Rozdzial I. Polityczne uwarunkowania
regulacji europejskiego rynku ustug
finansowych

§ 1. Uwagi ogolne

Stanowienie prawa nierozerwalnie wigze si¢ z zawarciem we wprowadza-
nych normach prawnych okreslonych wartosci oraz z osiaganiem wyznaczo-
nych celow. Niniejsza czg$¢ opracowania jest probg identyfikacji celow w odnie-
sieniu do unijnego rynku ustug finansowych. Podstawa do okreslenia zalozen
oraz warto$ci przy$wiecajacych ustawodawcy europejskiemu sa przede wszyst-
kim komunikaty Komisji Europejskiej oraz inne dokumenty bedace wyrazem
intencji i przysztych planow, takie jak biale i zielone ksiegi. W oparciu o Zréd-
ta, o charakterze przede wszystkim politycznym, zostang przedstawione ogol-
ne uwarunkowania polityczno-ekonomiczne unormowan rynku finansowego,
tworzacych pewien caloksztalt regulacyjny w postaci europejskiego prawa fi-
nansowego.

§ 2. Od wspdlnego rynku do jednolitego rynku

Podpisanie przez szes¢ panstw w 1957 r. Traktatu o utworzeniu Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej zainicjowato kilkuetapowy proces tworzenia wspol-
nego rynku, czyli m.in. wspolng polityke celna oraz handlows, liberalizacje
przeptywu oséb, towaréw, ustug i kapitatu oraz dazenie do harmonizacji prawa
wewnetrznego panstw czlonkowskich w celu realizacji wspdlnych dzialan go-
spodarczych. Wspélny rynek zostat nastepnie przeksztalcony w jednolity rynek,
czyli obszar bez wewnetrznych granic, na ktérym urzeczywistniane sa cztery
swobody traktatowe!.

! Por. art. 13 Jednolitego Aktu Europejskiego z 28.2.1986 ., Dz.Urz. WE L 169 z 1987 r., s. 1.
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Sprawozdanie Mario Montiego®, przygotowane dla przewodniczacego
Komisji Europejskiej José Manuela Barroso, w 2010 r. prezentuje dwojakie zna-
czenie jednolitego rynku dla Unii Europejskiej. ,,(...) jednolity rynek spefnia
wazng role w stuzbie Unii Europejskiej. Po pierwsze jest niezbednym, chociaz
niewystarczajagcym, warunkiem osiggania dobrych wynikéw przez europejska
gospodarke, tak samo jak dobrze dzialajace rynki krajowe w przypadku gospo-
darek narodowych. Po drugie, co jest nawet wazniejsze, silny jednolity rynek to
klucz do ogdlnego zdrowia Unii Europejskiej, poniewaz stanowi on sam funda-
ment projektu integracji”. Jednolity rynek jest wiec bazg integracji europejskiej
i jednocze$nie celem strategicznym dzialan Unii. Ma on stymulowaé przedsie-
biorczos¢, konkurencje i handel na terytorium wszystkich panstw cztonkow-
skich.

Ogolny zarys zdecydowanych dziatan na rzecz stworzenia jednolitego ryn-
ku zostal zawarty w Bialej Ksiedze Komisji Europejskiej z 1985 r. Completing
the Internal Market (Dokoniczenie budowy wspdlnego rynku)?. Dokument ten
wyznaczyl Radzie Europejskiej termin do konca 1992 r. na stworzenie w pelni
zunifikowanego rynku wewnetrznego. Wprowadzenie jednolitego rynku oparte
byto na trzech zatozeniach:

1) rynki poszczegdlnych panstw czlonkowskich zostang scalone w jeden;

2) jednolity rynek bedzie rynkiem rozwijajacym sie;

3) rynek ten bedzie rynkiem elastycznym, takze zasoby, ludzkie i materialowe,
a takze kapitalowe i inwestycyjne, beda ptynety do obszaréw zapewniajacych
najwiecej ekonomicznych bodzcow i walorow®.

Biata Ksiega z 1985 r. poswigcita duzo uwagi liberalizacji ustug finansowych,
majacej istotne znaczenie dla powstania jednolitego rynku. Za najwazniejszy
uznano swobodny obrét produktami finansowymi. Ulatwienie wymiany pro-
duktéw finansowych mialo nastapi¢ na poziomie wspdlnotowym przy pomocy
minimalnej harmonizacji przepiséw dotyczacych takich zagadnien jak zezwole-
nie, nadzor, reorganizacja i likwidacja. Harmonizacja miala nastepowaé w opar-
ciu o zasade subsydiarnosci, wzajemnego uznawania i zasade nadzoru panstwa
pochodzenia®.

2 Nowa strategia na rzecz jednolitego rynku. W stuzbie gospodarki i bezpieczenistwa Europy.
Sprawozdanie dla przewodniczacego Komisji Europejskiej José Manuela Barroso przygotowal Mario
Monti, 9.5.2010 r. (Sprawozdanie Montiego) dostepne pod adresem: http://ec.europa.eu/bepa/pdf/
monti_report_final_10_05_2010_pl.pdf (28.6.2012 r.).

3 Sprawozdanie Montiego, s. 13.

4COM (85) 310 final.

5COM (85) 310 final, s. 7.

6COM (85) 310 final, s. 29 i nast.
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Biata Ksiega z 1985 r. zawierala propozycje przyjecia w sumie przeszto 300
harmonizujacych aktéw prawnych. Jednolity Akt Europejski, bedacy prawna
ramg budowania rynku wewnetrznego, przewidywat 31.12.1992 r. jako date gra-
niczng wprowadzenia rynku wewnetrznego’. W wyznaczonym terminie wiek-
szo$¢ zaplanowanych prac legislacyjnych zostala zrealizowana. Kontynuacja
urzeczywistniania jednolitego rynku byt Plan Dzialania na rzecz Jednolitego
Rynku z czerwca 1997 r. oraz Plan Dzialan w Zakresie Ustug Finansowych
21999 r.

