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TWORZENIA JEDNOLITEGO EUROPEJSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Wprowadzenie

Pomimo nasilenia proceséw integracyjnych i konsolidacyjnych obejmujacych
rynki finansowe krajow cztonkowskich infrastruktura rozrachunkowo-depozytowa
rynku kapitatowego pozostaje dos¢ zrdéznicowana i sfragmentaryzowana — nie tylko
w catej Unii, ale nawet w samej strefie euro'. Utrudnia to swobodny przeptyw kapi-
talu, znajdujac odzwierciedlenie w wyzszych kosztach zawieranych transakcji.
Przeprowadzone w ostatnich latach analizy kosztow funkcjonowania systemow
rozrachunku papierow wartosciowych wykazaly, ze koszty zwigzane z rozrachun-
kiem transgranicznym sa ponaddziesi¢ciokrotnie wyzsze niz te ponoszone w przy-
padku transakcji krajowych. Za istniejacy stan rzeczy wing obarcza si¢ brak harmo-
nizacji pomigdzy poszczegdlnymi krajami w sferze prawnej, podatkowej i tech-
niczne;j.

Dokonywane na rynku kapitalowym transakcje fuzji i przej¢¢ instytucji zaan-
gazowanych w organizacje obrotu nie zapewnity niestety funkcjonowania zunifi-
kowanej infrastruktury posttransakcyjnej, przede wszystkim ze wzgledu na stoso-
wanie zroznicowanych modeli prowadzenia biznesu w tym obszarze rynku’. Szanse
na rozwigzanie istniejacego problemu stworzylo wdrozenie systemu TARGET2
— paneuropejskiego systemu rozliczen miedzybankowych w euro w czasie rzeczy-

' B. Wrébel, K. Nakoneczny, M. Kapis, M. Pajkowska, K. Zielinska, E. Budrewicz: Sys-

temy rozrachunkow papieréow wartosciowych w Polsce i Unii Europejskiej, Narodowy Bank
Polski Departament Edukacji i Wydawnictw, Warszawa 2009, s. 41, 73-74.

European Central Bank, Target2-Securities. Settling without borders, Imprimerie Cen-
trale, Luxembourg 2009, s. 9.
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wistym. Mozliwe stato si¢ bowiem wykorzystanie wspomnianego systemu do roz-
rachunku transakcji papierami warto§ciowymi na obszarze objetym zasiggiem jego
dziatania.

1. Gléwne zalozenia projektu

Inicjatorem projektu utworzenia platformy TARGET2-Securities (T2S) byt
Europejski Bank Centralny (EBC), cho¢ w proces jego realizacji zostaly zaangazo-
wanie nie tylko banki centralne strefy euro, ale takze te dziatajace w pozostatych
krajach Unii oraz europejskie instytucje petnigce funkcje centralnych depozytow.
Misja przedsigwzi¢cia stalo si¢ zapewnienie zharmonizowanego 1 sprawnego rozra-
chunku transakcji dokonywanych na unijnym rynku oraz — a wiasciwie przede
wszystkim — usprawnienie i obnizenie kosztu rozrachunku transgranicznego obej-
mujacego transakcje papierami warto$ciowymi rozliczane zgodnie z zasada ,,papie-
ry w zamian za platno$¢” (delivery vs. payment) przy wykorzystaniu pienigdza ban-
ku centralnego.

Oficjalnie decyzja o rozpoczeciu prac nad projektem utworzenia paneuropej-
skiej platformy rozrachunkowej zostata podjeta w 2006 roku. Dwa lata pozniej
przystapiono do opracowania szczegdtowej koncepcji funkcjonowania systemu.
Sprowadzata si¢ ona do stworzenia platformy technicznej do rozrachunku transakcji
na papierach wartosciowych niebgdacej jednoczesnie europejskim centralnym de-
pozytem papierow wartoSciowych. Podstawowe zatozenia projektu przewiduja
bowiem przeniesienie na platform¢ T2S wylacznie funkcji rozrachunkowej doty-
czacej instrumentéw finansowych zarejestrowanych na kontach prowadzonych
przez te centralne depozyty, ktdre przystapia do systemu. W gestii wspomnianych
instytucji pozostanie natomiast realizacja funkcji depozytowych oraz $wiadczenie
innych wykonywanych wczesniej ustug.

