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1. Wstep

System rekompensat dla inwestoréw gietdowych jest jednym z ogniw sieci bez-
pieczenstwa finansowego, chroniacym drobnego inwestora przed utrata srodkéw
pienigznych i instrumentéw finansowych w momencie upadtosci przedsig¢biorstw
inwestycyjnych. System ten nie chroni inwestora przed skutkami jego btednych
decyzji, polegajacych na alokacji srodkéw pienieznych w instrumenty finansowe,
w wyniku ktérych nastgpuje np. zmniejszenie ich wartosci, a jedynie przed utrata
waloréw, w przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne staje si¢ niewyptacalne.
Limit ochrony w polskim systemie rekompensat wynosi 22 000 euro i stanowi
minimum przewidziane w dyrektywie (Investor Compensation Directive — ICD)
[2]. W ocenie wysokosci limitu ochrony analitycy czesto posiuguja si¢ relacjg wy-
sokosci rekompensaty do produktu krajowego brutto per capira. Poziom tego
wskaznika dla Polski wyniést 4,85' i jest jednym z najwyzszych w krajach UE 25.

Waznym elementem kazdego systemu ochrony inwestora jest polityka, doty-
czaca gromadzenia srodkéw na wyplaty dla oséb upowaznionych. Srodki pienigz-
ne, potrzebne do realizacji zadan systemu rekompensat, pochodza z wptat dokony-
wanych przez instytucje inwestycyjne zobowigzane do uczestnictwa w systemie”.

2. Propozycja modyfikacji

Modyfikacja finansowania polskiego systemu rekompensat dotyczy¢ bedzie
propozycji zmian w zakresie:

! Wedtug danych z 2003 r.
2 Podmiotami polskiego systemu rekompensat sa domy maklerskie. banki prowadzace dziatalnosé
maklerska oraz banki powiemnicze.
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- podstawy naliczania sktadki,

- sposobu naliczania skfadki,

jak réwniez rozwiazania dotychczas nie stosowanego w polskim systemie rekom-

pensat, a mianowicie wyznaczenia poziomu docelowego funduszu systemu rekom-

pensat (target fund).

Analiza funduszu rekompensat w krajach UE 15 [4, s. 117-121] i USA [6,
s. 111-114], dowodzi, ze rozwiazania w zakresie gromadzenia $rodkéw na pokry-
cie wyplat sa zréznicowane. Przewaza finansowanie o charakterze akumulacyjnym,
ale i takie, w ktérym srodki na pokrycie wyptat funduszu sa utrzymywane w papie-
rach wartosciowych, a ich warto$é jest corocznie modyfikowana, w zaleznosci od
sytuacji na rynku kapitatowym.

Polski fundusz rekompensat ma charakter akumulacyjny, co ma swoje uzasad-
nienie merytoryczne, a mianowicie:

- akumulowanie srodkéw pozwala na bardziej réwnomierne obciazanie doméw
maklerskich w czasie,

- wykorzystanie wczesniej zgromadzonych srodkéw pozwala na uniknigcie nad-
miernego obciazania podmiotéw w momencie wystgpowania kryzysu na rynku
kapitalowym,

- mechanizm akumulacyjny dziata antycyklicznie, to znaczy wyréwnuje wahania
koniunkturalne, na ktére domy maklerskie sg szczegdlnie narazone.

Sposdb tworzenia funduszu powinien uwzglednia¢ podstawg naliczania skitadki
na fundusz. Na §wiecie stosuje si¢ gléwnie trzy podstawowe rozwigzania:

- oparte na pobieraniu optat od podmiotéw zobowiazanych w procentowej warto-
$ci od $rodkéw pienig¢znych i instrumentéw finansowych nalezacych do inwe-
stor6w (kraje UE 15 (3, s. 33-62] i Polska [5, s. 122-124]),

- oparte na wielkosci przychodu podmiotéw systemu (USA)?,

- oparte na wyniku finansowym wypracowanym przez podmioty systemu (Bel-
gia, Niemcy, Wiochy) [1].

