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BUDOWA ZINTEGROWANEGO SYSTEMU
OCHRONY KLIENTOW INSTYTUCJI
FINANSOWYCH W POLSCE*®

WSTEP

Utrzymanie zaufania do systemu finansowego oraz ochrona jego nieprofesjonal-
nych uczestnikoéw sa konieczne w prawidlowo funkcjonujacej gospodarce kazdego
panstwa. W ostatnich latach dziatalno§é instytucji kredytowych charakteryzowata
sie bardzo szybkim wprowadzaniem innowacji technologicznych oraz ekspansjg
nowych produktéw i ustug. Zmiany te, a takze postepujgca globalizacja rynkéw
finansowych, spowodowaly konieczno$¢ wdrazania nowych norm i regulacji nad-
zorczych. Nalezy mieé jednak §wiadomo$é, ze zaden system kontroli czy nadzoru
nie jest w stanie zapewnic pelnej ochrony, szczegdlnie gdy dokonywane sg dziatania
przestepcze. Powyzsza konstatacja byla jednym z kluczowych powodéw powstania
w wielu krajach systemow gwarantowania depozytéw czy tez rekompensat dla in-
westorow.

Celem niniejszego opracowania jest poréwnanie istniejgcego w Polsce systemu
gwarantowania depozytéw i systemu rekompensat dla inwestoréw oraz przedsta-
wienie argumentéw uzasadniajgcych budowe zintegrowanego systemu ochrony

s

W artykule wyrazono osobiste poglady autoréw i nie powinien on byé inaczej interpretowany.
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klientow instytucji finansowych w Polsce w oparciu o Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny. Zaprezentowane tu zostaly takze doSwiadczenia miedzynarodowe w zakresie
integrowania systeméw gwarancyjnych.

I. CHARAKTERYSTYKA SYSTEMU REKOMPENSAT DLA
INWESTOROW

1. Organizacja i finansowanie systemu

Na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumenta-
mi finansowymi system rekompensat dla inwestor6w tworzy i prowadzi w Polsce
Krajowy Depozyt Papieréow WartoSciowych (KDPW)!. Obowigzek istnienia syste-
mu rekompensat oraz gléwne jego zasady okre§la Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 roku w sprawie systeméw rekompen-
sat dla inwestorow. Polskie przepisy w tym zakresie sg zgodne z regulacjami Unii
Europejskiej (w zakresie limitu gwarancyjnego w 2007 roku konczy sie okres przej-
Sciowy, po ktéorym zostanie osiggniety limit unijny).

Z punktu widzenia sprawnego funkcjonowania systemu rekompensat nale-
zy zwroécié uwage, ze do gléwnych zadan KDPW nalezy prowadzenie depozytu
papieréw wartoSciowych, prowadzenie rozliczen i rozrachunku transakeji w pa-
pierach warto§ciowych, prowadzenie systemu zabezpieczania plynnoSci rozliczen
oraz wykonywanie czynnoS§ci w zakresie prowadzenia systemu rejestracji, rozliczen
irozrachunku instrumentéw finansowych nie bedacych papierami wartoSciowy-
mi. Zarzadzanie systemem rekompensat traktowane jest zatem przez KDPW jako
dziatalnos$¢ uboczna. KDPW nie ma skutecznego sposobu pozyskiwania informacji
o sytuacji ekonomiczno-finansowej uczestnikow systemu. Nie prowadzi wobec tego
stosownej dzialalnosci analitycznej, ani nie posiada systemu wczesnego ostrzegania
o zagrozeniach w tym segmencie rynku finansowego. W ramach systemu rekom-
pensat nie ma takze mozliwo§ci prowadzenia dzialalno$ci pomocowej w stosunku
do jego uczestnikow. Istotne z punktu widzenia inwestoréw jest takze ograniczenie
odpowiedzialno$ci KDPW z tytutu rekompensat, do wysokosci $rodkéw zgromadzo-
nych w systemie.

Zgodnie z ustawg przynalezno$é do systemu rekompensat jest obowigzkowa
dla:
< doméw maklerskich,
< bankoéw powierniczych,

1 KDPW dziata w formie sp6tki akcyjnej. Akcjonariuszami KDPW sg obecnie, w rownych czes-

ciach: Skarb Panstwa, reprezentowany przez Ministra Skarbu Panhstwa, Gielda Papieréw War-
tosciowych w Warszawie SA i Narodowy Bank Polski.
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< bankow prowadzacych dzialalno§¢é maklerska,
% towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajgcych cudzym pakietem papie-
réw wartoSciowych na zlecenie.

Do systemu rekompensat moze przystapi¢ oddzial zagranicznej firmy inwe-
stycyjnej w przypadku gdy system rekompensat obowigzujacy w jego kraju ma-
cierzystym nie zapewnia rekompensat w wysokosci lub w zakresie okre§lonym
w polskim systemie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi nie przewiduje mozliwo§ci utworzenia i funkcjonowania umownego
(dobrowolnego) systemu rekompensat.