Obstuge transakcji realizowanych w tworzonym systemie umozliwig rachunki
pieni¢zne stanowigce dedykowane subkonta pieni¢zne systemu TARGET2. Zinte-
growanie kont pienieznych i kont papieréw warto§ciowych zapewni przeprowadza-
nie rozrachunku w papierach wartosciowych 1 §rodkach pieni¢znych na jednej plat-
formie, co zredukuje ryzyko ponoszone przez uczestnikéw transakcji.

Dostepem uczestnikow centralnych depozytow do pienigdza banku centralne-
go beda zarzadza¢ banki centralne. Poprzez platforme obstugiwane beda zatem
przede wszystkim te transakcje, ktorych rozrachunek nastepuje w euro, choé
w przypadku pojawienia si¢ zapotrzebowania danego rynku mozliwe bedzie doko-
nywanie rozrachunku w innych walutach. Warunkiem tego ostatniego bedzie prze-
jecie odpowiedzialnosci za rozrachunek pieni¢zny przez bank centralny wiasciwy
dla danej waluty.



Uruchomienie platformy TARGET2-Securities... 313

Od strony technicznej cate przedsiewzigcie polega¢ ma na outsourcingu rozra-
chunku dokonywanego wczesniej przez poszczegdlne depozyty na platforme T2S,
zarzadzang przez T2S Operator — podmiot funkcjonujacy poza strukturami EBC
w formule przewidujacej wyltacznie pokrywanie ponoszonych kosztoéw. Operacyjne
wdrozenie systemu T2S, zaplanowane na potowg 2014 roku, powinno wigc
usprawni¢ proces rozrachunku papieréw wartosciowych ze strefy euro oraz dopro-
wadzi¢ do zniesienia r6znic miedzy pomiedzy przeprowadzaniem rozliczen krajo-
wych i transgranicznych realizowanych przez centralne depozyty.

2. KorzySci wynikajace z outsourcingu rozrachunku na platforme

Wdrozenie systemu T2S bedzie wigc kolejnym krokiem w procesie tworzenia
w pelni jednolitego rynku finansowego. Dzigki uruchomieniu platformy krajowe
depozyty uzyskaja bezposredni dostep do wszystkich papieréw wartoSciowych
rozliczanych w nowym systemie oraz mozliwo$¢ dokonywania dla swoich inwesto-
réw rozrachunku w euro lub w innych dopuszczalnych przez system walutach
w stosunku do papierow zdeponowanych w innych depozytach. Z uwagi na istnie-
jaca mozliwos¢ swiadczenia ustug posrednictwa tym depozytom, ktore nie zostang
przytaczone do platformy, utatwiony rozrachunek nie begdzie dotyczyl wylacznie
uczestnikéw nowego systemu, lecz powinien objac caly region.

Wymuszona przez uruchomienie platformy harmonizacja procedur i mechani-
zmow rozrachunku wiasciwie uniemozliwi dalsze stosowanie rozwigzan specyficz-
nych dla danego rynku (co obecnie stanowi do$¢ powszechng praktyke). Harmoni-
zacja ta bedzie dotyczy¢ zarowno struktury kont depozytowych i pieni¢znych, jak
i przesylanych pomiedzy depozytami komunikatéw i instrukcji oraz samego har-
monogramu dnia rozrachunkowego.

Wskutek integracji z paneuropejskg infrastruktura rozrachunkowa dostepnosc
krajowych rynkéw papieréw wartosciowych dla zagranicznych inwestorow niewat-
pliwie zwigkszy sig, a koszty rozrachunku transgranicznego zostang obnizone. Po-
winno to znalez¢ odzwierciedlenie we wzroscie wolumenu obrotu dokonywanego
przez zagranicznych inwestorow na lokalnych rynkach oraz w zwiekszonym udzia-
le tej grupy inwestordw w transakcjach IPO (Initial Public Offer).

