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SYSTEM REKOMPENSAT
DLA INWESTOROW GIELDOWYCH
NA PRZYKLADZIE USA

Zapewnienie odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa obrotu finansowego ma
istotne znaczenie ekonomiczne i spoleczne. Stabilny sektor finansowy sprzyja utrzy-
maniu wysokiego tempa rozwoju gospodarczego kazdego panstwa. Wysokie tempo
rozwoju mozna osiggnaé poprzez mobilizacje oszczednoSci i wykorzystanie ich na
rzecz rozwoju gospodarczego. OszczednosSci stanowia, po pierwsze, podstawowe Zro-
dto akumulacji kapitalu w kazdej gospodarce: niska kranncowa sktonnos¢ do oszcze-
dzania ogranicza mozliwosci ich realokacji. Po drugie, wzrost oszczednoéci jest jed-
nym z warunkow poprawy relacji kapital-praca, a tym samym przyczynia sie do
wzrostu wydajnoSci pracy. Po trzecie, wzrost oszczednoSci krajowych zwieksza su-
werenno$¢ ekonomiczna, wykorzystujac krajowy kapital w gospodarce. Po czwarte,
wzrost oszczednosci moze zapewnié w przyszlosci wyzszy poziom konsumpgji. Dlate-
go tez w sferze zainteresowan pojedynczych krajow jak i ich ugrupowan jest stwo-
rzenie systeméw chronigcych bezpieczenstwo obrotu finansowego.

System rekompensat dla inwestoréow gieldowych jest jednym z ogniw sieci bez-
pieczenstwa chronigcy konsumenta ustug finansowych i stanowi dopelnienie syste-
mu ochrony deponentéw.

Analiza rekompensat dla inwestoréw gieldowych ma dodatkowe uzasadnienie
w kontekécie zmian funkcjonowania rynku finansowego w wyniku procesu globali-
zacji. Globalizacja gospodarki jest procesem znoszenia narodowych barier dla ryn-
ku. Rynek i mechanizm alokacyjny dzialaja wtedy ponad granicami, zmieniajac kry-
teria efektywnoSci?. Konsekwencjg tego procesu bedzie prawdopodobnie zwieksze-
nie znaczenia nadzoru skonsolidowanego i zapewnienie ponadgranicznych systemow
ochrony konsumenta.

W systemie rekompensat dla inwestoréw gieldowych ochronie podlegaja zaréw-
no Srodki pieniezne, jak i instrumenty finansowe, ktore nie tylko sa zdeponowane
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w bankach, lecz takze w innych instytucjach rynku finansowego, majacych pozwole-
nie na dzialalno§é¢ inwestycyjna. Dlatego tez rozwigzania przyjete w powyzszych sys-
temach sa podobne, a w niektérych krajach takie same, gdyz czesto systemy takie
obstuguje ta sama instytucja. W USA system rekompensat dla inwestoréw gieldo-
wych dziala na bazie odrebnych instytucji, lecz w rozwigzaniach systemowych wy-
stepuje wiele podobienstw do systemu ochrony deponentow.

Przyczyny powstania systemu rekompensat dla inwestoréw w USA

Dla systemu rekompensat najbardziej istotne byly dwa wydarzenia w historii
amerykanskiego rynku finansowego. Pierwsze mialo miejsce w 1938 r., gdy uchwa-
lono Chandler Act (pierwsza legislacja normujaca problemy pomiedzy bankrutuja-
cymi firmami inwestycyjnymi i ich klientami), oraz drugie, w 1970 r., gdy ustano-
wiono Securities Investor Protection Act (SIPA), na mocy ktérego powstala organi-
zacja zwana Securities Investor Protection Corporation (SIPC). Dzialo sie to na tle
burzliwych wydarzen gospodarczych.