Nalezy pamigtaé, ze w tym ostatnim przypadku instytucje inwestycyjne musza
by¢ na tyle silne, aby wytrzymaé proces akumulacji oraz na tyle przejrzyste, aby
nie mogly manipulowaé poziomem wyniku finansowego i tym samym zmniejszac
podstawe ptacenia skladek lub wrgcz unikac ich odprowadzania. W zwiazku z tym
taka podstawa naliczania skfadek na fundusz nie wystgpuje niezaleznie, ale jako
forma uzupetnienia dla innych rozwiazan. W Polsce zastosowano pierwsze rozwia-
zanie, to znaczy oparte na wartosci srodkéw pienig¢znych i instrumentéw finanso-
wych nalezacych do inwestoréw. W tabeli 1 zaprezentowano poréwnanie wartosci
polskiego funduszu rekompensat w momencie zastosowania réznych podstaw nali-
czania skladek.

? Na bazie takiego naliczania optat na system w USA zakumulowano fundusz docelowy w wyso-
kosci 150 min USD w ciagu siedmiu lat, obciazajac instytucje inwestycyjne 0,5% skladka naliczang
od przychoddw.
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Tabela 1. Wartos¢ zakumulowanego funduszu rekompensal przy zastosowaniu réznych podstaw
naliczania skiadek

Wartos¢ funduszu zakumulowanego
w latach 200 1-2004

Wartos¢ srodkéw pienigznych (SP) i makler- 0,4% SP + 0,01% IF

skich instrumentdw finansowych (IF) nale-

zacych do inwestoréw (aktualna zasada) 31153 000.0 4

Podstawa naliczania sktadki

o ; 0.5% 1%

Wielkos¢ przychodu 13 160 235.5 21 26320471.0
. " 1% 2%

Wynik finansowy brutto 8 370 000,0 21 16 740 000,0 21

" Gérna granica procentowego wymiaru skladki zostata przyjeta jak w systemie amerykanskim.
" Géma granica procentowego wymiaru sktadki zostata przyjeta jak w systemie niemieckim.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Analiza danych zawartych w tabeli wykazuje, ze dotychczasowa baza pobierania
skfadki na fundusz systemu jest najbardziej efektywna dla systemu rekompensat. W
przypadku zastosowania 1% wielkosdci przychodu podmiotéw systemu jako podsta-
wy naliczania skladki wartos¢ funduszu bytaby obecnie nizsza o 18,35%. Analiza
wielkosci funduszu na bazie dwéch wyzej wymienionych podstaw naliczania skla-
dek uprawnia do propozycji zamiennego ich stosowania. Aby uzyskaé¢ peiny obraz,
postuzono si¢ poréwnaniem aktywéw funduszu w momencie, gdy podstawg ich nali-
czania bylyby wynik finansowy brutto podmiotéw obj¢tych systemem w stosunku do
aktualnych regulacji. Po zastosowaniu takiego samego obciazenia jak w systemie
niemieckim i po przyjeciu maksymalnego wymiaru sktadki, tj. 2% od wyniku finan-
sowego brutto, wypracowanego przez przedsi¢biorstwa inwestycyjne, fundusz pol-
skiego systemu rekompensat na koniec 2004 r. zakumulowatby 61% funduszu do-
tychczas zgromadzonego, naliczanego na bazie instrumentéw finansowych. Oznacza
to, ze zastosowanie takiej podstawy naliczania sktadek na fundusz rekompensat w
polskim systemie jest mniej korzystne niz stosowanie aktualnej zasady. Rozwiazanie
oparte na wyniku finansowym brutto, wzorem innych krajéw, moze by¢ stosowane
jako forma uzupetniajacego finansowania.

