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1. Wstep

W ksztaltowaniu jednolitego rynku finansowego w Unii Europejskiej wazna jest
przejrzystos¢ i bezpieczenstwo ustug finansowych. Jednym ze sposobdéw osiagnigcia
tego celu jest harmonizacja regulacji rynku ustug finansowych zmierzajaca do stwo-
rzenia niezbednych podstaw bezpieczenstwa dla klientéw przedsigbiorstw inwestycyj-
nych oraz wspSlnych wymagan dla tych przedsigbiorstw w krajach cztonkowskich'.
Réwnoczesnie tworzy sie nowa ,.architektura finansowa”, ktéra stanowi dodatkowe
wyzwanie o charakterze regulacyjnym dla zjednoczonego rynku finansowego UE.
Procesy te oraz specyfika polskiego rynku finansowego kreuja dylematy dotyczace
ksztaltu instytucjonalnego polskiej sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) na tle
tendencji integracyjnych rynku finansowego w Unii Europejskiej.

System rekompensat dla inwestoréw gietdowych jest jednym z ogniw sieci bez-
pieczenistwa finansowego chroniacym drobnego inwestora przed utrata srodkow
pienigznych i instrumentéw finansowych w przypadku upadtosci przedsigbiorstw
inwestycyjnych®. System ten nie chroni inwestora przed skutkami jego decyzji
polegajacych na inwestycjach w instrumenty finansowe, w wyniku ktorych naste-
puje np. zmniejszenie ich wartosci rynkowej, a jedynie przed utrata srodkéw pie-

! Analiza do$wiadczen swiatowych wskazuje, ze inwestorzy i emitenci migruja raczej do reziméw lepiej
regulowanych, co oznacza pozytywny arbitraz regulacyjny. Inwestorzy poszukuja systeméw, ktére najlepiej
zabezpieczaj ich prawa i interesy, wazac przy tym potencjalne zyski i ryzyko, zas emitenci ,,przesuwaja si¢”
za inwestorami na rynki, gdzie moga uzyskac najnizszy koszt kapitahu, szerzej: [2].

* Szerzej: [21].
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ni¢znych lub instrumentéw finansowych zgromadzonych na rachunkach inwesty-
cyjnych, w przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne staje si¢ niewyptacalne’.

2. Typologia przedsi¢biorstw inwestycyjnych

Przedsigbiorstwa inwestycyjne zostaty zdefiniowane w dyrektywie w sprawie syste-
moéw rekompensat dla inwestoréw (Investor Compensation Directive — ICD) [5]. W
mysl tej dyrektywy przedsigbiorstwami inwestycyjnymi sg zaréwno instytucje kredyto-
we zdefiniowane zgodnie z dyrektywa bankowa (Banking Directive — BD)", lecz
ograniczone tylko do dzialalnosci inwestycyjne;j, jak i firmy inwestycyjne zdefiniowa-
ne przez dyrektywe w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto-
sciowych (Investment Services Directive — ISD [3]; patrz rys. 1).

PRZEDSIEBIORSTWO

INWESTYCYINE
[ICD]
FIRMA INSTYTUCJA
INWESTYCYINA KREDYTOWA
{ISD] {BD]

Rys. 1. Typologia przedsigbiorstwa inwestycyjnego wedfug dyrektywy unijnej
Zrédlo: opracowanie wilasne.

Zgodnie z dyrektywa 1SD, koncesjonowana firma inwestycyjna jest kazda oso-
ba prawna, ktérej staltym zajgciem lub przedmiotem dziatalnosci jest profesjonalne
swiadczenie ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich. W konwencji dyrektyw
instytucja kredytowa jest instytucja koncesjonowana, zgodnie z dyrektywa banko-
wa, ktérej zezwolenie na dziatalnos¢ obejmuje jedna lub wiele ustug inwestycyj-
nych wymienionych w dyrektywie ISD.

3 Pojecie niewyptacalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych jest odr¢bnie unormowane w po-
szczeg6lnych krajach UE. W przypadku polskim jest to zaréwno ogloszenie upadtosci domu makler-
skiego, jak i prawomocne oddalenie wniosku o ogloszenie upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek
tego domu maklerskiego nie wystarcza zaréwno na zaspokojenie kosztéw postgpowania, jak i stwier-
dzenie przez KPWiG, ze dom maklerski nie jest w stanie, z powodéw $cisle zwiazanych z sytuacja
majatkowa, wykona¢é ciazacych na nim zobowiazan wynikajacych z roszczen inwestoréw.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe 2000/12/EC, zmieniajaca dotychczasowe dy-
rektywy, pierwsza dyrektywe Rady 77/780/EWG i drugg dyrekiywe Rady 89/646/EWG.
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Ochronie podlegajg srodki klientéw posiadajacych rachunki inwestycyjne w fir-
mie inwestycyjnej i instytucji kredytowej. W instytucjach kredytowych wystepo-
wat juz wezesniej system ochrony srodkéw pienigznych (depozytéw) zgromadzo-
nych na rachunkach bankowych. Regulowata to dyrektywa w sprawie gwaranto-
wania depozytéw (Deposit Guarantee Schemes — DGS) [4]. Z kolei srodki pieni¢z-
ne utrzymywane na rachunkach inwestycyjnych (to znaczy rachunkach, ktére pro-
wadzi si¢ w celu przeprowadzania operacji inwestycyjnych), nie podlegaty ochro-
nie na bazie wymienionej dyrektywy w instytucjach kredytowych, dlatego tez in-
stytucje kredytowe zostaly zobowiazane do jednoznacznego rozréznienia srodkow
pieni¢znych pochodzacych z operacji inwestycyjnych i dziatalnosci depozytowe;j
oraz zastosowania jednego, przejrzystego sposobu ochrony klienta, bez potrzeby
ustanawiania osobnego systemu ochrony.