§ 3. Plan Dzialania w zakresie Uslug Finansowych
(Financial Services Action Plan)

I. Wprowadzenie

W maju 1999 r. Komisja Europejska, w odpowiedzi na coraz cz¢sciej zgtasza-
ng konieczno$¢ przeprowadzenia reformy sektora ustug finansowych, przygo-
towata kompleksowy program podjecia 42 réznych czynnosci, w tym $rodkéw
prawnych (gléwnie dyrektyw) w celu usprawnienia i przyspieszenia tworzenia
jednolitego rynku wewnetrznego. Termin zakonczenia realizacji zaplanowa-
nych $rodkéw przewidziano na 2005 r. Program ten zawarty zostal w dokumen-
cie o nazwie Plan Dzialania w zakresie Uslug Finansowych (Financial Services
Action Plan)®, ktérego gléwnym zatozeniem byta realizacja idei integracji rynku
finansowego. Na szczycie w Lizbonie Rada Europejska zaakceptowata FSAP i stat
sie on istotnym elementem Strategii Lizbonskiej. FSAP zostal w zasadzie w pelni
zrealizowany, implementacja wigkszo$ci dyrektyw zakonczyta sie w 2010 r.

Financial Services Action Plan wyznaczyt realizacje czterech zasadniczych
celow, ktorymi byly: stworzenie jednolitego hurtowego rynku przeptywéw ka-
pitatowych, utworzenie otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego, ustano-
wienie nowoczesnych regulacji ostroznosciowych i systemu nadzoru rynkéw
finansowych, zmniejszenie réznic w systemach nadzoru korporacyjnego i w sy-
stemach podatkowych.

Kluczowymi pojeciami FSAP byly ponadgraniczna konkurencja, dostep do
rynku, wieksza przejrzystos¢, integralnos¢ i stabilnos$¢ rynku oraz wydajnos¢ fi-

7 Por. art. 13 Jednolitego Aktu Europejskiego z 28.2.1986 r., Dz.Urz. WE L 1692 1987 r., s. .
8 Financial Services. Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan, Com-
munication of Commission, COM (1999) 232, 11.5.1999 r.
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nansowa’. Srodki FSAP, w szczegdlnosci legislacyjne, ksztaltowane byly w du-
chu wskazanych wartosci.

W praktyce FSAP oznaczal intensyfikacje i przyspieszenie prac legislacyj-
nych Unii Europejskiej, a w konsekwencji wprowadzenie jednolitych zasad
funkcjonowania podmiotéw rynku finansowego i $wiadczenia przez nie ustug
finansowych na rynku wewnetrznym UE.

Plan Dzialania w zakresie Ustug Finansowych (FSAP) jest jednym z kil-
ku etapéw na drodze do europejskiego rynku finansowego, przy czym mozna
uzna¢ go za krok decydujacy. FSAP docelowo mial zapewni¢ pogtebienie wolno-
$ci $wiadczenia ustug finansowych w catej Wspdlnocie. Chociaz postep w two-
rzeniu wspolnego rynku najbardziej ujawnil sie w obszarze wolnego przeptywu
towaréw, to pdzniejsze raporty — powstajace od 1992 r. — o postepach w jego
tworzeniu donosity o braku jedno$ci rynkowej w sferze ustug finansowych i su-
gerowaly wprowadzenie §rodkéw, ktére tworzyty czes¢ Planu Dziatania FSAP'.
Wprowadzenie euro 1.1.1999 r. z jednej strony dopomoglo w wykreowaniu
warunkow niezbednych dla powstania jednolitego rynku ustug finansowych,
z drugiej strony stanowilo istotny bodziec do podjecia dzialan w celu faktyczne-
go utworzenia jednolitego europejskiego rynku finansowego. Majac powyzsze
na uwadze, w czerwcu 1998 r. Rada Europejska w Cardiff zachecila Komisje do
utworzenia ram dla dziatan majacych na celu poprawe sytuacji na wspélnym
rynku ustug finansowych!!. Wydarzenie to uznaje sie za polityczne narodziny
FSAP"™.

II. Dlaczego wprowadzono FSAP

Wdrozenie idei jednolitego rynku finansowego w zycie jest niezbedne dla
zapewnienia wiekszej konkurencji miedzy instytucjami finansowymi: banka-
mi, gietdami papieréw wartosciowych, firmami ubezpieczeniowymi, fundusza-
mi inwestycyjnymi. Wigksza konkurencja z zalozenia wptywa na obnizenie cen
kredytow i kosztow pozyskania kapitalu, nizsze ceny transferow finansowych,
atrakcyjniejsze formy oszczedzania, lepsza obstuge. Szacuje si¢ m.in., ze ujedno-
licenie rynku papieréw wartosciowych i ujednolicenie procedur wchodzenia na
ten rynek pozwoli Unii Europejskiej na dodatkowy wzrost PKB o 1,1%, a wskaz-
nika zatrudnienia o 0,5% (jakkolwiek poszczegdlne kraje beda beneficjentami
tych korzysci w réznym stopniu). Integracja rynku detalicznego powinna po-

9 Zielona Ksiega w sprawie Polityki Ustug Finansowych (2005-2010), COM (2005) 177, s. 5.

10 przyktadowo Komunikat Komisji Action Plan for the Single Market, CSE (97)1 final.

"' Wnioski z Konferencji Przewodnictwa Europejskiej Rady w Cardiff (15-16.6.1998 r.).

12 M. Raffan, A Praticioner’s Guide to EU Financial Services Directives, Old Woking 2003,
s. 29.
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zwoli¢ na obnizenie stop procentowych i przynie$¢ korzysci na poziomie 0,7%
PKB. Jednolita infrastruktura rozliczeniowa prowadzi natomiast do redukcji
kosztow transferéw o 42-52%1"3.