Oprocz ustawy o publicznym obrocie instrumentami finansowymi, szczegoéto-
wy sposob funkcjonowania systemu rekompensat okresla regulamin uchwalany
przez Rade nadzorczg KDPW i zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF). Regulamin ten okresla w szczegolnosci:
sposob gospodarowania aktywami systemu,
sposéb zapewnienia wykonywania obowigzkow przez podmioty objete syste-
mem,
sposob i tryb wnoszenia wplat do systemu przez podmioty nim objete,
warunki i tryb dokonywania zwrotu uczestnikom systemu nadwyzki wniesio-
nych rocznych wplat,
< tryb dokonywania wyplat inwestorom,

% sposob dokonywania rozliczenn z podmiotem objetym systemem rekompensat
w przypadku zwolnienia go z uczestnictwa w systemie oraz okres, po zwolnieniu
uczestnictwa podmiotu, w ciggu ktérego ujawnienie sie okolicznosci stanowia-
cych podstawe dokonania wyplat rekompensat powoduje brak zwrotu podmio-
towi jego udzialu w systemie,

wysokos§c¢ oplat naleznych z tytutu wykonywania przez KDPW obowigzkow wy-
nikajacych z funkcjonowania systemu oraz sposéb dokonywania z podmiotami
objetymi systemem rozliczen kosztéw poniesionych w zwigzku z jego funkcjo-
nowaniem,

§rodki dyscyplinujace i porzadkowe, ktére mogg by¢ stosowane wobec podmio-
tow naruszajacych obowigzki wynikajace z uczestnictwa w systemie, zasady
itryb ich stosowania oraz tryb informowania KNF o naruszaniu obowigzkéw
wynikajgcych z uczestnictwa.

0, R
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Zgodnie z ustawg finansowanie systemu opiera sie na rocznych wptatach wno-
szonych przez jego uczestnikow. W przypadku uczestnikéw systemu innych niz
banki powiernicze wysoko$¢ rocznej wplaty ustalana jest jako suma dwéch ilo-

czynow:
* stawki nie wyzszej niz 0,4% i $redniego stanu Srodkéw pienieznych inwestorow
oraz
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* stawki nie wyzszej niz 0,01% i éredniej warto$ci maklerskich instrumentéw
finansowych, z ostatnich 12 miesiecy, posiadanych przez inwestorow.

Natomiast dla bankéw powierniczych wplata roczna liczona jest jako iloczyn
stawki nie wyzszej niz 0,01% i éredniej warto$ci maklerskich instrumentéw finan-
sowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, z ostatnich 12
miesiecy, zapisanych na rachunkach inwestorow.

Powyzsze wplaty roczne sg wnoszone w czterech ratach, do ostatniego dnia
roboczego miesigca konczgcego kazdy kwartat kalendarzowy. Raty za I i II kwar-
tal sg rowne i obliczane na podstawie stanu z poprzedniego roku kalendarzowego.
Raty za III i IV kwartal takze sg réwne, ale podstawg ich obliczenia jest stan
z drugiego polrocza poprzedniego roku kalendarzowego oraz pierwszego poéiro-
cza roku kalendarzowego, za ktéry wplaty sg wnoszone. W przypadku, gdy suma
roszczen inwestorow przekroczy wysokosc srodkow zgromadzonych w ramach sys-
temu KDPW wzywa do uiszczenia niewplaconych jeszcze rat wplat rocznych za
dany rok. W dalszej kolejno$ci mozliwe jest — podobnie jak w przypadku bankéw
— podwyzszenie (w drodze rozporzadzenia ministra wtasciwego do spraw instytucji
finansowych, po zasiegnieciu opinii KNF i KDPW) stawki wplat rocznych nie wyzej
jednak niz 1,8%.

Istotng — z punktu widzenia uczestnik6w systemu - jest zasada, zgodnie z ktorg
srodki wniesione tytulem rocznych wptat? oraz pozytki uzyskane z tytutu zarzgdza-
nia tymi §rodkami stanowig wspolwlasnosc taczng uczestnikow systemu. Wnosze-
nie przez podmiot bedacy uczestnikiem systemu rekompensat wplat rocznych jest
przy tym zawieszane w przypadku gdy jego dotychczasowe wplaty osiggna:

e dziesieciokrotnos$é stawki 0,4% w odniesieniu do $rodkéw pienieznych inwesto-
row,

e dziesieciokrotnos$c stawki 0,01% w odniesieniu do maklerskich instrumentéw
finansowych.

Nadwyzki wplat do systemu ponad powyzszy limit podlegaja zwrotowi, a w
przypadku zwolnienia z uczestnictwa w systemie dotychczasowemu uczestnikowi
zwracany jest takze jego udzial we wspotwlasnosci.

Szczegbélowy sposob gospodarowania aktywami systemu okre§lony zostat w Re-
gulaminie Funkcjonowania Systemu Rekompensat, podobnie jak oplata finansuja-
ca obsluge systemu. Wedlug stanu na 20 listopada 2007 roku optata ta wynosi 10
tys. zl miesiecznie, przy czym, z uwagi na wyzsze koszty faktyczne, optata moze
by¢ podwyzszona o 20 tys. zI miesiecznie. Oplaty te sg pokrywane z aktywow sy-
stemu.

2 Wraz z odsetkami przystugujagcymi KDPW z tytulu op6Znienia w dokonywaniu wptat ktérejkol-
wiek z rat tej oplaty.
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2. Zakres przedmiotowy i podmiotowy oraz procedura wyplaty
rekompensat

Przedmiotem ochrony systemu rekompensat sg $rodki pieniezne oraz utracone
maklerskie instrumenty finansowe, zgromadzone przez inwestoréw (zaréwno oso-
by fizyczne, osoby prawne, jak i jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci
prawnej) w podmiotach nalezgcych do systemu rekompensat, z tytulu Swiadczo-
nych na rzecz tych inwestoréw ustug. Za $rodki pieniezne uwaza sie za$ Srodki
pieniezne zapisane na rachunkach pienieznych oraz inne Srodki pieniezne nalezne
inwestorom od uczestnikéw systemu z tytulu $wiadczonych na ich rzecz ustug.
Wylgczenia inwestordéw z systemu rekompensat? obejmujg podmioty przedstawione
w tabeli 1.