Lata 30. XX w., byt to okres wielkiego kryzysu gospodarczego i finansowego
w USA. Poprzedzal go okres prosperity spowodowany boomem powojennym. Przed-
miotem spekulacji byla ziemia oraz papiery warto$ciowe. Zwiekszona podaz pienia-
dza byla spowodowana zakupem akcji na kredyt. Nowojorski rynek ,,pienigdza dzien-
nego” napedzal boom akcji w 1929 r. Zaabsorbowanie spekulacjg i stopniowy spadek
zainteresowania dzialalnoscig gospodarcza w miare zblizania sie rynku do pierwsze-
go punktu kulminacyjnego (wrzesien 1929) oraz pozyczki maklerskie finansowane
przez banki i osoby indywidualne, dzieki ktorym rynek moégt odbywaé droge w gore
i d6t bez wiekszych zmian podazy pienigdza, doprowadzily do wielkiego krachu
w pazdzierniku 1929 r.? W miare jak rynek zblizal sie do punktu kulminacyjnego,
pozyczki na zgdanie wzrosly z niespelna 2 miliardow USD w koncu 1926 r. do
3,885 miliardow USD 31 grudnia 1928 r. i 6,640 miliarda 4 pazdziernika 1929 r.
(nie dotyczylo to bankéw z Nowego Jorku). W tym samym czasie warto§¢ pozyczek
maklerskich finansowanych przez banki nowojorskie zmalata z 1,640 miliarda
w koncu 1928 do 1,095 miliarda USD 4 pazdziernika 1929 r.® W roku 1929 banki nie
stosowaly systemu zabezpieczen depozytow, a system monetarny byl skrepowany
standardem zlota. Rynek akcji natomiast pozostawal malo przejrzysty i podatny na
oszustwa oraz manipulacje. Nie byto Komisji Papier6w Wartosciowych i Gietd, kto-
ra sprawowalaby nad nim nadzér. Wall Street byla kasynem, gdzie duzi gracze nabi-
jali w butelke malych graczy, ktérzy wchodzili na gietde, kupujac akcje z 10-procen-
towym pokryciem transakeji - reszte sumy pozyczali od maklerow®. W latach 30.
XX w. Bank Rezerwy Federalnej znacznie zaostrzyl wymogi dotyczace zabezpiecze-
nia gotéwkowego rachunkow, ustalajgc je na poziomie 50%, co miato doprowadzié¢ do
mniejszej kreacji pienigdza. Nowe przepisy obowigzywaly na zorganizowanych giel-
dach akgji, takich jak New York Stock Exchange, ale nie dotyczyly Chicago Mercan-
tile Exchange, gdzie handlowano kontraktami futures na indeks gietdowy Standard
& Poor 500, dla ktorych zabezpieczenie gotéwkowe wynosilo 10%. Obie gieldy byly
jednak polaczone mechanizmem arbitrazu, a zatem w rzeczywisto§ci stanowity je-
den rynek.
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System Rezerwy Federalnej liczyt zaledwie szesnaScie lat, a sterujgcy nim ban-
kierzy nie mieli doéwiadczenia w radzeniu sobie z kryzysowymi sytuacjami. W mo-
mencie krytycznym nalezalo obnizy¢ stopy procentowe, by zapobiec wyhamowaniu
gospodarki tymczasem, Fed podniést je powodujac, iz wielka bessa roku 1929 prze-
rodzila sie w Wielki Kryzys. Jednak w 1930 r., Fed obnizyl stopy procentowe az
sze§¢ razy. Odbilo sie to wielka falg na rynku akcji, bo w 1931 r. Dow Jones spadi
0 53%, z czego wiekszo§¢ spadkéw odnotowano w ciggu jednego miesigca ,,czarnego
wrzesnia”.