Korzysci wynikajgce z uruchomienia platformy T2S powinny staé si¢ takze
odczuwalne dla czgsci podmiotéw pozyskujacych na rynku kapitatlowym potrzebne
fundusze — dotyczy¢ beda jednak glownie emitentéw zaliczanych do grona spotek
$rednich i duzych. Sytuacja mniejszych podmiotow w zasadzie nie ulegnie zmianie,
gdyz niezaleznie od przyjetych rozwigzan w zakresie zawierania i rozrachunku
transakcji spotki z tej grupy nie sg przedmiotem zainteresowania zagranicznych
inwestoréw. W przypadku wigkszych spoltek najwigksze znaczenie begdzie miata
mozliwo$¢ obnizenia kosztow pozyskania kapitalu w ramach ofert publicznych,
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uzyskiwana przede wszystkim wskutek nasilenia konkurencji pomiedzy podmiota-
mi zaangazowanymi w obsluge emisji (wynikajagcego chociazby z zapewnionej
w nowym systemie swobody wyboru centralnego depozytu dla rejestracji emisji)’.
Szerszy dostgp inwestoréw zagranicznych powinien przelozy¢ si¢ na lepsza wyceng
tych spotek, a plynno§¢ emitowanych przez nie walorow powinna zwigkszy¢ sie,
cho¢ trudno oczekiwaé, by zamiany w tym zakresie byty spektakularne.

3. Oczekiwana redukcja ponoszonych kosztéw transakcyjnych

Dzigki umiejscowieniu na wspdlnej platformie kont poszczegdlnych europe;j-
skich instytucji depozytowych obnizg si¢ koszty tworzenia i utrzymywania linkéw
operacyjnych z zagranicznymi depozytami oraz realizacji operacji rozrachunko-
wych, co powinno przelozy¢ si¢ na obnizenie pobieranych optat. Przewidywana
redukcja kosztow transakcyjnych ma wynie$¢ od 7 do 18%. Po stronie centralnych
depozytow redukcja kosztow wynika¢ bedzie ze zmniejszenia optat transgranicz-
nych i uzyskania efektow ekonomii skali, po stronie bankéw depozytariuszy dziata-
jacych jednocze$nie na kilku rynkach stanowi¢ bedzie konsekwencje obnizenia
kosztu rozrachunku transgranicznego ponoszonego na tym poziomie (w tym optat
pobieranych przez centralne depozyty) oraz nizszych kosztéw utrzymywania za-
bezpieczen. To ostatnie bedzie wynikiem skonsolidowanego dostgpu do puli papie-
réow wartosciowych uczestnikdw z réznych rynkow przeznaczonych na zabezpie-
czenie w T2S, scentralizowanego rozrachunku pienieznego na jednym koncie ope-
racji dokonywanych na r6znych rynkach oraz wykonywania rozrachunku z wielu
rynkow jednoczesnie w jednym systemie. Wskutek zmniejszenia liczby interfejsow,
wprowadzenia jednolitych raportow i jednego zharmonizowanego procesu rozra-
chunku dla wszystkich rynkéw objetych dziatalnoscig platformy zmniejszeniu ule-
gng rowniez koszty dziatalnoSci back-office.

Prognozowane obnizenie kosztéw nie bedzie jednak w niektérych obszarach
tak znaczace, jak sugeruja to obecnie podmioty zaangazowane w tworzenie paneu-
ropejskiej platformy rozrachunkowej. Przykladem takich ,przeszacowanych” ko-
rzy$ci wydaja si¢ wskazywane potencjalne oszczedno$ci zwigzane z brakiem ko-
nieczno$ci ponoszenia przez poszczegolne depozyty wydatkow na rozwdj wlasnych
systemow informatycznych. Nie nalezy bowiem zapomina¢ o tym, ze wspomniane
koszty nie zostang wyeliminowane, lecz b¢dg ponoszone ,,na poziomie” platformy
1z pewnoscia zostang ostatecznie przerzucone na uczestnikow systemu.