Tabela 1. Wylgczenia inwestoréw z systemu rekompensat

Osoby fizyczne Inne podmioty

Czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, Skarb Panstwa
komisji rewizyjnej domu maklerskiego
oraz osoby pelnigce w domu maklerskim
funkcje dyrektoréw i zastepcow
dyrektorow departamentow, jak réwniez
dyrektorzy i zastepcy dyrektoréow
oddziatéw domu maklerskiego”

Osoby odpowiedzialne za badanie Narodowy Bank Polski
sprawozdan finansowych domu
maklerskiego, osoby zajmujace
stanowisko gtéwnego ksiegowego

w domu maklerskim oraz osoby
odpowiedzialne za sporzadzanie

i prowadzenie dokumentacji ksiegowej
domu maklerskiego

Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej, banki z siedzibg na terytorium
osoby posiadajgce 5% lub wiecej ogblnej | Rzeczypospolitej Polskiej oraz banki
liczby glosow lub kapitalu zakladowego |zagraniczne

oraz osoby odpowiedzialne za badanie
sprawozdan finansowych podmiotu
dominujgcego lub zaleznego w stosunku
do domu maklerskiego

3 Wylgczenia inwestoréw z systemu rekompensat zostaty zdefiniowane w ustawie na podstawie
listy umieszczonej w zalaczniku I do Dyrektywy 97/9/WE.
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Osoby fizyczne Inne podmioty

firmy inwestycyjne

spo6tki prowadzace rynki regulowane

Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.

zaklady ubezpieczen

towarzystwa funduszy inwestycyjnych

fundusze emerytalne

spotki prowadzace gieldy towarowe,
spo6tki prowadzace gietdowe izby
rozrachunkowe, towarowe domy
maklerskie, zagraniczne osoby prawne
prowadzgce dziatalno$¢ maklerskag w
zakresie obrotu towarami gieldowymi

gminy, zwigzki gmin, powiaty, zwigzki
powiatow i wojewodztw

panstwa i ich jednostki terytorialne
posiadajace osobowos$¢ prawna,

podmioty, w stosunku do ktérych
podmiotem dominujgcym jest ten
sam podmiot, ktéry jest podmiotem
dominujgcym w stosunku do domu
maklerskiego

Osoby posiadajace 5% lub wiecej ogdlnej liczby glosow lub kapitatu zaktadowego
domu maklerskiego, a takze osoby, ktore w stosunku do domu maklerskiego sa
podmiotami dominujgcymi lub zaleznymi

Inwestorzy, ktorzy wskutek niewywigzywania sie ze swoich zobowigzan wobec domu
maklerskiego przyczynili sie do jego upadloSci albo do stwierdzenia przez Komisje
Nadzoru Finansowego, ze dom maklerski nie jest w stanie, z powodéw Scile zwigzanych
z sytuacjg finansowg, wykona¢ cigzgcych na nim zobowigzan wynikajacych z roszczen
inwestorow i nie jest mozliwe ich wykonanie w najblizszym czasie

W przypadku, gdy osoby te pelnily swoje funkcje w dniu ogloszenia upadlosci lub oddalenia
wniosku o upadlo$é ze wzgledu na to, ze majatek domu maklerskiego nie wystarcza na za-
spokojenie kosztow postepowania, w dniu stwierdzenia przez KNF, ze dom maklerski nie jest
w stanie, z powodow Sci§le zwigzanych z sytuacjg finansowg, wykona¢ cigzacych na nim zobo-
wigzan wynikajgcych z roszczeh inwestoréw i nie jest mozliwe ich wykonanie w najblizszym
czasie, badZ w okresie biezgcego lub poprzedniego roku obrotowego.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.).
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Spelnienie warunku wyplaty rekompensaty nastepuje w momencie:

ogloszenia upadlosci,

prawomocnego oddalenia wniosku o ogloszenie upadlosci ze wzgledu na to, ze

majatek nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania,

< stwierdzenia przez KNF, ze uczestnik systemu nie jest w stanie, z powodéw
Scisle zwiazanych z sytuacja finansowa, wykonac¢ cigzacych na nim zobowigzan
wynikajacych z roszczen inwestoréw i nie jest mozliwe ich wykonanie w najbliz-
szym czasie.

0, R
XA X4

Zgodnie z procedurag wyplat rekompensat podstawowy termin do dokonania
wyplat uplywa nie p6zniej niz 3 miesigce od dnia zatwierdzenia przez KDPW
terminarza. W przypadku jednak, gdy dochowanie tego terminu nie jest mozliwe
— na wniosek KDPW — KNF moze przedluzy¢ ten termin maksymalnie o kolejne
3 miesigce. Terminarz wyplat przedstawiany jest przez zarzadce/syndyka* wraz
z lista deponentéw. Zarzad KDPW nie posiada delegacji do okre§lenia wzoru listy
inwestorow sporzadzanej przez zarzadce lub syndyka masy upadto$ci. W ramach
sprawdzenia listy KDPW bada tylko, czy wyliczenie kwot rekompensat odbywa sie
zgodnie z ustawa i okre§lonymi wczes$niej wymaganiami. Uchwata Zarzadu KDPW
o przekazaniu zarzadcy lub syndykowi srodkéw okresla natomiast sposéb dokony-
wania wyplat, a takze terminy i miejsce dokonywania wypltat. Roszczenia z tytutu
rekompensat przedawniajg sie z uplywem 10 lat od dnia zaistnienia okoliczno$ci
stanowiacej podstawe do ich wyplaty. Przystugujace KDPW roszczenie do masy
upadloéci o zwrot przekazanych kwot nie obejmuje tej czeSci przekazanej kwoty,
jaka odpowiada udziatowi upadtego uczestnika systemu.