Waznym elementem w momencie akumulacji funduszu jest sposéb naliczania
sktadki na fundusz. Obecnie w systemie polskim wyznaczona jest waito$¢ maksy-
malna, do ktérej mozna obciazy¢ przedsigbiorstwa inwestycyjne®. Propozycja do-
tyczy modyfikacji wymiaru skladki poprzez jej zrdéznicowanie, w zaleznosci od
poziomu ryzyka inwestycyjnego ponoszonego przez poszczegélne podmioty sys-
temu. Zasadnicza przestanka takiego wymiaru skfadki na fundusz jest préba wy-

* Na mocy Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, art. 139, domy
maklerskie s3 zobowiazane do dokonywania rocznych wptat na rzecz KDPW w wysokosci sumy
iloczynéw: stawki nie wyzszej niz 0,4% oraz Sredniego stanu srodkéw pienigznych inwestorow,
stawki nie wyzszej niz 0,01% oraz $redniej wartosci (z ostatnich 12 miesi¢cy) maklerskich instrumen-
téw finansowych posiadanych przez inwestora. Podstawa naliczania sktadek na fundusz systemu sa
srodki pieniezne i maklerskie instrumenty finansowe posiadane przez inwestora.
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eliminowania zjawiska negatywnej selekcji (adverse selection)’. Rozwiazanie takie
zostato zastosowane w systemie francuskim [9, s. 40-46]. W przypadku zréznico-
wania poziomu skladki od ponoszonego ryzyka przez podmioty systemu nalezy
uwzgledni¢ dodatkowo dwie kwestie:

- po pierwsze, ze bedzie dotyczylo to catosci podstawy obciazen, a nie tylko czgsci,
- po drugie, co jest miarg stopnia ryzyka prowadzonej dziatalnosci?

Pierwsza kwestia w tym przypadku zostanie pominigta®. Za miarg ryzyka w
przypadku doméw maklerskich mozna uzna¢ wysokos¢ nadzorowanych kapitatéw’
lub poziom wskaznika kodeksowego.

Poziom ponoszonego ryzyka inwestycyjnego jest ograniczony przez normy
ostroznosciowe, ktére odnosza si¢ m.in. do wysokosci nadzorowanych kapitaléw
przedsigbiorstw maklerskich. Oznacza to, ze im wyzsza warto$¢ nadzorowanych
kapitaléw i dtuzszy okres dziatania takiej instytucji, tym ma ona potencjalnie wigk-
sze mozliwosci inwestycyjne. Takie zréznicowanie przedsigbiorstw maklerskich
moze stanowi¢ element wymiaru sktadki na fundusz rekompensat. Punktem wyj-
scia w tych obliczeniach powinna by¢ kwota globalna (KG). wptacona w danym
roku przez wszystkich uczestnikéw systemu na rzecz funduszu. Wysokos¢ skladki
ptaconej na rzecz funduszu rekompensat zaleze¢ moze od dwdéch czynnikdw.
Pierwszy oznacza kwot¢ globalna zmienna (ustalana na kazdy rok), a drugi —
udzial ryzyka danej instytucji w ryzyku wszystkich instytucji (UR). W takim przy-
padku skiadka na rzecz funduszu, ktérg powinno odprowadzi¢ dane przedsig¢bior-
stwo maklerskie, bedzie wynosic:

wysokos¢ sktadki = KG X UR.

Tak zr6znicowany sposéb naliczania sktadki odprowadzanej na rzecz funduszu
pozwala stabszym podmiotom na mniejsze obciazenia, bez zmniejszenia wartosci
rocznej kwoty. Nieréwnowaga polega jednak na tym, ze wigksze obciazenia spo-
czywaja na silnych podmiotach.

Wskaznik kodeksowy moze by¢ zastosowany dla wszystkich przedsigbiorstw inwe-
stycyjnych, a nie tylko tych, ktdre wykonuja dzialalno$¢ maklerska, tak wigc ma
wigksze mozliwosci oddziatywania. Stabos¢ takiego rozwigzania polega na tym, ze

5 Negatywna selekcja charakterystyczng cecha ubezpieczen. Ubezpieczen poszukuja najczgsciej
ci, ktérzy ich najbardziej potrzebuja. Problem negatywnej selekcji pojawia si¢ tam. gdzie istnieje
swoboda ubezpieczania si¢ oraz gdzie istnieje jednorodna stawka ubezpieczeniowa. Jezeli podmiot
bedzie miat wolny wybdr w zakresie decyzji podj¢cia ubezpieczenia oraz z gory okreslona stawke
zalezna od indywidualnego ryzyka. to decyzje pozytywne jako picrwsze podejma jednostki o pod-
wyzszonym ryzyku. To zas spowoduje, ze stawka obliczona dla catej populacji b¢dzie nieaklualna i
niedoszacowana. Remedium na ten proces moze by¢ podniesienie stawki ubezpieczeniowej. Drozsze
ubezpieczenie jest jednak nieatrakcyjne dla jednostek o przecigtnym poziomie ryzyka.

