Z dos$wiadczen zagranicznych

Bogna Janik

SYSTEMY REKOMPENSAT
DLA INWESTOROW GIELDOWYCH
DZIALAJACE W KRAJACH
UNII EUROPEJSKIEJ NA TLE DYREKTYWY
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
97/9/EEC INVESTOR COMPENSATION
DIRECTIVE

Prawny obowigzek zapewnienia minimalnego poziomu bezpieczenistwa obrotu
finansowego i ochrony klientéw instytucji finansowych ma istotne uzasadnienie spo-
leczne i ekonomiczne?. Panstwo jest zainteresowane utrzymaniem wysokiego tem-
pa rozwoju gospodarki, czemu sprzyja stabilny sektor finansowy. Z tego punktu wi-
dzenia wazna jest mobilizacja oszczednoéci i wykorzystanie ich na rzecz rozwoju
gospodarczego. Ochrone klienta ustug finansowych mozna realizowa¢ przez regula-
cje skierowane na ochrone konsumenta. Redukuja one przewage profesjonalnych
uczestnikéw obrotu gospodarczego.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 97/9/EEC z 3 marca 1997 r., doty-
czgca gwarancji dla inwestor6w Investor Compensation Directive (ICD)?, jest jed-
nym z filaréw ochrony konsumenta. Kraje Unii Europejskiej zostaly zobowigzane do
wprowadzenia jej w zycie do 26 wrzesnia 1998 r. Konsumentem w tym przypadku
jest inwestor, ktory powierzajac swoje walory poérednikowi finansowemu, powinien
by¢ chroniony w sytuacji upadlo$ci instytucji inwestycyjnej czy naruszenia przez nig
prawa. Chodzi wiec o ochrone intereséw inwestoréw w sytuacji, gdy firma inwesty-
cyjna badz instytucja kredytowa okazg sie faktycznie niewyplacalne, nie za$ o przy-
padki, w ktorych inwestorzy poniosg straty na skutek spadku wartoSci rynkowej
posiadanych przez nich waloré6w?.

Dyrektywa ICD jest odpowiedzig na art. 12 Dyrektywy Rady 93/22/EEC
z 10 maja 1993 r. Investment Services Directive (ISD)* w sprawie uslug inwestycyj-
nych w zakresie papieréw wartosciowych. Artykut ten zobowigzuje Komisje do przed-
stawienia najp6zniej do 31 lipca 1993 r. propozycji harmonizacji systeméw gwaran-
cyjnych majacych zastosowanie do transakcji przeprowadzanych przez firmy inwe-
stycyjne. Cze§é krajéw czltonkowskich Unii Europejskiej dostosowala juz istniejace
regulacje do zalozen dyrektywy ICD, czeSciowo wykorzystujac obecny system ochro-
ny depozytow, inne zaczely tworzy¢ takie systemy od podstaw.

Polska zostala takze zobowigzana do ustanowienia systemu rekompensat w zwigz-
ku z harmonizacjg prawa do wymogéw UE. System powstaly w Polsce publicznie
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wynika z ustawy®, a nadzoruje go Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych; uczest-
nictwo w systemie rekompensat jest obowigzkowe.

1. Zarys typologii instytucji inwestycyjnych

Przeprowadzajac dalsza analize rozwigzan unijnych, nalezy zwréci¢ uwage na
taksonomie instytucji inwestycyjnych®. W my$l dyrektywy ICD instytucjami inwe-
stycyjnymi sg zar6wno instytucje kredytowe zdefiniowane zgodnie z dyrektywa ban-

kowa?, jak i firmy inwestycyjne zdefiniowane przez dyrektywe ISD (zob. rys. 1).

Rysunek 1. Typologia instytucji inwestycyjnej wedlug dyrektywy unijnej

INSTYTUCJA
INWESTYCYJNA
[ICD]
INSTYTUCJA FIRMA
KREDYTOWA INWESTYCYJNA
[BD] [ISD]

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Zgodnie z dyrektywa ISD, koncesjonowang firmg inwestycyjna jest kazda osoba
prawna, ktorej stalym zajeciem lub przedmiotem dzialalnoSci jest profesjonalne $wiad-
czenie ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich. W konwencji dyrektyw instytu-
cja kredytowa jest instytucja koncesjonowana zgodnie z Pierwszg i Druga Dyrekty-
wa Bankowa, ktérej zezwolenie na dziatalno§é obejmuje jedng lub wiele ustug inwe-
stycyjnych wymienionych w dyrektywie ISD.

Ochronie podlegajg klienci posiadajgcy rachunki inwestycyjne w instytucji kre-
dytowej lub w firmie inwestycyjnej. Instytucje kredytowe posiadajg ochrone depozy-
tow zgromadzonych na rachunkach wprowadzong Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady UE nr 94/19/EEC z 30 maja 1994 r., tzw. Deposit Guarantee Schemes
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(DGS), natomiast érodki pieniezne utrzymywane na rachunkach inwestycyjnych
w tych instytucjach nie podlegaja ochronie na bazie dyrektywy (DGS). Dlatego tez
instytucje kredytowe zostaly zobowigzane do jednoznacznego rozréznienia Srodkow
pienieznych pochodzacych z operacji inwestycyjnych i dzialalnosci depozytowej oraz
zastosowania jednego przejrzystego sposobu zabezpieczenia klientow, bez potrzeby
ustanawiania osobnego systemu ochrony.