Boom powojenny, ktory rozkwitl we wezesnych latach 50. byl niespotykany
w amerykanskiej historii®. Posiadanie akcji przedsiebiorstw stalo sie powszechne.
Zaczela sie wytwarzac tzw. érednia klasa inwestorow, ludzi niebogatych, ale dywer-
syfikujacych swoj portfel oszczednoSci poprzez inwestycje na rynku kapitalowym.
Posiadanie maklera stalo sie tak konieczne jak psychoanalityka czy ministra dla
nowej amerykanskiej éredniej klasy®. W stosunku do 1929 r. liczba aktywnych in-
westoréw znacznie wzrosla. Dlatego tez kolejne bessy bedg dotykaly wiekszg ich

Tabela 1. Kryzysy na amerykanskim rynku kapitalowym potwierdzone
spadkiem wskaznika Dow Jones

Spadek

Rok Dow Jones Skutki bessy dla rynku
IV 1956-X 1957 19% Spadaja kursy akcji firm motoryzacyjnych, fabryki w De-
troit zmniejszajg sprzedaz prawie o 50%, kraj opanowata
inflacja i recesja.
1 1960-X 1960 17% Pennsylvania Railroad, firma liczaca sobie prawie 118 lat,

musi po raz pierwszy w swej historii wstrzymac ruch pocia-
gow. Firmy cykliczne zostajg dotkniete szczegblnie mocno,
natomiast catkiem dobrze radzg sobie producenci wyposa-
zenia biurowego.

XII 1961-VI 1962 27% Akcje spadaja, poniewaz sg drogie, poziom wspélczynnika
C/Z jest najwyzszy od roku 1929. Akcje malych spélek sg
drozsze od akcji duzych firm — spowodowane jest to goraczka
nowych emisji. Gdy prezydent Kennedy wprowadza kon-
trole cen w branzy stalowej, nastepuje spowolnienie tego
procesu.

11 1966-X 1966 25% Gielda odczuwa skutki wojny w Wietnamie oraz inflacji.
Stopa procentowa prime roénie czterokrotnie w ciggu oémiu
miesiecy, osiggajac 6%. Banki zostajg zlapane w putapke
kredytows.

XII 1968-V 1970 36% Wysoka inflacja powoduje podniesienie stop procentowych,
stopa prime siega 8,5%. Jest to okres dzialan wojennych na
terenie Wietnamu i Kambodzy. Penn Central bankrutuje.
Ross Perot traci miliard dolaréw, gdy akcje Electronic Data
Systems spadajg w ciggu kilku tygodni z 169 dolaréw do 29.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie J. Rothchild, Ksiega Bessy, Warszawa 2000, s. 77.
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liczbe. Brak zabezpieczen dla tej grupy klientéw rynku kapitalowego dodatkowo
zwiekszal ryzyko inwestycji. Koniec lat 60. potwierdzit zbyt stabg strone legisla-
cyjna, gdyz kolejne kryzysy spowodowaly liczne bankructwa. Amerykanski rynek
kapitalowy odnotowal na przetomie lat 50. i 60. nastepujace spadki wskaznika Dow
Jones.

Na poczatku lat 70. pod rozwage Kongresu przedstawiono kilkanascie statuto-
wych propozycji ochrony inwestora. Powstal 5-punktowy program czeSciowej re-
gulacji, ktory zakladat:
< objecie ochrong wszystkich §rodkéw pienieznych i papieréw warto$ciowych na

rachunkach inwestycyjnych,

% rozwiniecie programu polegajace na wlaczeniu sektora publicznego do tych regu-
lacji,

» uwzglednienie potrzeb kazdej instytucji inwestycyjnej,

ustalenie jednakowych regut dotyczacych finansowania programu,

przedstawienie Securities and Exchange Commission (SEC) i Kongresowi jed-

nolitego i konstruktywnego sposobu dzialania.

B3

®,
o

o,
o

Program ten razem z istniejacymi juz wewnetrznymi regulacjami zwiekszal wia-
rygodnosc rynku finansowego poprzez zapewnienie platnoSci bez ingerencji rzado-
wych organizacji. Byla to oddolna inicjatywa uczestnikow rynku.

