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Warszawa, dnia 31 maja 2007 r.

Szanowni Państwo,
Lata 2007 i 2008 będą przełomowe dla funkcjonowania polskiego rynku kapitałowego - zadecydują o jego przyszłości. Postawienie takiej tezy wydaje się bezdyskusyjne biorąc pod uwagę wyzwania, jakie stoją przed uczestnikami i regulatorami rynku wynikające z dyrektyw Unii Europejskiej. Wystąpienie swoje ukierunkuję na przyszłość, jednak pewna retrospekcja jest potrzebna.
Niewątpliwym sukcesem naszego rynku są wysokie standardy transparentności i bezpieczeństwa. W początkowych latach nawet utrzymywanie obowiązku zawierania transakcji na rynku regulowanym wzmacniające faktyczny monopol GPW oraz utrzymanie monopolu KDPW w zakresie rozliczeń – tu wyrażę może niepopularną opinię – służyło właściwemu rozwojowi rynku. Teraz należy jednak przeformułować ustalone niegdyś priorytety. Priorytetem powinno być kształtowanie regulacji pozwalających na stworzenie odpowiednich warunków konkurencyjnych dla polskich instytucji rynku kapitałowego. Implementacja dyrektywy o rynkach finansowych oznacza swobodny przepływ kapitału pomiędzy krajami członkowskimi - oznacza ostrą walką konkurencyjną.

Jestem przekonana, że te lata będą bardzo poważnym wyzwaniem dla krajowych firm inwestycyjnych. W bieżącym roku zapadną rozstrzygające decyzje określające konstrukcję naszego rynku a do listopada, zgodnie z terminami unijnymi, rozwiązania te należy wdrożyć. Widząc te uwarunkowania Izba skupia się obecnie na działaniach, które mają zwiększyć prawdopodobieństwo sukcesu i ograniczyć ryzyko działalności swoich członków w nowych warunkach. Zatem Izba Domów Maklerskich będzie dążyć, aby w procesie legislacyjnym nacisk został położony na czynnik planowania oraz analizę kosztów i zysków, oraz na określanie odpowiedniego do czasochłonności vacatio legis. Rozpoczęcie przez Ministerstwo Finansów dyskusji ze środowiskiem instytucji rynku kapitałowego o koncepcjach rozwiązań na etapie planowania jest nową i bardzo korzystną zmianą w procesie legislacji. 

Nadal będziemy prowadzić działania mające na celu deregulację przepisów wykazujących nadmierną szczegółowość bądź nadmierne wymagania ograniczające prowadzenie biznesu i podnoszące koszty działalności, często wprowadzane pod hasłem zwiększenia bezpieczeństwa rynku. W polskim systemie prawnym jest wiele przepisów, wykazujących nadmiernie, ostrożnościowe podejście. Są to na przykład przepisy ograniczające możliwość wykorzystywania aktywów wnoszonych przez klientów na zabezpieczenie zewnętrznych rozliczeń transakcji wykonanych na ich zlecenie, ograniczające łączenie zleceń, ograniczające wykorzystanie rynku BISO lub zbyt szczegółowo określające wymogi organizacyjne domów maklerskich. Takie przepisy należy usuwać, gdyż podnoszą koszty funkcjonowania – są więc przeszkodą w rozwoju działalności i obniżają konkurencyjność członków Izby Domów Maklerskich wobec innych krajowych i zagranicznych instytucji finansowych.
Pierwsze sukcesy w tym względzie możemy odnotować, jeśli chodzi o krótką sprzedaż i transakcje bezpośrednie. W obu wypadkach regulacje zawarte w projekcie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zostały dostosowane do praktyk funkcjonujących na innych rynkach. Zatem stworzona jest szansa rozwoju krótkiej sprzedaży, czyli szansa skokowego wzrostu płynności. Tu współpraca z Giełdą miała kluczowe znaczenie i doprowadziła do wypracowania rozwiązań satysfakcjonujących wszystkich uczestników rynku. Działania te są kontynuowane. Na zlecenie Giełdy opracowywany jest projekt standardowej umowy pożyczki papierów wartościowych. Wspólnie z innymi uczestnikami będziemy go opiniować i wdrażać. 
Konieczne jest również działanie Izby w kluczowych dla bezpieczeństwa rynku systemach - systemie rekompensat oraz systemach zarządzania ryzykiem, w tym funduszu rozliczeniowym zabezpieczającym płynność rozliczeń, by zostały przyjęte rozwiązania efektywne i umożliwiające podejmowanie decyzji w sytuacjach kryzysowych.
Funkcjonujący system rekompensat, rozwiązania związane z blokowaniem zabezpieczeń rozliczenia transakcji na rachunku klientów oraz obecne wpłaty do systemów zarządzania ryzykiem wystawiają firmy inwestycyjne nawet na poważne zaburzenia płynności. W tych obszarach powinny być intensyfikowane działania poprawiające bezpieczeństwo funkcjonowania rynku, zatem bezpieczeństwo poszczególnych firm inwestycyjnych. Analiza problemów i ryzyka wynikającego ze stosowania obecnych rozwiązań w zakresie systemu rekompensat oraz systemów zarządzania ryzykiem wielokrotnie była przedmiotem wystąpień Izby Domów Maklerskich.
Najistotniejszą sprawą w funkcjonowaniu systemu rekompensat, którego rolą jest zapewnienie bezpieczeństwa inwestorom, jest jego solidarność, która winna gwarantować ciągłość działania pośredników. Ta solidarność dotyczy wszystkich podmiotów świadczących usługi objęte gwarancją tego systemu. Umożliwienie sytuacji, gdy nie wszystkie podmioty, których klienci są objęci ochroną systemu dokonują do niego solidarnych wpłat zwiększa ryzyko wszystkich pozostałych uczestników. W wyniku faktycznego uczestnictwa w systemie rekompensat wszystkich zobowiązanych podmiotów środki systemu mogłyby być około dwukrotnie wyższe. Obecnie Izba w ścisłej współpracy z Giełdą opracowuje koncepcję powołania nowego podmiotu, który miałby przejąć prowadzenie systemu rekompensat od Krajowego Depozytu. Podstawowe zalety tego rozwiązania to:

