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ZALACZNIK I, ROZDZIAL | — Korzysci gospodarcze z integracji finansowej

Sektor finansowy odgrywa kluczowg role w gospodarce poprzez efektywng alokacje
zasobow zaréwno w czasie jak i przestrzeni, umozliwiajgc w ten sposob optymalny
rozwdj realnej strefy gospodarki. Odgrywajac powyzszg role, dobrze funkcjonujacy
sektor finansowy powinien zapewni¢ srodki w celu:

po to

realizacji transakcji finansowych dotyczacych papieréw warto$ciowych w sposob
ekonomiczny i bezpieczny, poprzez odpowiednie mechanizmy dla potrzeb obrotu,
rozrachunku, rozliczeh oraz powiernictwa,;

gromadzenia zasobdw inwestorow, podziatu dostepnych szans inwestycyjnych,
oraz roztozenia ryzyka, przezwyciezajgc w ten sposob problem skali w procesie
podziatu zasobdw;

zapewnienia; s$rodkow finansowych oraz mozliwosci reagowania na nowe
wyzwania rynkowe;

oceny i efektywnego zarzadzania ryzykami zwigzanymi 2z transakcjami
finansowymi;

odzwierciedlania dostepnych informacji w cenach w celu przezwyciezenia
probleméw z koordynacjg zdecentralizowanego systemu podejmowania decyzji;
realizacji potrzeb konsumentéw po rozsadnych kosztach; oraz

rozwigzywania ewentualnych problemow zwigzanych z zachetami spowodowanych
istnieniem asymetrii w dostepie do informacji oraz poprzez relacje zleceniodawca —
agent w posrednictwie finansowym.

zeby:

Mate i $rednie przedsiebiorstwa (kluczowe dla tworzenia miejsc pracy w Unii
Europejskiej) miaty szerszy dostep do kapitatu wysokiego ryzyka i bardziej
nowatorskich oraz tanszych srodkow finansowych na ich rozwo;;

wieksze przedsiebiorstwa mogty korzysta¢ z ogdlnej obnizki kosztow kapitatu oraz
szerszej gamy produktow finansowych;

sektor publiczny mégt zaspokoi¢ swoje potrzeby finansowe po nizszych kosztach;
konsumenci odnosili korzysci z tytutu wyzszych zwrotow z funduszy inwestycyjnych
i ubezpieczen na zycie, badz z nizszych kosztow kredytéw; by mieli dostep do
szerszej gamy mozliwosci inwestycyjnych oraz do tanszych i bardziej
niezawodnych sposobow ptacenia za towary i ustugi;

mozna byto zwiekszy¢ stabilnos¢ finansowg oraz atrakcyjnos¢ rynku europejskiego
dla naptywu zagranicznego kapitatu; oraz

spoteczenstwo jako cato$¢ wspomogto finansowanie najwazniejszego wyzwania
gospodarczego o charakterze strukturalnym, w obliczu ktérego stoi Europa — a
mianowicie dtugoterminowego deficytu Srodkow na Swiadczenia emerytalno-
rentowe — poprzez wprowadzenie bardziej efektywnych ogodlnoeuropejskich rynkow
dtugoterminowych produktéw oszczednosciowych.

W wyniku ograniczenia sektora finansowego w realizacji wymienionych wyzej roznych
funkcji pojawiajg sie koszty mierzone wynikami ekonomicznymi ponizej optymalnego
poziomu oraz spadkiem dobrobytu.



W ramach Unii Europejskiej, sektory finansowe Panstw Cztonkowskich ewoluowaty w
kierunku odzwierciedlenia specyficznych krajowych realiow oraz preferencji. Systemy te,
efektywne z perspektywy danego kraju, sg znacznie mniej efektywne z punktu widzenia
stopniowo integrujgcej sie gospodarki europejskiej. Z czasem pojawita sie rozbieznosc
na szczeblu europejskim pomiedzy realng sferg gospodarki, ktorej dziatanie ma w coraz
wiekszym stopniu charakter transgraniczny, a nadal mocno rozdrobnionym sektorem
finansowym. Stopieh rozdrobienia sektora finansowego uniemozliwia jego efektywne
funkcjonowanie i w efekcie sektor finansowy przeszkadza gospodarce europejskiej
osiggnaC lepsze wyniki. Koszty i ryzyka zwigzane z transgranicznymi transakcjami
finansowymi sg niepotrzebnie wysokie, co zniecheca do prowadzenia dziatalnosci
finansowej na skale ogolnoeuropejska. W efekcie podziat zasobow ekonomicznych jest
nieefektywny z powodu niewykorzystania efektu skali/, zarzadzania ryzykiem ponizej
optymalnego poziomu, nieefektywnej kalkulacji cen oraz zmniejszonych szans
optymalnego rozktadu inwestycji /lkonsumpcji w czasie.

W Swietle tych problemow, integracja finansowa jest priorytetem europejskiej polityki od
1998 roku i obecnie stanowi integralng czes¢ strategii lizbonskiej. Uzasadnienie
ekonomiczne jest nastepujgce: integracja finansowa zwiekszy stopien rozwoju
finansowego w catej Europie, co w efekcie znajdzie pozytywne przetozenie na wyniki
gospodarki europejskiej. Efektywniej funkcjonujgca gospodarka oznacza wiecej miejsc
pracy w miare pojawiania sie nowych mozliwosci gospodarczych. Z integracji finansowej
w najwiekszym stopniu mogg skorzysta¢ Panstwa Czionkowskie o najstabiej
rozwinietych rynkach finansowych — co z czasem przetozy sie na usprawnienie procesu
konwergencji gospodarczej wewnatrz Unii Europejskie;.

Biorgc pod uwage ich potencjat wzrostowy oraz udziat w PKB, sektory ustug
finansowych majg bezposredni i decydujacy wptyw na o0golng konkurencyjno$c
nowoczesnych gospodarek. Przykladowo, gtéwne réznice w wynikach gospodarczych
miedzy Europg a Stanami Zjednoczonymi, przy uwzglednieniu silnego przyspieszenia
wzrostu wydajnosci pracy w USA w drugiej potowie lat dziewiecdziesigtych, mozna
znalez¢ w ograniczonej liczbie intensywnych ustug wykorzystujgcych nowe technologie
telekomunikacyjne, co spowodowato w znacznym stopniu powstanie roznicy we
wzroscie wydajnosci pracy miedzy USA a UE od 1995 roku. Konkretnie méwigc, w USA
odnotowano gwattowny wzrost wydajno$ci w obrocie papierami wartosciowymi'. Jak
wynika z analizy przeprowadzonej przez McKinsey Global Institute, wprowadzenie
przepisdw wspierajacych konkurencyjno$¢ odegrato znaczng role w osiggnieciu tych
imponujacych wynikéw. Catkiem niedawno, zarébwno w raporcie Sapira’ jak i Koka’,
podkreslono znaczenie stworzenia jednolitego rynku ustug finansowych, z powodu roli
jakg ustugi te odgrywajg zaréwno po stronie podazowej jak i popytowej w réznych
gospodarkach krajowych.

! Bartvan Ark, Robert Inklaar, Robert H. McGuckin “Changing Gear” Productivity, ICT and

Service Industries: Europe and the United States”, Artykut na konferencje ZEW w 2002 roku nt. Ekonomiki
Technologii Informacyjnych i Lacznosci, 24-25 czerwca 2002 r., Mannheim

2 Sapir et al. “An Agenda for a growing Europe”, Oxford University Press, March 2004

*Kok et al. “Facing the challenge: the Lisbon strategy for growth and employment” (Stojac w obliczu
wyzwania: strategia lizboriska dotyczgce wzrostu i zatrudnienia), Raport dla Komis;ji, listopad 2004 r



Pomimo, ze potrzeba znacznej ilosci czasu zanim bedzie mozna bezposrednio ocenic
ogolne skutki finansowe i gospodarcze Planu Dziatania w zakresie Ustug Finansowych
(FSAP), argumentacja za stworzeniem zintegrowanych, otwartych i wydajnych rynkéw
kapitatowych i finansowych w Unii Europejskiej jest niezmiennie silna. Poglad ten
znajduje wsparcie w publikacjach ekonomicznych.