% Na tym etapic anaiizy dokonano oceny akumulacji funduszu bez podziatu obciazen.

" Nadzorowane kapitaty to wielkosé srodkéw wiasnych domu maklerskiego, w zaleznosci od wy-
konywanej dziatalnosci. Poziom nadzorowanych kapitatow nie moze by¢ nizszy niz wysokos¢ catko-
witego wymogu kapitalowego i minimalna wysokos$¢ srodkéw wtasnych na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej [7].
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wskaznik kodeksowy informuje o problemach z wyplacalnoscia, natomiast trudno
jest tylko na jego podstawie okresli¢ skalg probleméw.

Ostatnia propozycja modyfikacji polega na wyznaczeniu docelowej wartosci
funduszu rekompensat (targer fund). Docelowa warto$¢ funduszu powinna by¢
warto$cia graniczng, a wysokos¢ wplat instytucji inwestycyjnych na fundusz nie
moze zagrazaé stabilnosci tych instytucji. W momencie ustalania poziomu docelo-
wego funduszu nalezy okresli¢:

— baze dla docelowego poziomu funduszu,
— rok osiagnigcia poziomu docelowego,
— tempo osiagni¢cia poziomu docelowego.

Na swiecie spotyka si¢ rézne docelowe wartosci funduszy akumulowanych za-
réwno w przypadku funduszy gwarancyjnych, jak i funduszy rekompensat. Wy-
znaczanie tych wielkosci odbywa si¢ na podstawie analiz i badan eksperckich, w
ktérych uwzglednia si¢ poziom dlugookresowej stabilnosci okreslonych podmio-
téw finansowych. W przypadku funduszy gwarancyjnych® docelowa warto$é fun-
duszu czgsto oparta jest na wartosci srodkéw zgromadzonych na rachunkach ban-
kowych i waha si¢ w granicach 1,25-5%. W odniesieniu do funduszy rekompensat
stosuje si¢ czg¢sto taka sama zasad¢ lub wyznacza si¢ poziom docelowy funduszu
na podstawie badan eksperckich i analizy dotychczasowych doswiadczen. Ten
ostatni sposob wyznaczenia poziomu docelowego funduszu rekompensat zostat
przyjety w USA. W momencie zastosowania pierwszego rozwigzania nalezy
uwzgledniaé specyfike walorow, ktére podlegaja rekompensacie. Rekompensacie
podlegaja nie tylko srodki pienigzne, ale i instrumenty finansowe. Wartos¢ $rod-
kéw pienigznych na rachunkach inwestycyjnych jest duzo nizsza niz wartos¢ in-
strumentéw finansowych. Wynika to z funkcji, jaka petni rachunek pieni¢zny in-
westora, mianowicie stuzy on bezposrednio do rozliczen transakcji opartych na
instrumentach finansowych. Z tego tez powodu procentowy udziat funduszu powi-
nien by¢ osobno wyznaczony dla srodkéw pieni¢znych i osobno dla instrumentéw
finansowych. Dodatkowo nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz do masy upadtosci
domu maklerskiego wliczane sa $rodki pieni¢zne, a nie instrumenty finansowe
(papiery wartosciowe), tak wigc utrata tych ostatnich na rachunkach inwestycyj-
nych przez inwestor6w, w momencie upadiosci domu maklerskiego, moze nastapié
albo w wyniku probleméw technicznych, albo na skutek defraudacji.

W zwigzku z tym, Ze ryzyko utraty instrumentéw finansowych (a szczegdlnie
papierow wartosciowych) na rachunkach inwestycyjnych w przypadku destabiliza-
cji doméw maklerskich jest relatywnie mniejsze niz ryzyko utraty Srodkéw pie-
nigznych nalezy zastosowac rézne parametry sterujace, osobno dla srodkéw pie-
nigznych i osobno dla instrumentéw finansowych’.