Przy wprowadzaniu FSAP zaktadano!4, ze powodzenie w procesie tworzenia
jednego rynku ustug finansowych przyniesie znaczne zyski ekonomiczne dla
Wspdlnoty. Spodziewane zyski mialy dotyczy¢ zaréwno sfery makro- jak i mi-
kroekonomicznej. Na poziomie makroekonomicznym spodziewano si¢ wzrostu
wydajnosci kapitatu i pracy, ktory miat by¢ pochodng utworzenia jednego ryn-
ku ustug finansowych.

W skali mikro jeden rynek ustug finansowych oznacza, ze:

1) europejskim firmom tatwiej bedzie zgromadzi¢ kapitat;
2) popyt na kapital mozna bedzie fatwiej skorelowac z istniejacymi zasobami.

Nawigzujac do FSAP, Komisja czgsto podkreslata (w kontekscie udoskona-
lent na hurtowym rynku ustug finansowych) potrzebe uzyskania wiekszej ela-
stycznosci i tatwiejszego dostepu form finansowania przeznaczonych dla in-
nowacyjnych firm rozpoczynajacych dziatalnos¢. Jednym z jego zasadniczych
celow bylo zapewnienie klientom dostepu do wigkszego wyboru produktéw fi-
nansowych.

Financial Services Action Plan mial ponadto stuzy¢ przyspieszeniu integracji
rynku ustug finansowych UE poprzez zapewnienie wysokiego stopnia ochrony
inwestoréw z jednoczesnym obnizeniem kosztow ustug finansowych.

Integracja sektora uslug finansowych miala réwniez dopoméc Unii
Europejskiej w bardziej efektywnej konkurencji ekonomicznej z krajami spoza
UE, w szczegdlnosci ze Stanami Zjednoczonymi Ameryki PéInocnej. Duza, zin-
tegrowana ekonomia USA umozliwia matym i $rednim firmom amerykanskim
tatwy dostep do kapitatu i w znacznie wiekszym stopniu, niz w Europie, obni-
za koszty gromadzenia kapitalu. Wydajno$¢ amerykanskiego rynku finansowe-
go utrudnia firmom Unii Europejskiej efektywna konkurencyjnos¢. Na zjawisko
powyzsze wskazal w wystapieniu do Europejskiego Komitetu Ubezpieczen, wy-
gloszonym 21.9.2000 r., komisarz Bolkestein stwierdzajac, ze ,brak jednego eu-
ropejskiego rynku kapitalowego stawia firmy europejskie w pozycji mniej ko-

rzystnej w poréwnaniu z amerykanska konkurencja”!®.
¥ Y

13 L. Pawlowicz, Strategia Lizboniska a rynki finansowe, http://www.pfsl.pl/news.php?id=174
(20.4.2012 1.).

'4Zdaniem Komisji w obu Projektach Ramowych dla Dziatan i dokumentach Planu Dziatania.

15W o¢wiadczeniu ztozonym przed Komitetem Wewnetrznym M. Lackritza, Prezes US Securities
Industry Association, méwil, Ze firmy unijne gromadzace kapitat zagranicg hamowane sg skompliko-
wanymi procedurami i tym samym ponoszg wigksze koszty niz ich odpowiedniki amerykanskie.
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III. Wytyczne dla dzialan

Poczatki prac nad FSAP wiaza si¢ z przedlozeniem przez Rade Europejska
w Cardiff wytycznych dla dzialan, majacych na celu poprawe wspélnego rynku
ustug finansowych pod dyskusje Komisji Europejskiej'®. Chociaz konkluzja ra-
portu Rady wskazywala na fakt, iz poczyniono znaczne postepy w modernizacji
i uproszczeniu tego rynku, to podkreslono jednak konieczno$¢ kontynuowania
wysitkéw, o ile wspdlny rynek mialby spetni¢ oczekiwang role w dziedzinie kon-
kurencyjnosci, wzrostu i zatrudnienia. Podczas przygotowywania wytycznych
do dziatan Rada zwrdcita si¢ do Komisji z pro$ba o zbadanie skutecznosci stoso-
wania istniejacego prawodawstwa i do okreslenia tych jego stabych stron, ktére
nalezy poprawic.

Dnia 28.10.1998 r. Komisja Europejska opublikowata dokument pt. Ustugi
finansowe: tworzenie nowych wytycznych dzialania (Dokument Ramowy)!’.
Dokument Ramowy przyznawal, ze wprowadzenie jednej nowej waluty sprzy-
jalo modernizacji europejskich rynkéw hurtowych, lecz zauwazat tez, ze samo
zjawisko nie zapewnia usunigcia barier handlu zagranicznego i stworzeniu kon-
kurencyjnego, jednolitego rynku hurtowego. Dlatego ustalat wytyczne dla pod-
jecia szeregu krokéw, majacych na celu zapewnienie realizacji pelnego poten-
cjatu sektora ustug finansowych Unii Europejskiej na bazie wprowadzenia euro
oraz zapewnienia zdolnosci utrzymania konkurencyjnosci na dtuzsza mete.

We wnioskach Komisja stwierdzala, ze UE wymagata bardziej elastycznych
ram regulujacych, zdolnych do szybkiego reagowania na zmiany rynku ustug fi-
nansowych. W szczegélnosci komentowata detaliczne rynki finansowe oraz za-
graniczng sprzedaz produktéw finansowych dla konsumentow, jak tez zauwaza-
ta, ze zaufanie klientéw do UE hamowane jest przez wymogi administracyjne,
niewystarczajacg harmonizacje podatkéw i brak transparencji. Komisja wyrazi-
ta nadzieje poprawy zaufania klientéw dzieki promocji pelnej integracji rynku,
przy zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony konsumentéw. Podkreslita row-
niez znaczenie wspdlpracy organdéw nadzorczych i tworzacych przepisy dla za-
pewnienia stabilnoéci finansowe;j.