W nastepujacych analizach obliczono korzysci ptynace z integracji finansowej:

— W Raporcie Cecchini’ego z 1988 roku oszacowano, ze integracja rynkow
finansowych 8 Panstw Cztonkowskich zwiekszy wartos¢ dodang ustug finansowych
0 0,7% PKB*

—  Autorzy studium London Economics® (koniec 2002 roku) skoncentrowali sie na
korzysciach ptyngcych z integracji, wyliczajac statyczne zwiekszenie efektywnosci
z gtebszych i bardziej ptynnych rynkow akcji i obligacji w Panstwach Pietnastki
(UE15). W konkluzjach koncowych studium podano, ze w petni zintegrowane rynki
przyczynityby sie do obnizenia kosztu kapitatu dla przedsiebiorstw o 0,5% oraz do
1,1% wzrostu wielkosci PKB po uptywie okreslonego czasu;

— W ramach Studium CEPR® (koniec 2002) przeanalizowano zwigzek pomiedzy
integracjg finansowg a wzrostem z mikroekonomicznego punktu widzenia. We
wnioskach koncowych studium podano, Zze w przypadku, gdy europejskie
przedsiebiorstwa finansowe miatyby taki sam dostep do finanséw jak
przedsiebiorstwa w USA, trwaty wzrost wartosci dodanej w europejskim sektorze
produkcyjnym wynidstby od 0.75 do 0.94%.

Wyliczenie kosztdéw i korzysci ptyngcych z integracji finansowej jest bardzo trudne i
podlega znacznej niepewnosci danych, niepewnosci statystycznej oraz modelu. Dlatego
tez wyniki powyzszych studiow mozna traktowac¢ jedynie jako orientacyjne co do
potencjalnych korzysci ptynacych z europejskiej integracji finansowej. Nie mniej jednak
wyniki tych oraz innych studidw podkreslajg prawidtowosé polityki europejskiej w
zakresie integracji finansowej. Wszystkim przepisom proponowanym w przyszitosci
bedzie towarzyszy¢ ocena skutkow w celu wykazania korzysci gospodarczych z
proponowanych srodkéw prawnych.

*Szacunek ten opiera sie tylko na pierwszej serii skutkéw i nie uwzglednia skutkéw dynamicznych, ktére
miaty da¢ wyzszg wartosé

> London Economics (2002), "Quantification of the Macroeconomic Impact of Integration of EU

Financial Markets” Dostepne na stronie internetowej Komisji pod adresem:
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/overview/summary-londonecon_en.pdf

® Giannetti M., L.Guiso, T. Jappelli, M. Padula oraz M. Pagano (2002), “Financial market

Integration, Corporate Financing and Growth”, Artykut ekonomiczny Nr 179 DG ECFIN dostepny na
stronie internetowej pod adresem: http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/economic
papers/economic_papers179_en.htm




ZALACZNIK I, ROZDZIAL 1l — ,Lepsze regulacje prawne w zakresie przenoszenia
przepiséw na grunt prawa krajowego, egzekwowanie przepisow oraz ciggta ocena
skutkéw regulacji”

Korzysci z integracji finansowej mogq by¢ osiggniete tylko wtedy, gdy instytucje
europejskie, urzedy nadzoru oraz uczestnicy rynku bedg w stanie zapewnié, Zze
istniejgce przepisy sg konsekwentnie stosowane i egzekwowane. Dziatania o
charakterze priorytetowym Komisji w tym zakresie przedstawiono ponizej:

Przygotowywanie inicjatyw.

Otwarty i czytelny proces tworzenia polityki

Komisja bedzie kontynuowa¢ stosowanie najbardziej otwartego, czytelnego i
opierajgcego sie na dowodach procesu tworzenia polityki, zgodnie z procesem
Lamfalussy’ego. Na podstawie szczegotowych i szerokich konsultacji oraz oceny
skutkdw ekonomicznych w obszarach, gdzie potrzebne sg przepisy prawne, zostang
stworzone zdrowe zasady o oczywistej i dajacej sie udowodni¢ wartosci dodanej dla
konsumentéw i rynkdw europejskich. Komisja preferuje publikowanie wszystkich
odpowiedzi w celu prowadzenia procesu otwartych konsultacji. Komisja opracuje
podsumowania procesow konsultacyjnych oraz je opublikuje. Odpowiedzi na ostatnie
konsultacje publiczne w sprawie dokumentu roboczego Komisji’, oceniajacego proces
Lamfalussy’ego® stanowig silny argument za ogélnym podej$ciem Komisji.

Uproszczenie
Mimo ze Komisja starata sie, aby ramy prawne dla Planu Dziatania w Zakresie Ustug
Finansowych byty jak najprostsze, nadal istniejg mozliwosci dalszych udoskonalen w
tym zakresie. Uproszczenie oraz skonsolidowanie istniejgcych zasad (kodyfikacja) jest
nieustannym celem i bedzie brane pod uwage przy opracowywaniu kazdego nowego
aktu prawnego.

Spéjnos¢ prawna

Dla efektywnego funkcjonowania zardwno uczestnikow rynku finansowego jak i wiadz
publicznych odpowiedzialnych za regulowanie rynkéw i nadzor nad nimi potrzebne sg
solidne i jasne ramy prawne. Obecnie wspolnotowe ramy prawne dla europejskich
rynkow finansowych oraz ustug finansowych sg bardzo rozwiniete, powodujgc
intensyfikacje operacji transgranicznych i integracji. Nowe praktyki rynkowe mogag

Patrz “Zastosowanie procesu Lamfalussy’ego do przepiséw nt. unijnych rynkéw papierow
wartosciowych: wstepna ocena wykonana przez stuzby Komisji”, SEC(2004)1459.

8 Europejski proces regulacyjny i nadzoru przy pomocy czteroetapowego podejscia: (1) przepisy ramowe
podjete na drodze wspdlnej decyzji (przez Rade i Parlament Europejski) na “poziomie -17,

koncentrujacy sie na podstawowych zasadach politycznych; (2) “poziom -2” $rodki wykonawcze w celu
uzupetnienia przepiséw “poziomu-1” o szczegoty z uwzglednieniem doktadnych ograniczen zapisanych w
tych przepisach; (3) biezgca wspétpraca krajowych organdéw nadzoru i regulacji rynku w celu zapewnienia
spojnego procesu wdrazania i egzekwowania; oraz (4) bardziej skuteczny egzekwowanie prawa
wspolnotowego.



czasami spowodowac pojawienie sie watpliwosci lub dyskusje na temat tego, w jaki
sposob ma by¢ stosowane istniejgce prawo, lub w jaki sposéb nowe prawo powinno byc¢
tworzone. Komisja przyjeta juz ustalenia odnosnie zidentyfikowania oraz
przeanalizowania tych obszaréw. Przyktadowo, w styczniu 2005 roku Komisja utworzyta
Grupe ds. Pewnosci Prawnej (Legal Certainty Group) zajmujgca sie problematyka praw
z papierow wartosciowych w obrocie transgranicznym oraz przenoszeniem wiasnosci
tych praw. Zgodnie z wyznaczonym celem promowania lepszych przepiséw prawnych
Komisja rozwazy czy powinna zacheca¢ do podejmowania wiekszej liczby dziatan w tym
zakresie.

Niezbedna jest petna wspotpraca pomiedzy komitetami nadzoréw (CEBS, CEIOPS oraz
CESR), aby zapewni¢ konsekwentne stosowanie przepiséw europejskich w catej
rozciggtosci. Rowniez dalsze prace nad ujednoliceniem sprawozdawczosci, wymagan
organizacyjnych oraz pozostatych wymagan dla firm bedg pomocne w stworzeniu
jednorodnego srodowiska do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w catej Unii
Europejskiej. Na poziomie 3 musi sie odbywa¢ wspotpraca w warunkach doktadnie
kontrolowanych, otwartych i czytelnych, w ramach ktérych w petni bedq przestrzegane
granice instytucjonalne oraz potrzeba odpowiedzialnosci politycznej.