# Systemy rekompensat sa stosunkowo miode i brak jest wypracowanych metod w zakresie ustalania po-
ziomu docelowego dlatego postuzono si¢ metodami wypracowanymi przez systemy gwarancyjne.

° Dotychczas w Polsce nie odnotowano sytuacji, w ktérej klient utracitby instrumenty finansowe
zapisane na rachunku inwestycyjnym, dlatego tez trudno oszacowac poziom ryzyka.
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Warto$é funduszu docelowego w Polsce w podziale na srodki pieni¢gzne i in-
strumenty finansowe wedlug danych na koniec lat 2003 i 2004 prezentuje tab. 2.
Wartosé funduszu docelowego (target fund) przedstawiona zostata dla dwéch ko-
lejnych lat przy réznych wartosciach parametru sterujacego. Zabieg ten ma na celu
podkreslenie, ze wartos¢ instrumentéw finansowych jest uzalezniona od koniunk-
tury na rynku kapitalowym i w zwigzku z tym poziom funduszu docelowego w
poszczegdlnych latach moze ulega¢ znacznym wahaniom.

Tabela 2. Szacowanie funduszu rekompensat, wedtug stanu na rachunkach inwestycyjnych klientéw
niefinansowych, na koniec lat 2003 i 2004, dla ré6znych poziomdéw parametru sterujacego

Parametr | Warto$¢ docelowa funduszu rekompensat Wartos¢ docelowa funduszu rekompensat
sterujacy | naliczana od $rodkéw pienigznych (w zt) | naliczana od instrumentéw finansowych (w zt)
(w %) 2003 2004 2003 2004
0,5 5390 000 9422 000 132 950 000 204 544 500
| 10 780 000 18 844 000 265 900 000 409 089 000
1.5 16 170 000 28 266 000 398 850 000 613 633 500
2 21 560 000 37 688 000 531 800 000 818 178 000
2,5 26 950 000 47 110 000 664 750 000 1022 722 500
3 32 340 000 56 532 000 797 700 000 1227 267 000
3,5 37 730 000 65 954 000 930 650 000 1431811 500
4 43 120 000 75 376 000 1 063 600 000 1 636 356 000
4,5 48 510 000 84 798 000 1 196 550 000 1 840 900 500
5 59 900 000 94 220 000 1 329 500 000 2 045 445 000

Zrédio: opracowanie wilasne na podstawie wynikéw finansowych biur/doméw maklerskich za lata
2003-2004.

Po zastosowaniu dla doméw maklerskich poziomu ryzyka, takiego jak dla ban-
kéw'®, i w odniesieniu tylko do srodkéw pienigznych zgromadzonych na rachun-
kach inwestycyjnych mozna oszacowac docelowa wartos¢ funduszu rekompensat
na poziomie 2-2,5% s$rodkéw pieni¢znych. To oznaczaloby zgromadzenie poten-
cjatu finansowego tylko z czgsci pieni¢znej rachunkéw inwestycyjnych na bazie lat
2003 w wysokosci 21 560-26 950 tys. zt i 2004 w wysokosci 37 668-47 110 tys. zi.
W przypadku instrumentéw finansowych zastosowanie wartosci od 0,5 do 1% jest
uzasadnione potencjalnie nizszym ryzykiem ich utraty. Oznacza to, ze fundusz, ze
wzgledu na warto$¢ instrumentéw finansowych zgromadzonych na rachunkach
inwestycyjnych, zostanie znacznie zwiekszony, o kwote z przedziatu 32 950-
-265 900 tys. zl na bazie 2003 r. i 204 544-409 989 tys. zf na bazie 2004 r.