Wytyczne ramowe Komisji wskazywaly sze§¢ gtéwnych celow:

1) kreacje procesu legislacyjnego, ktory ulatwi tworzenie prawa i zapewni lep-
szg operatywno$¢ w konfrontacji z nowymi przepisami i wyzwaniami;

16 Wnioski koricowe z Przewodnictwa od Rady Europejskiej w Cardiff (15-16.6.1998 r.) (numer
publikacji prasowej 00150/98).

17 Communication of the Commission. Financial Services: Building a Framework for Action,
28.10.1998 r., http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/fs_en.pdf
(10.6.2012 1.).
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2) eliminacje podzialéw rynkowych w celu zmniejszenia kosztéw gromadzenia
kapitatu;

3) utworzenie jednego rynku dla detalicznych ustug finansowych, ktérego ce-
cha przyciagajaca jest wysoki poziom ochrony klienta;

4) promocje blizszej wspotpracy organéw nadzorczych;

5) rozwodj zintegrowanej infrastruktury w celu wsparcia detalicznych i hurto-
wych transakgji finansowych;

6) usuniecie niewspolmiernych réznic w opodatkowaniu.

Komisja zakonczyla dokument stwierdzeniem, ze dla realizacji tych celow
nie jest konieczna calkowita zmiana prawodawstwa oraz wezwata do podjecia
pragmatycznych, lecz zdecydowanych dziatan w celu jak najlepszego wykorzy-
stania nowych mozliwosci.

IV. Plan dzialania w zakresie ustug finansowych

W dniu 11.5.1999 r., po trzech spotkaniach Financial Services Policy Group
(FSPG), poswieconych dyskusji i planowaniu dzialan w oparciu o Dokument
Ramowy, Komisja opublikowata FSAP'8. Rada Europejska w Lizbonie w marcu
2000 r. oraz Rada Europejska w Sztokholmie w marcu 2001 r. wyznaczyly 2005 r.
jako date¢ koncows implementacji FSAP oraz integracji rynkéw finansowych,
natomiast 2003 r. jako docelowa date integracji rynku papieréw wartosciowych.

FSAP okreslal priorytety dzialania i rozklady czasowe dla tworzenia aktéw
legislacyjnych i innych srodkow, koniecznych dla osiagniecia trzech gtéwnych
celow strategicznych:

1) utworzenia jednolitego rynku dla hurtowych ustug finansowych;

2) utworzenia i rozwoju otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego;

3) zapewnienia ciagtej stabilnoéci rynkéw finansowych UE poprzez adekwatne
zasady ostroznosci i nadzér, oraz

4) celu ogdlnego polegajacego na stworzeniu lepszych warunkéw sprawnego
funkcjonowania jednolitego rynku finansowego, czyli de facto zmniejszenia
réznic w systemach nadzoru korporacyjnego i w systemach podatkowych.

Zmiany wprowadzane przez FSAP dotyczyly nie tylko samego sektora ustug
finansowych, ale rowniez regulacji w zakresie zabezpieczen, rachunkowosci czy
prawa spodtek.

Zebranie sugerowanych $rodkéw wykonawczych w jednym dokumencie od-
daje intencje nadania im podwyzszonej rangi, co nie byloby mozliwe wowczas,
gdyby kazdy ze srodkéw wprowadzano oddzielnie. Swiadczy to réwniez o deter-
minacji w urzeczywistnianiu koncepcji jednolitego rynku.

18 COM (1999) 232, 11.5.1999 1.
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V. Cele strategiczne FSAP
1. Uwagi ogdlne

Realizacja celow strategicznych miala sie przyczyni¢ do lepszej alokacji kapi-
talu oraz fatwiejszego pozyskiwania kapitatu i ustug na obszarze UE, a w konse-
kwencji zapewni¢ wyzszy i trwaly wzrost gospodarczy.

2. Wspdlny rynek dla hurtowych ustug finansowych

W dokumencie FSAP Komisja podkreslita wplyw wprowadzenia euro do
hurtowego $wiadczenia ustug finansowych w UE. Stwierdzila, ze gtéwne posu-
niecia restrukturyzacji tego sektora zostaly juz zrealizowane, o czym $wiadcza
zwigzki miedzy réznymi gietdami oraz konsolidacja platnosci i systemu rozli-
czen papierdw warto$ciowych. Zdaniem Komisji sektor hurtowy to napedowa
sita konsolidacji europejskiego rynku ustug finansowych, a celem dla niego jest
eliminacja istniejacych obecnie masowo barier administracyjnych i praw-
nych, ktéra umozliwi funkcjonowanie i jak najswobodniejszy oraz najwydaj-
niejszy rozwoj rynku.

Komisja wyrdznila nastepujace szczegélowe obszary dziatania:

1) wspdlne przepisy dla zintegrowanych rynkéw papieréw wartosciowych i in-
strumentéw pochodnych;

2) gromadzenie kapitalu w catej UE;

3) sprawozdania finansowe;

4) wspdlne ramy rynkowe dla dodatkowych funduszy emerytalnych;

5) zabezpieczenia;

6) bezpieczne i przejrzyste otoczenie dla restrukturyzacji transgraniczne;j.