3. Proces integracji europejskiej

Proces ksztaltowania jednolitego rynku kapitalowego w UE przebiega obecnie
wedlug propozycji zespotu Lamfalussy’ego’, ktéra dotyczy m.in. ustanowienia
czteropoziomowej procedury decyzyjnej, majacej na celu przyspieszenie tworzenia
prawa wspdlnotowego oraz stworzenie mozliwosci szybkiego dostosowania roz-
wiazan prawnych do zmian zachodzacych na rynku przy zachowaniu dobrej jako-
sci aktéw prawnych oraz udzialu podmiotéw rynku w procesie ich tworzenia.

W proces harmonizacji europejskiego rynku papieréw warto$ciowych duzy
wktad ma Grupa Giovanniego®. Podstawowa czes¢é wykonywanej przez grupe pra-
cy polega na badaniu obszaréw, w ktérych brak harmonizacji i wynikajaca z tego
fragmentacja rynku powoduja wzrost kosztéw i nieefektywnosci oraz uniemozli-
wiaja stworzenie wspdlnego europejskiego rynku ustug finansowych [11, s. 55-57].

Prace zesptu Lamfalussy’ego i Grupy Giovanniego wprowadzaja znaczacy po-
stgp w zakresie proceséw regulacyjnych dla integrujacego si¢ unijnego rynku kapi-
talowego, gdyz dotychczas regulatorzy unijnej sfery papieréw wartosciowych nie
dysponowali ponadnarodowym forum wymiany pogladéw, w przeciwienstwie do
regulatoréw w zakresie bankowosci, ktérzy dziatali w ramach ogélnoswiatowego,
nieformalnego regulatora, tzn. Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank
for International Settlements — BIS).

Dynamiczne zmiany na rynkach krajowych, ksztatltowanie jednolitego rynku w
ramach Strategii lizbonskiej oraz rozwdj rynku globalnego stanowia nowe wyzwa-
nia dla instytucjonalnego ksztattu sieci bezpieczenistwa (safety ner).

5 Dotyczy ona tworzenia, konsultowania i wdrazania nowych rekomendacji i rozwiazan integruja-
cych rynek papieréw wartosciowych w UE.

S Dziata ona pod auspicjami Komisji Europejskiej. Do jej obowiazkéw nalezy okreélenie, jakie
bariery w krajach UE stanowia przeszkod¢ w osiagni¢ciu wspdlnego rynku ustug finansowych w
Europie.
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W odniesieniu do rynkéw kapitatowych’ instytucjonalna sie¢ bezpieczenstwa

tworza:
— instytucje nadzoru na rynkiem kapitatlowym,
— instytucje zajmujace si¢ ochrona inwestoréw gietdowych®.

Kwestia struktury instytucjonalnej nadzoru jest ostatnio szeroko dyskutowana w
wielu krajach. Podstawa do prowadzenia takiej debaty sa zmiany zachodzace na
rynkach finansowych. Nalezy uwzgledniaé fakt, ze struktura instytucji regulacyj-
nych w wielu krajach powstala dla odmiennego systemu finansowego niz ma to
miejsce obecnie, to znaczy takiego, w ktéorym sektor bankowy byl dominujacy.
Procesy internacjonalizacji i konsolidacji sektora finansowego spowodowaly, ze
gtéwnymi podmiotami na rynku finansowym sa obecnie konglomeraty finansowe,
tzn. grupy spélek bankowych, ubezpieczeniowych, factoringowych, zarzadzaja-
cych aktywami i innych wzajemnie powiazanych kapitalowo. Powiazania kapita-
towe umozliwiaja wielokrotne zaliczanie do kapitatéw wlasnych tych samych srod-
kéw oraz ,.,omijanie” regulacji ostroznosciowych, ze wzgledu na brak zintegrowa-
nego nadzoru. Obserwowane juz od dluzszego czasu procesy tworzenia si¢ kon-
glomeratéw finansowych niewatpliwie sklonity wiadze niektérych krajéw do
wprowadzenia nadzoru skonsolidowanego.

W europejskiej debacie o przysziosci nadzoru nad rynkami finansowymi nie ma
jednomyslnosci. Widoczne sa dwa skrajne poglady. Zgodnie z pierwszym jednolity
rynek finansowy wymaga jednolitego scentralizowanego nadzoru® i podwaza sku-
teczno$¢ dziatania krajowych rozdrobnionych nadzorcéw. Drugi dotyczy tego, ze
krajowi nadzorcy na wspdlnym rynku skuteczniej petnia funkcje nadzorcze, a na
potrzeby wspdlnego rynku nie jest konieczna centralizacja, lecz jedynie ujednoli-
cenie regulacji i $cislejsza koordynacja lokalnych nadzorcéw'® (14, s. 30].

Koncepcji instytucjonalnej integracji unijnego rynku kapitalowego nie towarzy-
szy koncepcja budowy paneuropejskiego systemu rekompensat. Obecny system re-
kompensat dla inwestoréw gieldowych, zgodnie z dyrektywa ICD 97/9/EC, nie za-
ktada pelnej integracji na poziomie Unii (w wymiarze pionowym), jedynie mozli-
wos¢ konsolidacji w wymiarze poziomym z systemem gwarantowania depozytow.