2. Charakterystyka elementéw systemu rekompensat
dla inwestoréw

Uregulowania zawarte w dyrektywie ICD oparte sg na kilku zasadach. Jako pierw-
sze nalezy wskazaé zasady powszechnoSci i obligatoryjnoéci systemu rekompensat.
Zasady te jednoznacznie wyraza art. 2 dyrektywy ICD stanowigc, iz kazde panstwo
czlonkowskie czuwa nad wprowadzeniem i oficjalnym uznaniem na swoim obszarze
jednego lub kilku systeméw rekompensat dla inwestor6w. W konsekwencji zadna
instytucja inwestycyjna koncesjonowana w danym panstwie cztonkowskim nie moze
prowadzi¢ operacji inwestycyjnych, jezeli nie nalezy do takiego systemu. Jednakze
panstwo czlonkowskie moze zwolni¢ instytucje kredytowa prowadzacg rachunki
inwestycyjne z obowigzku przynaleznosci do istniejacego w nim systemu rekompen-
sat, jezeli jest ona uczestnikiem systemu gwarantowania depozytéw oraz gdy po-
ziom ochrony, a takze informacje dostarczane deponentom sg réwniez dostarczane
inwestorom, ktorzy korzystajg z ochrony co najmniej na tym poziomie, jaki oferuje
system rekompensat dla inwestor6w. Dyrektywa nie przesadza, jaki system rekom-
pensat ma zosta¢ wprowadzony do wewnetrznego porzadku prawnego kazdego
z panstw cztonkowskich Unii. Porzadek ten moze sie opiera¢ na konstrukcjach umow-
nych lub mogg go szczegétowo regulowaé obowigzujgce ustawy.

Druga zasadg dyrektywy ICD jest ustalenie minimalnego pulapu rekompensat
dla inwestora. Kwote minimalng stanowi 20.000 euro. W okresie przej$ciowym, kto-
ry skonczyl sie z uptywem 31 grudnia 1999 r., panstwa czlonkowskie Unii mogty
utrzymac poziom rekompensat nizszy, pod warunkiem ze nie bedzie on mniejszy niz
rownowarto$c¢ 15.000 euro. Wspomniane minimalne granice musza byé zachowane
réwniez w systemach, ktore zakladajg tzw. udzial wlasny inwestora. Podmiotem sys-
temu rekompensat jest inwestor, tj. kazda osoba, ktéra powierzyla swoje fundusze
i instrumenty w ramach operacji inwestycyjnych instytucji inwestycyjnej. Ochrong
objety jest inwestor, bez wzgledu na liczbe rachunkéw, walute czy lokalizacje na
terenie wspdlnoty. Za charakterystyczne nalezy uznaé rozwigzanie dotyczgce prowa-
dzenia rachunku inwestycyjnego przez dwie lub wiecej os6b. Dyrektywa pozostawia
dowolnoéé wyboru w przypadku prowadzenia rachunku przez klientéw instytucjo-
nalnych, natomiast w przypadku klienta indywidualnego wskazuje, aby kazdego
z nich traktowac jako osobnego inwestora.

Potrzeba ochrony ,,drobnego spekulanta”, ktéry powierza instytucji inwestycyj-
nej swoje §rodki, a nie jest przygotowany do samodzielnej oceny kondycji finansowe;j
tej instytucji, stanowita przestanke do uszczegbétowienia definicji inwestora. Znala-
zlo to wyraz w li§cie wylgczen, na ktorej znajduja sie grupy inwestoréw nie podlega-
jacych ochronie. Tabela 1 przedstawia liste wylaczen z definicji inwestora na podsta-
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Tabela 1. Lista wylaczen z definicji inwestora