1% proponowana docelowa warto$é funduszu na poziomie 2-2,5% oparta jest na poréwnaniu wiel-
kosci funduszy w innych krajach. W Stanach Zjednoczonych docelowa wartosé funduszu ustalono na
poziomie 1,25% depozytéw, a w Albanii — na poziomie 5%. Stabilnos¢ polskiego systemu bankowe-
go uprawnia do twierdzenia, ze docelowa wartoé¢ funduszu gwarancyjnego powinna by¢ na poziomie
2-2,5%. Zastosowanie dla instytucji inwestycyjnych dziatajacych w Polsce takiego poziomu ryzyka
jak dla bankéw ma swoje uzasadnienie merytoryczne, gdyz polski rynek finansowy jest zdominowa-
ny przez banki kapitatowo oraz organizacyjnie.
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W procesie kumulacji funduszu, w celu tworzenia jego poziomu docelowego,
stosuje si¢ trzy metody (tempa) gromadzenia srodkéw, a mianowicie:
— degresywna, gdy poziom skiadki maleje w poszczegdlnych latach,
— liniowa, gdy poziom stawki obciazenia jest staty,

— progresywna, gdy poziom stawki obciazenia jest rosnacy.

Metoda degresywna pozwala najwczesniej dysponowaé stosunkowo wysokimi
srodkami. Wybdr tej metody wiaze si¢ jednak z mozliwoscia nieosiagnigcia celu w
przypadku silnego nieoczekiwanego wykorzystania srodkéw przy jednoczesnym
konsekwentnym stosowaniu przyjetego tempa. Niebezpieczenstwo takie nie istnie-
je podczas zastosowania metody liniowej czy progresywnej. Dodatkowym man-
kamentem metody degresywnej, a takze i progresywnej, jest to, ze sa one mato
wrazliwe na zmiany koniunktury gospodarczej. Wady tej nie ma metoda liniowa,
gdyz wartos$¢ skladki jest wprost proporcjonalnie uzalezniona od podstawy obcia-
zenia w catlym okresie, dlatego wydaje sig, ze metoda liniowa jest najlepsza do
gromadzenia funduszu rekompensat ze wzgledu na to, ze rynek kapitalowy charak-
teryzuje si¢ duza zmiennoscia.

Waznym problemem jest wyznaczenie oplat dla doméw maklerskich, ktére roz-
poczynaja swoja dzialalnos¢ w momencie, gdy fundusz zostanie zakumulowany.
Istotne jest, aby wyeliminowaé zjawisko ,,jazdy na gape”, to znaczy przylaczanie
si¢ nowo powstalych podmiotéw do zakumulowanego funduszu rekompensat.
Uprzywilejowanie podmiotéw, ktére w budowaniu funduszu rekompensat partycy-
powaly od poczatku poprzez zréznicowanie wymiaru skladki moze przyczyni¢ si¢
do utrzymania dyscypliny rynkowej, a réwnocze$nie zniechecié te, ktére w ramach
jednolitego paszportu chcialyby przystapi¢ do systemu w celu wykorzystania arbi-
trazu regulacyjnego. Wobec tego w Polsce, w odniesieniu do podmiotéw przysteg-
pujacych do systemu, mozna zastosowac obligatoryjnos¢ oplacania skladek na
system na bazie wartosci srodkéw pieni¢znych i instrumentéw finansowych zgro-
madzonych na rachunkach inwestycyjnych inwestoréw objetych ochrong oraz za-
stosowac zwigkszone opflaty, np. od 1 do 20% w stosunku do przystgpujacych do
systernu instytucji inwestycyjnych, jak to ma miejsce we Francji [9, s. 42].