W zwigkszaniu efektywnosci dziatania rynkéw kapitalowych i tym samym w
sprawnym funkcjonowaniu alokacji kapitatu duze znaczenie ma poziom integracji
miedzysystemowej. Pojecie integracji migdzysystemowej oznacza w tym przypad-
ku proces konsolidacji — w wymiarze pionowym — instytucji depozytowo-rozli-
czeniowych i gietd papieréw wartosciowych.

" W odniesieniu do rynkéw finansowych instytucjonalng sie¢ bezpieczefistwa tworza dodatkowo
banki centralne oraz systemy ochrony deponenta.

¥ Niekt6rzy autorzy do instytucjonalnej sieci bezpieczenistwa finansowego zaliczaja takze rzad.

® Powotanie Scentralizowanego Europejskiego Nadzoru nad Rynkami Finansowymi wymaga
zmiany porzadku prawnego okreslonego w traktacie UE. Koncepcja ta obecnie nie moze liczy¢ na
wsparcie wigkszosci politycznej, za [14, s. 29].

1® Pomigdzy tymi skrajnymi pogladami jest szereg koncepcji posrednich, ktére zostaty zaprezen-
towane w pracach Rosa. M. Lastra i Dirka Schoenmarkera, zob: [12] (za: [14, s. 29].
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Przestanka, dla ktérej nalezy prowadzi¢ integracj¢ migdzysystemowa na poziomie
unijnym, jest to, ze transgraniczne operacje instrumentami finansowymi na europejskim
rynku kapitalowym obciazone sa duzym ryzykiem prawnym. Ryzyko to objawia si¢
duza réznorodnoscia rozwiazan w krajach czlonkowskich, co powoduje brak spdjnosci w
momencie realizacji transakcji finansowych na catym obszarze unijnym. Szczegélnie jest
to widoczne w obszarze rozliczen pomigdzy partnerami transakcji. Oznacza to, ze brak
koordynacji dziatan w tym zakresie zwigksza ryzyko ich realizacji''.

Obecnie na obszarze UE nie dziata jednolity system depozytowo-rozliczenio-
wy'2. Kazdy z krajéw cztonkowskich UE posiada swéj wlasny system, czesciowo
zintegrowany z systemami innych krajéw. Sa tez kraje cztonkowskie, w ktérych
systemy takie dzialaja roztacznie, co ma swoje uzasadnienie praktyczne, mianowi-
cie system depozytowy pelni funkcj¢ depozytowa, a system rozliczeniowy — rozli-
czeniowa i gwarancyjna. Funkcja depozytowa polega na rejestracji papieréw war-
tosciowych na rachunkach uczestnikéw obrotu, funkcja rozliczeniowa — na doko-
nywaniu rozliczen pomigdzy stronami transakcji, a funkcja gwarancyjna — na
gwarancji transakcji pomig¢dzy stronami.

Instytucja petnigca funkcje depozytowe jest instytucja bedaca przyktadem utili-
ties (services of general economic interest, services d’utilite publique), czyli insty-
tucji petniacej funkcje publiczne. Instytucja rozliczeniowa petniaca funkcje rozli-
czeniowe i gwarancyjne jest instytucja commercial undertaking, tzn. zorientowang
rynkowo. Obecnie widoczna jest presja ze strony Europejskiego Banku Centralne-
go, aby instytucje takie dzialaly roztacznie, wiasnie ze wzgledu na realizacj¢ réz-
nych funkcji, majacych inne znaczenie dla rynku.

Integracja migdzysystemowa, szczegdlnie w obszarze rozliczeniowym na terenie UE,
moze spowodowad, ze zwigkszg si¢ mozliwosci dzialania inwestora na zintegrowanym
rynku kapitalowym przejawiajace sie swoboda wyboru miejsca zawarcia transakcji, sys-
temu rozliczeniowego czy instytucji posredniczacej. Obecnie na poziomie Unii Europej-
skiej przygotowywana jest dyrektywa w zakresie rozliczen (clearing and settlement) w
celu usprawnienia europejskiego systemu rozliczen.

Kolejnymi instytucjami wyznaczajacymi poziom integracji migdzysystemowej
sa gietdy papieréw wartosciowych. Gieldy powinny stwarza¢ warunki do ptynnosci
na rynku lokalnym. Powinny takze poprzez alianse tworzyc¢ ,,wspélne parkiety” dla
grup produktéw obejmujacych wiecej niz jeden rynek. Na europejskim rynku kapi-

! Zgodnie z raportem Giovanniego, takze koszly transakcji transgranicznych sa wyzsze niz kra-
jowych, co stanowi istotna barierg integracji rynku kapitatowego, thumaczenie wtasne z: [15, s. 6].

" Przyktadem zastosowania skonsolidowanego systemu rozliczeniowo-depozytowego jest roz-
wiazanie przyjgte w Stanach Zjednoczonych. Z doswiadczen amerykanskich wynika, ze konsolidacja
instytucji depozytowo-rozliczeniowej, pomimo tworzenia swoistego monopolu, nie wptywa negatyw-
nie na realizowanie transakcji na rynku kapitalowym, gdyz mozliwos¢ synergii w zakresie rozliczen
zwicksza szybkos¢ i bezpieczenstwo transakcji finansowych oraz zmniejsza koszty dla klienta.

