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Streszczenie: System rozliczeń na rynkach kapitałowych jest dość

nieskuteczny, jeśli chodzi o zaksięgowanie płatności po wymianie

handlowej. Transakcje dokonywane są z częstotliwością setek na sekundę

natomiast rozliczenie tych transakcji może zająć nawet powyżej dwóch dni.

Rynek kapitałowy powinien rozważyć pełną rewitalizację swojego systemu

rozliczeń, który oparty jest na starych i nieaktualnych metodach. Chcemy

zaprezentować nową technologię zwaną NEM jako główny składnik, który

pomoże w ponownym zaprojektowaniu ekosystemu rynków kapitałowych

i pomoże zaoszczędzić miliard dolarów rocznych kosztów operacyjnych.

Rekomendowany przez nas sposób bierze pod uwagę wszystkie istniejące

wymagania regulacyjne tak aby skutecznie skrócić cykl rozliczeniowy

transakcji giełdowych. Niniejszy dokument jest skierowany do szerokiego

grona czytelników i nie zawiera szczegółowych danych technicznych.

[Słowa kluczowe: NEM, rynek kapitałowy, Dragonfly Fintech, łańcuch

prywatny, blockchain udostępniony, zdecentralizowany rejestr, rejestr

rozproszony, blockchain, inteligentny kontrakt, Catapult, Mijin, Dział

Techniczny]
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WPROWADZENIE



Dzisiejszy rynek kapitałowy ma kilkusetletnią tradycję. Holenderska

Kompania Wschodnioindyjska była pierwszą w historii spółką emitującą

swoje akcje szerokiemu gronu odbiorców w 1602 roku.

Dzisiaj, niemalże w każdym kraju zarówno rozwiniętym gospodarczo jak

i kraju rozwijającym się działa giełda papierów wartościowych. Zarówno

handel akcjami jak i sama księgowość nie uległy radykalnej zmianie przez

długi czas. Z drugiej jednak strony dzięki postępowi technicznemu

i dzięki szerokiemu wykorzystaniu Internetu do przeprowadzania

transakcji, handel akcjami uległ drastycznym zmianom w przeciągu

ostatnich 30 lat. Jednak metody współcześnie stosowane wydają się być

archaiczne w stosunku do dzisiejszych możliwości technologicznych.



Dlaczego wciąż tak dużo czasu zajmuje nam rozliczanie poszczególnych

transakcji giełdowych (powszechnie stosowana jest zasada H1+X, gdzie

wartość X odnosi się do nawet trzech dni po dokonaniu transakcji). Skąd

wynika takie opóźnienie przy zgłaszaniu sprzedaży akcji do Komisji

Papierów Wartościowych? Czy naprawdę potrzebna jest współpraca

pomiędzy



depozytariuszami,



dokumentacja



w



izbą



centralnym



rozliczeniową,



brokerami,



rejestrze



materialnych



oraz

i



zdematerializowanych aktywów giełdowych? Czy potrzebujemy brokerów

oraz centralnego rejestru materialnych i zdematerializowanych 2 aktywów

giełdowych?

Dokument ten przedstawia radykalne podejście do przeorganizowania

rynków akcji i proponuje wprowadzenie innowacyjnych procesów, które

mogą całkowicie zmienić sposób obrotu papierami wartościowymi

w przyszłości.
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Handel

Zdematerializowane akcje to takie, które nie mają formy papierowej, istnieją jedynie w formie

elektronicznej.
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Głównymi cechami tego projektu jest bezpośredni handel akcjami bez

udziału zewnętrznych jednostek – używając technologii NEM jednocześnie

nie będąc narażonym na jakiekolwiek zagrożenia co może doprowadzić do

utopii na rynku akcji.

Daje to organom sprawującym nadzór nad rynkiem giełdowym oraz

komisji papierów wartościowych nowy i skuteczniejszy sposób zarządzania

transakcjami na rynku kapitałowym.



2. ZASTOSOWANIE

Technologia



blockchain



jest



technologią



zdecentralizowanych



i



rozproszonych baz danych. Jest to rozwiązanie, które wykorzystuje trzy

bardzo ważne technologie, które zostały zaaprobowane i są dobrze

wykorzystywane od wielu lat, przede wszystkim są to: sieci peer to peer,

baza danych oraz kryptografia3.