· Bezpośrednia wiedza podmiotów organizujących system o rynku kapitałowym, funkcjonowaniu firm inwestycyjnych i instrumentach finansowych.

· Rozszerzenie wpływu uczestników systemu na jego funkcjonowanie, kształtowanie zasad wpłat do systemu itp. 

· Zwiększenie świadomości i akceptacji obowiązków obciążających uczestników systemu poprzez wpływ samych uczestników na regulacje i zarządzanie systemem rekompensat.

· Poprawa monitorowania podmiotów, które powinny uczestniczyć w systemie rekompensat dzięki udziałowi uczestników w zarządzaniu systemem.

· Odciążenie podstawowej działalności KDPW S.A. co do ryzyk i nakładów organizacyjnych związanych z prowadzeniem systemu rekompensat.

Zaangażowanie się Giełdy w ten projekt zwiększa szanse naszego sukcesu. Prace są w toku a po ich zakończeniu planowany model zostanie przedstawiony Członkom Izby do akceptacji. 
Niezbędne jest również wprowadzenie przepisów umożliwiających traktowanie środków klientów wyodrębnionych na rozliczenie ich transakcji jako nie będące w ich posiadaniu (Dyrektywa w sprawie rynków finansowych, Dyrektywa w sprawie uzgodnień dotyczących zabezpieczeń finansowych) oraz wprowadzenie przepisów umożliwiających wykorzystanie środków klientów (teraz blokowanych) do celów zabezpieczenia rozliczeń w izbie rozliczeniowej.
Natomiast prace związane z usprawnieniem systemu zarządzania ryzykiem rozliczeniowym koncentrowały się w dwóch obszarach - doraźnych zmian w zasadach naliczania wpłat domów maklerskich do funduszu rozliczeniowego oraz projekcie KDPW wdrożenia zintegrowanego systemu zarządzania ryzykiem.

W wyniku intensywnych spotkań i dyskusji organizowanych przez Izbę oraz dzięki dobrej współpracy z KDPW zostały przyjęte rozwiązania, które obniżą ryzyko i koszty funkcjonowania domów maklerskich i podniosą standardy obowiązujące na naszym rynku.

Związane jest to ze zmianami algorytmu naliczania wpłat do funduszu rozliczeniowego, które będą obowiązywać od 1 czerwca, polegające na:

· zawężeniu podstawy naliczania wpłat wyłącznie do transakcji nierozliczonych,
· uzależnieniu wpłat wyłącznie od aktywności danego uczestnika,
· wprowadzeniu prostych zasad umożliwiających implementację algorytmu w systemach domów maklerskich..

W wyniku tych zmian wpłaty uczestników staną się przewidywalne a środki funduszu średnio zostaną obniżone o około 15% - o taką kwotę zmniejszą się koszty funkcjonowania domów maklerskich. Usunie to podstawowe mankamenty dotychczasowego systemu.
Zostały również ustalone założenia zintegrowanego systemu zarządzania ryzykiem. Termin jego wdrożenia związany jest z wprowadzeniem Nowego Sytemu Kont. W wyniku dyskusji z udziałem przedstawicieli członków Izby przyjęte przez KDPW założenia, zostały ocenione jako satysfakcjonujące dla środowiska domów maklerskich. Wdrażany system SPAN (CME), zapewniający wysoki standard szacowania ryzyka, stosowany jest przez większość rozwiniętych rynków.
Szanowni Państwo
Wiele kwestii udało się nam rozwiązać, wiele jest jeszcze przed nami. Jednak mam głębokie przekonanie, że domy maklerskie działając wspólnie osiągną sukces.

Z wyrazami szacunku,
Maria Dobrowolska
Prezes Zarządu IDM
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