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WPLYW URUCHOMIENIA SYSTEMU KDPW_STREAM NA ROZWOJ POLSKIEGO
RYNKU KAPITALOWEGO

Wprowadzenie

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW) peilni w Polsce role
centralnego depozytu papierow wartosciowych oraz izby rozliczeniowej'. Od 3
sierpnia 2009 roku obshuga rozliczen i rozrachunku dla szerokiej gamy instrumen-
tow finansowych dokonywana przez KDPW odbywa si¢ w oparciu o0 nowy system
kdpw_stream. Nazwa ta, bgdaca akronimem angielskich stow: safe, transparent,
rapid, effective, advanced, modern (czyli bezpieczny, przejrzysty, szybki, zaawan-
sowany i nowoczesny), zgodnie z zamierzeniami twdorcow miala budzi¢ skojarzenia
z zapewnianym przez system szybkim przeptywem informacji.

Wdrozenie systemu wymagato nie tylko poniesienia znaczacych nakladow
finansowych, ale okazato si¢ takze niezwykle skomplikowanym przedsigwzigciem
organizacyjnym. Bylo jak dotad najwigkszym projektem informatycznym zrealizo-
wanym na polskim rynku kapitatowym, ktdrego przeprowadzenie wymagato petne-
go zaangazowania 80 podmiotdw bedacych uczestnikami KDPW (a tym samym
takze dostawcow ich oprogramowania) oraz aktywnego wsparcia wszystkich dzia-
lajacych na tym rynku instytucji.

Jest wigc podmiotem dokonujacym rozliczania i rozrachunku wszystkich transakcji in-
strumentami finansowymi zawieranych na rynku regulowanym oraz tych dokonywanych poza
wskazanym rynkiem, jezeli przedmiotem transakcji sa instrumenty zarejestrowane w KDPW.
Rozliczenie (clearing) oznacza ustalenie wzajemnych zobowiazan stron, a rozrachunek (settle-
ment) — przeniesienie papierow warto§ciowych i srodkow pienig¢znych migdzy kontami uczestni-
kéw transakeji.
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Ukonczenie realizacji tak ogromnego przedsigwzigcia sktania do postawienia
pytan dotyczacych potencjalnych korzysci zwiazanych ze zmiana wykorzystywane-
go przez KDPW systemu rozrachunku i rozliczen transakcji instrumentami finan-
sowymi, w szczegdlnosci tych wywierajacych wptyw na dalsze funkcjonowanie
polskiego rynku kapitalowego. Stymulowanie rozwoju tego ostatniego jest bowiem
dla KDPW - jak nieustannie deklaruja jego wladze — znacznie wazniejsze od krot-
koterminowych efektéw finansowych.

1. Modyfikacja zasad dzialania infrastruktury posttransakcyjnej jako etap
tworzenia w pehi jednolitego rynku kapitalowego

W Unii Europejskiej od kilku lat podejmowane sg dziatania nakierowane na
poprawe efektywnos$ci, konkurencyjnosci i bezpieczenstwa infrastruktury rynku
kapitatlowego, w tym takze tzw. infrastruktury posttransakcyjnej. Wspomniane
dziatania sa czg$cia strategii zmierzajacej do utworzenia w pehi jednolitego euro-
pejskiego rynku finansowego. Mimo iz cel ten nie zostat jeszcze osiagnigty, zainte-
resowanie europejskich inwestoréw zawieraniem transakcji na rynkach zagranicz-
nych systematycznie ros$nie, co stanowi dodatkowa sil¢ napedowa dla licznych
procesOw integracyjnych i konsolidacyjnych obejmujacych wszystkie panstwa
cztonkowskie. Niestety infrastruktura depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowa
w dalszym ciagu pozostaje — mimo zachodzacych zmian — stosunkowo mocno roz-
drobniona i zréznicowana, cho¢ takze w tym obszarze widoczny jest zdecydowany
postep”. Odpowiedzialno$¢ za taki stan rzeczy ponosi kilka czynnikow. Jednymi
z podstawowych barier utrudniajacych prowadzenie efektywnego rozrachunku
1 rozliczen transgranicznych zidentyfikowanych przez powotana z inicjatywy Ko-
misji Europejskiej grupe ekspertow (tzw. Grupg Giovanniniego) sa te dotyczace
wymogow technicznych. Juz w 2001 roku — w pierwszym z opublikowanych przez
Grupe raportdéw — wskazywano na wystgpujace pomig¢dzy poszczegodlnymi pan-
stwami czlonkowskimi roznice w stosowanej technologii informatycznej oraz ogra-
niczenia mozliwosci bezposredniego korzystania z systemow rozliczeniowych
przez instytucje finansowe dziatajace w innych krajach’. Uruchomienie przez
KDPW systemu kdpw_stream doprowadzito do zniesienia wspomnianych wyzej
barier po stronie polskiej. Wdrozenie systemu umozliwito — jak deklaruja wladze
KDPW - uzyskanie faktycznej zdolnosci do wspolpracy operacyjnej z innymi eu-
ropejskimi instytucjami depozytowo-rozliczeniowymi oraz zdalne uczestnictwo