3. Podsumowanie

W modelu finansowania proponuje si¢, aby podstawa wymiaru sktadki byt po-
ziom instrumentéw finansowych i $rodkéw pienig¢znych nalezacych do inwestora
lub przychéd podmiotéw systemu. Wybér podstawy wymiaru sktadki powinien
by¢ uzalezniony od momentu przystapienia podmiotu do systemu rekompensat.
Granicg¢ powinien wyznacza¢ moment zakumulowania funduszu docelowego (tar-
get fund), to znaczy, czy podmiot przystapit do systemu w trakcie akumulacji fun-
duszu, czy po jego akumulacji lub brat udzial w akumulacji funduszu od poczatku.
W momencie, gdy fundusz zostanie zakumulowany, mozna zastosowac¢ dobrowol-
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no$¢ wyboru podstawy wymiaru skiadki przez przedsigbiorstwo inwestycyjne.
Sktadka ta opiera si¢ zaréwno na wartosci srodkéw pienigznych i instrumentéw
finansowych zgromadzonych na rachunkach inwestoréw podlegajacych ochronie,
jak i na przychodzie. Wybdr podstawy naliczania skiadki nalezatby do przedsie-
biorstwa inwestycyjnego, z tym ze deklaracja takiego wyboru wiazataby si¢ z kon-
sekwencja jego stosowania przez co najmniej dziesig¢ lat. Model taki promuje
stabsze przedsigbiorstwa inwestycyjne, ale jest réwnoczesnie forma przywileju dla
tych przedsigbiorstw, ktére braty udziat w akumulacji funduszu od poczatku. Syn-
tetyczny model funduszu, ze wzglgdu na moment przystapienia do systemu rekom-
pensat, zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Mode! finansowania systemu rekompensat w zaleznosci od momentu przystapienia
podmiotéw do systemu

Rodzaj finansowania
Podstawa wymiaru Poziom wymiaru sktadki
. . skiadki
Rodzaj podmiotéw -
] walezmiony podwyzszony o np. od
IF + SP | przychdd |liniowy od ko 1-20% w stosunku do
zy innych podmiotéw
Podmioty biorace udziat w akumulacji
X X

funduszu
Podmioty biorace udziat w akumulacji e s
funduszu, po zakumulowaniu [unduszu mozliwos¢ wyboru X
Podmioty przystepujace do systemu w X X X
trakcie akumulacji funduszu
Podmioty przyst¢pujace do systemu, X X X
gdy fundusz jest zakumulowany

Zrédio: opracowanie wlasre.

Dodatkowym rozwiazaniem powinno by¢ zr6znicowanie wymiaru sktadki w za-
leznosci od ryzyka prowadzonej dziatalnosci mierzonego wysokoscia nadzorowa-
nych kapitatéw. Oznacza to, ze sktadka nie bedzie pobicrana w sposéb liniowy,
bedzie natomiast zréznicowana wedtug profilu ryzyka podejmowanej dziatalnosci.
Ten sposéb finansowania utrudnia proces osiagnigcia poziomu docelowego fundu-
szu, dlatego tez powinien by¢ stosowany, gdy fundusz jest zakumulowany. Prze-
widuje si¢ takze zréznicowanie podmiotéw na te, ktére biora udziat w akumulacji
funduszu od poczatku, i te, ktére przystepuja do systemu w trakcie lub po jego
zakumulowaniu. Dla tych ostatnich proponuje si¢ podwyzszenie wymiaru skiadki
np. od 1 do 20%. Moze to by¢ czynnikiem zniechecajacym do przystapienia do
regulacji polskich, lecz nie jest konieczne stosowanie jednej wartosci, a jedynie
ustalanie jej co roku, tak aby miescita si¢ ona w widetkach.
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MODIFICATION OF CHANGES IN POLISH SYSTEM
OF COMPENSATIONS FOR STOCK EXCHANGE INVESTORS
- A PROPOSAL

Summary

Compensation system for stock exchange investors is an element of security
system which is to protect small investors against loss of financial means, as well
as financial instruments, in case of declaring bankruptcy. However, the system
does not protect investor from the results of his “wrong” decisions, for instance
allocation of sources in financial instruments resulting in eg. decrease of their
value. The system provides protection from loss of value in case of investment
institution declaring inscivency. The limit of protection in Polish compensation
system is 22 000 euro and is the minimum specified in Investor Compensation
Direcrive ( ICD). While estimating the amount of protection limit the analysts use
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the ratio — the amount of compensation to Gross Domestic Product (GDP) per cap-
ita. The ratio in Poland is 4.85 and is one of the highest in EU 25 countries.

Policy of hoarding means for payments made to persons entitled is an important
element of every investor protection system. Financial means, necessary for realiz-
ing compensations, come from payments made by investment institutions which
are obliged 1o participate in the system.
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