Zalacznik nr 1
do dyrektywy ICD

Art. 119 ust. 2 ustawy o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi

I. Inwestorzy zawodowi i instytucjonalni,
a szczegolnie:
® Instytucjeinwestycyjne wrozumieniuart. 1
punkt 2 Dyrektywy nr 93/22/EWG
® Instytucje kredytowe w rozumieniu art. 1
tytul pierwszy Dyrektywy nr 77/780/EWG
® Instytucje finansowe w rozumieniu art. 1
punkt 6 Dyrektywy nr 89/646/EWG
® Zaklady ubezpieczeniowe
® Instytucje wspolnego inwestowania
® Fundusze rentowe i emerytalne
® Inniinwestorzy zawodowi i instytucjonalni
II. Instytucje ponadnarodowe, pahstwa i ad-
ministracje centralne.
II1. Administracje terytorialne, regionalne, lo-
kalne lub gminne.
IV. Administratorzy, zarzadzajacy oraz udzia-
lowcy bezposrednio odpowiedzialni za insty-
tucje inwestycyjna, akcjonariusze posiadajacy
przynajmniej 5% kapitatu tej instytucji, osoby
zobowigzane do prawnej kontroli dokumentow
ksiegowych, weryfikujace ksiegi instytucji in-
westycyjnej oraz inwestoréw posiadajacych
takie same prawa w innych instytucjach nale-
zacych do tej samej grupy.
V. Bliscy krewni i osoby trzecie dzialajacy na
rzecz inwestoré6w wskazanych w punkcie IV
VL. Inne instytucje nalezace do tej samej gru-
Py
VII. Inwestorzy, ktérzy sa odpowiedzialni lub
ktorzy czerpali korzySci z pewnych spraw do-
tyczacych instytucji inwestycyjnej i ktorzy sto-
ja u zrédet probleméw finansowych lub kto-
rzy przyczynili sie do pogorszenia sytuacji fi-
nansowej tej instytucji.
VIII. Spoiki o takiej wielko$ci, ktorym nie ze-
zwala sie na sporzadzanie skréconego bilansu
zgodnie z artykulem 11 Czwartej Dyrektywy
Rady nr 78/660/EWG z 25 lipca 1978, zalozo-
ne na bazie art. 54 par 3 punkt g) Traktatu
dotyczacego sprawozdan rocznych niektoérych
form spotek.

I. Skarb Panstwa.

II. Banki.

III. Domy maklerskie oraz zagraniczne oso-
by prawne, o ktérych mowa w art. 52.

IV. Podmioty dzialajace na podstawie ustawy
z 28 lipca 1990 r. o dzialalno$ci ubezpieczenio-
wej.

V. Osoby posiadajace 5% lub wiecej kapitatu
zakladowego domu maklerskiego, a takze oso-
by, ktore w stosunku do domu maklerskiego
sg podmiotami dominujacymi lub zaleznymi.
VI. Czlonkowie zarzgdu, rady nadzorczej
domu maklerskiego oraz osoby pelnigce w do-
mu maklerskim funkcje dyrektoréw i zastep-
cow dyrektoréw departamentow, jak rowniez
dyrektoréw i zastepcow dyrektoréw oddziatéw
domu maklerskiego oraz oddzialéw, o ktérych
mowa w art. 52, w przypadku gdy osoby te pel-
nily swoje funkcje w dniu ogloszenia upadto-
§ci lub oddalenia wniosku o upadiosc¢ ze wzgle-
du na to, ze majagtek domu maklerskiego nie
wystarcza nawet na oplacenie kosztow poste-
powania, badz w okresie biezacego lub po-
przedniego roku obrotowego.

VII. Podmioty dzialajace na podstawie usta-
wy z 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwe-
stycyjnych.

VIII. Podmioty dzialajace na podstawie usta-
wy z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych.

IX. Gminy, zwigzki gmin, powiatow, zwigzki
powiatow i wojewodztw.

X. Panstwaiich jednostki terytorialne posia-
dajgce osobowo§é prawna,.

XI. Osoby odpowiedzialne za badanie spra-
wozdan finansowych domu maklerskiego, oso-
by zajmujace stanowisko gtéwnego ksiegowe-
go w domu maklerskim oraz osoby odpowie-
dzialne za sporzadzanie i prowadzenie doku-
mentacji ksiegowej domu maklerskiego oraz
oddzialu, o ktérym mowa w art. 52.

XII. Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej,
osoby posiadajace 5% lub wiecej kapitatu za-
kladowego oraz osoby odpowiedzialne za ba-
danie sprawozdan finansowych podmiotu do-
minujgcego lub zaleznego w stosunku do domu
maklerskiego.
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XIII. Krewni i powinowaci drugiego stopnia
0s6b, o ktérych mowa w pkt. V VI, XI, XII.
XTIV, Podmioty, w stosunku do ktérych podmio-
tem dominujgcym jest ten sam podmiot, ktory
jest podmiotem dominujacym w stosunku do
domu maklerskiego.

XV, Inwestorzy, ktory w skutek niewywigzy-
wania sie ze swoich zobowigzan wobec domu
maklerskiego, przyczynili sie do jego upadio-
Sci.

Zrédto: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 97/9/EEC, zalacznik nr 1, Ustawa
z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, art. 119 ust. 2.

wie dyrektywy ICD oraz na podstawie prawa o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi.

W systemie rekompensat ochronie podlegajg zaréwno Srodki pieniezne, jak i in-
strumenty. Wigze sie to z istotg dzialalno§ci inwestora na rynku kapitalowym i pro-
wadzeniu w tym celu rachunku inwestycyjnego. System musi zapewnia¢ wyplate
§rodkéw pienieznych nalezgcych do inwestora lub zwrot nalezacych do inwestora
instrumentéw trzymanych lub zarzadzanych na jego rzecz w zwigzku z operacjami
inwestycyjnymi, zgodnie z obowigzujacymi warunkami umowy i uregulowaniami
prawnymi. Katalog instrumentéw podlegajacych rekompensacie zostal przedstawio-

ny w dyrektywie ISD i obejmuje:

Tabela 2. Katalog instrumentéw

Katalog instrumentow
wedlug dyrektywy ISD

Katalog instrumentow wedlug ustawy
Prawo o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi

1. a) Zbywalne papiery warto$ciowe

b) Jednostki uczestnictwa w podmiotach

zbiorowego lokowania.