Kolejnym krokiem byto wzmocnienie ustawowe i instytucjonalne powstalej regu-
lacji. Uchwalona ustawa Securities Investor Protection Act (SIPA) z dnia 30 grudnia
1970 r. podobna byla do tej, na bazie ktorej zostaty ubezpieczone depozyty bankowe.
Na mocy SIPA powotana zostala organizacja o nazwie Securities Investor Protection
Corporation (SIPC), ktorej celem byto administrowanie systemem. Siedem lat p6z-
niegj tzn. w maju 1978 r. uchwalona zostala poprawka do SIPA. Uwzgledniala ona
zmiany takie, jak:

% przyspieszenie procedur likwidacyjnych,
< wzmocnienie ochrony dla inwestorow,
% zredukowanie kosztéw prowadzonej dzialalnoSci.

SIPC jest organizacjg czlonkowskg o charakterze non-profit, nie jest agencja rza-
dowa, ale podlega Kongresowi Stanéw Zjednoczonych; Kongres ma moc jej rozwig-
zania. Czlonkami SIPC moga by¢ wszyscy brokerzy-dealerzy zapisani w rejestrze
w Sekcji 15(b) Securities Exchange Act z 1934 r. z wylaczeniem nastepujacych osob:
a) os6b, ktorych gtéwna dziatalno§é prowadzona jest poza terytorium USA;

b) 0s6b, ktorych dziatalno$é polega na:

® posrednictwie w sprzedazy papieréw warto§ciowych,

® dzialalnoSci ubezpieczeniowej,

® dzialalnoSci inwestycyjnej.

Nie bylo jednomyslnosci co do metody doboru czlonkéw SIPC. Poniewaz w mo-
mencie, gdy powstawala organizacja Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
uczestnictwo w organizacji chronigcej depozyty w bankach, uniach kredytowych,
bylo uwarunkowane dobrg kondycjg finansowg. Przelozenie takiej relacji na insty-
tucje inwestycyjne bytoby bezzasadne (zdaniem éwczesnego przewodniczacego SEC),
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gdyz trudno jest obiektywnie sklasyfikowaé sytuacje finansowg firm podlegajacych
cigglym fluktuacjom i bardziej zaleznym od rynku niz banki.

Wielkos$é i zakres gwarancji

SIPC nie chroni inwestora przed utrata walorow w wyniku zmian cen na rynku
a jedynie rekompensuje jego straty poniesione z powodu upadto$ci doméw makler-
skich, bankéw inwestycyjnych. Maksymalna ochrona wynosi 500.000 USD, w tym
do 100.000 USD sg chronione §rodki pieniezne, a do 400.000 USD papiery wartoscio-
we. Klientem, zgodnie z Security Investment Protections Act, jest osoba posiadajaca
rachunek papierow wartosSciowych. Jednakze chronione sg tylko te §rodki pieniez-
ne, ktore sg przeznaczone na zakup papierow wartoSciowych, a wiec lokaty termino-
we zalozone na rachunku inwestycyjnym nie podlegajg rekompensacie. Dokladnie
zdefiniowano rodzaje papier6w wartoSciowych objetych ochrong. Sa to: akcje, obli-
gacje, certyfikaty depozytowe; ochrona nie obejmuje instrumentéw pochodnych, jak
réwniez zlota i srebra. Przedmiotem ciaglych rozwazan pomiedzy SEC a innymi
organizacjami typu self-regulatory jest objecie ochrong instrumentéw pochodnych,
co zostalo zaproponowane w , broker-dealer light”. Takie stanowisko spotkalo sie
z niechecig $rodowisk rzadowych. Argumentowano, iz moze to zwiekszy¢ naplyw do
Stanéw Zjednoczonych kapitalu spekulacyjnego oraz zwiekszy skale hazardu moral-
nego”. Odrebnie sg traktowane fundusze inwestycyjne. Jezeli dany fundusz jest
czlonkiem SIPC, to jego jednostki uczestnictwa podlegaja ochronie. Rachunki wspdlne
prowadzone dla malzonkéw podlegaja podwdjnej ochronie, gdyz kazdy z matzonkow
jest zdefiniowany jako inwestor. Rekompensaty sg wyplacane w okresie od 1 do 3
miesiecy. Za termin rozliczenia przyjmuje sie date waluty okre§long w SIPA.

