez Prezydenta regulacje, ustanowione w
zaskarzonych przepisach, nie moga zosta¢ uznane za dopuszczalng form¢ ingerencji
ograniczajacej i zmieniajacej konstytucyjnie chroniong sfer¢ niezaleznosci NBP jako organu
konstytucyjnego, ktéremu przystuguje konstytucyjne prawo realizowania polityki pienigzne;.
Utrata uprawnien z akcji przez NBP wobec KDPW na mocy kwestionowanych przepiséw,
pozbawiajacych go koniecznych instrumentéw dla realizacji jego konstytucyjnych funkcji 1
zadan, nie jest niezbedna do realizacji strategicznych celow, ktore byty przyczyna inicjatywy
ustawodawczej w drukach sejmowych nr 64 i1 64-A. Celem tym byla implementacja do
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polskiego porzadku prawnego dyrektyw Parlamentu Europejskiego, Rady Unii i Komisji.
Zmiana ograniczajaca status prawny NBP jako konstytucyjnego organu nie byla tez
konieczna dla realizacji wskazanego w autopoprawce celu — prywatyzacji Gietdy Papierow
Wartosciowych SA, skoro w sktadzie akcjonariuszy, w nowej redakcji art. 46 ust. 3 ustawy,
pozostaja wszystkie inne, poza NBP, podmioty w tym takze wyposazone w fundusze
publiczne. Zmiana statusu prawnego NBP wobec Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych oznacza nieproporcjonalng ingerencj¢ ustawodawcy w okreslong w art. 227
Konstytucji sfer¢ samodzielnosci NBP (w zakresie polityki pienigznej). W sferze tej
akcjonariat NBP w KDPW umozliwia szybkie reagowanie na ksztaltowanie i realizacje
polityki pienigznej w oparciu o niezbedne informacje, jakie wynikaja z rejestracji procesow
finansowych dokonywanych przez KDPW. Mozliwosci tych nie zapewnia substytucyjnie
przyznana przez nowelg kompetencja nadzorcza dla Narodowego Banku Polskiego na
podstawie przepisow prawa publicznego. Naruszeniem niezalezno$ci Narodowego Banku
Polskiego jest tez sformutowanie przez ustawodawcg powinnosci pozbycia si¢ akcji KDPW.
Okoliczno$¢, ze NBP moze nie dokonaé¢ zbycia, lecz pozosta¢ akcjonariuszem pod rygorem
wszakze utraty prawa glosu, nie niweczy zarzutu wkroczenia w sfer¢ jego niezaleznosci,
podczas gdy pozbawienie prawa glosu oznacza faktyczne ograniczenie dost¢pu do informacji
przez uczestnictwo NBP w gremiach decyzyjnych KDPW wykonujacych prawo glosu.

8.6. Trybunat Konstytucyjny, odnoszac si¢ do problemu realizacji polityki pienigznej
przez NBP, przypomina, ze w wyniku ratyfikacji Traktatu o przystapieniu Rzeczypospolitej
Polskiej do Unii Europejskiej, podpisanego w dniu 16 kwietnia 2003 r. w Atenach (Dz. U. z
2004 r. Nr 90, poz. 864), ktorego konstytucyjnos¢ potwierdzit Trybunat wyrokiem z 11 maja
2005 r., sygn. K 18/04 (OTK ZU nr 5/A/2005, poz. 49), Polska zostata zobowiazana do
respektowania prawa Unii Europejskiej, réwniez w zakresie dotyczacym statusu banku
centralnego.