" Funkcja gwarancyjna wiaze si¢ z tym, ze strony transakcji na rynku kapitatowym sa anonimo-
we. W celu zapewnienia bezpieczenstwa rozliczen musi istnie¢ instytucja i ktéra bgdzie posrednikiem
transakcji i weZmie na siebie odpowiedzialnosé za bezpieczenistwo rozliczen.

143



talowym istnieja juz wspdlne plaszczyzny obrotu, jak chociazby Euronext (faczna
gietda papieréw wartosciowych dla Belgii, Francji, Holandii i Portugalii). Wedlug
rekomendacji unijnych, paneuropejska gielda papieréw wartosciowych nie jest
konieczna, a wregcz przeciwnie, stworzenie monopolu moze doprowadzié¢ do sytu-
acji, w ktorej nie bedzie motywacji do pozyskiwania nowych emitentéw.

W zakresie tworzenia europejskiego rynku kapitalowego Unia podaza droga
unifikacji przepisow, ktéra mozna nazwaé¢ odgéma integracja. Jednakze jest takze
inna, nie mniej wazna sciezka rozwoju europejskiego rynku kapitalowego. Dotyczy
ona integracji oddolnej, ktéra dokonuje si¢ poprzez procesy koncentracji i migracji
rynkéw (emitentéw, inwestoréw i posrednikéw).

4. Model systemu rekompensat

Celem systemu rekompensat jest ochrona drobnego inwestora. Poprzez osia-
gnigcie takiego celu system powinien zwieksza¢ zaufanie inwestora do instytucji
rynku finansowego. Analiza zaréwno zagadnien teoretycznych, jak i analiza po-
réwnawcza dziatajacych systemow [9, s. 117] pozwala na okreslenie modelu, ktéry
spetnia funkcje celu. Model taki powinien mieé nast¢pujace cechy (zob. tab. 1):

— powinien by¢ to system formalny (explicite) o jasno okreslonych zasadach dziatania
zrozumiatych dla inwestoréw, takze zagranicznych,

— powinien by¢ to system obligatoryjny dla wszystkich podmiotéw systemu,

— podmiotami systemu powinny by¢ wszystkie przedsigbiorstwa inwestycyjne,

— powinien by¢ usytuowany w sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) danego
kraju,

— wysokos$¢ rekompensat powinna by¢ ustalona na takim poziomie, aby zapewnié
ochrong inwestora o przecigtnym poziomie oszczednosci i przeciwdziata¢ hazardowi
moralnemu ze strony inwestoréw,

— system powinien kumulowac skfadki ptacone przez podmioty systemu, aby méc je
gromadzi¢ w sposéb przeciweykliczny,

— skfadki pobierane na fundusz systemu powinny by¢ uzaleznione od ryzyka dziatalnosci,

— powinien byé wyznaczony poziom docelowy funduszu gwarancyjnego (target fund),

— powinien mie¢ zapewniony dostgp do finansowania dodatkowego w przypadku wy-
czerpania srodkéw bedacych w jego dyspozycji.

Tabela 1. Cechy wzorcowego modelu systemu rekompensat

Cechy modelu wzorcowego

Wystepujq w polskim systemie Nie wystepujq w polskim systemie

Formalny Powszechny

Obligatoryjny Usytuowany w sieci bezpieczenstwa finansowego

Chroniacy drobnego inwestora Sktadki na fundusz uzaleznione od ryzyka

Fundusz o charakterze akumulacyjnym Fundusz o ustalonym poziomie docelowym
System z mozliwoscia dodatkowego finansowania

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W polskim systemie rekompensat zgodne z modelem sg cztery z dziewigciu
cech, a mianowicie:

1. Formalnos¢ — zasady dzialania systemu rekompensat zostaly unormowane w
ustawie [20].

2. Obligatoryjnos¢ — uczestnictwo w systemie jest obowiazkowe dla wszyst-
kich podmiotéw wymienionych w ustawie [20].

3. Chroniacy drobnego inwestora — limit ochrony zastosowany w polskim sys-
temie (22 000 euro) — pomimo ze nie jest zbyt wysoki w ujeciu nominalnym, to
jednak realnie nalezy do najwyzszych w UE.

4. Akumulacyjny charakter funduszu systemu.

W polskim systemie nie wystepuja pozostate cechy modelu, dlatego tez wyma-
ga on modyfikacji w pigciu zakresach.

Pierwszy dotyczy powszechnosci systemu. Obecnie podmiotami polskiego systemu
sq domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska oraz banki powiemnicze.
Jak wskazuje analiza systeméw w krajach UE 15 i USA, zakres podmiotowy systemu
moze by¢ bardziej rozlegly i obejmowa¢ takze fundusze inwes*ycyjne (w krajach UE 15
przynaleza obligatoryjnie), fundusze emerytalne czy fundusze ubezpieczeniowe.