Komisja zamierza zweryfikowaé powigzane ze sobg dyrektywy (istniejgce i
proponowane) w celu zapewnienia wewnetrznej spdjnosci terminologii i efektu®.
Realizacja studium wykonalnosci w obszarze papieréw wartosciowych mogtaby by¢
pomocna w stwierdzeniu, czy z czasem wszystkie przepisy (zarébwno na szczeblu
europejskim jak i krajowym) mogtyby zostac scalone w jeden spojny zbiér praw o nazwie
“Kodeks Legislacji Ustug Finansowych” (Financial services rulebook). Niektore z tekstow
mogtyby zosta¢ uproszczone Ilub nawet anulowane; w ramach tej inicjatywy
przeprowadzono by szereg przegladow prawodawstwa (patrz ponizej). Gdyby zaszia
taka potrzeba, mogtyby zosta¢ zaproponowane zmiany w prawodawstwie — biorgc pod
uwage elastycznos¢ procesu Lamfalussy’ego cel ten mégtby zostaé osiggniety w
rozsadnym czasie.

Przenoszenie prawodawstwa unijneqo na grunt prawa krajowego

Niestety spada tempo przenoszenia prawodawstwa unijne%:]o na grunt prawa krajowego
przez Panstwa Cztonkowskie w uzgodnionych terminach'™ (na przyktad przeniesienie
przepiséw Dyrektywy o naduzyciach rynkowych). Co mozna zrobi¢, aby poprawic¢
istniejaca sytuacje? Nastepujace dziatania mogtyby by¢ pomocne:

Ponowne zaangazowanie polityczne

? Patrz ‘Europejskie Prawo Kontraktowe oraz weryfikacja prawa wspodlnotowego: kierunki zmian, COM
(2004) 651 do konca, gdzie znajduje sie wyttumaczenie rozwoju i roli Wspélnych Ram Referencyjnych
do weryfikacji prawa wspolnotowego dotyczacego kontraktow.

10 Przeglad btedéw w przenoszeniu przepiséw unijnych zostanie opublikowanych na stornie internetowej
Komisji, patrz pod adresem:
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan



Panstwa Czionkowskie powinny wykazaé swoje zaangazowanie opracowujgc
przejrzyste i szczegotowe tabele z terminami przeniesienia prawodawstwa unijnego na
grunt prawa krajowego — najlepiej w jednym z jezykéw roboczych Komisji''. Komisja ze
swojej strony zwiekszy zakres monitoringu i kontroli. W celu poprawienia stanu
przeniesienia prawodawstwa unijnego, Komisja bedzie publikowaé w sieci macierz
transpozycji Planu Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych — informujac, ktére teksty
zostaly wdrozone przez panstwa cztonkowskie, kiedy i w jaki sposob, wraz z
odsytaczami do wtasnych tekstow panstwa czionkowskich. W przypadku dostepnosci
zostang réwniez dotgczone tabele z terminami przeniesienia prawodawstwa. Tematowi
temu bedzie poswiecony specjalny rozdziat w analizie Internal Market Scoreboard,
zaplanowanej na lipiec 2005 r'2.

Realistyczne terminy przeniesienia prawodawstwa

Wazne jest, aby Panstwa Cztonkowskie i uczestnicy rynku otrzymali wystarczajgcag ilos¢
czasu na wprowadzenie przepisow wspoélnotowych. W przysziosci nalezy zwrocic
wiekszg uwage na doktadniejsze okreslenie czasu niezbednego do wdrozenia Dyrektyw
oraz na dziatania wdrazajgce. Przepisy dotyczgace rynkdw w Dyrektywie o Instrumentach
Finansowych sg przyktadem zaistnienia koniecznosci przedtuzenia terminu na
przeniesienie przepiséw po przyjeciu Dyrektywy'® — nalezy takich sytuacji unikaé w
przysztosci.

Warsztaty dotyczace przenoszenia prawodawstwa unijnego

Nalezy kontynuowa¢ warsztaty dotyczgce prawodawstwa unijnego organizowane dla
Panstw Cztonkowskich oraz europejskich organdéw regulacyjnych w celu wcze$niejszego
rozwigzywania gtbwnych probleméw, poprzez przedstawianie Panstwom Cztonkowskim,
regulatorom i rynkom, jesli zachodzi potrzeba, wytycznych wyjasniajgcych problem, z
petnym poszanowaniem roli Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Zgodnie z
postanowieniami Traktatow' Panstwa Cztonkowskie majg obowigzek wdrazaé¢ i
stosowacé prawo wspodlnotowe. Komisja natomiast — jako straznik Traktatéw — bedzie
nadal z uwagg S$ledzi¢ i wskazywa¢ wszelkie niedociggniecia oraz niezwiocznie
wszczynaC postepowanie o naruszenie zasad, jezeli powyzsze zobowigzanie nie
zostanie witasciwie wypetnione. Jednoczesnie uczestnicy rynku i instytucje
odpowiedzialne za jego regulacje powinni pomaga¢ Komisji w identyfikacji wszelkich
skandalicznych przypadkow niewywigzania sie z zobowigzan oraz przekazywac te
przypadki do sadéw krajowych.

" Patrz “Zalecenia Komisji odnosnie przenoszenia na grunt prawa krajowego Dyrektyw dotyczacych

rynku wewnetrznego, SEC(2004) 918 do konca, z dnia 12 lipca 2004 r., sugerujacy, ze tabele z
korelacjami powinny by¢ dotaczone do powiadomienia.
12 patrz: http://europa.eu.int/comm/internal_market.

13 Komisja wystapita z propozycja o przedtuzenie terminu o rok — do ustalenia przez Rade i Parlament
Europejski

4 EC Art. 10



Ustalenia zgodne z zasadg Lamfalussy’ego powinny réwniez odegra¢ wazng role w
nieustajgcym monitoringu konsekwentnego przenoszenia prawodawstwa unijnego oraz
skutecznego egzekwowania przepisow. Przeglady dokonywane przez rownoprawne
grupy, analizy poréwnawcze oraz mechanizmy skutecznej mediacji na szczeblu sieci
nadzoru powinny byé pomocne w osigganiu porozumienia w sprawie probleméw we
wdrazaniu badz egzekwowaniu przepisow, a takze w podniesieniu standardéw oraz
najlepszych praktyk. Wazne prace zostaty juz zrealizowane przez CESR w wielu
dziedzinach (np. przejsciowe przepisy dla UCITS IlI).

Mediacja oraz alternatywne sposoby rozwigzywania sporow

Jednoczesnie Europa musi nadal wzmacnia¢ mechanizmy egzekwowania przepiséw w
celu zapewnienia spojnosci oraz przewidywalnosci prawnej. Mediacje oraz alternatywne
sposoby rozwigzywania sporéw, takie jak juz istniejace sieci SOLVIT oraz FIN-NET',
niosg ze sobg znaczny potencjat w tym zakresie. Ponadto muszg zosta¢ opracowane
dodatkowe procedury sktadania skarg oraz prowadzenia mediacji — w szczegolnosci w
ramach komitetow nadzoréw (zgodnie z zasadg Lamfalussy’ego poziom 3), ktore w
efekcie moggq sie okazac bardzo skuteczne.