Ad. 1) Wspolne przepisy dla zintegrowanych rynkéw papieréw wartoscio-
wych i instrumentéw pochodnych

Komisja podkreslita wage dyrektywy o ustugach inwestycyjnych (Investment
Services Directive — ISD)!® dla tego obszaru dzialan, jak tez potrzebe reform
w wprowadzonych nig procedurach. Komisja byta przekonana, ze dyrektywa
ISD wymaga szybkiego przeksztalcenia, jesli ma stuzy¢ jako kamien wegielny
zintegrowanego rynku papieréw wartosciowych (w opinii Komisji efektywne,
transgraniczne $wiadczenie ustug finansowych i zastosowanie ujednoliconego
zestawu przepiséw zachowan biznesowych w calej Wspdlnocie sg krytycznymi
czynnikami, decydujacymi o rozwoju zespolonego rynku). Komisja uznata tez
potrzebe réznicowania miedzy przepisami biznesowymi, majacymi zastosowa-
nie do inwestoréw zawodowych, oraz tymi, ktére odnoszg si¢ do mniej wyra-

9 Dyrektywa 93/22/EEC, Dz.Urz. EWG L 2 11.6.1993 r., s. 27.
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finowanych inwestoréw. Zasugerowala, ze pelna ochrona przepiséw krajowych
(wewnetrznych) moze by¢ wymagana jedynie w ostatnim przypadku, podczas
gdy zawodowi inwestorzy moga korzysta¢ z wolnoéci ujednoliconego porzadku
Wspdlnoty.

We FSAP zamieszczono réwniez komentarz o tym, ze nowe technologie wy-
magaja nowoczesnych ram prawnych dla rynkéw wtérnych, jak tez ujednolico-
nego rozumienia pewnych podstawowych kwestii. Przyktadowo, za konieczne
uznano porozumienie co do definicji rynkéw i gietd w celu wyraznego podziatu
odpowiedzialno$ci miedzy réznymi organami autoryzacji i nadzoru. Dodatkowo
niezbedne bylo ujednolicone podejscie do dopuszczenia do rynku i nadzoru nad
alternatywnymi systemami handlu oraz zabezpieczen chronigce przed manipu-
lacja rynkowa. Rozwiazujac problem naduzy¢ rynkowych, Komisja zapropono-
wala dyrektywe o informacjach poufnych i manipulacji rynkowe;.

Ad. 2) Gromadzenie kapitatu na obszarze calej UE

Dyrektywa o prospektach emisyjnych?® z 1989 r. wprowadzita zasade wza-
jemnego uznania prospektéw we wszystkich krajach czlonkowskich. Jednakze
zasada ta nie zostata nigdy w pelni osiggnieta, poniewaz kraje czlonkowskie
wprowadzity swoje wlasne, nadrzedne przepisy. Wzajemne uznanie miato
w konsekwencji ograniczony zasieg i obejmowalo jedynie te prospekty, ktére za-
wieraly okreslone informacje, i ktére zostaly uznane przez odpowiednie organy
wewnetrzne danego kraju. Organy przyjmujacego panstwa czlonkowskiego byly
upowaznione do zadania dodatkowych informacji o rynku krajowym, a réznice
w narodowych wymogach sprawily, ze gromadzenie kapitalu w catym UE stato
sie trudne i kosztowne, jako ze wymaga ono produkeji wielu zestawow oficjalnej
dokumentacji, nim emitenci uzyskaja zezwolenia na oferowanie papieréw war-
to$ciowych w innych krajach cztonkowskich.

Komisja wskazata we FSAP, ze nalezaloby wprowadzi¢ zmiany do dyrekty-
wy o prospektach emisyjnych. Postulowane zmiany mialy i$¢ w kierunku jedne-
go paszportu dla emitentéw, co oznacza, ze skoro prospekt uzyskat akceptacje
organdéw wewnetrznych danego kraju, to bedzie musial by¢ zaaprobowany do
ofert publicznych w calej UE, jak réwniez dopuszczony do obrotu na rynkach
regulowanych. System taki bedzie mial wieksza efektywnos¢ niz istniejacy sy-
stem wzajemnego uznawania i sprawi, ze gromadzenie kapitatu na terenie calej
UE bedzie fatwiejsze i tansze.

We FSAP naswietlono takze wage stworzenia rynku ryzyka kapitatowego
we Wspdlnocie. Komisja stwierdzita, ze praca nad planem kapitatu ryzyka, jak

20 Dyrektywa 89/298/EEC, Dz.Urz. EWG L 124 2 5.5.1989 1., s. 8.
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oglosita to w Komunikacie z kwietnia 1998 r. o ryzyku kapitalowym?!, bedzie
kontynuowana z uwzglednieniem FSAP.

Ad. 3) Sprawozdawczos¢ finansowa

Komisja podkreslita, ze jesli informacja finansowa ma stymulowa¢ trans-
graniczne inwestowanie, musi by¢ poréwnywalna i przejrzysta. Przygotowanie
sprawozdan w oparciu o jeden zestaw wzorcOw raportowania pomoze firmom
w budowaniu kapitalu w UE ponad granicami. Komisja uznata réwniez, ze po-
trzebne jest wprowadzenie poréwnywalnej rachunkowosci we wszystkich kra-
jach UE, opartej na najlepszych wzorcach miedzynarodowych.

Komisja zamierzata wykorzysta¢ istniejagce miedzynarodowe standardy ra-
chunkowosci (International Accouting Standards — IAS). Docelowo wszystkie
firmy w UE notowane na rynku regulowanym mialy przygotowywac i publiko-
wa¢ skonsolidowane rachunki zgodnie z IAS. Miedzynarodowe standardy mia-
ty obowigzywa¢ jedynie wéwczas, o ile byly zgodne z podstawowymi zasadami
zdefiniowanymi w istniejgcych dyrektywach o rachunkowosci i stuzyly publicz-
nemu dobru.

Ad. 4) Ramy dla jednolitego rynku dodatkowych funduszy emerytalnych

Dokument FSAP stwierdzal, ze w ramach jednego polaczonego rynku po-
winny dziata¢ dodatkowe fundusze emerytalne (tzn. zwigzane z zatrudnieniem).
Jednolite zasady ostroznosci byly konieczne, aby umozliwi¢ zarzadzajacym fun-
duszami poprawe zyskéow bez uszczerbku dla ochrony czlonkéw funduszy.
Opracowanie schematéw kapitalizacji emerytalnej wewnatrz UE stalo si¢ waz-
nym problemem w kontekécie odchodzenia od emerytur panstwowych. Wage
tego problemu uznala Rada Europejska w Lizbonie, wzywajac do zniesienia ba-
rier dla wzorca inwestycji emerytalnych. Uznala ona, ze uregulowany prywatny
sektor dodatkowych emerytur bedzie waznym zrodlem kapitatu dla przedsie-
biorczo$ci wewnatrz UE.