Por. prezentacja S. Pycko: T2S — szanse i korzysci oraz potencjalne zagrozenia dla rynku,
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Warszawa 2010, http://www.kdpw.pl/pl/kdpw/
aktualnosci/Strony/NewsDetails.aspx?idn=283
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4. Zagrozenia wynikajace z nasilenia konkurencji pomiedzy uczestnikami
systemu

Dla instytucji tworzacych tzw. infrastrukturg posttransakcyjna, w szczegolno-
$ci dla centralnych depozytéw, uruchomienie platformy T2S nie bedzie oznaczaé
wylgcznie oszczgdnosci. Wspomniane podmioty zostang zmuszone do poniesienia
kosztow adaptacji posiadanych systemow do rozwigzan narzucanych przez zasady
dzialania wdrazanego systemu. Zmienig si¢ standardy w zakresie komunikacji,
a struktura kont bedzie wymagata odpowiedniego dostosowania. Konieczna okaze
si¢ aktualizacja baz danych i ustalenie nowego harmonogramu rozrachunku. Istnieje
rowniez duze prawdopodobienstwo, ze do momentu przylagczenia do platformy
wiele instytucji infrastrukturalnych nie zdazy zamortyzowaé poczynionych wcze-
$niej inwestycji, ktére po wprowadzeniu nowych rozwigzan okaza si¢ bezuzyteczne
i konieczne begdzie dokonanie odpowiednich odpis6w na ten cel.

Uruchomienie paneuropejskiej platformy rozrachunkowej stanie si¢ takze dla
wspomnianych instytucji infrastrukturalnych zrédlem powaznych zagrozen, z kto-
rych wiekszo$¢ bedzie zwigzana z przewidywanym nasileniem konkurencji. Dziata-
jace na unijnym rynku instytucje petnigce funkcje depozytowe niewatpliwe pode;j-
ma dziatania zmierzajace do pozyskania zagranicznych uczestnikdw rynku, co
zmusi do konkurowania o lokalnych odbioréw $wiadczonych ustug dotad w zasa-
dzie ,,przypisanych” do krajowych instytucji®.

Zaostrzenie konkurencji miedzy instytucjami dokonujacymi rozrachunku nie
wynika jednak wylacznie z tworzenia wspoélnej platformy rozrachunkowej. Zasada
swobodnego wyboru dostawcy ustug posttransakcyjnych zostala sformutowana
w przyjetej w 2004 roku ,.Dyrektywie w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
WyCh”S. Jej wytyczne znalazly tez odzwierciedlenie w postanowieniach opracowa-
nego w listopadzie 2006 roku ,,Europejskiego kodeksu postepowania w zakresie
rozliczen i rozrachunkéw™®. Wdrazane w oparciu o wskazane regulacje rozwiazania
prowadzg do stopniowego rozdzielenia poszczegdlnych ustug zwigzanych z obstuga
obrotu instrumentami finansowymi i pobieranych za ich §wiadczenie optat (w tym
wydzielenia rozliczen i rozrachunku), co zakonczy w niedalekiej przysztosci stoso-
wang dotychczas praktyke oferowania pewnych ustug na zasadzie ,,pakietowe;j”.
Towarzyszgca nowym rozwigzaniom wigksza transparentno$¢ optat rozrachunko-
wych uniemozliwi centralnym depozytom czerpanie korzy$ci z niedostatecznej

Utrata cz¢sci potencjalnych uczestnikow bedzie réwniez wynikiem konsolidacji akty-
wow w wybranych depozytach.
> Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynku instrumentow finansowych, Dz.Urz. L 145, 30.04.2004, art. 34 i 46.
Europejski kodeks postgpowania w zakresie rozliczen i rozrachunkow (European Code of
Conduct for Clearing and Settlement) z dnia 7 listopada 2006 roku, http://fese.eu/_lib/files/
European_Code of Conduct for Clearing and_Settlement.pdf
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wiedzy klientow. Pojawi si¢ réwniez presja na obnizenie marzy za dokonywany
rozrachunek zwigzany z jego outsourcingiem na platform¢ T2S. Nastgpi takze
ograniczenie zapotrzebowania ze strony globalnych depozytariuszy na ushugi po-
$rednictwa na lokalnym rynku.