2 B Wrobel, K. Nakoneczny, M. Kapis, M. Pajkowska, K. Zielinska, E. Budrewicz, Sys-

temy rozrachunkow papierow wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej, Narodowy Bank
Polski, Departament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa 2009, s. 73.

3 The Giovannini Group, Cross-border clearing and settlement arrangements in the Euro-
pean Union, Komisja Europejska, Bruksela 2001.
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zagranicznych instytucji finansowych w systemie KDPW (cho¢ takze przed wdro-
zeniem nowego systemu dochodzito do tworzenia polaczen operacyjnych pomigdzy
KDPW a jego odpowiednikami w innych panstwach).

Podobne dziatania zmierzajace do odpowiedniej modyfikacji wykorzystywa-
nych systemoéw rozliczen i rozrachunkow transakcji instrumentami finansowymi
zostaly zreszta podjete przez pozostale europejskie instytucje depozytowo-
rozliczeniowe. Bylo to warunkiem eliminacji kolejnej ze wskazywanych przez
Grupe Giovanniniego barier — monopolu wspomnianych instytucji w zakresie prze-
chowywania papierow wartosciowych i rozliczania transakcji dokonywanych na
lokalnych platformach obrotu. Monopol ten zostat juz zniesiony. Bylo to mozliwe
nie tylko wskutek harmonizacji obowiazujacych regulacji, ale przede wszystkim
dzigki szybkiemu rozwojowi nowoczesnych technologii zapewniajacych wigksza
dostepnos¢ swiadczonych ustug.

Zasada swobodnego wyboru ustug posttransakcyjnych zostata wyraznie sfor-
mutowana w przyjetej w 2004 roku Dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow
finansowych®. Jej wytyczne znalazly tez odzwierciedlenie w postanowieniach opra-
cowanego w listopadzie 2006 roku Europejskiego kodeksu postepowania w zakresie
rozliczer i rozrachunkéw’. Zdefiniowana w tym akcie ,interoperacyjno$é” odnosita
si¢ do konieczno$ci zmodyfikowania relacji pomigdzy poszczegdlnymi instytucjami
depozytowo-rozliczeniowymi. Zmiany te mialy sprowadza¢ si¢ do zaprzestania
korzystania z istniejacej standardowej oferty ustug innych podmiotéw i zastapienia
dotychczasowych zasad wspotpracy wprowadzaniem tzw. dostosowanych rozwia-
zan, umozliwiajacych §wiadczenie ustug w sposdb zapewniajacy klientom wybor
ustugodawcy. Powyzsze uzgodnienia wymogly wprowadzanie dodatkowych roz-
wiazan technicznych, a wdrozenie systemu kdpw_stream stato si¢ kluczowym ele-
mentem realizacji postanowien Kodeksu w analizowanym obszarze po stronie pol-
skiej.

2. Uruchomienie nowoczesnego systemu rozliczania i rozrachunku warunkiem
sprostania nasilonej konkurencji

Konsekwencja opisanych wyzej zmian stato si¢ nasilenie konkurencji pomig-
dzy poszczegdlnymi dziatajacymi na terenie Unii Europejskiej instytucjami depozy-
towo-rozliczeniowymi. W tym kontek$cie wdrozenie systemu kdpw_stream ma

YA 34146 Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwiet-

nia 2004 roku w sprawie rynku instrumentéw finansowych. Dziennik Urzedowy L 145.
30/04/2004.