II. Instrumenty rynku pienieznego.
IIT. Terminowe kontrakty gieldowe na instru-
menty finansowe (typu ,financial futures”),
w tym réwnowazne instrumenty rozliczane
w gotowce.
IV. Terminowe umowy stopy procentowe;j.
V. Transakcje zmiany stopy procentowej, za-
miany waluty i zamiany akgji.
VI. Akcje zakupu lub sprzedazy dowolnego in-
strumentu z niniejszej czesci Zalacznika, w
tym réwnowazne instrumenty rozliczane w go-
towce. Kategoria ta obejmuje w szczegolnosci
opcje walutowe i opcje stopy procentowe;j.

L. Akcje.

II. Prawa do akcji.

III. Kwity depozytowe.

IV. Obligacje.

V. Listy zastawne.

VI. Certyfikaty inwestycyjne.

VII. Papiery wartoSciowe wyemitowane na
podstawie wlasciwych przepisow prawa pol-
skiego i obcego.

VIII. Zbywalne prawa majagtkowe wynikaja-
ce z papieré6w warto$ciowych.

IX. Prawa majgtkowe inne niz wymienione
pkt. VIII, ktérych cena zalezy bezposrednio lub
posrednio od ceny papieréw warto$ciowych wy-
mienionych pkt. I-VIII (prawa pochodne).

Zrédto: Dyrektywa Rady 93/22/EEC z 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w za-
kresie papieréw warto$ciowych, Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartoSciowymi, s. 2, art. 3.
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Kolejng zasadg przyjeta w dyrektywie unijnej jest zapewnienie szybkos§ci wyplat
w ramach obowigzujacego systemu rekompensat. Istotne znaczenie ma moment,
w ktorym Srodki pieniezne i instrumenty nalezne inwestorom sg przedmiotem re-
kompensaty. Wiaze sie on z brakiem mozliwoéci wywigzywania sie z zobowigzan
instytucji inwestycyjnych na skutek ich zlej sytuacji finansowej potwierdzonej orze-
czeniem sadu lub odpowiednich wladz. System rekompensat powinien zapewnic
wyplate Srodkéw najpdzniej do trzech miesiecy od momentu, kiedy naleznosci zosta-
ng ustanowione. Istnieje mozliwo§é przedtuzenia terminu do nastepnych trzech mie-
siecy, ale tylko w wyjatkowych sytuacjach.

Tak jak w przypadku gwarancji dla deponentéw dyrektywa ICD postuguje sie
zasadg terytorialnosci, ktora polega na tym, iz system rekompensat istniejacy
w danym kraju powinien obejmowac¢ rowniez inwestoréw filii zatozonych przez in-
stytucje inwestycyjne w innych panstwach cztonkowskich. Poziom i zakres rekom-
pensat nie powinien przekracza¢ poziomu i zakresu przewidzianego przez system
rekompensat panstwa czlonkowskiego przyjmujacego na swoim terytorium instytu-
cje inwestycyjng. Wynikiem tego zapisu sg dwie klauzule:
< klauzula ,zakazu eksportu” (export-ban),

% klauzula ,,gérnego limitu” (topping up).

3. Analiza glownych cech systemoéw istniejacych
w panstwach UE na tle dyrektywy

3.1. Organizacja systemow

Wszystkie panstwa czlonkowskie posiadajg formalny system rekompensat o cha-
rakterze publicznym, prywatnym lub mieszanym. Wiekszo§¢ panstw czlonkowskich
posiada system prywatny: Austria, Dania, Finlandia, Holandia, Irlandia, Islandia,
Luksemburg, Wielka Brytania, Wlochy. Cze§¢ panstw posiada system publiczny:
Belgia, Norwegia, Portugalia, Szwecja. Natomiast Hiszpania i Niemcy posiadaja sys-
temy mieszane®. Panstwa czlonkowskie oprocz Wielkiej Brytanii utworzyly systemy
w odpowiedzi na dyrektywe unijng. Wielka Brytania posiadala juz wczeéniej system
rekompensat, ktory zostal utworzony na podstawie Financial Services Act (FSACT)
w 1986 1.

Zdecydowana wiekszos¢ panstw czlonkowskich posiada tylko jeden oficjalny sys-
tem rekompensat utworzony przez instytucje kredytowa lub firme inwestycyjna.
Austria, Hiszpania, Holandia, Irlandia i Niemcy posiadajg wiecej niz jeden system,
a jego typ zalezy od rodzaju instytucji inwestycyjnej. Inny system jest dla firm inwe-
stycyjnych, inny dla bankéw (instytucji kredytowych).