Ostania publikacja CESR'® przedstawia szereg pilnych, biezacych probleméw, ktdre
wedlug CESR moga wytoni¢ sie w wyniku wdrazania Dyrektyw, bedacych obecnie na
etapie uzgadniania i wdrazania w sektorze papierow wartosciowych (np. w jaki sposéb
nadzorowa¢ przestrzeganie przepiséw dotyczgcych dziatalnosci gospodarczej w
przypadku posrednika o miedzynarodowej strukturze organizacyjnej, posiadajgcego
oddziaty w kilku Panstwach Cztonkowskich; lub w jaki sposdb stosowa¢ dany Standard
dotyczacy Rachunkowosci Miedzynarodowej oraz Sprawozdawczosci Finansowej w
odniesieniu do dziatalnosci rynkowej). Podobne problemy mogg pojawi¢ sie w innych
sektorach takich jak bankowosc¢. Przyktadowo oddziat mogtby mie¢ znaczacy wptyw na
stabilnos¢ finansowg w macierzystym Panstwie Cztonkowskim — w ktérym oddziat
reprezentuje duzego uczestnika rynku — natomiast jego znaczenie jest znacznie
mniejsze w Panstwie Czionkowskim, w ktorym jego dziatalno$¢ jest nadzorowana.
Mediacja bez mocy wigzacej jest jednym z pomystow — lecz potrzebne sg dalsze
rozwazania w ramach istniejgcych granic instytucjonalnych. Podobne kwestie zwigzane
z egzekwowaniem przepisOw prawa na skale ogolnoeuropejskg pojawiajg sie w
przypadku nadzoru nad audytem.

Niezaleznie od tego, jakie alternatywne mechanizmy rozwigzywania sporéw zostang
opracowane, nie mogq one zastgpi¢ postepowania przed Europejskim Trybunatem
Sprawiedliwosci.

1 patrz: http://europa.eu.int/comm/internal_market

16 patrz: http://www.cesr-eu.org/consultation_details.php?id=48



Ocena ex-post

Podczas gdy konsekwentne przenoszenie i egzekwowanie prawodawstwa unijnego ma
podstawowe znaczenie w osigganiu korzysci zwigzanych z tworzeniem jednakowych
regut gry dla wszystkich podmiotéw, nalezy odpowiedzie¢C na pytanie, czy w
rzeczywistosci przepisy osiagajg pozadan}/ cel. Komisja bedzie nadal zdawac¢ coroczng
relacie ze stanu integracji finansowej'’, zajmujac sie réwniez sprawa struktur
konkurencji w Europie, wzrostem efektywnosci na skutek integracji oraz powigzanymi
sprawami stabilnosci finansowe;.

Biorgc pod uwage, ze Plan Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych zostat juz
zamkniety, a kolejnym logicznym krokiem jest ocena jego wptywu na rynki finansowe i
instytucje oraz na konsumentéw i uzytkownikéw. Ocena ex-post Planu Dziatania w
Zakresie Ustug Finansowych oraz wszystkich nowych dziatan legislacyjnych bedzie w
przysztosci najwazniejsze dla Komisji. Komisja planuje dokonac¢ petnej oceny Planu
Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych w latach 2006-2008, kiedy zostang wdrozone
wszystkie jego zatozenia i bedzie mozna zaczaC ocenia¢ pierwsze doswiadczenia, a
moze nawet pierwsze skutki ekonomiczne'®. Komisja przeprowadzi réwniez szereg
przegladow stanu rzeczy, zgodnie z prawodawstwem uchwalonym w ramach Planu
Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych — np. odnosnie duzych ryzyk, srodkow
wiasnych, dilerow towardéw, rynkéw regulowanych oraz odnosnie konglomeratow
finansowych, grup ubezpieczeniowych oraz dyrektyw w sprawie elektronicznego
pienigdza — w celu osiggniecia wiekszej spojnosci oraz wypracowania bardziej
skutecznych instrumentéw nadzoru.

Nie wszystkie dziatania muszg przynies¢ bezposrednie korzysci ekonomiczne. Moze byc¢
konieczne podjecie dziatan w celu zwiekszenia zakresu ochrony konsumenta,
wzmocnienia stabilnosci finansowej efc. Jezeli jednak po jakim$ czasie doktadna ocena i
analiza wykaza, ze pewne teksty prawne sie nie sprawdzity — i nie przyniosg
pozadanych skutkow w nastepnych latach — to zostang one zmodyfikowane lub nawet
catkowicie anulowane. Komisje interesowatoby dowiedzie¢ sie od zainteresowanych
stron, jakie srodki prawne mogtyby zosta¢ anulowane i dlaczego.

Ponadto Grupa ds. Monitoringu Miedzyinstytucjonalnego'® (Inter-institutional Monitoring
Group) okazata sie byC pozytecznym, niezaleznym mechanizmem oceny postepu w
osigganiu celéw podanych w raporcie Lamfalussy’ego. Ostatnio powierzono mandat
nowej Grupie, dotyczacy dostarczania raportéw rocznych do konca 2007 roku. Zakres

17 Patrz http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/cross-sector/finintegration/
sec-2004-559 en.pdf. Kazdego roku raport bedzie sie koncentrowac na konkretnych problemach; w 2005
r. do problemow tych bedg nalezeé specjalne cechy konsolidacji finansowej, detaliczne ustugi finansowe
oraz nowe panstwa czionkowskie.

18 Zadanie to bedzie wymagac¢ doktadnego przygotowania oraz precyzyjnej kalibracji. Pod tym wzgledem
Komisja przewiduje organizacje warsztatow dla ekspertéw gospodarczych w potowie 2006 r.

19" Skiada sie z 6 oséb, w tym po 2 przedstawicieli nominowanych odpowiednio przez Parlament
Europejski, Rade oraz Komisje.



mandatu poszerzono, zgodnie z rozbudowg procesu Lamfalussy’ego, tak aby objat
bankowos¢, ubezpieczenia oraz swiadczenia emerytalno-rentowe dla pracownikéw, a
takze prawo o papierach wartosciowych.
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ZALACZNIK I, ROZDZIAL Il — Efektywny i wydajny nadzor

Wyzwania

Wzrasta penetracja transgraniczna ustug finansowych oraz rynkéw kapitatowych w
Europie. Zapewnienie efektywnego i skutecznego nadzoru pozostaje sprawg o
podstawowym znaczeniu dla dalszego rozwoju wspoélnego rynku ustug finansowych w
Europie. Unia Gospodarczo-Walutowa (EMU) oraz prawie zakonczony Plan Dziatan w
Zakresie Ustug Finansowych dziataty jak katalizator zmian. Rodzi to wyzwania dla
systemow nadzoru, ktére nadal majg korzenie krajowe.

Systemy finansowe zwiekszyty swojg interoperacyjnos¢ i staty sie bardziej
zintegrowane, swiadczac ustugi ponad granicami. Duze firmy przeszty od krajowych
struktur organizacyjnych do struktur opierajacych sie na typach dziatalnosci z
centralizacjg funkcji zarzadzania. Istnieje zapotrzebowanie na ustalenia w zakresie
nadzoru, ktére lepiej bedg odzwierciedla¢ sposob zarzgdzania ryzykiem oraz sposob
prowadzenia dziatalnosci. W integracji rynku europejskiego, podstawowe znaczenie ma
efektywna wspotpraca w zakresie nadzoru, zarowno w zakresie nadzoru na biezaco jak i
w przypadku sytuacji kryzysowych. Aby unika¢ niepewnosci zwigzanej z rynkiem, wazne
jest zapewnienie wiekszej spojnosci miedzy organami regulacji i nadzoru. Firmy
wymagajg bardziej zoptymalizowanych oraz tanszych miedzynarodowych oraz
miedzysektorowych rozwigzan w zakresie nadzoru. Istniejg obawy odnosnie braku
odpowiednich kompetencji oraz narzedzi do realizacji europejskiej funkcji nadzoru.