Europejski kodeks postepowania w zakresie rozliczen i rozrachunkow (European Code of
Conduct for Clearing and Settlement) z dnia 7 listopada 2006 roku. Dostgpny w Internecie:
http://fese.eu/_lib/files/European_Code of Conduct for Clearing and Settlement.pdf
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ogromne znaczenie dla dalszego rozwoju polskiego rynku kapitalowego, gdyz bez
zastosowania nowoczesnych rozwiazan technologicznych sprostanie migdzynaro-
dowej konkurencji nie byloby mozliwe.

Jest to szczegdlnie wazne w sytuacji, gdy lokalizacja instytucji obstugujacych
transakcje zawierane na rynku kapitatowym powoli traci na znaczeniu, przede
wszystkim z uwagi na mozliwo$¢ uzyskania zdalnego dostepu do §wiadczonych
ustug. Nie bez znaczenia pozostaje takze kierunek zmian regulacji stanowiacych
podstawe dziatania instytucji tworzacych infrastrukture rynku kapitalowego. We
wspomnianym wezesniej Europejskim kodeksie postepowania w zakresie rozliczen i
rozrachunkoéw za nadrz¢dny cel uznano zapewnienie uczestnikom rynku swobody
wyboru preferowanego ushugodawcy odrebnie na kazdym poziomie tancucha trans-
akcji (obejmujacego zawieranie transakcji, rozliczanie i rozrachunek) oraz odejscie
od koncepcji ,transakcji ponadgranicznych” w obrotach pomiedzy panstwami
cztonkowskimi Unii Europejskie;.

Ztozona przez sygnatariuszy Kodeksu deklaracja mowiaca o tym, ze ,,strony
z zadowoleniem przyjmuja swobodg wyboru dla podmiotow dokonujacych transak-
cji, poszerzenie otwartego i przejrzystego dostgpu do ushug potransakcyjnych” nie
do konca oddaje jednak rzeczywiste nastawienie zainteresowanych instytucji do
zachodzacych w tym obszarze zmian. Te ostatnie niewatpliwie maja pewien pozy-
tywny aspekt — stwarzaja szanse na pozyskanie dodatkowych klientow, a tym sa-
mym zwigkszenie obrotow. Stanowia natomiast takze powazne zagrozenie — ozna-
czaja utrat¢ monopolu na rozliczanie i rozrachunek transakcji dokonywanych na
lokalnym rynku. A to docelowo oznacza wyeliminowanie najstabszych graczy
z rynku.

Wprowadzane Europejskim kodeksem postepowania w zakresie rozliczen
i rozrachunkow rozwiazania maja mi¢dzy innymi prowadzi¢ do rozdzielenia po-
szczegolnych ushug zwiazanych z obshuga obrotu instrumentami finansowymi
i pobieranych za ich $wiadczenie optat (w tym wydzielenia rozliczen i rozrachun-
ku). Wspomniane rozdzielenie ma si¢ sprowadzaé¢ do zapewnienia wszystkim klien-
tom mozliwo$ci nabycia wydzielonej ustugi bez koniecznosci kupowania jakiej-
kolwiek innej. Zakonczy to w niedalekiej przysztosci stosowang dotychczas prakty-
ke oferowania pewnych ustug na zasadzie ,,pakietowe]” (cho¢ nadal dopuszczalne
bedzie stosowanie specjalnych cen na taczne nabycie kilku rozdzielonych ustug)
i zmusi instytucje depozytowo-rozliczeniowe do konkurowania w kazdym obszarze
oddzielnie. Uzyskanie przewagi konkurencyjnej w jednym obszarze nie bgdzie wigc
przenoszone na pozostate sfery. Nowe rozwigzania juz teraz gwarantuja przejrzy-
sto$¢ cen ustalanych przez dziatajace w Unii instytucje depozytowo-rozliczeniowe,
a tym samym ulatwiaja ich porownywanie zainteresowanym uczestnikom rynku.

Zapewnienie pelnej i czytelnej informacji o cenach $§wiadczonych ustug unie-
mozliwia czerpanie korzysci z niedostatecznej wiedzy klientow. Wywiera to presje
na obnizanie cen, co nie jest mozliwe bez wykorzystywania systemow zapewniaja-
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cych odpowiednia efektywnos¢ kosztowa. KDPW nie upublicznit dotad analiz do-
tyczacych wptywu wdrozenia nowego systemu na wysokos$¢ ponoszonych kosztow
zwigzanych z rozliczaniem i rozrachunkiem transakcji, ale zaktada¢ nalezy, ze
przynajmniej w diuzszej perspektywie czasowej uruchomienie nowego systemu
powinno oferowa¢ korzysci takze w tym obszarze. Wskazuja na to takze lakoniczne
wzmianki w publikacjach takich jak te okreslajace strategi¢ KDPW na lata 2010-
2013.

3. Zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu stanowigce element budowania
przewagi konkurencyjnej

Wdrozenie systemu kdpw_stream, ktory zapewnit nowe funkcjonalnosci dla
uczestnikéw rynku, zostato pozytywnie ocenione przez brytyjska agencje ratingowa
Thomas Murray (zajmujaca si¢ m.in. analiza funkcjonowania centralnych depozy-
tow papieréw wartosciowych).

Uruchomienie nowego systemu zostalo powiazane z wprowadzeniem pew-
nych modyfikacji do algorytmu wyznaczania depozytoéw zabezpieczajacych (pro-
wadzacych do zwigkszenia elastyczno$ci wykorzystywanych mechanizméw, tak by
ustalane wielko$ci oddawaty rzeczywiste ryzyko wynikajace z zawieranych trans-
akcji). W sytuacji, gdy dokonywana przez agencj¢ analiza ryzyka skupia si¢ przede
wszystkim na ocenie ryzyka, jaka niesie ze sobg wspolpraca z danym podmiotem
oraz na poziomie bezpieczenstwa zapewnianym uczestnikom transakcji przy doko-
nywanym rozrachunku, przelozylo si¢ to na poprawg ratingu KDPW (cho¢ wdroze-
nie nowego systemu nie bylo jedynym czynnikiem branym przez agencj¢ pod uwa-
g¢ przy zmianie przyznanej wczesniej oceny).

Podniesienie ratingu niewatpliwie wywarlo korzystny wplyw na wizerunek
KDPW, ale stanowito jedynie niewielki postgp w budowaniu trwatej przewagi kon-
kurencyjnej, choé¢ przyzna¢ nalezy, ze nowy system rozliczania i rozrachunku
transakcji sprzyja tworzeniu tej ostatniej. Uruchomienie systemu kdpw_stream
powiazane bowiem zostato z wdrazaniem mechanizmow zapewniajacych ustalenie
zabezpieczen na poziomie gwarantujacym bezpieczenstwo zawieranych transakcji,
lecz nie pociagajacych za soba konieczno$ci nadmiernego angazowania posiada-
nych $rodkow finansowych. Zastosowane rozwiazania nie tylko podniosa bezpie-
czenstwo, ale takze doprowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania syste-
mu, co powinno ostatecznie przetozy¢ si¢ na wigksze zadowolenie klientow.
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4. Ograniczone wykorzystanie mozliwosci technicznych uruchomionego
systemu

Wskazane wyzej rozwiazania zwigkszajace efektywnos$¢ i bezpieczenstwo
tzw. obstugi posttransakcyjnej operacji dokonywanych na rynku kapitatowym nie
sa jedynymi zaletami wdrozonego systemu kdpw_stream. Jego uruchomienie po-
nadtrzykrotnie zwigkszylo wydajnos$¢ systemu wykorzystywanego przez KDPW —
system funkcjonujacy wcezesniej byt w stanie obstugiwac do trzystu tysigcy operacji
rozliczeniowych dziennie, obecnie dzialajacy ma mozliwos$¢ realizacji w tym sa-
mym czasie nawet miliona operacji. Czynnik ten wydaje si¢ nie mie¢ jednak obec-
nie wigkszego znaczenia z uwagi na dotychczasowa skale dziatalnoéci prowadzonej
przez KDPW. W 2007 roku dokonat on rozliczenia 18,7 miliona transakcji, w 2008
roku — 14,3 miliona transakcji, a w 2009 roku — 17,9 miliona transakcji, co wyraz-
nie pokazuje, iz mozliwosci nowego systemu jeszcze przez dlugi czas beda pozo-
stawaly niewykorzystane®.