Rynek kapitałowy wykorzystuje księgi rachunkowe do zarzadzania

obrotami akcji, w celu dokonywania płatności i rozliczeń, wykonywania

transakcji



kompensacyjnych



oraz



do



rozliczania



udziałów.



W



rzeczywistości cała branża jest napędzana przez różne gałęzie systemowe.



Technologia blockchain sama w sobie świetnie współgra z wieloma

gałęziami technologicznymi, w sposób automatyczny i najbardziej

efektywny. Daje to gwarancję, że będzie ona idealnym rozwiązaniem dla

efektywnego obrotu kapitałem.



3. OBECNY STAN SYSTEMÓW NA RYNKACH KAPITAŁOWYCH

Zacznijmy od zbadania niektórych ról istniejących na rynku graczy.
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3.1 GIEŁDA PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH

Giełda istnieje głównie dzięki elektronicznemu dopasowaniu kupujących

i



sprzedających



akcje.



Zazwyczaj



transakcje



dokonywane



są za pośrednictwem domów maklerskich jak również przez detalicznych

graczy giełdowych.



3.2 FIRMY BROKERSKIE

Firmy



brokerskie



są



pośrednikami



w



handlu



detalicznym



lub



instytucjonalnym. Za pośrednictwem firm brokerskich dokonywało się

setek transakcji rocznie. W momencie pojawienia się możliwości

dokonywania transakcji za pośrednictwem Internetu zmniejszył się

drastycznie odsetek transakcji dokonywanych telefonicznie jak również

tych dokonywanych przez biura maklerskie. Większość z istniejących firm

brokerskich przekształciła się w elektroniczne platformy handlowe, aby

móc nadal kontynuować swoją działalność na rynku.

3.3 DEPOZYTARIUSZ JAKO CENTRALNE ZABEZPIECZENIE

W dzisiejszym obrocie akcjami, większość certyfikatów akcyjnych jest

zdematerializowane, występują jedynie w wersji elektronicznej, mówiąc

prościej są bez skryptowe. Przetrzymywane są zazwyczaj w centralnym

depozycie papierów wartościowych i zarządzane przez jednostkę centralną.

Na niektórych rynkach wciąż możemy spotkać skryptowe certyfikaty,

w których od pośredników wymagane będzie użycie tzw.



usług



powierniczych w celu bezpiecznego przechowywania i administrowania

aktywami klienta. Większość rynków posiada nadal depozytariuszy, którzy

dokonują rozliczeń transakcji kapitałowych.



3.4. INSTYTUCJE ROZLICZENIOWE

Transakcje



na



giełdzie



muszą



być



dokonywane



przez



instytucje



rozliczeniowe, gdzie certyfikaty akcji (elektroniczne lub nie) muszą zostać
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rozliczane między sprzedającym a kupującym za pośrednictwem brokerów

lub depozytariuszy.

Proces ten jest dość żmudny przez co może prowadzić do licznych

pomyłek. Na ryzyko błędów i pomyłek stale narażeni są uczestnicy rynku.



3.5. INSTYTUCJE FINANSOWE

Rozliczenia pomiędzy kupującymi, a sprzedającymi dokonywane są przez

instytucje rozliczeniowe zwykle prowadzone przez banki centralne.

W imieniu sprzedawców i nabywców działają pośrednicy i brokerzy.

Zazwyczaj dzienne rozliczenia sum pomiędzy uczestnikami liczone są netto

dla wielu transakcji. Jest to proces wieloetapowy wymagający dużego

wysiłku.



3.6. INWESTORZY

Handlować akcjami mogą zarówno inwestorzy detaliczni jak i firmy.

Transakcji dokonują również inwestorzy instytucjonalni, reprezentujący

licencjonowane spółki, a także firmy powiernicze. Duzi gracze giełdowi

mogą dokonywać transakcji bezpośrednio na giełdzie, podczas gdy

większość uczestników detalicznych musi korzystać z usług firm

brokerskich.



3.7. MAKLERZY

Maklerzy prowadzą rejestry akcjonariuszy i menedżerów pozostających w

obrocie spółek emitujących akcje. Prowadzą również wypłaty dywidend

oraz emisję nowych akcji przez te spółki.