Trojetapowe podejscie ewolucyjne

Pospieszne przejscie do debaty na temat przysztosci modelu nadzoru w Europie bez
niezbednych przygotowan bytoby nieproduktywne i nie przyniostoby pozadanych
rezultatow. Patrzac na wydarzenia w zakresie nadzoru w latach 2005- 2010, widzimy, ze
potrzebne jest podejscie ewolucyjne, ktore zapewnitoby wtasciwg rownowage pomiedzy
efektywnym nadzorem a stabilnoscig finansowg oraz zminimalizowatoby ciezar
regulacyjny dla firm, systeméw oraz rynkéw. Komisja proponuje nastepujace podejscie,
skfadajace sie z trzech etapow:

Etap 1: Ustalenie ogélnych celéw polityki

Cele polityki Komisji w nadchodzacej pieciolatce bedg dwojakie:
Posung¢ naprzdd realizacje agendy lizbonskiej, zwiekszajac konkurencyjnosé
rynkow finansowych oraz instytucji unijnych. W mozliwym zakresie dziatalno$¢
powinna podlega¢ tym samym wymaganiom nadzoru zaréwno w dziatalnosci
miedzynarodowej jak i miedzysektorowej. W ramach procesu wdrazania wszystkie
Panstwa Cztonkowskie muszg zapewni¢ odpowiednie kompetencja dla organow
nadzoru w ich krajach, aby mogty one sprawowacC nadzér i wspotpracowac,
zgodnie z wymaganiami Dyrektyw. Unikanie zbednego dublowania dziatan w
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ramach regulacji rynku i nadzoru zmniejszy obcigzenie branzy oraz przyczyni sie
do ekspansiji transgranicznych ustug finansowych;

—  Utrzymywac¢ najwyzsze, najbardziej aktualne standardy regulacji i nadzoru dla
unijnych instytucji finansowych, systeméw oraz rynkow, aby zapewnic¢ stabilnosc
finansowa, integralno$¢ rynku oraz ochrone konsumenta. Wymagania w zakresie
nadzoru powinny dokfadnie odzwierciedla¢ ryzyka rynkowe, natomiast ujednolicone
praktyki oraz kompetencje nadzoru majg podstawowe znaczenie dla zapewnienia
jednakowych warunkoéw oraz dla unikania arbitrazu regulacyjnego.

Etap 2: Maksymalizacja obecnych ram regulacyjnych, identyfikacja luk oraz
rozwoj istniejagcych narzedzi

Ujednolicanie praktyk nadzoru we wszystkich sektorach finansowych jest jedng z
kluczowych funkcji niedawno opracowanego procesu Lamfalussy’ego. Drugi przeglad
Lamfalussy’ego zaplanowany na 2007 roku bedzie przetomowy w tym zakresie. Nalezy
wykorzysta¢ w maksymalnym stopniu istniejgce narzedzia nadzoru oraz potencjat
komitetow CEBS, CEIOPS, oraz CESR. Nalezy wykorzysta¢ wszelkie mozliwoSci
wspoétpracy w istniejagcych ramach prawnych i instytucjonalnych dla zapewnienia
odpowiedzialnos$ci demokratycznej. W oparciu o sytuacje faktyczng nalezy sprawdzic
czy wystepuja, a jesli tak to gdzie, trudnosci w ramach biezgcego nadzoru w réznych
sektorach. Ponadto nalezy oceni¢ efektywnos¢ istniejacych sieci nadzoru oraz
skutecznie wypetni¢ Iluki. Szczegdlng uwage nalezy zwréci¢é na zagadnienia
miedzysektorowe, zapewniajgc wiekszg klarowno$¢ zadan i obowigzkéw organow
nadzoru oraz ujednolicajgc praktyke w zakresie sprawowania nadzoru. Ponadto mozna
by podja¢ szereg praktycznych dziatan, aby pomoc usprawni¢ nadzor na europejskich
rynkach finansowych oraz zwiekszy¢ zakres wspétpracy miedzynarodowej pomiedzy
organami regulacyjnymi i nadzoru np. wspolne wzorce formularzy uzywanych w
sprawozdawczos$ci, skuteczne procedury rozwigzywania sporow itd. Propozycje aktow
prawnych w przysztosci (np. wyptacalnosé potransakcyjna oraz ubezpieczeniowa) bedg
musiaty przewidywac konkretne rozwigzania dla wspotpracy w ramach nadzoru. Bardziej
skonsolidowany nadzér jest stusznym Zgdaniem ze strony branzy. Jednak
skonsolidowany nadzor powinien by¢ celem dtugookresowym. Powinnismy da¢ nowym
komitetéw nadzorow kilka lat czasu zanim rozwing swoj peten potencjat, a nie spieszy¢
sie i tworzyC bardziej zintegrowany system nadzoru w momencie, gdy rynki nie sg
jeszcze tak naprawde zintegrowane. Ukierunkowane dziatania na szczeblu Unii
Europejskiej moga byC¢ konieczne, aby wesprze¢ wspotprace w zakresie nadzoru w
nastepujacych trzech dziedzinach:

(i) Usuwanie niespdéjnosci w Dyrektywach oraz pomiedzy Dyrektywami, ze
szczegolnym zwréceniem uwagi na kwestie miedzysektorowe. Komisja dokona
przegladu wymagan w dyrektywach, ktoére sie pokrywaja, pozostajg ze sobg w
sprzecznosci lub sg nieaktualne np. sprawdzi, czy nadal sga uzasadnione wyjatki dla
kraju macierzystego odnosnie zasady kontroli rozwaznej. Regulacja rynku powinna
zapewni¢ podstawowe zasady prowadzenia dziatalnosci, ktére pozwolg dobrze
zarzadzanym firmom odnie$¢ sukces rynkowy bez napotykania zbednych barier w
zakresie nadzoru. Istniejgce oraz planowane Dyrektywy mogtyby stworzy¢ wymagania w
zakresie nadzoru pokrywajgce sie lub bedace ze sobg w sprzecznosci (np.
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konglomeraty finansowe, grupy ubezpieczeniowe oraz przyszte Dyrektywy w sprawie
wyptacalnosci). Bedzie prowadzona wspétpraca z zainteresowanymi stronami, a takze
nieustanny przeglad miedzysektorowych metod nadzoru oraz bedg dokonywane
niezbedne korekty w celu zapewnienia spdjnosci, jasnosci oraz efektywnosci nadzoru.
Zmiany powinny by¢ jednak rozwazane tylko po zdobyciu wystarczajgcego
doswiadczenia praktycznego oraz po osiggnieciu maksymalnego potencjatu w zakresie
nadzoru.

(ii) Wieksza przejrzystos¢ zadan i obowigzkéw organdw nadzoru. Kontrola kraju
macierzystego pozostaje podstawowym pojeciem nadzoru w Europie. Zadania organow
nadzoru zaczynajg powoli odzwierciedla¢c sposéb, w jaki firmy sie organizujg i
zarzadzajg swojgq dziatalnoscig. Przyktadowo, w bankowosci Dyrektywa w sprawie
wymogow kapitatowych proponuje w niektérych dziedzinach kompetencje decyzyjne dla
organdw nadzoru, ktére majg zastosowanie réwniez do podmiotéow zaleznych w innych
Panstwach Czionkowskich, co w efekcie pozwala unikngé mnogosci decyzji oraz
zmniejsza obcigzenia. Przed rozszerzeniem tych kompetencji na inne obszary, nalezy
wzmocni¢ odpowiednie zadania i obowigzki oraz rozwigza¢ szereg kluczowych i
powigzanych ze sobg problemow (ptynnos¢, zarzadzanie w kryzysie, pozyczkodawca
jako ostatnia deska ratunku, gwarancje depozytowe, oraz postepowanie likwidacyjne
oraz upadtosciowe). Na rynkach ubezpieczeniowych oraz papieréw warto$ciowych
podobne kwestie mogg wymagac uwagi. W ramach priorytetu prace rozpoczng sie od
ustalenia przez wszystkie zainteresowane strony, w jaki optymalny sposéb podejs¢ do
zagadnienia charakteru, umiejscowienia oraz nadzoru nad ryzykami w dziatalnosci
miedzynarodowe;.