Belgia, Dania, Francja i Szwecja maja polaczone systemy chronigce w réwnym
zakresie depozyty bankowe, Srodki pieniezne i instrumenty na rachunkach inwesty-
cyjnych, chronigce deponentéw i inwestoréw w rownej wysokoSci.

Nie mozna wskazaé jednoznacznej przyczyny, dla ktérej w jednych panstwach
polaczono dwa systemy; organizacja taka jednak dotyczy panstw, ktére nie posiada-
Iy wezeéniej systemu ochrony inwestora.
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Rysunek 2. Schemat organizacji systemu rekompensat

Kraje posiadajace kilka Kraje posiadajace jeden
systemow system

System

4/Franc ja
Gwarantowania

Grecja
Depozytow Islandia
Irlandia Norwegia
Portugalia
Niieine Szwecja
Wielka
Brytania
Wtochy

Austria Belgia
Dania
HiszpaniasA / Finlandia

Holandia ——

Zrédto: Opracowanie wlasne.

3.2. Wysoko$¢ gwarancji

We wszystkich analizowanych systemach zagwarantowano minimum wynikaja-
ce z dyrektywy ICD, tj. 20.000 euro w stosunku do jednego inwestora. W Finlandii,
Irlandii i Niemczech wystepuje element koasekuracji, a rekompensata siega 90%
warto§ci funduszy i instrumentéw do kwoty 20.000 euro. Nieco powyzej granicznej
kwoty gwarantuja Portugalia (25.000 euro) oraz Szwecja (28.000 euro). Belgia, Da-
nia i Francja posiadaja odrebne rekompensaty dla srodkéw pienieznych i instru-
mentéw, co prowadzi do podwdjnej ochrony inwestora. W Belgii §rodki pieniezne
iinstrumenty sa gwarantowane do wysokoS§ci 20.000 euro, w Danii §rodki pieniezne
sg gwarantowane do wysoko$ci 40.000 euro, a instrumenty do 20.000 euro, we Fran-
cji kwota gwarantowana wynosi do 70.000 euro dla srodkow pienieznych i taka sama
kwota dla instrumentéw. Francja i Wielka Brytania to panstwa, ktore posiadajg wy-
jatkowo wysoki limit rekompensat: Francja na poziomie 70.000 euro, Wielka Bryta-
nia — 73.000 euro (lecz z elementem koasekuracji).
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3.3. Osoby wylaczone z systemu

Scisle do postanowien dyrektywy dostosowato sie 8 pafistw, zamieszczajac w swo-
ich uregulowaniach taki sam katalog wylaczen jak w dyrektywie ICD (patrz zal. nr
1). Dania, Islandia i Szwecja posiadajg najbardziej rozbudowany system ochrony,
gdyz wykluczenia dotycza jedynie os6b lub instytucji biorgeych udziat w organizacji
systemu. Norwegia z systemu wykluczyla niektérych profesjonalnych inwestoréw
(banki, czeé¢ firm inwestycyjnych, firmy ubezpieczeniowe), zachowujac bardzo wy-
sokie rekompensaty dla firm inwestycyjnych, ktére sg objete rekompensatami, tj. do
wysokosci 3 mln euro. Finlandia, stosujac zapis, z ktérego wynika, ze niektorzy pro-
fesjonalni inwestorzy moga byé uwzglednieni w systemie rekompensat, lecz oparte
jest to na stosunkach umownych, spowodowala rozszerzenie ochrony na klientow
instytucjonalnych. Tak wysoki poziom ochrony w Norwegii i ubogi katalog wyklu-
czen w Danii, Islandii i Szwecji oraz brak jednoznacznosci w Finlandii budzg watpli-
wosci co do prokonsumenckiego charakteru rozwigzan stosowanych w tych krajach.
Pozostale pahstwa UE zastosowaly niewielkie zmiany w stosunku do postanowien
dyrektywy. W punkecie pierwszym wylaczen z systemu rekompensat pojawita sie ka-
tegoria ,,inni inwestorzy zawodowi i instytucjonalni”. Zapis ten sprawil najwiecej
problemoéw krajom cztonkowskim. Jedynie Wielka Brytania zdefiniowata tychze in-
westorow jednoznacznie”.

3.4. Sposo6b finansowania systemoéw

Dyrektywa nie reguluje szczegélowo finansowania systemu. Jedynie odwoluje
sie do trzech zasad. Pierwsza, iz koszty systemu powinny by¢é ponoszone przez insty-
tucje inwestycyjne; tym samym ogranicza mozliwo§é korzystania z innych zrédet
finansowania. Druga, iz wielko§¢ sktadek powinna byé proporcjonalna do zaangazo-
wania firmy. Trzecia, iz system powinien by¢ na tyle stabilny, aby nie narazaé¢ na
niebezpieczenstwo jego uczestnikow.