Przystapienie do platformy polaczone z generalnym zmniejszeniem barier
dostepu zagranicznych podmiotow do krajowej infrastruktury przyczyni si¢ dodat-
kowo do zaostrzenia konkurencji pomigdzy instytucjami pelnigcymi role izb rozli-
czeniowych oraz platformami organizujgcymi obrét instrumentami finansowymi.
Pomioty te, odczuwajace silng presj¢ na obnizenie optat pobieranych za §wiadczone
przez siebie ustugi, zostang wlasciwie zmuszone do podjecia dziatan zmierzajacych
do uzyskania efektow skali zwigzanych z jednoczesnym prowadzeniem dziatalno$ci
na wielu rynkach ’.

5. Mozliwosci przylaczenia polskich instytucji infrastrukturalnych do tworzo-
nej platformy

Pomimo potencjalnych trudno$ci i zagrozen oraz konieczno$ci poniesienia
kosztow uruchomienia nowego systemu do prac nad projektem wilaczyty si¢ row-
niez polskie instytucje infrastrukturalne. W Iutym 2010 roku podpisany zostat Uni-
lateral Undertaking — dokument deklarujacy podjecie dziatan zwigzanych z przyta-
czeniem do platformy T2S. Po stronie polskiej we wspomniany proces w najwiek-
szym stopniu zaangazowany zostal Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych,
ktory we wspolpracy z Narodowym Bankiem Polskim przyjat na siebie obowigzek
pokierowania dziatalno$cig tzw. National Users Group (NUG_PL) — grupy roboczej
zajmujacej si¢ wdrazaniem systemu na polskim rynku kapitatowym.

Zgodnie z pierwotnymi zatozeniami przylaczenie polskich instytucji tworza-
cych infrastrukture rynku kapitalowego do platformy T2S miato nastgpi¢ dopiero
po przystapieniu Polski do strefy euro. Jednak pomimo Ze obecnie zapotrzebowanie
na obstuge rozrachunku transgranicznego w Polsce oceniane jest jako relatywnie
niewielkie, brana jest pod uwage realizacja alternatywnego planu — przylaczenia
Krajowego Depozytu Papierow WartoSciowych (KDPW) do platformy T2S juz
w momencie jej uruchomienia (przy wykorzystaniu zapewnianej przez tworzony
system opcji dokonywania rozrachunku w walucie innej niz euro). Uwzgledniony
zostal zapewne fakt, ze zatozona dobrowolnos$¢ uczestnictwa w systemie nie ozna-
cza rzeczywistej swobody decyzji odnosnie do przylaczenia si¢ do tworzonej plat-
formy. Pozostawanie poza systemem moze okazac si¢ katastrofalne w skutkach dla
ewentualnych outsiderow — przede wszystkim z uwagi na ograniczone mozliwosci
spetniania oczekiwan inwestoréw i emitentow odno$nie do swobodnego dostepu do

Por. prezentacja S. Pycko: T2S — szanse i korzysci..., op. cit.
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innych rynkow regionu oraz brak odpowiedniej efektywnosci kosztowej prowadzo-
nej dziatalnosci.