(iii) Ujednolicanie praktyki w zakresie nadzoru. Trzy komitety nadzorow (CESR,
CEBS oraz CEIOPS) koncentrujg sie na promowaniu wspétpracy oraz poszukujg
podobnych rozwigzan podobnych probleméw (np. opracowanie wspolnych zasad oraz
formatéw sprawozdawczosci w celu zmniejszenia kosztow regulacyjnych, wywieranie
naciskow badz mediacja ze strony organéw réwnowaznych, oraz dzielenie sie
informacjami oraz danymi). W ramach tego procesu nalezy zidentyfikowa¢ i usungé
wszelkie nowe roznice pomiedzy kompetencjami nadzoru oraz podejsciami, ktore
mogtyby przeszkadza¢ we wiasciwym funkcjonowaniu rynku. Do mozliwych rozwigzan
nalezy zaliczy¢: przeglad rozbieznosci wynikajagcych z prawodawstwa krajowego;
zwiekszenie zakresu wspotpracy na drodze podpisywania porozumien (Memorandum of
Understanding); koordynowane lub wspdline dochodzenia; lub koordynowany nadzor
grupowy. Powyzsze dziatania powinny by¢ podejmowane w czytelny sposob,
uwzgledniajacy istnienie granic miedzyinstytucjonalnych oraz odpowiedzialnosc
demokratyczng. Oczywiscie wszystkie narzedzia wspierajgce wspotprace w zakresie
nadzoru, tacznie z niewigzacymi standardami uzgodnionymi pomiedzy organami
nadzoru, muszg by¢ kompatybilne z obowigzujagcym prawodawstwem europejskim oraz
nie moga mie¢ negatywnego wptywu na proces polityczny.

Etap 3: Opracowanie nowych struktur

Nowe struktury powinny by¢é opracowywane dopiero wtedy, gdy wszystkie mozliwosci
wspotpracy w istniejgcych ramach zostaty wyczerpane oraz gdy istniejg niezbite dowody
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na to, ze ramy te po zrealizowaniu procesu petnego wdrozenia i rozwoju nie sg w stanie
spetni¢ celow dotyczacych stabilnosci finansowej oraz integracji bgdz tez wymogoéw
stawianych w prawie europejskim.
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ZALACZNIK I, ROZDZIAL IV — Bariery dla konsolidacji transgranicznej

Informacje ogélne

Na nieformalnym posiedzeniu Rady ECOFIN we wrzesniu 2004 roku w Scheveningen
(Holandia) omowita wnioski, w Swietle ktorych przejecia miedzynarodowe firm w Europie
sg mniej powszechne w sektorze finansowym (a w szczegolnosci w bankowosci) niz w
innych sektorach gospodarki. Wyeliminowanie Iub przynajmniej zmniejszenie
niesprawiedliwych barier dla inwestycji miedzynarodowych oraz racjonalizacja
ekonomiczna w catej Europie wzmocni ogdlng konkurencyjno$¢ gospodarki — a takze
wzmocni tempo rozwoju oraz zdolnos¢ tworzenia miejsc pracy. Konsolidacja nie jest
jednak celem samym w sobie. Réwniez przejecia i fuzje nie przetozg sie automatycznie
na lepsze wyniki ekonomiczne. Jezeli juz, to konsolidacja na zasadach rynkowych
pozwoli europejskim ustugodawcom finansowym na osiggniecie efektywnego potencjatu
oraz na konkurowanie na skale miedzynarodowg — poprzez efekt skali bgdz zakresu.

Mozliwe wyjasnienia

Istnieje szereg prawdopodobnych wyjasnien, dlaczego transakcje nabycia na skale
miedzynarodowg sg mniej powszechne w Europie, np. z powodu czynnikdéw natury
strukturalnej, kulturowych, jezykowych oraz podatkowych, ktore ostabiajg uzasadnienie
ekonomiczno-finansowe na rzecz konsolidacji. Zasugerowano réwniez, ze niewtasciwa
interwencja ze strony krajowych organow nadzoru oraz mieszanie sie politykow legty u
podstaw porazki bankéw w znacznej konsolidacji na skale miedzynarodowg. Niniejsza
dyskusja nie dotyczy ogdlnej wielkosci udziatéw inwestorow zagranicznych w sektorach
finansowych poszczegélnych Panstw Czionkowskich, ktore zalezg od szeregu
czynnikow (takich jak rentownosc¢, efektywnos$¢ kosztowa itd.), lecz raczej tego czy
krajowe organy nadzoru uzywajg wytacznie kryteriow ostroznosciowych do oceny zalet
lub wad danej transakciji, fuzji lub nabycia. Nadzo6r nie powinien by¢ naduzywany do
celow protekcjonistycznych.

Podejscie Komisji

W styczniu 2005 roku Komisja opublikowata zaproszenie do sktadania ofert na ustugi
doradcze na rzecz CEBS, odnosnie kryteriow stosowanych przez krajowe organy
nadzoru przy przegladaniu transakcji nabycia uprawnionych pakietow akcji (patrz Art. 16
Dyrektywy 2000/12/WE). Wiele z tych kwestii odnosi sie réwniez do innych sektoréw
finansowych, w ktérych istniejg podobne przepisy. W sektorze ubezpieczeniowym,
Komisja opublikowata zaproszenie do sktadania ofert na ustugi doradcze na rzecz
CEIOPS, odnosnie “stosownej i wtasciwej” koncepcji w grudniu 2004 roku. W obszarze
UCITS, branza domaga sie, aby utatwiC¢ fuzje miedzynarodowe w celu zwiekszenia
wielkosci i skorzystania z efektu skali. Przejrzysto$¢ regut na rynku obligacji oraz
funkcjonowania rynkow dtugéw rzadowych zostaty rowniez wymienione jako obszary, w
ktérych integracja przyniostaby korzysci. Nalezy sprawdzi¢ spojno$¢ miedzysektorowa,
jesli chodzi o powyzsze wyniki.

Ponadto Komisja przeanalizuje dotychczasowe powody niskiego poziomu konsolidacii

miedzynarodowej oraz zbada, czy istniejg nieuzasadnione przeszkody utrudniajgce
prawidtowe funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Jednoczes$nie Komisja dokona
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przegladu stosowania swobody przeptywu kapitatu zapewnionej w Traktacie (Art. 56 -
60) w dziedzinie miedzynarodowych fuzji i naby¢ bankow?.

W szczegdlnosci, w Swietle trwajgcego przegladu Art. 16 Dyrektywy Bankowej, Komisja
uwaza, ze niezbedny jest wiekszy zakres klarownosci, przejrzystosci oraz ujawnianych
informacji w oparciu o zestaw dobrze zdefiniowanych, wspdlnych kryteriéw
ostroznosciowych. Organy nadzoru powinny wyraznie okre$li¢ kryteria, ktore stosujg
przy weryfikacji kwalifikujgcych sie pakietow akcji, a ich decyzje powinny byc¢
podejmowane w rozsgdnych ramach czasowych.

Dodatkowe dziatania w ramach polityki w zakresie konkurenci stanowig wazne
uzupetnienie dziatan nakierowanych na integracje finansowa. Zgodnie z aktywnym
podejsciem do egzekwowania przepisow antymonopolowych, Komisja zrealizuje
zapytania sektorowe w obszarach ustug finansowych dla klientow detalicznych oraz
ubezpieczenh firm, przy czym wiekszy nacisk bedzie ktadziony na monitoring rynku.
Celem bedzie selektywne wdrazanie metod ochrony konkurencji, a w szczegdlnosci
zwiekszenie konkurencji na niektorych rynkach detalicznych ustug finansowych.
Zostanie zwrécona szczego6lna uwaga na identyfikacje przeszkod w $wiadczeniu ustug
miedzynarodowych oraz na bariery wejscia na rynek, zarbwno w postaci przepisow
prawnych jak i ,typowych” praktyk monopolistycznych.

20 Komisja przedtozy oparty na faktach raport w sprawie przeszkéd Radzie ECOFIN w terminie do
wrzesnia 2005 roku razem z zaleceniami wynikajacymi z przegladu zapisow Art. 16 Dyrektywy Bankowe;.
Ponadto Komisja rowniez zamierza opracowa¢ Komunikat w sprawie stosowania swobdd traktatowych
dotyczacych przeptywow kapitatu latem biezacego roku.
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ZALACZNIK I, ROZDZIAL V — Kwestie zewnetrzne

Poszerzenie Unii w przysziosci oraz polityka odnosnie sasiedztwa

Komisja bedzie prowadzi¢ doktadny monitoring w celu zapewnienia, ze panstwa
kandydujgce wywigzujg sie ze swoich obowigzkéw w sektorze ustug finansowych oraz
bedzie oceniac, czy panstwa te sg gotowe do odgrywania roli petnoprawnych cztonkéw
Unii. Tak jak w przypadku akcesiji innych krajow do Unii w przesztosci, Komisja zamierza
przyja¢ aktywng postawe proszac kraje kandydujgce o zastosowanie istniejgcych
przepiséw przed przyjeciem tych krajow do Unii.