Nalezy takze zauwazy¢, ze ustawa o obrocie instrumentami finansowymi daje
wprost inwestorom uprawnienie do zglaszania do KDPW roszczen z tytulu rekom-
pensat nie objetych listg inwestoréw.

IL. NAJWAZNIEJSZE PRZESLANKI PRZEJECIA PRZEZ BANKOWY
FUNDUSZ GWARANCYJNY SYSTEMU REKOMPENSAT

1. Podobienstwa i wspolny zakres podmiotowy obu systemow

System rekompensat, ze wszystkich innych instytucjonalnych systeméw gwa-
rancyjnych, istniejgcych w polskim sektorze finansowym, jest najbardziej zblizony
do systemu gwarantowania depozytéow BFG. System ten, podobnie jak BFG, ma
za zadanie przeciwdziataé¢ skutkom upadtosci instytucji finansowych. Zostal utwo-

4 W zaleznoéci od decyzji sadu.
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rzony w celu gwarantowania $rodkéw pienieznych i maklerskich instrumentéw
finansowych znajdujacych sie na rachunkach inwestycyjnych w przypadku upadlo-
§ci uczestnika systemu. Oba systemy dzialajg zatem w obszarze ochrony zaufania
spotecznego do instytucji finansowych.

System rekompensat zabezpiecza wyplate Srodkéw inwestorow do wysokosci
3 000 euro w 100% oraz 90% nadwyzki ponad te kwote, do gérnej granicy srodkéw
objetych systemem rekompensat. W 2007 roku goérna granica $srodkéw objetych
systemem rekompensat wynosi rownowarto$¢ 19 000 euro, a od 1 stycznia 2008
roku wyniesie ona 22 000 euro. Limity gwarancyjne w obu systemach (chronigcych
deponentéw i inwestoréw) sg zblizone do siebie. Wydaje sie, ze niezaleznie od tego,
czy oba systemy bedg zarzadzane wspoélnie czy tez osobno cenne byloby ujednolice-
nie limitéw. Homogeniczne limity gwarancyjne wplynelyby na przejrzystosé zasad
gwarantowania, to za§ pomogloby w poszerzaniu S§wiadomo§ci spotecznej istnienia
systemoéw zabezpieczajacych.

Zgodnie z ustawag o obrocie instrumentami finansowymi do podmiotéw objetych
systemem rekompensat zostaly zaliczone nie tylko domy maklerskie, ale takze
banki prowadzace dzialalno§é maklerskg oraz banki powiernicze. Oznacza to, ze
zakres podmiotowy systemu rekompensat i BFG w znaczgcej mierze pokrywaja sie.
Banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska oraz banki powiernicze sg bowiem objete
takze systemem gwarantowania depozytéw BFG.

Rysunek 1. Liczba podmiotéw objetych systemem rekompensat wedlug ro-
dzaju

25

13

5 4

[] Domy maklerskie (nie powigzane z bankami krajowymi) — 25

B Domy maklerskie (powigzane z bankami krajowymi) — 13

[[] Banki prowadzace dzialalnos¢é maklerska — biuro maklerskie — 4

[ Banki prowadzace dziatalnoéé maklerska — jednostki organizacyjne — 5
[ Banki powiernicze (w tym prowadzace dziatalno§é maklerska) — 13

Il TFI (powigzane z bankami krajowymi) — 6

[[] TFI (nie powigzane z bankami krajowymi) — 3

Zrédlo: strona internetowa KDPW z 20 listopada 2007 r.
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Nalezy réwniez zauwazy¢, ze prawie potowa doméw maklerskich objetych sy-
stemem rekompensat to podmioty zalezne od bankéw krajowych. W wielu przypad-
kach upadltoéé banku, moze pociggac za sobg upadto$¢é domu maklerskiego. Istotny
jest rowniez fakt, ze na rynku kapitalowym domy maklerskie powigzane z bankami
krajowymi majg pozycje dominujacg.

Rysunek 2. Udzial najwiekszych doméw i biur maklerskich w lgcznej liczbie
rachunkéw inwestycyjnych w latach 2000-2006

100 @

(11)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 VIIL.2006
B (1) BM PBK+BM BPH/BM BPH PBK/BM BPH B (5) DM WBK+DM BZ/DM BZ WBK B (9) DM Banku Ochrony Srodowiska SA
@ (2) Centralny Dom Maklerski Pekao SA @ (6) DM BIG-BG/Millennium DM O (10) Beskidzki Dom Maklerski SA
@ (3) DM Penetrator SA O (7) Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. @ (11) Pozostali
0 (4) Bankowy Dom Maklerski PKO-BP O (8) DM BS/ING Securities

Zrédto: Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych.