Ponadto stworzenie wspdlnotowych regulacji, opartych na réwnej pozy-
cji podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie funduszy emerytalnych,
wzmacnialo swobodny przeplyw pracownikéw.

Ad. 5) Zabezpieczenia

Stabilno$¢ systemu finansowego UE wymaga wzajemnej akceptacji i mozli-
wosci egzekucji transgranicznych zabezpieczen. W dokumencie FSAP Komisja
zauwazyla, Ze istnieje znaczna niepewno$¢ egzekucji transgranicznych zabez-
pieczenn w wypadku upadtoéci dostarczyciela zabezpieczen. Komisja byla prze-
konana, ze niepowodzenie w rozwigzywaniu tej problematyki wywota wzrost
kosztéw transakeji i podwyzszy ich ryzyko. Prébujac zapobiec tym potencjal-

21 Komunikat Komisji: Kapital podwyzszonego ryzyka: klucz do tworzenia miejsc pracy w Unii
Europejskiej, SEC (1998) 522, kwiecien 1998 r.
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nym zagrozeniom, Komisja o$wiadczyla, ze stworzy propozycje dyrektywy
0 Zabezpieczeniach?2,

Ad. 6) Bezpieczny i przejrzysty teren dla transgranicznej restrukturyzacji

W dokumencie FSAP Komisja rozwazyla wreszcie problemy zwigza-
ne z transgraniczng restrukturyzacjg sektora uslug finansowych. Uczynita to
w szerszym kontekscie powszechnej restrukturyzacji przemystu, ktérg przepro-
wadzala w momencie publikacji FSAP Unia Europejska.

3. Utworzenie i rozwoj otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego

Dokument FSAP okreélal szereg metod zaprojektowanych w celu usunigcia
prawnych, administracyjnych oraz innych przeszkod, ktére uniemozliwiaja:
1) klientom - zakupy podstawowych ustug finansowych tam, gdzie zechca;
2) dostawcom - oferowanie ustug w calej UE.

Srodki te mialy na celu promowanie zaufania konsumentéw (przez zapew-
nienie im dostatecznej informacji i zabezpieczenia) i wzrost wolnosci dostepu
dostawcéw ustug na rynek (przez usuniecie skomplikowanych przepiséw zwia-
zanych ze sprzedazg produktéw finansowych, w tym krajowych regut marketin-
gowych, ktore tworza zapory na drodze transgranicznego $wiadczenia ustug).
W dokumencie FSAP okreslono sze$¢ szczegélowych pdl dzialania:

1) informacja i transparencja;

2) postepowanie regresowe;

3) zréwnowazone zastosowanie przepisow ochrony konsumenta;
4) uproszczenie handlu detalicznego w oparciu o Internet;

5) posrednictwo ubezpieczeniowe;

6) transgraniczne oplaty detaliczne.

Ad. 1) Informacja i transparencja

W dokumencie dostrzezono konieczno$¢ zapewnienia jasnej i wyczerpujacej
informacji konsumentom majacym zamiar inwestowania na obszarze wspolnego
rynku. Niezbedne bylo uregulowanie zasady ochrony konsumentéw, ktorzy za-
wierajg umowy $wiadczenia ustug finansowych zgodnie ze schematem zorgani-
zowanej ustugi sprzedazy lub $wiadczenia ustug na odlegto$¢, obejmujacym ustu-
gi sprzedawane przez telefon, internet czy e-mail. Komisja zamierzata réwniez
wspiera¢ dialog miedzy dwoma stronami umow - oferentem i konsumentem.

Ad. 2) Postepowania regresowe

FSAP naswietla réwniez potrzebe stworzenia dla konsumentéw efektywnych
i wydajnych mechanizméw rozwigzywania transgranicznych sporéw. Komisja

22 Wiecej na temat dyrektywy ws. zabezpieczen zob. J. Bgk, P. Figiel, New Regulations on Financial
Collateral in Poland, Butterworth Journal of International Banking and Finance Law 2005, Nr 5 oraz
J. Bgk, P. Figiel, Dyrektywa o Zabezpieczeniach Finansowych Unii Europejskiej, PB 2006, Nr 10.
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wskazywala na rozwoj transgranicznej sieci skarg i zazalen w UE oraz $rodkow za-
checajacych organizacje pozaprawne do wspétpracy przy rozwiazywaniu proble-
mow ponad granicami. W zwiazku z powyzszym Komisja zainicjowata powstanie
FIN-NET, tzn. sieci pozasagdowych organéw odwotawczych panistw cztonkowskich,
ktore miaty umozliwi¢ konsumentom zglaszanie skarg odnosnie transgranicznych
ustug finansowych i dochodzenie swoich praw w tych kwestiach?.

Ad. 3) Przepisy dotyczace ochrony konsumentéw

W pogladzie wyrazonym w FSAP Komisja stwierdzila, ze ekwiwalencja
przepiséw dotyczacych ochrony klienta w panstwach cztonkowskich powinna
skutkowa¢ wieksza gotowoscia tych panstw do zezwolenia dostawcy ustug fi-
nansowych, autoryzowanemu w innym panstwie, na wspdtprace ze swoimi oby-
watelami bez stawiania dodatkowych warunkéw. Pomimo braku koniecznos$ci
wprowadzania w tym zakresie przepiséw wspolnotowych, Komisja zapropo-
nowata przeprowadzenie badan nad ekwiwalentnoscig narodowych przepiséw
ochrony konsumenta, ktére mogltyby stanowi¢ podstawe dla przysztych dziatan.
Sugerowala sporzadzenie raportu o utrudnieniach w transgranicznych trans-
akcjach ustug finansowych ,,biznes do klienta’, aby okresli¢ czy, w jaki sposéb
i dlaczego przepisy konsumenckie kraju przyjmujacego znajduja zastosowanie,
oraz aby okresli¢ warunki, w ktérych ekwiwalencja przepiséw narodowych ma
lub nie ma miejsca.