4. PRZEGLĄD BIEŻĄCYCH PROBLEMÓW RYNKÓW

WARTOŚĆIOWYCH

Podstawową funkcją



giełdy



jest umożliwienie łatwego



zawierania



transakcji pomiędzy kupującym, a sprzedającym, z jednoczesnym

złagodzeniem ryzyka związanego z każdym obrotem. Transakcje kupna
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sprzedaży powinny być dokonywane bez żadnego ryzyka i w jak

najkrótszym czasie.

Kiedyś sposób dokonywania transakcji giełdowych był dość archaiczny

i różnił się znacząco od tych dokonywanych współcześnie. Jednakże w

miarę upływu czasu proces ten stał się bardziej wyrafinowany, co

natomiast



wiązało



się



z



wprowadzeniem



bardziej



skutecznego



i



efektywniejszego sposobu jego rozliczania, zmniejszając przy tym ryzyko

do minimum.

Z



czasem



to



brokerzy



musieli



reprezentować



grupy



kupujących



i sprzedających, aby rynek stał się mniej zatłoczonym miejscem.

Wyobraźmy sobie sytuację, w której to cała populacja zaczęłaby

inwestować na rynku kapitałowym!

Z biegiem lat system transakcyjny został zautomatyzowany aby ułatwić

jego funkcjonowanie. Ostatecznie doprowadziło to

zintegrowanego



ekosystemu,



który



obecnie



do utworzenia



nazywamy



systemem



giełdowym. System ten sprawdził się na większości rynków kapitałowych.

Jednak w kilku miejscach jest niewydolny, przez co zwiększa się ryzyko

popełniania błędów przez pośredników jak i ilość pracy.

Każde z tych rozwiązań wymagało wprowadzenia skutecznych działań

eliminujących ryzyko na każdym etapie transakcyjnym. Z biegiem lat,

każdy



z



wymienionych



systemów



stawał



się



coraz



bardziej



wyspecjalizowanym podmiotem gospodarczym działającym w ramach

danej usługi.



Rysunek 1 – Cykl życia handlu transakcyjnego

Powyższe rozwiązania świetnie sprawdzają się, jeśli chodzi o ich odrębną

działalność. Jednak przy wymaganej współpracy koszt prowadzenia każdej

odrębnej działalności jest dość wysoki natomiast efektywność działań jest

niewystarczająca
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Rozwiązaniem może okazać się podjęcie radykalnego kroku w kierunku

demontażu całego systemu oraz jego przebudowa w jeden kompletny,

wydajny i prosty system.

System płatności i rozliczeń oparty jest na systemie pieniężnym

fiducjarym, w skład, którego wchodzą banki, które dokonują płatności w

imieniu swoich klientów. Każdy z tych banków posiada swój własny system

księgowości.

Pieniądze w formie papierowej, mogą być łatwo wypłacane bezpośrednio

między dwoma stronami bez pośrednictwa. Elektroniczna forma pieniądza

wymaga natomiast pośrednictwa i współpracy różnych systemów

bankowych, aby dokonać wymiany walutowej. Nie ma jednolitego systemu

rachunkowego, każdy z banków posiada swój odrębny system. Platforma

rozliczeniowa jest zatem platformą, na której można uaktualniać księgi

rachunkowe po potwierdzeniu płatności. Niestety jest to dość nieefektywna

metoda z elementami ryzyka, ale dziś jest to rozwiązanie niezbędne.

Transakcje kupna sprzedaży zawsze związane są z przepływem gotówki,

dlatego



system



rozliczeń



jest



nieodłącznym



elementem



rynku



kapitałowego. Wraz z nim dokonuje się skomplikowany proces, ponieważ

pieniądze jako składnik aktywów lub instrument wymiany nie jest aktywną

częścią w systemie rynku kapitałowego. Sprawia to, że zarówno forma

fizyczna jak i elektroniczna pieniądza są odrębną formą rynku.

Wyjaśnienie tego zagadnienia zostanie zilustrowane w dalszej części

dokumentu.

Depozytariusze,



giełda



papierów



wartościowych



i



maklerzy



są



zaangażowani w wysoce skomplikowaną i uwikłaną sieć rozliczeń po

każdorazowym dokonaniu transakcji kupna sprzedaży. Powoduje to

najmniej jedno lub dwudniowe opóźnienie całkowitego rozliczenia

transakcji. Koszty takiego procesu mogą być względnie wysokie z powodu

koniecznego zaangażowania zarówno elektronicznego jak i w niektórych

przypadkach ręcznego sprawdzenia poprawności każdej dokonanej
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transakcji. Sprawia to, że cały proces księgowania jest również żmudny i

pracochłonny.