Powyzsze fakty $wiadczg o tym, ze upadto§é podmiotu bankowego z duzym
prawdopodobienstwem angazowalaby jednocze$nie oba systemy, tj. KDPW i BFG.
Organizacyjnie wyplaty gwarancyjne nalezatoby oprzeé na uzgodnieniach prowa-
dzonych miedzy syndykiem, systemem gwarantowania depozytéw i systemem re-
kompensat dla inwestorow. Wydaje sie, ze integracja obu systeméw pozwolitaby
uproéci¢ kontakty z syndykiem/syndykami masy upadlo§ci. Ponadto obszary gwa-
rancyjne, ktore na wielu polach mogg pokrywac sie, w przypadku jednego systemu
moglyby i powinny zosta¢ wyjaénione wedlug regulacji wewnetrznych.
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2. Korzysci dla deponentow / inwestorow

Powstawanie na polskim rynku finansowym ,,produktéw hybrydowych”, 1a-
czacych przede wszystkim lokaty bankowe z instrumentami rynku kapitalowego,
prowadzi do sytuacji, w ktorej wyplata kazdej z gwarantowanej czeSci odbywa sie
nie tylko w réznych wysokosciach, ale takze na innych zasadach i przez inne in-
stytucje. Zintegrowanie obu funkcji w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym byto-
by czytelnym sygnatem, ktéry pozwolitby ugruntowaé wizerunek bezpieczenstwa
finansowego oferowanego klientom réznych instytucji finansowych. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze dzialalno$¢ BFG jest dobrze oceniana na polskim rynku finan-
sowym. Wykorzystanie tego wizerunku mogltoby pozytywnie wplynaé na odbiér
bezpieczenstwa i stabilno$ci instytucji rynku kapitalowego.

Rysunek 3. Opinia bankowcow o ogélnej ocenie dzialalnosci wybranych in-
stytucji w 2006 roku

Narodowy Bank
Polski 22 | & - Ay

Bankowy Fundusz
Gwarancyjny

Ministerstwo |
Finansow

[ zdecydowanie pozytywna [ raczej pozytywna
[ ani pozytywna, ani negatywna B raczej negatywna
[l zdecydowanie negatywna B trudno powiedzieé¢

Zrédto: Monitor Bankowy — ZBP/Pentor 02’2007.

3. Brak koniecznosci ingerencji w zasadniczy ksztalt i forme
dzialania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Zakladajac, ze w pierwszym etapie przejecie systemu rekompensat przez BFG

mogloby polegaé na zmianie operatora systemu, bez kompleksowych modyfikacji
w samym systemie, zasadniczy ksztalt i forma dziatania BFG pozostalaby bez istot-
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nych zmian. Przejecie systemu rekompensat nie spowodowatoby takze istotnych
zmian w zakresie stanu majatkowego BFG, gospodarowania, charakteru prawnego
czy ksztaltu organizacyjnego Funduszu. Mozna zalozy¢, ze bytaby to nowa funkcja
Biura BFG, co by wymagato korekty jego wewnetrznej struktury.

Nalezy jednak pamietaé, ze konieczne byloby zachowanie odrebnoSci nowo
utworzonego funduszu rekompensat od innych funduszy zarzadzanych przez BFG.
Obecna formula ,,wspétwlasnos$ci §rodkow” w systemie rekompensat moze powo-
dowac¢ trudnoSci operacyjne przy wykorzystywaniu tych srodké6w na wyplaty gwa-
rancyjne. Dlatego tez $rodki zgromadzone w funduszu rekompensat powinny by¢
wlasnoécig BFG, co oznacza, ze nalezy znie$¢ ,,zasade wsp6lwlasnosci”, odnoszgca
sie do S§rodkow pozyskanych z tytutu rocznych wplat na system rekompensat oraz
pozytkéw uzyskanych z tytutu zarzgdzania tymi srodkami.

Jako dyskusyjny nalezy uznaé¢ system zwrotu nadwyzki. Powoduje on bowiem
stale fluktuacje wartosci zgromadzonych Srodkow wokot wartosci granicznej. To
za$ oznacza generowanie permanentnych wplat i zwrotéw, niepotrzebnie kompli-
kujgc system rozliczen.

4. Obnizenie kosztow funkcjonowania polgczonych systemow

Biorgc pod uwage zlozone zasady finansowania réznych zadan BFG oraz zréz-
nicowanie zrodel pozyskiwania Srodkéw finansowych, tj.: banki, Narodowy Bank
Polski, oraz budzet panstwa (z uwagi na partycypacje Ministerstwa Finanséw
w tworzeniu funduszu statutowego oraz ze wzgledu na zwolnienie BFG z podatku
dochodowego), mozna stwierdzié, ze najwiekszy udzial w finansowaniu dziatalnoSci
majg banki, aczkolwiek maleje on systematycznie od 10 lat.?

Obecnie oplata nalezna KDPW z tytulu zarzadzania systemem wynosi 10 tys.
zl miesiecznie i trudno przypuszczac, ze te koszty beda do utrzymania w przypad-
ku przejecia systemu przez BFG. Juz obecnie (w sytuacji zaangazowania KDPW
w realny proces wyplat) wykorzystywana jest mozliwosé podwyzszenia oplaty do
30 tys. zt.6

Wydaje sie jednak, ze koszty funkcjonowania BFG po przyjeciu dodatkowe;j
funkcji nie powinny znaczgco wzrosngé, co mozna osiggngé poprzez efektywng
alokacje zasobéw BFG, a efekt synergii bylby realizowany nie tylko na plaszezyz-
nie finansowej, ale takze w sferze operacyjnej poprzez zbudowanie efektywnych

5 W przygotowywanym w Ministerstwie Finanséw projekcie nowelizacji ustawy o BFG zaklada
sie zniesienie partycypacji Narodowego Banku Polskiego we wplatach z tytulu oplaty rocznej,
dokonywanej przez banki.