Ad. 4) Handel internetowy

Zaistnienie handlu internetowego oznaczalo, iz kontrakty moga by¢ zawiera-
ne ponad granicami przy minimalnych kosztach. W dokumencie FSAP zauwa-
zono, ze propozycje dyrektyw o handlu internetowym, jak réwniez o marketin-
gu na odleglos¢, utatwityby dostarczanie takich ustug i pomoglyby w promocji
integracji rynku. Pojawily sie jednakze obawy, czy istniejace prawodawstwo fi-
nansowe stanowi odpowiednie §rodowisko prawne dla promocji biznesu ustug
finansowych opartych o handel internetowy. Dnia 7.2.2001 r. Komisja opubli-
kowata Komunikat o strategii handlu internetowego dla ustug finansowych?,
badajac kroki, jakie nalezy podja¢ w zakresie aktywnosci na pograniczu handlu
internetowego i ustug finansowych w celu podniesienia zaufania konsumentéw
oraz zlikwidowania fragmentaryzacji rynku detalicznego ustug finansowych.

Ad. 5) Po$rednicy ubezpieczeniowi

Dokument FSAP stwierdzal, ze potrzebne jest jasne i wspolne podejscie do prze-
piséw o posrednikach ubezpieczeniowych w celu poprawy funkcjonowania jednego

23 Dnia 2.9.2002 r. Komisja opublikowata przewodnik konsumenta po FIN-NET, ktéry dostepny
jest na stronie http//:www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/consumer/intro.
htm#finnet.

24 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament: E-Com-
merce and Financial Services, COM (2001) 66, 7.2.2001 r.
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rynku ubezpieczeniowego. Proponowano modernizacje obowigzujacej dyrektywy
z 1976 r. i wprowadzenie zasady rejestracji posrednikéw w oparciu o minimalne wy-
mogi dotyczace odpowiedniego do$wiadczenia i wiedzy, mozliwosci finansowych,
reputacji i posiadania zawodowego ubezpieczenia od odpowiedzialnosci. Krajowe
przepisy, zdaniem Komisji, chronigc konsumentéw w relacjach z ubezpieczycielami,
oddzialywaly w sposob negatywny na swobode $wiadczenia ustug.

Ad. 6) Detaliczne oplaty transgraniczne

Komisja podkreslita potrzebe powstania zintegrowanego systemu optat de-
talicznych dla bezpiecznych i konkurencyjnych transferéw transgranicznych
niewielkich sum. Dodatkowe koszty zwiazane z optatami transgranicznymi ha-
mowaly rozwoéj zjednoczonego rynku ustug finansowych poprzez zniechecanie
klientéw do korzystania z uslug oferowanych w innych krajach cztonkowskich
i jednocze$nie czynily niedostepnym dla konsumentéw finansowe dobrodziej-
stwa wspdlnego rynku.

4. Zapewnienie cigglej stabilnosci rynkow finansowych UE poprzez
adekwatne zasady ostroznosci i nadzor

FSAP oparty byl na zalozeniu, ze efektywne systemy regulacyjne i nadzor-
cze odgrywaja zasadniczg role w wydajnym i bezpiecznym funkcjonowaniu we-
wnetrznego rynku ustug finansowych.

W dziedzinie nadzoru nalezalo zwrdci¢ uwage na znaczaca role organdéw na-
rodowych oraz potrzebe wzajemnego zaufania, ktére, zdaniem Komisji, stanowi
podstawe sukceséw nadzoru finansowego. Wzrost integracji rynkowej na sku-
tek wprowadzenia euro wigzal sie z intensyfikacja wspétpracy miedzy organa-
mi nadzoru finansowego na obszarze UE. W szczegdlnosci Komisja wskazala
na rosngcg réznorodno$¢ ponadsektorowego nadzoru finansowego, jak rowniez
wzmocnienie monitoringu i zrozumienie dla ryzyka we wszystkich sektorach.
Za konieczng uznano wzmozona wspolprace na rynku papieréw wartoscio-
wych. Komisja sugerowata nawet mozliwo$¢ powstania jednego organu euro-
pejskiego do celéw nadzoru organéw kontroli rynkéw papieréw warto$ciowych.
Zaproponowala réwniez stworzenie Komitetu ds. Papieréw Wartosciowych
w celu rozszerzenia ponadsektorowej dyskusji nad wspdlnymi problemami
i wspolpracy pomiedzy réznymi organami.

W kwestiach prawnych nalezalo podja¢ dziatania majace na celu podtrzy-
manie wysokich standardéw w bankowosci, ubezpieczeniach i ostroznej legisla-
cji dotyczacej papierdw warto$ciowych.