Drugi dotyczy usytuowania w sieci bezpieczenstwa finansowego. Polski system re-
kompensat podlega pod Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW), ktéry nie
jest postrzegany jako instytucja sieci bezpieczenstwa finansowego. W zwiazku z tym
istnieje koniecznos¢ znalezienia dla niego nowego usytuowania w tej sieci. KDPW jest
instytucja depozytowo-rozliczeniowa. Oznacza to, ze prowadzi centralny depozyt papie-
réw wartosciowych oraz dokonuje rozliczen transakcji zawieranych na rynku kapitato-
wym, jest centralnym partnerem transakcji (Central Counterparty). Instytucja depozyto-
wo-rozliczeniowa oraz system rekompensat pelnia konkurencyjne funkcje na rynku fi-
nansowym, z tego tez powodu system rekompensat powinno si¢ wydzieli¢ organizacyj-
nie z KDPW. Zgodnie z wytycznymi UE"*, KDPW nie odgrywa typowej roli centralne-
go partnera transakcji (Central Counterparty), ale bez watpienia KDPW petni funkcje
quasi-CCP poprzez szereg procedur rozliczeniowych dla rozliczen zaréwno w pieniadzu,
jak i w papierach wartosciowych — zatwierdzanych przez KPWiG. Naleza do nich: bez-
posredni nadzoér na systemem ewidencji uczestnikéw rozliczajacych transakcje, rozlicze-
nia przeprowadzane w pienigdzu banku centralnego oraz zarzadzanie elementami gwa-
rantujacymi prawidlowe rozliczanie banku centralnego oraz zarzadzanie elementami
gwarantujacymi prawidlowe rozliczanie transakcji. Na przyklad Fundusz Rozliczenio-
wy'® jest uznawany przez zagraniczne instytucje depozytowo-rozliczeniowe za instytucje
spetniajaca surowe kryteria bezpiecznych rozliczen.

' Securities trading, clearing, central counterparties and settlement in EU 25 — an overviev of cur-
rent arrangements, 30 June 2005 [online], [dostep 22.02.2006], dostepny w: http://europa eu.int/comm/
competition/general_info/securities/comments/finnish_competition_authorities_en.pdf.

'% Fundusz Rozliczeniowy utworzony jest z wptat swoich uczestnikéw. Celem funduszu jest zapewnienie
wykonania rozliczen w przypadku braku srodkéw pieni¢znych niezbednych do rozliczenia transakcji
na rachunku uczestnika.
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Trzeci dotyczy sposobu finansowania systemu, ktdry musi zapewni¢ srodki na
osiaganie jego celéw, jednoczesnie nie b¢dzie nadmiernie obciaza¢ podmiotow syste-
mu i bedzie przeciwdzialal zachowaniom takim, jak ,jazda na gap¢” czy negatywna
selekcja. Rozwiazanie takie moze by¢ realizowane poprzez zastosowanie zréznicowa-
nego uzaleznionego od ryzyka prowadzonej dziatalnosci poziomu sktadek na system.

Czwarty dotyczy mozliwosci utworzenia funduszu docelowego systemu. Fundusz
taki pozwoli na zmniejszenie ryzyka polegajacego na braku wyptacalnosci systemu.

Piaty dotyczy mozliwosci utworzenia dodatkowego finansowania systemu z
uwzglednieniem réznych zZrddet (takich jak: rzadowych czy innych instytucji fi-
nansowych) na warunkach rynkowych.

Jednoczesnie polski system rekompensat musi uwzglednia¢ procesy zachodzace
nie tylko na krajowym rynku finansowym, ale takze na rynku zintegrowanym, kt6-
re sa efektem jednolitej polityki gospodarczej UE. Dotyczy to szczegdlnie zniesie-
nia barier skutecznosci przeptywu kapitatu i w efekcie zapoczatkowanie proceséw
konsolidacji poszczegdlnych instytucji sieci bezpieczenstwa czy proceséw integra-
cji miedzysystemowej.

5. Analiza wariantow organizacyjno-finansowych modelu

Po uwzglednieniu cech modelu wzorcowego i zalozen przyjetych dla modelu
polskiego opracowano jego cztery warianty (patrz rys. 2). Warianty te skonstru-
owano z uwzglednieniem metody idealizacji i konkretyzacji. Zostaty one wyideali-
zowane ze wzgledu na jedng ceche, a mianowicie powszechno$¢ ochrony. W dal-
szej czgsci opracowania poprzez dodanie cech charakterystycznych dla polskiego
rynku kapitalowego o charakterze prawnym, ekonomicznym i spotecznym zapro-
ponowano wariant modelu najbardziej odpowiadajacy warunkom polskim.

Wariant 1 (samodzielny; patrz rys. 3) przewiduje powotanie samodzielnego organiza-
cyjne podmiotu zarzadzajacego systemem rekompensat'®. Powotanie samodzielnej insty-
tucji, bez wsparcia organizacyjnego, jakim jest w tej chwili KDPW, wiazaloby si¢ z du-
zym obciazeniem dla podmiotéw systemu, a posrednio klientéw tych instytucji. Wynika
to m.in. z niskich aktywdéw funduszu systemu rekompensat oraz krétkiej historii jego
dzialania i tym samym braku doswiadczen. Takie rozwigzanie mozna zastosowa¢ w
momencie zwigkszenia liczby podmiotéw objetych systemem rekompensat, co bedzie
skutkowa¢ wzrostem wartosci jego aktywdéw. Spetnienie tych warunkéw jest réwniez
mozliwe w momencie gwaltownego rozwoju rynku kapitalowego.