Trybunat Konstytucyjny stwierdzit wowczas, odnoszac si¢ do podniesionego zarzutu
niezgodnosci przepisoOw Traktatu akcesyjnego z art. 227 Konstytucji, ze ,,Przepis art. 105
TWE nie ma charakteru samowykonalnego, w zwiazku z czym nie mozna moéwi¢ wprost o
kolizji tego unormowania z art. 227 ust. 1 Konstytucji, ktory czyni centralnym bankiem
panstwa Narodowy Bank Polski, przyznaje mu wylaczne prawo emisji pieniadza oraz
kompetencje ustalania 1 realizowania polityki pienigznej, jak rdéwniez obarcza
odpowiedzialno$cia za warto$¢ polskiego pieniadza. Zaskarzone przepisy wspdlnotowe
dotycza ustanowienia ESBC 1 Europejskiego Banku Centralnego (art. 8 TWE) oraz polityki
pienigznej Wspolnoty Europejskiej (art. 105 TWE), prowadzonej w ramach ESBC, ktory
sklada si¢ z Europejskiego Banku Centralnego oraz z bankow centralnych panstw
cztonkowskich.

W  celu wykonania zadah ESBC, Europejski Bank Centralny uchwala
rozporzadzenia, ktore maja zasigg ogolny, wiaza w calosci i sa bezposrednio stosowane
we wszystkich panstwach cztonkowskich (art. 110 wust. 2, zd. 1 1 2 TWE). Dopiero
poréwnanie tresci tych rozporzadzen z tres$cig art. 227 ust. 1 Konstytucji moze prowadzi¢ do
ewentualnego stwierdzenia zgodno$ci (badz niezgodno$ci) migdzy nimi a Konstytucja.

Z tego powodu nalezy uznaé, ze art. 105 TWE nie poddaje si¢ kontroli zgodnosci z
art. 227 ust. 1 Konstytucji”.

W  wyniku przystapienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej
do polskiego systemu prawnego zostalo, w okreslonym zakresie, implementowane
ustawodawstwo unijne, z ktorego wynikaja rowniez okreslone prawa i obowiazki wiladz
publicznych w relacjach z Europejskim Bankiem Centralnym. Nie zostaly one z punktu
widzenia ich zgodnosci z art. 227 ust. 1 Konstytucja w jakikolwiek sposéb podwazone.
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8.7. Opiniowanie projektéw aktéow prawnych przez Europejski Bank Centralny ma
m.in. na celu zwrdcenie panstwu uwagi na ewentualne naruszenie prawa Unii Europejskiej
albo na negatywne konsekwencje proponowanego aktu dla realizacji celow Wspolnoty
Europejskiej. Utlatwia to przestrzeganie prawa Unii Europejskiej oraz okreslenie i1
prowadzenie polityki krajowej przez rzady panstw cztonkowskich zuwzglednieniem
wymogow integracji europejskiej. Poglady wyrazone w opinii EBC — jak juz wspomniano —
nie maja charakteru wiazacego dla organow panstw czlonkowskich. Organy krajowe
zasiggajace opinii Europejskiego Banku Centralnego powinny jednak rozwazy¢ poglady
wyrazone w tej opinii, gdyz moga one istotnie oddziatywac na tre$¢ projektow krajowych
aktow prawnych, sklaniajac organy krajowe do skorygowania tych projektow stosownie do
,proeuropejskiej” wyktadni przepisow Konstytucji RP. Powinny one wnikliwie rozpatrywac
opinie Europejskiego Banku Centralnego dotyczace przedkladanych mu projektéw ustaw, a
jezeli zgodne sa one ze wskazanym wyzej kierunkiem wykladni opiniowanych regulacji,
odpowiednio odnies¢ si¢ do projektu.

Biorac powyzsze pod uwage, Trybunal Konstytucyjny stwierdza, ze art. 19
w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw jest niezgodny z art. 227 ust. 1 w
zwiazku z art. 2 Konstytucji.