6 Rozwazy¢ nalezy takze odstapienie od zasady, ze oplaty z tytutu zarzadzania systemem rekom-
pensat sg pokrywane z aktywow systemu.
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kontaktéw z KNF.” Dodatkowo nalezy wskazaé wady alternatywnej koncepcji za-
kladajacej powolanie nowego, odrebnego podmiotu w formie spétki akcyjnej, ktory
by przejal dotychczasowe funkcje od KDPW. W przeciwienstwie do BFG podmiot
taki bylby bowiem narazony na ryzyko upadloSci, a tworzona od podstaw struk-
tura organizacyjna nie zapewnilaby w poczatkowej fazie odpowiedniego wsparcia
analitycznego. Nie bez znaczenia bylyby takze koszty utworzenia i funkcjonowania
nowego podmiotu.

Rysunek 4. Szacunek udzialu bankéw w finansowaniu kosztow dzialania BFG
(z uwzglednieniem zwolnienia z podatku dochodowego) (w %)
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Zrédlo: szacunek wlasny oparty jest na nastepujacych zatozeniach: BFG jest finansowany z docho-
déw uzyskanych z inwestycji zgromadzonych §rodkéw; zgromadzone §rodki pochodzg z réznych
zrodet (banki, NBP, Skarb Panstwa); co roku partycypacja poszczegélnych podmiotéw ulega zmianie
ze wzgledu na dokonywane wplaty w danym roku oraz ,podzial zysku z roku poprzedniego”.

5. Doswiadczenia miedzynarodowe

Pomimo ze w Unii Europejskiej nie istnieje jeden ogélnie obowigzujacy model
organizacji systemu rekompensat dla inwestoréw to wyraznie dostrzegamy tenden-
cje zmian rozwigzan systemowych. Ot6z w ciggu ostatnich lat mozna zaobserwo-
waé proces integrowania systemow gwarantowania depozytéw i rekompensat dla
inwestoréw w niektérych panstwach UE. Wspdlnie zarzgdzane systemy gwaranto-

7 Do wzmocnienia efektywnych kontaktéw pomiedzy BFG i KNF przyczyni¢ sie moze,

postulowane przez BFG, rozszerzenie sktadu KNF o Prezesa Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego.
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wania depozytéw i rekompensat dla inwestorow istnieja: w Belgii, Danii, Estonii,
Francji, Holandii, Luksemburgu, Szwecji, Wielkiej Brytanii oraz na Litwie i Malcie,
za$§ w Austrii, Hiszpanii i Niemczech system gwarantowania depozytéw obejmuje
rekompensaty dla inwestoréw, ale tylko dla instytucji kredytowych. Doswiadcze-
nia tych krajow moglyby zostaé wykorzystane w Polsce. Zestawienie prezentujace
organizacje systeméw gwarantowania depozytow i systemow rekompensat dla in-

westoréw w krajach Unii Europejskiej (KU - 25) przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Organizacja systemu gwarantowania depozytow i systemu rekom-

pensat dla inwestorow w krajach Unii Europejskiej (EU - 25)

Rok powstania . . .
Organizacja systemu gwarantowania
. systemu L.
Krayj . depozytéw i systemu rekompensat
gwarantowania . .
p dla inwestorow
depozytow
system gwarantowania depozytéw obejmuje
Austria 1979 takze inwestoréw, ale tylko dla instytucji
kredytowych
Belgia 1974 razem od 1998 r.
Cypr 1997 osobno
Czechy 1994 osobno
Dania 1987 razem od 1998 r.
Estonia 1998 razem od 2002 r.
Finlandia 1970 osobno
Francja 1980 razem od 1999 r.
Grecja 1995 osobno
system gwarantowania depozytow obejmuje
Hiszpania 1997 takze inwestorow, ale tylko dla instytucji
kredytowych
Holandia 1978 razem od 1998 r.
system gwarantowania depozytéw
zarzadzany przez Irish Financial Services
Regulatory Authority, system rekompensat
dla inwestoréw zarzadzany przez spotke
Irlandia 1989 The Investor Compensation Company Ltd.,
ktoérej udzialowcami sg: Irish Financial
Services Regulatory Authority, the Irish
Stock Exchange and the Irish Association of
Investment Managers
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Rok powstania N .
Organizacja systemu gwarantowania
. systemu L.
Kraj . depozytow i systemu rekompensat
gwarantowania . .
depozytow dla inwestorow
Litwa 1996 razem od 2002 r.
Luksemburg 1989 razem od 2000 r.
Lotwa 1998 osobno
odrebne organizacyjne jednostki wspdlnie
zarzgdzane przez Management Committee,
Malta 2003 powolywany przez the Malta Financial
Services Authority
system gwarantowania depozytéw obejmuje
Niemcy 1966 takze inwestordw, ale tylko dla instytucji
kredytowych
Polska 1995 osobno
Portugalia 1992 osobno
razem — systemy powstale na mocy odrebnych
Szwecja 1992 ustaw, wspdlnie zarzadzane przez Deposit
Guarantee Board
Stowacja 1996 osobno
Slowenia 2001 osobno
Wlelka. 1979 razem od 2001 r.
Brytania
Wegry 1993 osobno
Wiochy 1987 0sobno

Zrodlo: opracowanie wtasne.

III. DOCELOWY KSZTALET SYSTEMU OCHRONY KLIENTOW
INSTYTUCJI FINANSOWYCH W POLSCE

1. Etapy budowy systemu docelowego

Jak juz wykazano w celu utworzenia zintegrowanego systemu ochrony klientéw
instytucji finansowych w Polsce w pierwszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ przejecie
przez BFG zarzadzanego obecnie przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
systemu rekompensat. Na podstawie doSwiadczen miedzynarodowych (Austria,
Hiszpania, Niemcy) mozna zaproponowa¢ dwuetapowe osiggniecie tego stanu, tj.