Dokument FSAP informowal takze, ze Komisja ma zamiar rozpocza¢ prace
nad regulacja poswigcong ostroznemu nadzorowi nad konglomeratami finan-

sowymi.
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VI. Cel ogdlny: zmniejszenie roznic w systemach nadzoru
korporacyjnego i w systemach podatkowych

W dokumencie FSAP dostrzezono istnienie szeregu réznic podatkowych
w krajach UE, ktére hamowaly powstanie rzeczywiscie zjednoczonego ryn-
ku wewnetrznego. Stworzenie jednolitego rynku byloby pod wzgledem tech-
nicznym, jak i politycznym bardzo utrudnione, jesli rownolegly proces koor-
dynacji podatkéw nie przyniostby oczekiwanych efektéw. Dlatego tez FSAP
podkreslal potrzebe przyjecia dyrektywy o minimalnym rzeczywistym opodat-
kowaniu przychodéw z oszczednoéci oraz wprowadzenia Kodu Postepowania
w Opodatkowaniu Biznesowym z grudnia 1997 r.°

Wskazano réwniez na stan niepewnosci, z jakim mogg zosta¢ skonfronto-
wani inwestorzy w wyniku réznic w $rodkach nadzoru korporacyjnego w obre-
bie UE. Celowym byto zatem okre$lenie barier prawnych i administracyjnych,
ktore istnialy w systemach zarzadzania korporacyjnego, a mogty przeszkadza¢
w rozwoju rynku finansowego UE. W tym celu w marcu 2002 r. Komisja opub-
likowala studium poréwnawcze kodekséw zarzadzania korporacyjnego w kra-
jach cztonkowskich?®. Studium to wyjasniato podobieristwa i réznice istniejgce
w kodeksach zarzadzania korporacyjnego w krajach cztonkowskich, uwzgled-
niato miare, w jakiej kodeksy te zostaly wprowadzone i analizowalo wysitki, ja-
kie panstwa cztonkowskie wkladaja w monitorowanie swoich dziatan.

VII. Ramy instytucjonalne zapewniajace wdrozenie FSAP

Szybkie tempo i szeroki zakres dziatan okreslonych w Dokumencie Ramowym
oraz FSAP wymagaly szczegdlnego nadzoru ze strony organéw UE nad realizacja
planu. Komisja Europejska musiala skoordynowa¢ dzialania na szczeblu wspél-
notowym oraz dziatania podejmowane przez poszczegdlne kraje czlonkowskie.

W celu wypracowania modus operandi, ktory zapewnilby skuteczng i efek-
tywna realizacje FSAP, powotano w czerwcu 2000 r. tzw. Komitet Medrcow pod
przewodnictwem Alexandra Lamfalussyego. Komitet 6w przedstawil w 2001 r.
raport zawierajacy model podejmowania decyzji i tworzenia zaplanowanych re-
gulacji w zakresie rynku finansowego®’. Model ten przeszedt do historii pod na-
zwa procedury Lamfalussyego.

2 ]. Bgk, K. Sajewski, Plan Dziatania w zakresie Ustug Finansowych - Cele i Realizacja, PB 2006,
Nr1,s.73.

26 Zob. http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/index.
htm (27.4.2012 r.).

2 Raport dostepny jest pod adresem http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfa-
lussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf (10.5.2012 r.).
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1. Procedura Lamfalussy’ego

Wprowadzeniu procedury Lamfalussyego przy$wiecaly trzy cele, wskaza-
ne w rezolucji Rady Europejskiej ze szczytu w Sztokholmie w marcu 2001 r.28
Pierwszy to uczynienie wspolnotowej legislacji bardziej elastyczna, zapewniaja-
cg szybka reakcje na zmiany zachodzgce na rynku instrumentéw finansowych
oraz szybkie i sprawne wprowadzanie rozwigzan regulacyjnych. Drugi cel pole-
ga¢ mial na zapewnieniu podmiotom rynku finansowego mozliwo$ci korzysta-
nia z technicznych i regulacyjnych ekspertyz europejskich regulatoréw rynku
kapitalowego. Trzeci sprowadzat si¢ do zapewnienia wyréwnanego poziomu ad-
aptowania i implementacji prawa wspélnotowego w panstwach czlonkowskich.
Rada Europejska przyjela, ze procedura Lamfalussyego oraz struktury niezbed-
ne do jej zastosowania powinny zacza¢ funkcjonowaé w 2002 r.; w 2004 r. za$
miata nastgpi¢ pierwsza ocena nowego schematu legislacyjnego.

Procedura Lamfalussyego zakladala wprowadzenie i istnienie czterech
szczebli decyzyjnych?.

Poziom 1 - obejmujacy akty prawa wspdlnotowego o charakterze ramo-
wym, przyjmowane przez Rade i Parlament Europejski w drodze zwyklej proce-
dury prawodawczej. Inicjatywa ustawodawcza nalezy do Komisji Europejskie;.

Poziom 2 - obejmujacy akty wykonawcze do aktéw poziomu 1, przyjmowane
przez Komisje Europejska w oparciu o upowaznienie zawarte w ramowych aktach
prawnych. Akty te powstaja w ramach procedury komitologii, tzn. przy udziale
specjalnych komitetow technicznych, czyli Komitetow 2. Poziomu wlasciwych
dla kazdego z segmentéw rynku finansowego (odpowiednio: European Securities
Committee (ESC) — sektor kapitatowy, European Banking Committee (EBC) — sek-
tor bankowy, European Insurance and Occupational Pensions Committee (EIOPC)
- sektor ubezpieczeniowy, European Financial Conglomerates Committee (EFCC)
- komitet ds. konglomeratéw finansowych). W procedurze bierze rowniez udziat
Parlament Europejski sprawdzajacy istnienie oraz zakres delegacji zawarty w ak-
tach 1 poziomu oraz Rada zatwierdzajaca projekt. Akty wykonawcze moga przy-
bra¢ posta¢ zaréwno dyrektywy jak i rozporzadzenia.

Poziom 3 - obejmujacy wytyczne i wspolne standardy w zakresie imple-
mentacji przez panstwa cztonkowskie aktow poziomu 1. Wytyczne, intrepreta-
cje i standardy opracowywane byly przez Komitety 3 Poziomu, czyli komitety

28 Resolution of the European Council on more effective securities market regulation in the
European Union, http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100-r1.%20ann-r1.enl.
html (10.8.2012 1.).

2 Szerzej na temat procedury Lamfalussyego zob. E. Gualandri, A. G. Grasso, Towards a New
Approach to Regulation and Supervision in the EU: Post-FSAP and Comitology, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/1780/ (25.4.2012 r.).
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