9. Art. 91 art. 91 ust. 1 1 2 Konstytucji jako wzorce kontroli konstytucyjnosci.

9.1. W ocenie Prezydenta, zaskarzone przepisy sa niezgodne z art. 9 i art. 91 ust. 112
Konstytucji. Z wuzasadnienia wniosku wynika, ze w ocenie Prezydenta naruszenie
wymienionych przepisow konstytucyjnych stanowi konsekwencje przyjecia we wniosku
niezgodnosci ich treSci z tre$cig art. 108 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska.
Trybunat Konstytucyjny przypomina, ze w ramach kontroli prewencyjnej Trybunat nie ma
kompetencji do badania zgodnos$ci ustaw z umowami migdzynarodowymi, ale jednoczesnie
stwierdza, ze zaskarzone przepisy w rozpatrywanej sprawie nie zawieraja regulacji, ktore
podwazalyby obowiazek przestrzegania prawa migdzynarodowego jako taki albo zawieraty
postanowienia, ktére regulowatyby miejsce umow migdzynarodowych w polskim porzadku
prawnym odmiennie od regulacji zawartych w Konstytucji. Nie ma z tego wzgledu podstaw do
stwierdzenia niezgodno$ci zaskarzonych przepisow z art. 9 i art. 91 ust. 1 1 2 Konstytucji.

10. Wnioskodawca zglosit wsrdd wzorcéw kontroli konstytucyjnosci art. 7
Konstytucji. W tym zakresie zarzutu nie udowodnil. Brak jest wigc podstaw do uznania art. 7
za adekwatny wzorzec kontroli.

11. Art. 21 ust. 1 Konstytucji jako wzorzec kontroli.

Trybunat stwierdza, ze w art. 19 ustawy ustawodawca, ustanawiajac obowiazek
odptatnego zbycia akcji KDPW przez NBP wskazanym przez ustawodawce¢ podmiotom
(nowe brzmienie art. 46 ust. 3), dokonal glebokiej ingerencji w sfer¢ uprawnien
wiascicielskich banku centralnego, stanowiac, ze NBP po uplywie 18 miesigcy od dnia
wejscia w zycie ustawy ma utraci¢ prawo glosu z akcji, zachowujac tylko prawo do zbycia
akcji po tym terminie. Jak wynika z przeprowadzonej w poprzednich punktach wyroku
analizy, przedmiotem regulacji zakwestionowanych przez wnioskodawce przepisow ustawy
zmieniajacej oraz przedmiotem zarzutu niezgodno$ci tych przepisow z Konstytucja byto —
poprzez wylaczenie NBP z akcjonariatu KDPW i ustawowe pozbawienie go prawa glosu z
akcji KDPW — sprzeczne z art. 227 ust. 1 Konstytucji pozbawienie NBP instrumentow
prawnych, zapewniajacych mu efektywne wykonywanie jego konstytucyjnych zadan
zwiazanych z realizacja polityki pienigzne;.

www.inforlex.pl



31

W wyroku z 12 kwietnia 2000 r., sygn. K 8/98, Trybunal Konstytucyjny wyrazit w
pelnym sktadzie poglad, ze ,,art. 21 ust. 1 Konstytucji, jako przepis wyrazajacy podstawowa
warto$¢ ustrojowa, chroni wlasnos$¢ niezaleznie od jej podmiotu” (OTK ZU nr 3/2000, poz.
87, s. 399). Zaskarzona ustawa przewiduje w art. 19 obowiazek zbycia akcji oraz ograniczenie
uprawnien w nich inkorporowanych. Tego rodzaju ingerencja oznacza naruszenie gwarancji
prawa wiasnosci NBP i wynikajacych z niego innych uprawnien wtascicielskich. Z punktu
widzenia beneficjenta tych uprawnien (NBP) skoro istota prawa z posiadania akcji w
Krajowym Depozycie zawiera si¢ przede wszystkim w mozliwosci przystugujacej
akcjonariuszom uczestniczenia w organach spotki dla wykonywania przez NBP jego zadan w
zakresie realizowania polityki pienigznej, to zakaz posiadania akcji (lub utraty praw
korporacyjnych z akcji) narusza art. 21 Konstytucji. Dlatego nalezy uznaé, ze zaskarzony
przepis art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37 lit. a ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw jest takze
niezgodny z art. 21 ust. 1 Konstytucji.