Program ochrony §rodkéw pienieznych zostal przyjety w takiej samej wysokosci
jak w FDIC. Bylo to celowe dzialanie ustawodawcy, aby nie stawia¢ w uprzywilejo-
wanej pozycji ani deponenta, ani inwestora. Banki inwestycyjne prowadzace uslugi
maklerskie, ktorych produkty podlegaja ochronie przez SIPC, informuja swoich klien-
tow o zakresie ochrony, nazywajac te produkty Nondeposit Investment Product
(NDIP), tzn. niedepozytowe produkty inwestycyjne, w konsekwencji nie podlegajace
ochronie przez FDIC. Nie znaczy to, iz wszystkie produkty oferowane przez banki
niezaleznie od specjalizacji podlegajg ochronie przez jedng z tych dwéch organizacji.
Przykladem produktéow nie podlegajacych ochronie sa chociazby instrumenty po-
chodne.

Pozyskiwanie funduszy przez SIPC

Finansowanie systemu rekompensat opiera sie na funduszu, do ktérego oplaty
wnoszg jego uczestnicy. W przypadku gdy Ssrodki funduszu nie sg wystarczajace na
pokrycie zobowigzan z tytulu rekompensat, przewiduje sie mozliwo$¢ korzystania
z linii kredytowych ze zrédet innych instytucji finansowych oraz od rzadu amery-
kanskiego (w tym przypadku do 1 miliona USD).

W SIPA zostaly okreslone dwie gléwne zasady tworzenia funduszu:
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% pierwsza polega na zebraniu odpowiednich Srodkéw (fundusz bezpiecznej wiel-
kosci),
% druga polega na utrzymywaniu funduszu na odpowiednim poziomie.

Przez przeszilo 7 lat fundusz byl w fazie gromadzenia §rodkéw. Zgromadzono
kwote 150 milion6w USD. W momencie rozpoczecia tworzenia funduszu firmy in-
westycyjne jako wktad poczatkowy musialy odprowadzié¢ 0,125% zysku brutto osig-
gnietego w roku 1969, nastepnie 0,5% zysku brutto w kazdym kolejnym roku az do
roku 1997. W momencie kiedy faza budowania funduszu zostala zakonczona, nasta-
pita druga faza polegajaca na utrzymaniu go na odpowiednim poziomie, co przeja-
wialo sie mniejszym obcigzeniem dla jego uczestnikow. W SIPA utrzymywanie fun-
duszu oparto na dwéch zasadach:

% zasadzie minimalnych wptat od czlonkow,
% zasadzie przeciwdzialania znacznemu obnizeniu sie funduszu.

W momencie, gdy stan $rodkéw spadnie ponizej 100 milionéw USD (co spowodo-
wac moga wyplaty lub znaczace pozyczki), sktadka roczna nie moze by¢ mniejsza niz
0,5% zysku brutto uczestnikow funduszu. Zostala takze wyznaczona w tym przy-
padku granica gérnego obcigzenia firm, ktora nie powinna by¢ wyzsza niz 1% zysku
brutto, lecz decyzja o jej wielkoéci zalezy od kondycji firm inwestycyjnych. Nie moze
by¢ takiej sytuacji, w ktorej wysoko§é sktadki mogltaby w znacznym stopniu zawazy¢
na mozliwo§ciach rozwojowych firm inwestycyjnych. Gdy fundusze sg na poziomie
pomiedzy 100 milionéw USD a 150 milionéw USD, skladka nie moze by¢ nizsza niz
0,25% zysku brutto (nie uwzglednia sie przy tym obnizenia funduszu z powodu uru-
chomienia linii kredytowych). Po przekroczeniu wartosci 150 milionéw USD obcia-
zenia czlonkéw SIPC sg nieznaczne. W pazdzierniku 1991 r. zarzad SIPC przyjat
poprawke dotyczaca wielkoSci bazowego funduszu, ktéry wyznaczyl na poziomie
1 miliarda USD, przy czym roczny wzrost poziomu $rodkéw powinien wynosi¢ 10%,
przy minimalnym obcigzeniu 150 USD oraz naliczaniu sktadki od zysku netto. Srod-
ki nie wptacone w terminie do SIPC na zasilenie funduszu podlegaja oprocentowa-