'® Istnieje takze mozliwo$¢ oddania kompetencji zwiazanych z zarzadzaniem syslemem Komisji Pa-
pieréw Wartosciowych i Gield (KPWiG). W przypadku przynaleznosci organizacyjnej pod KPWiG,
nawet gdyby byt spetniony warunek zwiazany z obligatoryjng przynaleznoscia do sieci bezpieczen-
stwa finansoweg0, to istniataby koniecznos$¢ powotania niezaleznej komérki zajmujace) si¢ zarzadza-
niem systemem rekompensat, co takze spowoduje zwigkszenie kosztow dziatalnosci systemu.
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—l <+ Fundusz rekompensat

Podmiot zarzadzajacy systemem

Rys. 3. Wariant | (samodzielny)
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wariant 2 (cz¢sciowej konsolidacji; patrz rys. 4) przewiduje organizacyjna kon-
solidacj¢ systemu rekompensat z systemem gwarantowania depozytéw i zarzadza-
nie funduszami systemu rekompensat przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny
(BFG). Rozwiazanie to pozwala na takie zarzadzanie funduszami, aby mozna byto
optymalizowac koszty systemowe w ramach koncepcji ochrony klienta (inwestora i
deponenta), np. poprzez czasowy transfer srodkéw migdzy poszczegSlnymi fundu-
szami w formie zabezpieczonej pozyczki [16, s. 465].

|
[ - “—  Fundusz pomocowy

A

Fundusz rekompensat

BFG Fundusz gwarantowania depozytow

Rys. 4. Wariant 2 (czgsciowej konsolidacji)
Zrédlo: opracowanie wilasne.

WARIANT 3a (catkowitej konsolidacji; patrz rys. 5) przewiduje petna konsoli-
dacje organizacyjng i finansowa funduszéw gwarancyjnych i rekompensacyjnych,
tj. konsolidacje¢ funduszu rekompensat i gwarantowania depozytéw w jeden fun-
dusz, z pozostawieniem wydzielonego funduszu pomocowego. Wariant 3b (catko-
witej konsolidacji; patrz rys. 6) przewiduje przylaczenie funduszu rekompensat do
skonsolidowanego funduszu gwarancyjno-pomocowego .

[

[ <4+—— Fundusz pomocowy
BFG Fundusz rekompensat i gwarantowania
- depozytéw
Rys. 5. Wariant 3a (catkowitej konsolidacji)
Zrédlo: opracowanie wlasne.
e . .
Fundusz rekompensat i gwarancyjno-

BEG -pomocowy

Rys. 6. WARIANT 3b (catkowitej konsolidacji)
Zrédto: opracowanie wilasne.

17 Wyb6r pomigdzy wariantami 3a i 3b uzalezniony jest od zmian w ramach polityki dotyczacej
finansowania funduszu ochrony deponenta. Obecnie na poziomie BFG dyskutowana jest mozliwos¢.
wzorem amerykarnskiego systemu, konsolidacji funduszy w jeden, tzw. gwarancyjno-pomocowy.
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Zgodnie z dyrektywa ICD, nie ma przeszkéd do laczenia wymienionych syste-
moéw, a nawet w wielu krajach UE 15 rozwiazanie takie zostalo zastosowane. W
wymiarze polskim taki spos6b konsolidacji wiaze si¢ z oddaniem kompetencji
dotyczacych budowania i zarzadzania systemem rekompensat dla inwestoréw giet-
dowych Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu. Za potaczeniem obu systeméw
i oddania kompetencji BFG przemawia dodatkowo fakt, iz BFG jest na rynku pol-
skim instytucja, ktéra od 11 lat petni funkcje gwarancyjna (pay box) i pomocowa
(risk minimizer) dla sektora bankowego. BFG na rynku polskim posiada najwigk-
sze doswiadczenie w zakresie ochrony deponenta. Réwnoczesnie wigkszos¢ do-
moéw maklerskich dziatajacych na polskim rynku jest organizacyjnie i kapitalowo
powigzana z bankami'®. BFG dokonuje oceny ryzyka wystgpujacego na rynku fi-
nansowym. W tym celu postuguje si¢ r6znorodnymi metodami analiz sytuacji eko-
nomiczno-finansowej sektora bankowego i poszczegdlnych bankéw oraz ustawicz-
nie monitoruje banki. BFG realizuje takze funkcj¢ pomocowa, ktérej celem jest
stabilnos¢ finansowa.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za konsolidacja obydwu systeméw
jest obecny sposéb finansowania systemu rekompensat. Polski fundusz rekompen-
sat ma charakter akumulacyjny i jest w fazie gromadzenia srodkéw na pokrycie
wyplat, a oplaty na system, wnoszone przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, wyno-
sza $rednio 10 min zt rocznie'®, dlatego tez nagte wyptaty z systemu moga dopro-
wadzi¢ do jego destabilizacji, a nawet braku wyptacalnosci. Skorzystanie z zaple-
cza finansowego w postaci srodkéw, ktérymi dysponuje BFG (np. w formie po-
zyczki), wplyngtoby na zwigkszanie realizacji funkcji systemu rekompensat.

W tym miejscu nalezy takze rozwazyé mozliwos¢ pozyczania srodkéw pienigz-
nych z rynku finansowego. Analiza do§wiadczen zagranicznych zaréwno w UE 15,
jak i w USA wskazuje na mozliwos¢ realizowania takiej formy finansowania w
momencie znacznego obnizenia aktywdéw funduszu. Poziom zadluzenia i osoba
pozyczkodawcy jest unormowana indywidualnie w kazdym z krajéw. Ciekawy
przyklad stanowia rozwiazania Francji, gdzie system emituje certyfikaty depozy-
towe, ktére moga by¢ zakupywane przez przedsigbiorstwa inwestycyjne. Sa to
wierzytelnosci tych przedsigbiorstw. Certyfikaty takie oprocentowane sa w wyso-
kosci nie przekraczajacej oprocentowania 10-letnich papieréw dluznych Skarbu
Panstwa, a odsetki od certyfikatéw depozytowych sa zyskiem dla przedsigbiorstw
inwestycyjnych. Fundusz moze wykorzysta¢ srodki pochodzace ze zbycia certyfi-
katéw depozytowych, w czesci lub w calosci, na wyptate rekompensat, w sytuacji
gdy srodki zgromadzone ze sktadek rocznych nie sa wystarczajace do pokrycia
szkéd zwiazanych z upadloscia przedsigbiorstw inwestycyjnych.