12. Reasumujac, Trybunal Konstytucyjny stwierdza, ze art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt
37 lit. a ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw jest niezgodny z art. 227 ust. 1 w zwiazku z art. 2
Konstytucji 1 z art. 21 ust. 1 Konstytucji oraz nie jest niezgodny z art. 7, art. 9 oraz art. 91 ust.
1 1 2 Konstytucji. Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze przepis uznany za niekonstytucyjny
nie jest nierozerwalnie zwiazany z reszta ustawy i uznanie jego niekonstytucyjnosci nie
skutkuje wadliwo$cia pozostalego tekstu normatywnego.

W tym stanie Trybunat Konstytucyjny orzekt jak w sentencji.

Zdanie odre¢bne
Sedziego TK Janusza Niemcewicza
do wyroku Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 16 lipca 2009 r., sygn. akt Kp 4/08

Na podstawie art. 68 ust. 3 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o Trybunale
Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643, ze zm.) zglaszam zdanie odrgbne do wyroku
w czgs$ci dotyczacej orzeczenia niezgodnos$ci z Konstytucja art. 19 w zwiazku z art. 1 pkt 37
lit. a ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Uwazam, ze argumenty przyjete przez Trybunal jako uzasadniajace
niekonstytucyjnos¢ kwestionowanych przepisow nie sa wystarczajace do obalenia
domniemania ich konstytucyjnosci.

I
Koronnym argumentem przemawiajacym wedlug Trybunatu za niezgodnos$cia

kwestionowanych przepisow z art. 227 w zw. z art. 2 Konstytucji jest to ze realizowane
poprzez posiadany pakiet akcji KDPW uprawnienia wiascicielskie NBP umozliwiaja
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uzyskanie wiedzy na temat polityki spoitki 1 rejestrowanych przez nia przeplywow
finansowych, niezbg¢dnej dla wykonywania funkcji konstytucyjnych.

Trybunal zwraca zatem uwagg na ograniczenia w dostepie do informacji o Krajowym
Depozycie, wynikajace z utraty uprawnien wiascicielskich, nie wykazujac jednak — w mojej
ocenie — w jaki sposob ograniczenia te maja ogranicza¢ mozliwos¢ prowadzenia polityki
pieni¢znej. Trybunal pomija przy tym, ze prawo akcjonariusza do informacji o spoétce
akcyjnej jest ograniczone, a jego zakres wyznaczaja mi¢dzy innymi przepisy art. 6 § 4 1 art.
428 Kodeksu spotek handlowych. Ograniczenia te obejmuja zarowno informacj¢ udzielane na
walnym zgromadzeniu jak i poza walnym zgromadzeniem.

Tracac uprawnienia wtascicielskie, Narodowy Bank Polski uzyskat nowe kompetencje
pozwalajace zwlaszcza na uzyskiwanie niezbednych informacji. W szczegdlnosci na zadanie
Prezesa NBP cztonkowie zarzadu lub pracownicy Depozytu beda mieli obowiazek udzieli¢
informacji w sprawach dotyczacych dziatalnosci Depozytu w zakresie dokonywania
rozrachunku lub rozliczania transakcji (nowy art. 64 a ust. 1).

Utrzymany zostaje nadzor nad Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych
ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
przewiduje szczegdblowe uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego w stosunku
do Depozytu w art. 47, 48, 50 czy 64 . Migdzy innymi Komisja ma prawo do otrzymania — na
zadanie — kopii dokumentéw oraz pisemnych i ustnych wyjasnien, a przewodniczacy Komisji
lub jego przedstawiciel moze uczestniczy¢ w posiedzeniu Rady Depozytu i w walnych
zgromadzeniach.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkami finansowymi cztonkiem
Komisji Nadzoru Finansowego jest Prezes NBP lub delegowany przez niego wiceprezes. Ma
on zatem z tego tytulu dostgp do informacji uzyskiwanych przez Komisje i wplyw
na podejmowane przez nia dziatania. Ponadto na podstawie art. 17 tej ustawy przewodniczacy
Komisji 1 Prezes NBP przekazuja sobie informacje, w tym niejawne w zakresie niezbednym
dla wykonywania ustawowych zadan. Moga réwniez zawrze¢ umoweg o wymianie informacji.