5. ZMIANA PARADYGMATU

Spójrzmy na chwilę na rynek akcji i zapomnijmy o wszystkich

skomplikowanych wymaganiach obecnie istniejących systemów na rynku

akcyjnym.

Istnieje potrzeba stworzenia elektronicznych aktywów, nie posiadających

możliwości powielenia. Aktywa te mogłyby być rozprowadzone i

dysrybuowane elektronicznie pomiędzy uczestnikami rynku w zamkniętym

środowisku.

Istnieje również potrzeba użycia waluty obrotowej, która może być

używana jako elektroniczne medium wymiany w tym samym systemie, tzn.

w obrocie wewnętrznym giełdy, tak aby rozliczenie odbywało się, gdy

transakcje są dokonane. Ta waluta nie może być powtórnie użyta,

natomiast może być łatwo wymieniana pomiędzy stronami. Podobnie jak

żetony w kasynie są używane jako waluta wymienna nie funkcjonująca w

codziennym obiegu.

Ta cyfrowa waluta jest stała i może służyć do zakupów giełdowych.

Kwalifikowana jest jako specjalna jednostka i jest jedynie środkiem

wymiany na rynku kapitałowym. Wymiana i wypłata rzeczywistych

pieniędzy będzie wymagała rozliczeń w systemie fidukcyjnym. Powiedzmy,

że USD jest składnikiem aktywów na giełdzie więc sprzedane akcje BLUE

SKY wymieniane są na USD. Kiedy transakcja nie może zostać dokonana,

ponieważ nie istnieje dopasowanie pomiędzy sprzedającym a kupującym,

kupujący umieszcza USD w depozycie. Tego samego dokonuje sprzedający

akcje BLUE SKY. Kiedy dochodzi do transakcji aktywa zostają

wymienione. Zgodnie ze zmieniającymi się globalnymi trendami oraz

ryzykiem inwestorzy powinni być zobowiązani do dokonywania rozliczeń,

zanim będą mogli kupować akcje. Płatność dokonuje się pieniądzem

elektronicznym, który jest składnik kapitałowym, który zachowuje się jak

akcja z niezmienną wartością na giełdzie.
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Jest jedna szczególna grupa traderów, która dokonuje bardzo wielu

transakcji dziennych rozliczając się dopiero na koniec dnia transakcyjnego.

Można wywrzeć wpływ na tę grupę tak aby wcześniej dokonywała

przedpłat, pamiętając że w tradycyjnej metodzie handlu istnieje ryzyko

niewypłacalności. Ryzyko to mogłoby zostać zmniejszone po dokonaniu

przez inwestora tych właśnie przedpłat jako zabezpieczenia. Należałoby

wprowadzić



specjalne regulacje tak, aby system



przedpłat mógł



funkcjonować, ponieważ regulacje z definicji powinny minimalizować

ryzyko. Ci traderzy alternatywnie mogą zabezpieczyć swoje aktywa, tak aby

uzyskać



więcej



jednostek



waluty



do



handlu



akcjami.



Wymaga



to oddzielnych ustaleń w jaki sposób traderzy ci powinni dokonywać

transakcji. Obecność regulacji może zakłócać płynność w obrocie akcjami,

z drugiej strony ich brak mógłby doprowadzić do załamania rynku.

Głównymi graczami w nowym systemie mogliby być:

1. Centralny system zarządzający aktywami

2. Firmy publiczne

3. Giełda Papierów Wartościowych

4. Firmy zajmujące się obsługą płatności

5. Inwestorzy detaliczni i instytucjonalni

6. Systemy bankowe oraz wymiany fidukcyjne

Wykluczeni, najbardziej zawodni gracze:

1. Banki depozytariusze

2. Brokerzy

3. Izby rozliczeniowe

4. Maklerzy

Niektóre z wymienionych wyżej instytucji mogłoby nadal istnieć

i funkcjonować, jednak na zmienionych zasadach tak aby dostosować się

do nowej sytuacji.
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