'# Z 41 podmiotéw objetych systemem rekompensat, dziatajacych na polskim rynku kapitatowym
w 2004 r. 8 byly to banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, a 33 — podmioty niezalezne, z tym e
wsréd tych ostatnich 27 bylo kapitatowo powiazanych z bankami.

'° Jest 10 srednia z pigciu lat dziatalnosci funduszu.
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Konsolidacja system6éw nie oznacza powstania jednolitego funduszu systemu,
tym bardziej, ze polski fundusz systemu rekompensat ma charakter akumulacyjny,
jest systemem ex ante, a w przypadku funduszu ochrony srodkéw gwarantowanych
(FOSG) banki lokuja aktywa stanowiace pokrycie funduszu w skarbowych papie-
rach wartosciowych i bonach pieni¢znych NBP w wysokosci ustalonej corocznie
przez Radg BFG, tzn. jest systemem ex post®®. Oznacza to niejednorodno$é groma-
dzenia srodkéw, natomiast nie wyklucza utworzenia subsystemu systemu rekom-
pensat. Taka form¢ konsolidacji przewiduje wariant 2.

W wariancie 3 (petnej konsolidacji a i b) przewiduje si¢ konsolidacj¢ funduszy.
Wersja 3a przewiduje konsolidacj¢ funduszy gwarancyjnych i rekompensacyjnych,
a wersja 3b dodatkowo konsolidacj¢ z funduszem pomocowym. Wersja 3a wyma-
ga ujednolicenia gromadzenia srodkéw na fundusz oraz dodatkowo zmian w spo-
sobie finansowania funduszu pomocowego. Obecnie trudno$é¢ w konsolidacji fun-
duszy polega na tym, ze fundusz pomocowy jest wspétfinansowany przez NBP
(50% obowiazkowych optat wnosza banki), a taki sposdb finansowania kiéci si¢ z
zalozeniami systeméw gwarancyjnych czy rekompensacyjnych, w ktérych szcze-
goblnie silnie podkresla sig, ze systemy takie powinny dziata¢ na zasadzie samofi-
nansowania. Obecnie zaden z bank6éw centralnych w krajach UE 15 nie wspétfi-
nansuje dziatalnosci funduszy gwarancyjnych czy rekompensacyjnych, dlatego tez
w momencie konsolidacji funduszy gwarancyjnego i rekompensacyjnego z pomo-
cowym nalezy zrezygnowac z funkcji refinansowej NBP.

Wariant 4 (integracyjny) przewiduje utworzenie systemu ochrony klienta. Oznacza to
polaczenie systemu rekompensat dla inwestoréw gietdowych i sytemu gwarantowania
depozytéw oraz powolanie nowej instytucji, tj. systemu ochrony klienta instytucji finan-
sowych (SOKIF), zrzeszajacej dodatkowo fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne i
ubezpieczeniowe. Wariant 4 (integracyjny) mozna realizowa¢ dla dwéch koncepcji or-
ganizacji nadzoru nad rynkiem finansowym?”'. Pierwsza, kt6ra zaktada segmentacje nad-
zoru nad rynkiem finansowym — wariant 4 (integracyjny; koncepcja 1), i druga, ktéra
zaklada powstanie zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym i powotanie ,,me-
ganadzorcy” — wariant 4 (integracyjny; koncepcja 2) (patrz rys. 7).

SOKIF dziata na dwéch poziomach. Na pierwszym poziomie (1 poziom) nastg-
puje podziatl na instytucje zobowiazane do udziatu w systemie, zgodnie z typologia
przedsigbiorstw inwestycyjnych, tzn. na firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe.
Poziom drugi (2 poziom) obejmuje instytucje powstale w ramach podziatu firm
inwestycyjnych. Na tym poziomie nastgpuje rozgraniczenie na podmioty, ktére
dokonuja inwestycji w imieniu klienta indywidualnego (2 poziom A) i podmioty
zbiorowego inwestowania (2 poziom B). Zakltada si¢, ze funkcje SOKIF beda takie
same w obu koncepcjach, zmieni si¢ natomiast jego potozenie w instytucjonalnej
sieci bezpieczenstwa finansowego.

2 Niekiedy w literaturze przedmiotu okresla si¢ go funduszem ,,uspionym” typu stand-by.
*! Realizacja wariantu 4 moze wptynaé na zwigkszenie stabilnoéci finansowej na poziomie krajo-
wym poprzez synchronizacj¢ krajowej sieci bezpieczefistwa.
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Tabela 2. Zalety i wady wariantéw polskiego modelu systemu rekompensat