We wszystkich analizowanych przypadkach koszty systemu ponoszg instytucje
inwestycyjne. Ustawodawcy dopuszczajg mozliwosé zadluzania sie, gdy system jest
zbyt obcigzony ,,naglymi wyplatami”. Kraje czlonkowskie w swoich rozwigzaniach
nie dazg do nadmiernego obcigzania instytucji inwestycyjnych przez zawigzywanie
wysokich rezerw na ten cel. W wigkszos$ci krajéow wielko§é sktadki odnosi sie do
wielko$ci zaangazowania, to znaczy wartoSci Srodkow pienieznych i instrumentow
na rachunkach inwestycyjnych. Belgia i Niemcy uzalezniajg wielko§é skladki od
wielkoSci zaangazowania i zysku firmy.

Nie wszystkie kraje czlonkowskie majg taki sam sposéb gromadzenia skiadek.
Belgia i Wlochy ustalily dwa rodzaje obcigzen. Pierwszy wystepuje w momencie przy-
stgpienia do systemu (Belgia), drugi polega na uzaleznieniu wysoko§ci sktadki od
zysku wykazanego przez instytucje inwestycyjna, Wlosi natomiast stosuja stalg roczna
sktadke, a wysoko§é dodatkowych obcigzen uzalezniajg od mozliwoéci instytucji in-
westycyjnej mierzonych wielkoécig zysku.

Niemcy stosujg takze podwadjng sktadke. Jedna odnosi sie do wielko§ci zaangazo-
wania w §rodki pieniezne oraz instrumenty i stanowi od 0,1% i 1% zaangazowania,
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Tabela 3. Wysokos¢ skladek na system rekompensat i sposoby ich pobiera-
nia w krajach UE

Wysokosci skladki zalezy od | Sposob pobierania skladki Mosli-
wartosci w zales. | emisja wosci
Kraje srodkéw hodeiod | Papierow zadluza-
zysku | pieniez- ilosci roczna |, e [Wartoscio- nia sie
firmy nych klientow | skladka bolzzvania wych przez
iinstru- przez | system
p ex post
mentow system
AUSTRIA X
BELGIA X X X X
DANIA X X
FINLANDIA X
FRANCJA X X X
GRECJA X X X
HISZPANIA X X X
HOLANDIA X
ISLANDIA liczba X
zatrud-
nionych
IRLANDIA X X X
LUKSEMBURG X
NIEMCY X X X X
NORWEGIA
PORTUGALIA X X X
SZWECJA X X
WIELKA liczba X
BRYTANIA zatrud-
nionych
WLOCHY X X X

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie COM(2000) 81, DOCUMENTS EN 10 02 11 09 Offi-
ce for Official Publications of the European Communities L.-2985 Luxembourg.

ale nie mniej niz 50 euro i 7.300 euro. Druga jest progresywna (0,3%, 1%, 2%)
izalezy od zysku firmy, lecz nie mniejsza niz 200 euro. We Francji organizacja emitu-
je certyfikaty, ktore jej cztonkowie sa zobowigzani zakupi¢. Certyfikaty sg oprocen-
towane, a roczny zysk (w momencie, gdy nie ma wyplat) jest przekazywany firmom.
Irlandia posiada dwa rodzaje niezaleznych systemoéw. System A, gdzie wysokos¢ sklad-
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ki zalezy od liczby klientow, oraz System B, w ktorym wysokosc skladki uzalezniona
jest od rodzaju dzialalno$ci. W Holandii Investor Compensation Scheem (ICS) jest
zasilany ze érodk6w instytucji nadzorujacej Securites Board of the Netherlands (SBN).
Srodki te sg jej w rézny sposéb zwracane. Do wysokosci 25 mln NLG obcigzani sg
czlonkowie systemu z wylgczeniem bankéw, powyzej tej kwoty obcigza sie rowniez
banki. W Wielkiej Brytanii Inwestor Compensation Scheme Ltd. (mimo Ze ma taka
mozliwo$é) nie pobiera sktadek bezposrednio od czlonkéw systemu, lecz obcigza sktad-
kami instytucje nadzorujace system jak: Investment Management Regulatory Orga-
nisation (IMRO), Personal Investment Authority (PIA), Securities and Futures Au-
thority (SFA). Instytucje nadzorujace obciazajg bezposrednio instytucje inwestycyj-
ne, a wielko$¢ obcigzenia zalezy miedzy innymi od zatrudnienia. W przypadku bra-
ku $rodkow ustawodawca przewiduje mozliwo§¢ pozyczki do wysokoS§ei 20 mln fun-
tow.

Wnioski

Opisywane systemy spelniaja minima harmonizacji rekompensat dla inwesto-
row, ktore sg niezbedne do zakonczenia tworzenia rynku wewnetrznego w Unii Eu-
ropejskiej dla instytucji inwestycyjnych. Pozwalajg one na ustanowienie miedzy in-
westorami i instytucjami inwestycyjnymi stosunkéw opartych na wiekszym zaufa-
niu, szczegblnie gdy instytucje te pochodzg z innych panstw czlonkowskich. Ze wzgle-
du na charakter ochronny poziom rekompensat nie powinien stanowic¢ elementu
spekulacji na rynku finansowym. Elementem spekulacji trudno nazwaé wysoko§é
rekompensat we Francji czy w Wielkiej Brytanii, gdyz majg one przestanki ekono-
miczne i historyczne. We Francji wiaze sie to z dostosowaniem do wysoko§ci aktual-
nych gwarancji depozytéw w bankach. W Wielkiej Brytanii uwarunkowania histo-
ryczne zwigzane z wielkg reformag a co za tym idzie gwaltownym rozwojem rynku
kapitalowego i wprowadzeniem nowatorskich, jak na Europe, rozwigzan spowodo-
waly powstanie tak wysokiego poziomu ochrony.