W przypadku panstw, z ktérymi obowigzujg Umowy o Partnerstwie i Wspotpracy i ktore
mieszczg sie w ramach Europejskiej Polityki w zakresie Sagsiedztwa, Komisja bedzie
starata sie zapewnic¢ zgodnosc¢ z gtdbwnymi zasadami przepisow europejskich.

Wymiar globalny

Nadal priorytetem powinno pozosta¢ zwiekszanie wplywu europejskiego na arene
ogolnoswiatowg oraz zapewnienie ogoélnoswiatowej konkurencyjnosci europejskiego
sektora finansowego. Ustugi finansowe to dziatalno$¢ ogodlnoswiatowa — zmiany w
jednym prawodawstwie majg wptyw na pozostate.

Mozna zidentyfikowac trzy cele regulacyjne:

(1) potrzeba usuwania barier dla otwartych i konkurencyjnych rynkéw ustug finansowych
na catym swiecie oraz zapewnienie dostepu do rynku na podstawie, tam gdzie mozliwe,
réwnowaznych podejs¢ regulacyjnych;

(2) potrzeba zarzadzania gtéwnymi zmianami strukturalnymi na arenie ogdlnoswiatowej
— tam gdzie to mozliwe nalezy poszukiwac rozwigzan opartych na wspotpracy;

(3) potrzeba ochrony miedzynarodowego systemu finansowego przed brakiem
stabilnosci, oszustwami oraz przestepstwami finansowymi.

Poczyniono znaczny postep w budowaniu otwartego dialogu regulacyjnego, opartego na
zasadzie ex-ante . na wymianie informacji, wczesniejszemu identyfikowaniu
potencjalnych problemdéw regulacyjnych oraz poszukiwaniu rozwigzan akceptowalnych
dla wielu stron. Wspétpraca ze Stanami Zjednoczonymi w ramach szeregu waznych
przedsiewzie¢ regulacyjnych (np. dotyczacych modelu wspotpracy przy wdrazaniu
Ustawy Sarbanes Oxley oraz dotyczacych konglomeratéw finansowych) pomogta
ztagodzi¢ napiecia transatlantyckie. Szukanie rozwigzania probleméw na poczatku
procesu politycznego w celu ujednolicenia zasad regulacyjnych i nadzoru minimalizuje
koszty zapewnienia zgodnosci z przepisami oraz korekt w ramach réznych jurysdykciji.

Ostatnio Komisja nawigzata po raz pierwszy udany dialog z Chinami w sprawach
makroekonomicznych oraz regulacji sektora finansowego, ktéry bedzie kontynuowany w
najblizszej przysztosci. Ustalono szereg waznych obszarow wspétpracy oraz dialogu
requlacyjnego w obszarze ustug finansowych, takich jak rachunkowosé oraz
doswiadczenia zwigzane z modelem regulacyjnym Lamfalussy’ego. Komisja pragnetaby
réwniez pogtebi¢ relacje finansowe z Japonig oraz, gdyby byto to mozliwe, réwniez z
Indiami w ciggu najblizszych 5 lat.
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Komisja jest zaangazowana w sprawe otwarcia ogolnoswiatowych rynkéw ustug
finansowych, poniewaz nowoczesne i efektywne rynki finansowe stanowig warunek
wstepny dla dalszego rozwoju gospodarczego tych krajow. Dlatego tez zaangazowanie
Komisji w te sprawy bedzie widoczne w ramach negocjacji na forum WTO odnosnie
ustug finansowych.

Komisja pragnetaby dalej pogtebia¢ zapoczatkowany dialog w sprawach regulacyjnych,
a w szczegolnosci dialog pomiedzy Unig Europejskg a USA, ktory jest juz na wiasciwe;j
drodze — wspotpracowac blisko z Panstwami Cztonkowskimi, Parlamentem Europejskich
oraz sektorem prywatnym. W opinii Komisji, nieformalny charakter oraz praktyczny
aspekt dialogu sg jego dowiedzionymi atutami. Dlatego tez nie nalezy zmieniac
obecnych uczestnikow — niemniej ekspertdbw mozna dobieraé do wspotpracy na
zasadzie ad-hoc.

Waznymi tematami w dialogu regulacyjnym pomiedzy UE a USA w najblizszych latach

beda:

— prace w kierunku réwnowaznosci /ujednoliceniu Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (IAS) z Amerykanskimi Zasadami Rachunkowosci (US-GAAP) —
ustalenie planu dziatania oraz harmonogramu czasowego sg obecnie pilng sprawa.
Komisja zamierza podja¢ decyzje w sprawie rownowaznosci systemoéw
rachunkowos$ci najwiekszych panstw trzecich (wymagane zgodnie z Dyrektywami
w sprawie Przejrzystosci oraz Prospektu) pod koniec 2006 roku lub na poczatku
2007;

—  ufatwienie wyrejestrowania z amerykanskich gietd papieréw wartosciowych;

—  zwiekszenie zakresu wspotpracy =z amerykanskimi organami nadzoru
ubezpieczeniowego oraz zlikwidowanie wymagan odnosnie zabezpieczen dla
reasekuratoréw unijnych;

—  zapewnienie, ze Umowa Kapitatowa z Bazylei (w Europie Dyrektywa w sprawie
wymagan kapitatowych) zostanie wdrozona na czas oraz w sposob zapewniajgcy
jednakowe warunki gry dla podmiotow z Europy i USA;

— wspoOitpraca w zakresie polityki dla agenciji ratingowych oceniajgcych wiarygodno$c¢
kredytowa?';

—  prace w kierunku opracowania modelu wspotpracy dla audytoréw organdw nadzoru
(we wspotpracy z amerykanskim Urzedem Nadzoru Rachunkowego Spétek
Publicznych - US Public Company Accounting Oversight Board);

— uwazne S$ledzenie przegladu regulacji rynku Komisji ds. Gietd i Papierow
Wartosciowych oraz utatwienie umiejscowienia ekrandéw z obrotami gietd unijnych
w USA;

— analiza zarzadzania, finansowania oraz uczestnikow miedzynarodowych organow
ustalajgcych standardy miedzynarodowe.

21 Patrz réwniez Rozdziat 3.1.
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ZALACZNIK I, ROZDZIAL VI — Zarzadzanie aktywami

Obok funduszy emerytalnych oraz zaktadow ubezpieczeniowych, fundusze inwestycyjne
odgrywajg coraz wazniejszg role na europejskich rynkach finansowych — pozyskujg
oszczednosci gospodarstw domowych i przeznaczajg je na produktywne inwestycje.
Europejska branza funduszy inwestycyjnych ma obecnie w zarzgdzaniu aktywa o
wartosci okoto 4,7 kwadryliona euro, ktdorymi zarzgdza w imieniu rosngcego segmentu
ludnosci europejskiej — w niektorych Panstwach Cztonkowskich, ponad 20% ludzi
dorostych posiada UCITS?. Efektywna kosztowo branza funduszy bedzie skutecznie;j
dywersyfikowac ryzyko, umozliwi inwestorom detalicznym osigganie wyzszych zwrotéw
oraz udostepni kapitat na potrzeby projektow inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne bedq nabiera¢ coraz wiekszego znaczenia, poniewaz
Swiadczenia emerytalno-rentowe sektora publicznego pozostang pod naciskiem
finansowania, natomiast fundusze emerytalnego pracodawcow migrujg w kierunku
Swiadczen o zdefiniowanej wielkosci sktadki. Mate roznice w zwrocie netto od inwestycji
w fundusze mogg spowodowac ogromng roznice w wielkosci kapitatu zakumulowanego
w terminie wyptaty. Efektywna kosztowo branza funduszy, gdzie zyski sg przekazywane
inwestorom koncowym, moze staé¢ sie czescig rozwigzania europejskiego problemu
deficytu w swiadczeniach emerytalno-rentowych.