Warianty modelu Zalety Wady
Wariant 1 — zgodny z dyrektywg ICD — mozliwy do zastosowania w systernach
samodzielny — niezalezny organizacyjnie o duzych funduszach
— niezalezny decyzyjnie — mozliwy do wdrozenia na rynkach finan-
sowych zdominowanych przez podmioty
niebankowe
Wariant 2 — zgodny z dyrektywa ICD — wymaga uzgodnienia zasad transferu
czgsciowej konso- | — nieskomplikowany proces konso- $rodkéw pomiedzy funduszami
lidacji lidacji - mozliwy do wdrozenia na rynkach finan-
— mozliwosé szybkiego wdrozenia sowych zdominowanych przez podmioty
zmian bankowe
Wariant 3a, — zgodne z dyrektywa ICD — proces konsolidacji funduszy wymaga
Wariant 3b — mozliwos¢ szybkiego wdrozenia ujednolicenia ich gromadzenia
catkowitej konso- zmian — wymaga uzgodnienia zasad dokonywania
lidacji wyptat z skonsolidowanego funduszu
— mozliwy do wdrozenia na rynkach finan-
sowych zdominowanych przez podmioty
bankowe
Wariant 4 — zgodny z dyrektywa ICD — brak wytycznych dla takiego sposobu
integracyjny — zastosowana kompleksowa ochrona integracji na poziomie UE
klienta instytucji finansowych — mozliwy do wdrozenia na rynkach finan-
— przejrzystos¢ ochrony sowych zdor_ninowanych przez podmioty
niebankowe

" Na europejskim rynku finansowym wyst¢puja kraje o zréznicowanej strukturze instytucjonalnej
rynku, sa kraje z przewagg instytucji niecbankowych, np. Wielka Brytania, i z przewaga instytucji ban-
kowych, np. Niemcy.

Zrédto: opracowanie wiasne.

SOKIF pozwoli na zastosowanie kompleksowej ochrony klienta korzystajacego
z ustug finansowych. Przewiduje si¢ nie tylko konsolidacj¢ juz istniejacych syste-
méw, tj. gwarancyjnego, rekompensacyjnego i ubezpieczeniowego, ale takze po-
wolanie nowego systemu chroniacego klientéw funduszy emerytalnych. W ramach
wariantéw: samodzielnego, czgsciowej konsolidacji i catkowitej konsolidacji,
przewiduje si¢ jedynie realizacj¢ funkcji polegajacej na ochronie inwestora lub/i
deponenta. W odniesieniu do wariantu 4 (integracyjnego), niezaleznie od zastoso-
wanej koncepcji nadzoru, przewiduje si¢ prowadzenie dziatalnosci stabilizacyjnej,
takze w stosunku do firm inwestycyjnych, a nie, jak to dotychczas mialo miejsce,
tylko do instytucji kredytowych.

6. Zakonczenie

Model systemu rekompensat zaprezentowano w podziale gradacyjnym w czte-
rech wariantach. W obecnych warunkach prawno-organizacyjnych wydaje si¢, ze
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optymalny jest wariant 2 (cze¢sciowej konsolidacji). Moze on byé zastosowany
zar6wno na obecnym etapie rozwoju rynku finansowego (krajowego i unijnego),
jak 1 w przysztosci. Przemawiajg za tym zaréwno post¢pujace procesy konsolidacji
wewnatrzkrajowej, jak i procesy taczen w nastepstwie konsolidacji zagranicznej,
wreszcie wymogi racjonalnosci (oszczgdnos¢ kosztéw administracji, zarzadzania
oraz korzysci skali) [16, s. 464]. Proponuje si¢ takze zastosowanie wariantu 1 (sa-
modzielnego) réwnolegle (np. tylko dla firm inwestycyjnych) lub tylko tego wa-
riantu w momencie dynamicznego wzrostu zainteresowania inwestycjami na rynku
kapitatlowym. Zamiennie mozna stosowac wariant 4 (integracyjny), z tym ze brak
jest w tym momencie regulacji prawych do stosowania takiego rozwiazania. Wa-
riant 3 (catkowitej konsolidacji) proponowany jest dla warunkéw regresu krajowe-
go rynku kapitalowego. Argumentem za wprowadzeniem wariantu 3 (catkowitej
konsolidacji) w takiej sytuacji jest to, ze scalone fundusze rekompensat i gwaran-
towania depozytéw moga by¢ efektywniejsze na rynku, ktéry wykazuje ujemna
dynamike wzrostu. Wariant ten moze mie¢ takze zastosowanie w momencie zasad-
niczych zmian w sposobie finansowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
tzn. w przypadku utworzenia funduszu gwarancyjno-pomocowego (dotyczy to
szczegblnie wariantu 3b catkowitej konsolidacji)
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MODEL OF POLISH INVESTOR COMPENSATION SCHEME
VERSUS INTEGRATION - TENDENCIES
OF EU FINANCIAL MARKET

Summary

Creating unified market within UE is connected with so called Lisbon Strategy
whose objective is making the union the most competitive economy in the world.
One of the models to achieve this target is harmonizing regulations of financial
services market and aiming at creating indispensable security base for customer of
investment institutions, as well as common requirements for all the investment
institutions in member countries (e.g. Investor Compensation Directive (ICD)
1997/9/EC, Second Investment services Directive on Market Structure (ISD2)
2004/39/EC).

In spite of controversies concerning various conceptions of market operation, in
majority of developed market economies there are regulations protecting so called
small customers against the loss of the means assigned to investment institutions.
All those regulations, as well as the character of the Polish financial services mar-
ket, create problems concerning the shape of the Polish system for protection of
customers on the changing financial market.

Investor compensation scheme is a part of stock market protection system pro-
tecting small investor against the loss of financial instruments and means during
bankrupcy of investment institutions. This scheme does not protect the investor
against the results of his wrong financial decisions, however it provides protection
against the loss of assets resulting from lack of insolvency.

The model of Polish scheme is manifested in 4 variants. Each of them takes into
account mesurable factors influencing the scheme. The variants are applicable ei-
ther instantly, or in future depending on the development integreted European fi-
nancial market.
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