W prezentowanych rozwigzaniach brak przejrzystej definicji inwestora ze wzgle-
du na niegjednomy$lny katalog wylaczen. Ustawodawcy kilku krajéw (Belgia, Dania,
Finlandia) zwiekszyli zakres ochrony, kwalifikujac jako inwestoréw osoby mogace
posiadaé istotne informacje o stanie instytucji inwestycyjnej. Trudno takze norwe-
ski system nazwac prokonsumenckim, jezeli réwnoczeénie chroni firmy inwestycyj-
ne do niematej kwoty, tj. 3 mln euro.

Nie we wszystkich krajach unijnych zalecenia dyrektywy byly w pelni realizowa-
ne. Dotyczy to zaréwno uszczegétowienia definicji inwestora, jak i sposobu finanso-
wania systemu. Mozna wiec przypuszczaé, iz dotychczas system rekompensat nie
stanowil drenazu Srodkéw dla jego uczestnikow w zwigzku z naglymi wyplatami.
Natomiast negatywne do§wiadczenia w tej dziedzinie beda stymulowaly prace nad
jego ulepszaniem.

Przypisy

Y W. Springer, Ochrona klienta ustug bankowych w Unii Europejskiej i w Polsce, Biblioteka
Bankowca, Warszawa 1999, s. 31.
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97/9/EEC- Directive of European Parliament and the Council of 3 March 1997 on investor-
compensation schemes. O.J. nr L 84 z 26.03.1997

L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Biblioteka Bankowca, Warszawa 1999, s.121.
93/22/EEC- Council Directive of 10 May 1993 on investment services in the securities field.
O.J. nr L 141 2z 11.06.1993

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi.
Nalezalo zr6znicowac ,firmy” pod wzgledem mozliwo$ci prowadzenia ustugowej dziatalno-
Sci inwestycyjnej.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z 20 marca 2000 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe 2000/12/EEC, zmieniajgca dotychcza-
sowe dyrektywy, pierwszg dyrektywe Rady 77/780/EWG i druga dyrektywe Rady 89/646/
EWG.

Zalgcznik nr 1 szczegélowo opisuje cechy systeméw.

9 COM(2000) 81 final DOCUMENT'S, EN 10 02 11 99, Office for Official Publications of the

European Communities, L-2985 Luxembourg, s. 36.

Zalacznik na str. 156-160
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Zalacznik. Charakterystyka cech systemu rekompensat dla inwestoréw gietldowych w krajach UE

Cechy systemu

wysoko§é gwarancji

rodzaje systemu

wartodé powigzania
. b kl
Kraje §rodki | instru- Z8y stemte m uczestnicy systemu 080 Zy Sv;zte;cl:lzone
pieniezne | mentéw |publiczny | prywatny | &Waranto-
w euro | finanso- deg(?zl;:%w
wych
W euro
1 2 3 4 5 6 7 8
1. Instytucje kredytowe Osoby wymienione w za-
TAK TAK nie nalezgce do systemu od |laczniku nr 1 dyrektywy
pkt. 2-5 97/9/EC. Z gwarancji wy-
laczone zostaly $rodki po-
TAK TAK 2. Sparkassen chodzace z prania brud-
AUSTRIA 20.000 TAK TAK 3. Rraiffeisenbanken nych pieniedzy. Nie zo-
stali zdefiniowani inni
TAK TAK 4. Volksbanken instytucjonalni inwesto-
TAK TAK 5. Hypotekenbanken rzy.
TAK 6. Firmy inwestycyjne
1. Firmy inwestycyjne Osoby wymienione w za-
BELGIA 20.000 20.000 TAK TAK 2. Instytucje kredytowe laczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC z wylaczeniem
pkt. 41i5.
DANIA 40.000 20.000 TAK TAK 1. Instytucje kredytowe Instytucje biorace
2. Hipoteczne Instytucje udzial w organizacji
Kredytowe systemu.
3. Domy maklerskie
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FINLANDIA

90% $rodkow, lecz
nie wiecej niz
20.000

TAK

. Firmy inwestycyjne
. Instytucje kredytowe

Osoby wymienione w za-
faczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC z nielicznymi
wyjatkami. Niektorzy
inwestorzy, tzw. duze fir-
my czy do$wiadczeni in-
westorzy, moga by¢ wyla-
czeni z gwarancji, jezeli
firma inwestycyjna

i klient zgadzajg sie.

FRANCJA

70.000 70.000

TAK

. Instytucje kredytowe
. Firmy inwestycyjne

Osoby wymienione w za-
laczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Z gwarancji wy-
Iaczone zostaly srodki po-
chodzace z prania brud-
nych pieniedzy.