Podsumowanie

Oczekuje sie, iz prace zwigzane z uruchomieniem platformy T2S znaczaco
przyspiesza proces ujednolicania procedur rozrachunku transakcji papierami warto-
$ciowymi na rynku europejskim. Wdrozenie nowego systemu bezposrednio lub
posrednio przyczyni si¢ usuni¢cia wielu sposrod wyszegolnionych w raporcie
Giovanniniego barier utrudniajacych prowadzenie efektywnego rozrachunku i roz-
liczen transgranicznych na rynku papierow wartosciowych Unii Europejskiej
— barier dotyczacych stosowanych praktyk rynkowych i wymogdéw technicznych
(obejmujacych migdzy innymi réznice w stosowanej technologii informatycznej,
ograniczenia mozliwo$ci bezposredniego korzystania z systeméw rozliczeniowych
przez instytucje z innych krajow, zroznicowanie dtugosci cykli rozliczeniowych
1 monopol instytucji depozytowych w dziedzinie przechowywania papieréw warto-
Sciowych wyemitowanych w danym kraju)®. Wdrozenie paneuropejskiego systemu
rozrachunku transakcji papierami wartoSciowymi bedzie wigc nastepnym krokiem
do utworzenia w pelni jednolitego rynku kapitatowego i katalizatorem dalszej inte-
gracji tej czegsci rynku.

Tworzona platforma utatwi dostep do instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem obrotu w poszczego6lnych krajach, zapewniajac jednoczesnie mozli-
wos¢ swobodnego korzystania z ofert podmiotéw zajmujacych si¢ ushugami post-
transakcyjnymi. Zapewni tym samym warunki do czerpania korzysci z harmoniza-
cji stosowanych rozwigzan i bedzie stymulowa¢ konkurencj¢ migdzy dostarczycie-
lami uslug zwigzanych z organizacja obrotu na rynku kapitalowym. Pozytywne
nastgpstwa zachodzacych we wskazanym obszarze zmian, odczuwane zar6wno
przez instytucje tworzace infrastrukture rynku kapitatowego, jak i podmioty zawie-
rajgce na nim okreslone transakcje, bedg konsekwencja realnego funkcjonowania
jednolitego rynku — przede wszystkim jego poszerzenia i mozliwosci redukcji kosz-
tow zwigzanej z osigganiem korzyS$ci skali. Nasilenie konkurencji w sferze uslug
postransakcyjnych i obnizenie kosztoéw zawierania transakcji przetozy si¢ na wyz-
sza ptynno$¢ rynkow i nizsze koszy pozyskiwania kapitalu przez emitentow, co
z kolei moze znalez¢ odzwierciedlenie w zwigkszeniu tempa wzrostu PKB.

Pierwszy z opracowanych przez tzw. grup¢ Giovanniniego raportow, opublikowany
w 2001 r., wskazywat 15 takich barier, oprocz wspomnianych praktyk technicznych i wymagan
rynkowych, takze te dotyczace procedur podatkowych i rozwigzan prawnych. Zob. The Giovan-
nini Group: Cross-border clearing and settlement arrangements in the European Union, Euro-
pean Commission, Bruksela 2001.
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Tworzona platforma jest jednak tylko kolejnym — nie ostatnim — etapem two-
rzenia w pelni jednolitego europejskiego rynku kapitalowego. Bez usunigcia pozo-
statych barier wskazanych w raporcie Giovanniniego, w szczego6lnosci barier praw-
nych i1 podatkowych, swobodny przeptyw inwestycji transgranicznych na wspo-
mnianym rynku nadal pozostanie ograniczony.
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THE INTRODUCTION OF TARGET2-SECURITIES PLATFORM AS
A NEXT STAGE OF CREATING A SINGLE EUROPEAN CAPITAL MARKET

Summary

This paper presents main assumptions of project of activation paneuropean securi-
ties settlement platform — TARGET2-Securities. It determines the significance of com-
piled system for unification and harmonization post-trading services and the system’s
role in creating a single European market. The article specifies advantages resulting
from implementation of new settlement rules (including reduction in transactional cost),
simultaneously pointing out threats being a consequence of intensification of compe-
tence in this part of the market. It also describes actions undertaken by Polish infrastruc-
ture institutions aimed at joining to T2S platform.
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