111



Bezpieczny Bank
2-3(35)/2007

poczatkowe objecie systemem gwarantowania depozytéw Srodkéw pienieznych
oraz utraconych maklerskich instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez
inwestorow w bankach, a nastepnie pelne przejecie systemu rekompensat. Nalezy
zaznaczyc¢, ze pelne przejecie systemu rekompensat powinno zapoczatkowac stop-
niowy proces integracji z BFG kolejnych systeméw ochrony klientéw instytucji
finansowych, jakie obecnie funkcjonujg w Polsce.

Drugim systemem gwarantowania, ktory moglby zostaé przejety przez BFG
w nastepnej kolejnosci, jest system gwarantowania depozytéw zgromadzonych
w spéldzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych. Obecnie podmioty te
zbudowaly wlasny system ochrony oszczedno$ci, nazwany Programem Ochrony
Oszczednosci. Zgodnie z Dyrektywa 94/19/WE panstwo moze zwolni¢ dang insty-
tucje kredytowg z obowigzku uczestnictwa w systemie gwarantowania Srodkow
pienieznych, jesli uczestniczy ona w systemie spetniajgcym warunki okre§lone
w art. 3 ust. 1 Dyrektywy, w tym m.in. uznanym urzedowo. Wydaje sie jednak, ze
obecnie system ochrony oszczednosci dla kas, ktory sie opiera na Kasie Krajowej
(funkcja stabilizacyjna zdefiniowana w ustawie o SKOK) i Towarzystwie Ubez-
pieczen Wzajemnych SKOK (ubezpieczenie oszczednosci w ramach rozwigzania
pozaustawowego), tej przeslanki nie spelnia. Podobnie jak w przypadku przejecia
systemu rekompensat rowniez w tej sytuacji BFG mogtby wykorzysta¢ doSwiadcze-
nia miedzynarodowe, a szczegélnie przyktad bankowego systemu gwarantowania
depozytéw w Czechach, ktory od ubieglego roku obejmuje rowniez unie kredytowe
(odpowiedniki polskich kas). Nalezy jednak zaznaczy¢, iz objecie systemem BFG
depozytéw zgromadzonych w spotdzielezych kasach oszczedno§ciowo-kredytowych
powinno nastgpi¢ dopiero po objeciu ich zewnetrznym, niezaleznym nadzorem in-
stytucjonalnym.

Kolejnym systemem ochrony klientéow instytucji finansowych, ktory mogtby
zosta¢ docelowo przejety przez BFG, jest Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny
(UFG). Przejecie przez BFG zadan UFG w ciggu kilku najblizszych lat wydaje sie
jednak bardzo trudne do realizacji. Wynika to z odmiennosci zadan realizowanych
przez UFG, jak i odrebnego traktowania sektora bankowego i ubezpieczeniowego
przez zaréwno wspolnotowe8, jak i polskie regulacje prawne (jedynym wyjatkiem
jest docelowe sprawowanie nadzoru nad tymi sektorami w Polsce — przez KNF od
2008 1.).

Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze UFG jako jedyny — obok BFG — system ochrony
klientéw instytucji finansowych, moze udzielaé zwrotnej pomocy instytucji finan-
sowej, ktorej zobowigzania wobec klientéw sg przedmiotem ochrony. UFG moze
bowiem udziela¢ zwrotnej pomocy finansowej zaktadowi ubezpieczen przejmujg-
cemu portfel ubezpieczen obowiazkowych (tj. ubezpieczen OC posiadaczy pojaz-
déw mechanicznych i ubezpieczen OC rolnikéw), jezeli posiadane §rodki wlasne

8 Prace nad stosowng dyrektywa w tym zakresie wcigz trwaja.
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w wysoko§ci co najmniej marginesu wyplacalnosci oraz aktywa na pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych nie gwarantuja w pelni wyplacalnoSci tego zaktadu
ubezpieczen.

Ostatnim elementem sektora finansowego, ktéry mogltby zostaé objety syste-
mem BFG, sg instytucje pienigdza elektronicznego. Dopdki jednak nie powstang
pierwsze instytucje pienigdza elektronicznego oraz nie wyksztalci sie system ich
wspolpracy to trudno jest okresli¢ w jaki sposob srodki posiadane przez te instytu-
cje, z tytulu zobowigzan podjetych w wyniku wydawania pienigdza elektroniczne-
go, mialyby zostac¢ objete systemem gwarantowania.

2. Luka w systemie rekompensat

Niezaleznie od procesu przejmowania przez BFG kolejnych system6éw ochrony
klientéw instytucji finansowych funkcjonujacych w Polsce, ustawodawca musi roz-
szerzy¢ zakres ochrony systemu rekompensat. Zgodnie bowiem z postanowieniami
Dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MIFID)
wlasciwe wladze zostaly zobowiazane do weryfikacji, czy z chwila wydawania ze-
zwolenia instytucja kredytowa zamierzajaca Swiadczy¢ jedng lub wieksza liczbe
ushug inwestycyjnych i/lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjng spelnia zobowia-
zania ustanowione na podstawie Dyrektywy 97/9/WE w sprawie systemu rekom-
pensat dla inwestoréow. Powyzsze zapisy oznaczajg zatem, ze ustugi i dziatalnosc
inwestycyjna prowadzona przez instytucje kredytowe maja by¢ objete systemem
rekompensat tworzonym na podstawie stosownej dyrektywy.