GRECJA

20.000

TAK

. Firmy inwestycyjne

Osoby wymienione w za-
Iaczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC, wyjatkiem sg
domy maklerskie.

HISZPANIA

20.000

TAK

. Firmy inwestycyjne
. Instytucje finansowe

bedace czlonkami gietdy
papieréw warto$ciowych

TAK

. Instytucje kredytowe

Osoby wymienione w za-
taczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC.

HOLANDIA

20.000

TAK

. Firmy inwestycyjne

TAK

TAK

. Instytucje kredytowe

Osoby wymienione w za-
faczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Z gwarancji wy-
Iaczone zostaly rodki po-
chodzace z prania brud-
nych pieniedzy. Nie zo-
stali zdefiniowani inni
instytucjonalni inwesto-
rzy.

YoAuzoiuniboz usazopoimsop 7
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1 2 3 4 5 6 7 8
. Firmy inwestycyjne Tylko instytucje, ktore
. Instytucje kredytowe sg udzialowcami
ISLANDIA 22.000 TAK TAK systemu, zostaly
wylaczone z gwarancji.
. Instytucje kredytowe Osoby wymienione
. Firmy inwestycyjne o sze- | w zalaczniku nr 1
TAK rokim zakresie dziatalno- | dyrektywy 97/9/EC.
90% $rodkow Sci Z gwarancji wylaczone
IRLANDIA pochodzacych . Maklerzy gietdowi zostaly érodki pocho-
z inwestycji, lecz nie Fi . tvevi dzace z prania brud-
wiecej niz 20.000 - Tarmy nwes YCYJn‘f{ nych pieniedzy. Nie
TAK % OgraniCzZOnym zakre- | ,,qtali zdefiniowani
sem dzialalnosci L . .
. . . inni instytucjonalni
. Poérednicy ubezpiecze- |.
L inwestorzy.
niowi
. Firmy inwestycyjne Osoby wymienione
. Instytucje kredytowe w zalgczniku nr 1
LUKSEMBURG 20.000 TAK dyrektywy 97/9/EC,
z wyjatkiem zewnetrz-
nych audytoréw
iich bliskich krewnych.
. Firmy inwestycyjne Z gwarancji zostali
. Instytucje kredytowe wykluczeni niektorzy
24 000 (dla firm e st
NORWEGIA inwestycyjnych TAK ’

3 mln euro)

ubezpieczeniowe,
niektore firmy inwesty-
cyjne) oraz $rodki
pochodzace z prania
brudnych pieniedzy.

>jupg Auzdaidzag
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2 3

7

8

NIEMCY

90% $rodkow
pochodzacych
z inwestycji, lecz nie
wiecej niz 20.000

TAK

. Firmy inwestycyjne

90% 90%
§rodkéw, | Srodkow,
nie wie- | nie wie-

cej niz cej niz
20.000 20.000

TAK

TAK

. Instytucje kredytowe

Osoby wymienione w za-
faczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Z gwarancji wy-
Iaczone zostaly srodki po-
chodzace z prania brud-
nych pieniedzy. Nie zo-
stali zdefiniowani inni in-
stytucjonalni inwestorzy.
Z gwarancji zostaly wy-
laczone waluty inne niz
EEA ieuro.

PORTUGALIA

25.000

TAK

. Firmy inwestycyjne
. Instytucje kredytowe

Osoby wymienione w za-
faczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Z gwarancji wy-
aczone zostaly $rodki po-
chodzace z prania brud-
nych pieniedzy. Nie zo-
stali zdefiniowani inni in-
stytucjonalni inwestorzy.

SZWECJA

28.000,
tj. 250 000 SEK

TAK

TAK

. Firmy inwestycyjne
. Instytucje kredytowe

Srodki wielu typéw inwe-
storéw sg gwarantowane,
jedynie nie sg gwaranto-
wane §rodki firm inwe-
stycyjnych oraz pocho-
dzace z prania brudnych
pieniedzy.

WIELKA
BRYTANIA

73 000, tj. 48 000
funtéw, w tym 100%
do 30 000 funtdow,
reszta w 90%

TAK

. Firmy prowadzace dzia-

lalno$¢ inwestycyjna, zde-
finiowane w Financial
Services Act z 1986 r.

Osoby wymienione w za-
taczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Kategoria inni
instytucjonalni inwesto-
rzy zostala zdefiniowana
przez Investor Compen-
sation Scheme Ltd.
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1 2 3 5 7 8
1. Firmy inwestycyjne Osoby wymienione w za-
2. Instytucje kredytowe Iaczniku nr 1 dyrektywy
97/9/EC. Z gwarancji wy-
WEOCHY 20.000 TAK Iaczone zostaly srodki po-

chodzace z prania brud-
nych pieniedzy. Nie zo-
stali zdefiniowani inni in-

stytucjonalni inwestorzy.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie COM(200)81 final Documents EN 10 02 11 09, Office for Official Publications of the Euro-

pean Communities, L.-2985 Luxembourg.
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