Podobnie bedzie z uzyskanymi dzigki wdrozeniu systemu kdpw_stream moz-
liwosciami integracji z pozostalymi funkcjonujacymi w Unii Europejskiej instytu-
cjami depozytowo-rozliczeniowymi. KDPW opracowuje plan przystapienia do
tworzonej obecnie paneuropejskiej platformy rozrachunku transakcji Tar-
get2Securities — platformy powstajacej z inicjatywy bankoéw centralnych strefy euro
we wspolpracy z centralnymi depozytami panstw cztonkowskich Unii, ktéora ma
usprawni¢ rozrachunek transgraniczny obejmujacy transakcje papierami warto-
$ciowymi rozliczanymi zgodnie z zasada delivery vs. payment, doprowadzajac jed-
noczeénie do obnizenia ponoszonych przez uczestnikow rynku kosztow transakcyj-
nych. Jednak przytaczenie KDPW do tej platformy nie nastapi wczesniej niz wej-
$cie Polski do strefy euro. Dopiero wowczas dojedzie rowniez do catkowitego wy-
eliminowania bariery zwiazanej z ryzykiem zmiennosci kursu walutowego, co po-
winno przetozy¢ si¢ na zwigkszenie zainteresowania zagranicznych inwestorow
instrumentami notowanymi na polskiej gietdzie (i zapewni¢ lepsze wykorzystanie
mozliwosci wdrozonego systemu).

Jak dotad KDPW jedynie monitoruje wspolne przedsigwzigcia europejskich
centralnych depozytéw papierow wartosciowych, takie jak tworzenie Link Up Mar-
kets — platformy utatwiajacej obstuge potaczen operacyjnych pomiedzy depozytami
poprzez zapewnienie odpowiedniej komunikacji pomigdzy zréznicowanymi syste-
mami bez konieczno$§ci wprowadzania zmian w tych ostatnich. Pomimo deklaro-
wanego ,,aktywnego monitorowania” wspomnianych projektow KDPW ciagle po-
zostaje z boku bez faktycznego wlaczenia si¢ w realizacje¢ takich przedsigwzigc.

Raport Roczny 2008, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Warszawa 2009,
s. 50; Podsumowanie 2009 roku — komunikat Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
z 23 grudnia 2009 roku opublikowany na stronie internetowej KDPW.
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Podsumowanie

Wdrozenie systemu kdpw_stream, zwigkszajacego nie tylko bezpieczenstwo,
ale 1 efektywno$¢ dokonywanych operacji, przygotowuje KDPW do dziatania
w warunkach wzmozonej konkurencji zagranicznej. Stanowi istotny czynnik zwigk-
szajacy konkurencyjnos$¢ polskiego podmiotu na arenie migdzynarodowej, zapew-
niajac jednoczesnie mozliwos¢ realizacji jednego z podstawowych celow KDPW
okreslonych w Strategii KDPW na lata 2010-2013, czyli stworzenia do 2013 roku
preznej grupy kapitalowej budujacej portfel swoich ustug opartych na nowocze-
snych i innowacyjnych rozwiazaniach technologicznych tworzacych wartos¢ dla
uczestnikow rynku kapitatowego .

Pomimo mozliwosci technicznych wdrozony system nie zapewni jednak reali-
zacji jednego z podstawowych celéw wyznaczonych na najblizsze lata — doprowa-
dzenia do uzyskania przez KDPW statusu gltownej instytucji depozytowo-
rozliczeniowej regionu. Nowe kompatybilne z innymi systemami rozwiazania tech-
niczne nie zapewniaja bowiem automatycznego wlaczenia si¢ w procesy konsolida-
cyjne dokonujace si¢ w tym obszarze rynku, a to wlasnie one maja kluczowe zna-
czenie dla uzyskiwanej na europejskim rynku pozycji. Na razie KDPW, podobnie
jak warszawska gietda, pozostaje poza gtdéwnym nurtem zachodzacych na europej-
skim rynku zmian, co nie rokuje zbyt korzystnie dla dalszego rozwoju polskiego
rynku kapitatowego.
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IMPACT OF IMPLEMENTATION OF KDPW_STREAM SYSTEM
ON THE GROWTH OF POLISH CAPITAL MARKET

Summary

This paper determines the effects of implementation of new clearing and settle-
ment system used by KDPW — kdpw_stream. Modification of the rules referring to
functioning of capital market infrastructure is presented as a stage to create full single
market. In this context activation of advanced operating system turns out to be a prereq-
uisite to cope with more intense competition on the market. Analysis of strengths of
kdpw_stream leads to conclusion, that bigger effectiveness and safety offered by new
technological solutions should result in gradual building of KDPW’s competitive ad-
vantage, but capability of the system is still used inadequately.

Translated by Alicja Mikolajewicz-Wozniak