Trybunal Konstytucyjny uznajac, ze ograniczenie dost¢pu do informacji w wyniku
utraty praw wilascicielskich utrudnia realizacj¢ konstytucyjnych zadan NBP w stopniu
powodujacym niezgodno$¢ z art. 227 ust. 1 Konstytucji nie wskazat jednoczesnie jakich
informacji, do ktérych miatby — w zgodzie z Kodeksem spotek handlowych — dostgp NBP
jako akcjonariusz, nie moégtby uzyska¢ dzigki przystugujacym mu uprawnieniom lub z tytutu
cztonkostwa Prezesa w Komisji Nadzoru Finansowego.

Trybunal Konstytucyjny zwrécil ponadto uwage, ze udziat NBP w akcjonariacie
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych stanowi dodatkowa gwarancje wykonania
konstytucyjnego obowiazku realizacji polityki pieni¢znej. Wraz z wejsciem w zycie badanych
przepisow NBP utracitby dotychczasowe mozliwosci korporacyjnego oddzialywania na
kierunki dziatalnosci KDPW.

W toku postgpowania nie wykazano jednak, ze mozliwosci te stanowia niezbedny
warunek realizacji przez NBP jego konstytucyjnych zadan. Polityka pienigzna polega
na wyborze 1 realizacji celéw makroekonomicznych przez regulowanie podazy i popytu
na pieniadz. KDPW nie dysponuje instrumentami ktére umozliwiatyby mu wptyw na podaz
pieniadza. W moim przekonaniu zakres uprawnien, jaki NBP i jego organy beda miaty na
gruncie nowych przepisow, nie bedzie utrudniat realizacji konstytucyjnych zadan przez polski
bank centralny. Ustawodawca ustanawiajac zaskarzone przepisy nie wykroczyt poza granice
swobody regulacyjnej wyznaczone w Konstytucji.

II
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Co do przyjetej przez Trybunal niezgodnosci z art. 21 Konstytucji uwazam, ze przepis
ten nie stanowi adekwatnego wzorca dla kontroli zaskarzonych przepisow.

Po pierwsze — Trybunal podkresla, ze akcje Narodowego Banku Polskiego w KDPW
postrzega nie tyle jako sktadnik kapitatu, ile jako $rodek realizacji zadan NBP, a zwtaszcza
jako dajace mozliwos$¢ czerpania informacji przystugujacych akcjonariuszom.

Po drugie — na tle dotychczasowego orzecznictwa Trybunatu oraz pogladow doktryny
wysoce watpliwe jest, czy konstytucyjne gwarancje wiasnosci z art. 21 Konstytucji odnosza
si¢ do os6b prawa publicznego, jaka jest NBP.

Konstytucyjna zasada niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego obejmuje takze
ochrong jego niezalezno$ci majatkowej. Ma ona jednak odmienny charakter od ochrony
wlasnosci prywatnej i nie wyklucza calkowicie ingerencji w t¢ wlasnos¢, jezeli ingerencja
taka znajduje uzasadnienie w innych wartosciach konstytucyjnych.

Zaskarzone przepisy stanowia element szerszej reformy rynku instrumentow
finansowych. W mojej ocenie reforma instytucji rynku finansowego moze uzasadniaé
ingerencj¢ ustawodawcza w sfer¢ skladnikow majatku NBP w zakresie niezbednym
do dostosowania tej sfery do nowego, przewidywanego przez ustawodawceg zakresu zadan i
kompetenc;ji.
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