Tabela 2. Wielko§é obciazen firm inwestycyjnych w latach 1970-1991

Lata Wielkosé obcigzen
1970 0,125% zysku brutto
1971-1977 0,5% zysku brutto
1978 0,25% zysku brutto (przez 6 pierwszych miesiecy)
1979-1982 25 USD
1983-1985 0,25% zysku brutto oraz 25 USD
1986-1988 0,25% zysku brutto oraz 100 USD
1989-1990 0,1875% zysku brutto oraz 150 USD
1991 150 USD

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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niu, co zwieksza zyski SIPC, jednakze dodatkowo obcigza niesolidnych uczestnikow
rynku. Jest to korzystny zapis w ustawie, bo zwieksza dyscypline firm inwestycyj-
nych a réwnoczeénie sktadki pobierane sg® od firm wykazujacych zysk, to znaczy
takich, ktore majg mozliwosci platnicze. Tabela 2 przedstawia wielkos§¢ obcigzen
w latach 1970-1991.

Czeét instytucji inwestycyjnych przed ustanowieniem SIPC zrzeszona byla w or-
ganizacjach dzialajacych na zasadzie dobrowolnosci, skupiajacych uczestnikow ryn-
ku i gromadzacych fundusze na wyplaty rekompensat. Istnienie takiego dobrowol-
nego systemu rekompensat niewatpliwie podnosito zaufanie do jego uczestnikow.
Jest to prawdopodobnie jeden z gtéwnych powodéw dziatania takiego funduszu na
tak konkurencyjnym rynku. Srodki w wysokosci 3.011,925 USD naroste z tego tytu-
lu zostaly dolgczone do nowego funduszu i zaliczone na poczet przyszlych sktadek
poszczegblnych uczestnikéw rynku.

Wnioski

Amerykanski system rekompensat dla inwestoréw gietdowych jest jednym z naj-
starszych. Powstal w wyniku zapotrzebowania rynku finansowego na przeprowa-
dzanie transakcji finansowych opartych na bezpieczenstwie obrotu oraz jako uzupe-
Inienie systemu gwarantowania depozytow. Jednakze w USA istniejg ciagle instru-
menty finansowe (instrumenty pochodne), ktore nie posiadajg zadnej ochrony. Taka
sytuacje spotyka sie nie tylko w Stanach Zjednoczonych. Z doSwiadczen europej-
skich wynika, iz np. Austria takze nie posiada ochrony dla transakcji opartych na
instrumentach pochodnych.

Rozwigzania przyjete w USA nie musza stanowié wzorca dla integrujacej sie Eu-
ropy. Odrebno$¢ instytucji prowadzacych system ochrony §rodkéw na rachunkach
inwestycyjnych i rachunkach bankowych wynika z uwarunkowan historycznych roz-
woju rynku kapitalowego w USA. Natomiast nastepujaca integracja rynkéw euro-
pejskich sprzyja wprowadzeniu nowych rozwigzan budowanych w oparciu o jednag
instytucje prowadzaca system ochrony srodkéw na rachunkach bankowych i inwe-
stycyjnych.
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