Dyrektywa w sprawie UCITS z 1985 roku ma na celu utatwienie przedstawiania oferty
funduszy inwestycyjnych miedzynarodowym inwestorom z segmentu detalicznego.
Dyrektywa ta tak naprawde zapoczatkowata rozwoj branzy funduszy inwestycyjnych w
Europie. Jednak sprzedaz miedzynarodowa nadal jest ograniczona: paszport dla
produktow nadal napotyka trudnosci, a menadzerowie funduszy nie byli w stanie
wyeksportowa¢ swojej fachowej wiedzy. Moze okazac sie, ze przepisy w sprawie UCITS
oznaczajg utracone szanse dla branzy, jezeli nie bedzie ona skutecznie realizowac
swobdd menedzerow funduszy na wspdlnym rynku lub reagowaé na realia szybko
rozwijajacej sie branzy. Zaistniata sytuacja moze sie przetozy¢ na wyzsze koszty oraz
na bardziej ograniczony zakres mozliwosci inwestycyjnych dla inwestorow.

Stuzby Komisji opublikujg kompleksowy przeglad prawodawstwa w zakresie UCITS
latem biezgcego roku. Przeglad ten pozwoli ustali¢ konkretne dziatania w celu
usprawnienia konsekwentnego przenoszenia prawodawstwa dotyczacego UCITS w
systemach prawnych Panstw Czionkowskich oraz zapewnienie, Zze przeniesione
prawodawstwo przyniesie oczekiwane skutki. Centrum uwagi bedzie koncentrowac sie
na skonsolidowaniu i poszerzeniu ram UCITS. Jednak rosngce znaczenie tej branzy
wymaga rozwazenia, czy ramy UCITS pozwolg wykorzysta¢ peten potencjat branzy — z
uwzglednieniem potrzeby witasciwej ochrony inwestoréw detalicznych — badz
zareagowaC na gtebokie zmiany strukturalne majace wptyw na branze zarzadzania
aktywami.

22 UCITS to zharmonizowane wspolne przedsiewziecia inwestycyjne, ktére moga dziata¢ na terenie catej
Unii Europejskie;.
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Na podstawie powyzszego przegladu stuzby Komisji opracujg Zielong Ksiege w sprawie
zarzadzania aktywami, ktéra ma zosta¢ opublikowana w lipcu 2005 roku.
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ZALACZNIK I, ROZDZIAL VIl — Detaliczne ustugi finansowe

Potrzebna jest integracja detalicznych ustug finansowych

W wyniku inwentaryzacji przeprowadzonej po zrealizowaniu Planu Dziatania w Zakresie

Ustug Finansowych sformutowano wniosek, Zze rynek detalicznych ustug finansowych

wymaga dalszej analizy. Szereg waznych czynnikobw zwiekszyto potrzebe rozwazenia

nastepujacych czynnikdw zachecajacych do przysziej integracji detalicznych rynkow
ustug finansowych:

— wprowadzenie euro spowodowato przejrzysto$¢ cen oraz stabilnos¢ kursu
wymiany;

— innowacje technologiczne, takie jak Internet, przyczyniajg sie do tworzenia
nowych szans sprzedazy ustug finansowych na odlegtosé¢, a w efekcie na skale
miedzynarodowa;

— rosngca mobilnosé konsumentéw europejskich zwieksza popyt na
miedzynarodowe ustugi finansowe?®

—  rosnie zapotrzebowanie na bardziej wydajne dtugoterminowe ustugi finansowe w
celu uzupetnienia zaopatrzenia socjalnego panstwa.

Dalsze dziatania

Integracja rynkow detalicznych jest jednak procesem ztozonym i wymagajgcym. Cechy
produktéw, systemy dystrybucji, ochrona konsumenta, prawo kontraktowe, réznice w
kulturze konsumenckiej lub innych realiach gospodarczych lub strukturalnych odgrywajg
bardziej znaczacq role w tej dziedzinie — oraz mogq spowodowac, ze Swiadczenie ustug
na skale miedzynarodowg bedzie dos¢ skomplikowane.

Integracja detalicznych ustug finansowych nie tylko powinna pozwoli¢ konsumentom
kupowacC produkty w innych panstwach, lecz rowniez utatwi¢ sprzedaz produktéw,
opracowanych na rynku jednego panstwa, w catej Europie bez potrzeby znaczacych
zmian. W efekcie otrzymalibysmy wiekszy wybor oraz bardziej atrakcyjne ceny dla
konsumentow.

Zielona Ksiega powinna pomoc zidentyfikowaé najwieksze bariery transgraniczne oraz
ryzyka dla konsumentow po to, zeby Komisja mogta opracowacé hierarchie waznosci
dziatan, ktére majg uzasadnienie ekonomiczne dla dalszej integracji rynkéw
detalicznych oraz pozwalajg osiggna¢ konkretne rezultaty.

Dlatego tez wazne jest podejmowanie dodatkowych dziatan poprzez aktywne
stosowanie polityki w zakresie konkurencyjnosci. Komisja wykona odpowiednie analizy
sektorowe, przy czym uwaga bedzie sie koncentrowa¢ na monitoringu rynku (patrz
Rozdziat 3.3 Zielonej Ksiegi oraz Zatacznik | Rozdziat 1V).

2 Analiza czynnikébw majacych wptyw na sktonno$¢ konsumentéw do kupowania od firm w innym kraju
znajduje sie w: ,,Optem survey on cross-border shopping for financial services carried out for the
Commission”, dostepne na stronie
http://europa.eu.int/‘comm/consumers/cons_int/fina_serv/cons_experiences/index_en.htm
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Dziatania w przysztosci powinny opiera¢ sie na polityce taczacej w odpowiedni sposob
zharmonizowane zasady oraz wzajemne uznawanie. Takie dziatania nie mogq
powodowac erozji dobrze zakorzenionych srodkéw ochrony konsumenta, ani tez dusi¢
czy znieksztatca¢ konkurenciji.

Punkt widzenia konsumenta

Komisja zobowigzata sie wystucha¢ wszystkich zainteresowanych stron przed
zaproponowaniem nowych inicjatyw. Komisja zobowigzata sie, wystucha¢ pogladow
konsumentéw i uzytkownikéw?*, oraz zapewni¢, ze interesy konsumenta beda widoczne
w najwazniejszych debatach. Punkty widzenia konsumenta i uzytkownika mogag by¢
opracowywane przy wsparciu organizacji przedstawicielskich, ktére muszg prowadzic¢
dziatania w celu udoskonalania swojej organizacji oraz zwiekszania  wiedzy i
doswiadczenia w obszarze ustug finansowych. Mogg by¢ potrzebne dodatkowe
dziatania majace na celu promocje i wsparcie $wiadomosci konsumenta -
zapoczatkowane na szczeblu Panstwa Cztonkowskiego.

Prawodawstwo unijne podkresla waznos¢ dostarczania informacji. Jednak dopdki sami
konsumenci nie posigdg umiejetnosci oraz wiedzy potrzebnych do zrozumienia coraz
bardziej skomplikowanych produktow finansowych, nie bedg oni w stanie podejmowaé
wywazonych decyzji inwestycyjnych na podstawie dostarczonych informaciji.

Dziatania naprawcze mogg przyczyni¢ sie do zwiekszenia zaufania konsumenta do
rynku, aby mozna byto osiggng¢ petne korzysci z integracji. Pozasgdowa siec
rozpatrywania skarg i zazalen w sprawie ustug finansowych, FIN-NET, juz jest pomocna
w przypadku sporow transgranicznych.

2 Jedna z inicjatyw juz podjetych jest utworzenie forum FIN-USE zrzeszajacego ekspertow ds. ustug
finansowych, ktére dostarcza Komisji wartosciowych informacji z punktu widzenia uzytkownika, patrz
http://europa.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/finuse_en.htm
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