W é$wietle polskich regulacji prawnych w tym zakresie, tj. ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowym nalezy zauwazy¢, ze ochronie
systemu rekompensat podlegajg wylacznie Srodki pieniezne oraz utracone makler-
skie instrumenty finansowe, zgromadzone przez inwestoré6w w domach makler-
skich, rozumianych jako domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno§é makler-
ska oraz banki powiernicze. Oznacza to, ze poza systemem rekompensat znalazly
sie banki, ktore bez zezwolenia na prowadzenie dzialalno§ci maklerskiej moga
wykonywac:

% czynnoSci polegajace na:

e przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia maklerskich in-

strumentéw finansowych,

* wykonywaniu powyzszych zlecen na rachunek dajgcego zlecenie,

* nabywaniu lub zbywaniu na wlasny rachunek maklerskich instrumentéw

finansowych,

e zarzgdzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba

maklerskich instrumentéw finansowych,

e oferowaniu maklerskich instrumentéw finansowych,

113



Bezpieczny Bank
2-3(35)/2007

jesli przedmiotem tych czynnoSci sg:
e papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa lub NBP,
* inne niedopuszczone do obrotu zorganizowanego maklerskie instrumenty
finansowe,

<% czynno$ci polegajace na $wiadczeniu uslug w wykonaniu zawartych umow
o subemisje inwestycyjne i uslugowe lub zawieraniu i wykonywaniu innych
umoéw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg maklerskie instru-
menty finansowe.

Biorgc pod uwage wylaczenie spod systemu rekompensat utraconych makler-
skich instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem obrotu na rynku nie-
zorganizowanym, zapisanych na rachunku papieréw warto$ciowych w banku w ra-
mach dziatalnoéci powierniczej, nalezy stwierdzi¢, ze faktyczng luka, ktérg nalezy
zlikwidowaé, jest pozostawanie poza systemem rekompensat niektérych zobowia-
zan wynikajgcych z ustug obrotu na rzecz klientéw bankow papierami Skarbu
Panstwa i NBP lub papierami niedopuszczonymi do obrotu zorganizowanego,
w przypadku gdy bank nie ma zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci makler-
skiej.

IV. PODSUMOWANIE

Powyzsza analiza wykazala, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny, jako wyspecjali-
zowany, niezalezny podmiot, ktérego celem powolania do zycia byla ochrona
— w przypadku upadto$ci — §rodkéw pienieznych zgromadzonych przez klientéw
bankow, jest jedyng instytucjg dzialajgcg na polskim rynku finansowym, majacg
stosowng wiedze i doS§wiadczenie do przejecia od Krajowego Depozytu Papierow
Wartos$ciowych systemu rekompensat dla inwestoréw. Juz w 2006 roku podczas
prac ministerialnych nad nowelizacjg ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi - w tym takze nad dzialem dotyczgcym systemu rekompensat — rozwazana byta
koncepcja przekazania prawa do prowadzenia systemu rekompensat Bankowemu
Funduszowi Gwarancyjnemu. Jako alternatywe brano pod uwage koncepcje powo-
lania przez Gielde Papier6w Warto$ciowych i domy maklerskie nowego podmiotu
w formie spotki akcyjnej, ktora by przejela dotychczasowe funkcje od KDPW.
W toku prac zwracano jednak uwage na wady takiego rozwigzania, podkreslajgc
zar6wno wystepowanie ryzyka upadloSci takiego podmiotu, brak odpowiedniego
wsparcia analitycznego, jak tez koszty zwigzane z tworzeniem nowej instytucji od
podstaw.

Zintegrowanie systemu gwarantowania depozytow oraz systemu ochrony inwe-
storéw w strukturze organizacyjnej BFG jest atrakcyjnym rozwigzaniem zaréwno
dla polskiego systemu instytucji finansowych, jak tez dla ich klientéw. Korzy$ci wy-
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kazane w niniejszym opracowaniu $wiadczg o zaletach takiego rozwigzania. Efekty

synergii dostrzegalne sg zaréwno w sferze finansowej, jak i organizacji zarzadza-

nia systemem. Obecnie zidentyfikowano jednak co najmniej trzy istotne kwestie,
ktorych rozstrzygniecie bedzie kluczowe z punktu widzenia efektywnego przejecia
odpowiedzialno$ci za system rekompensat przez BFG. Sg to:

1) konieczno$¢ zniesienia ,,zasady wspolwlasnos$ci”, odnoszacej sie do srodkow
pozyskanych z tytulu rocznych wplat na system rekompensat oraz pozytkéw
uzyskanych z tytulu zarzadzania tymi Srodkami;

2) wyposazenie BFG w mozliwo§é skutecznego sposobu pozyskiwania informacji
o sytuacji ekonomiczno-finansowej uczestnikow systemu rekompensat w celu
budowy systemu wczesnego ostrzegania o zagrozeniach w tym segmencie rynku
finansowego;

3) zachowanie odrebno$ci nowo utworzonego funduszu rekompensat od innych
funduszy zarzadzanych przez BFG.

Polgczenie systemu gwarantowania depozytéw oraz systemu ochrony inwe-
storow w strukturze organizacyjnej BFG nie powinno by¢ jednak rozwigzaniem
docelowym, a jedynie pierwszym etapem dlugofalowego procesu budowy w pelni
zintegrowanego systemu ochrony nieprofesjonalnych klientow rynku finansowego
w Polsce. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze docelowy system ochrony nieprofesjonal-
nych klientéw rynku finansowego powinien obejmowaé Srodki zgromadzone tylko
w podmiotach podlegajacych nadzorowi instytucjonalnemu.
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