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ZNACZENIE FINANCIAL SERVICES ACTION PLAN
DLA BUDOWY WSPOLNEGO RYNKU FINANSOWEGO
W UNII EUROPEJSKIEJ

Integracje europejskg mozna rozpatrywa¢ na bardzo wielu ptaszczy-
znach. Jedng z takich ptaszczyzn stanowia, petnigce niezwykle istotng role
w przebiegu procesdéw gospodarczych, rynki finansowe. Mimo iz w przecia-
gu catego procesu integracji europejskiej dostrzegano potrzebe zapewnienia
odpowiednich warunkéw dla integracji tych rynkéw, brak konkretnych roz-
wigzan w tej kwestii, a moze przede wszystkim brak dobrej woli ze strony
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej skutecznie ograniczat mozliwosci
urzeczywistnienia idei wsp6lnego rynku. Przetlomem w tej materii, jak za-
pewniajg przywddcy Unii Europejskiej, ma by¢ przyjety przez Komisje Eu-
ropejska w maju 1999 r. Plan Dziatah w Zakresie Ustug Finansowych —Fi-
nancial Services Action Plan (FSAP).

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie podstawowych zato-
zen Financial Services Action Plan z jednoczesng prezentacja przebiegu je-
go wdrazania. Podjeta zostanie jednoczes$nie préba oceny samego planu, jak
i przebiegu procesu realizacji jego zatozen.

I. ZAGADNIENIE WSPOLNEGO RYNKU FINANSOWEGO
W UNII EUROPEJSKIEJ

Financial Services Action Plan stanowi cze$¢ szerszego planu jaki zostat
sformutowany w ramach tzw. Strategii Lizbonskiej, ktoérg przyjeto w czasie
szczytu panstw Unii Europejskiej w Lizbonie w 2000 r. Zgodnie z tg strate-
gig Unia Europejska ma do 2010 r. sta¢ sie najbardziej konkurencyjna,
opartg na wiedzy gospodarkg na $wieciel Jednym z najwazniejszych ele-
mentéw majacych prowadzi¢ do osiagniecia tego celu jest stworzenie w pet-
ni zintegrowanego, jednolitego rynku finansowego2.

Integracja rynkéw finansowych w kierunku jednolitego rynku realizo-
wana jest w ramach instytucji wspélnego rynku. Wspélny rynek3jest eta-
pem integracji gospodarczej, w ktérym zapewniona powinna by¢ petna swo-

1Strategia Lizbonska - droga do sukcesu zjednoczonej Europy, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej,
Warszawa 2002, s. 7.

2 Strategia Lizboriska skupia sie generalnie na czterech obszarach: innowacyjnoé¢, liberalizacja (teleko-
munikacja, transport, energia, rynki finansowe), przedsigbiorczo$¢ (znaczne utatwienia w prowadzeniu dziatal-
nosci gospodarczej), spdjnos¢ spoteczna (nowy model aktywnego paristwa socjalnego). Strategia..., op. cit., s. 7.

3 Najczesciej wymienianymi etapami integracji gospodarczej sa: strefa wolnego handlu, unia celna,
wspélny rynek, unia walutowa, unia ekonomiczna, unia polityczna; za: M. El-Agraa, The Europeaan Union.
History, Institutions, Economics and Policies, Prentice Hall Europe, London 1998, s. 1-2.
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boda przeptywu débr i ustug oraz czynnikéw produkcji - pracy i kapitatu.
W tym kontekscie jednolity rynek finansowy powinien zapewnia¢ przede
wszystkim mozliwos¢ swobodnego dostepu do ustug finansowych na obsza-
rze calej Unii, a takze swobode Swiadczenia takich ustug przez posrednikéw
finansowych. Powinny zosta¢ zniesione wszelkie bariery uniemozliwiajgce
pozyskanie kapitatu w ramach Unii Europejskiej, a takze bariery hamuja-
ce inwestycje transgraniczne dokonywane zaréwno poprzez inwestoréw in-
stytucjonalnych, jak i indywidualnych4.

Idea stworzenia wspoélnego rynku finansowego przedstawiana jest naj-
czesciej na tle potencjalnych korzysci mozliwych do osiagniecia w wyniku
jej urzeczywistnienia. Do korzysci tych nalezah:

— poprawa efektywnosci inwestycji, osiggana poprzez odpowiednig dywersy-
fikacje portfela inwestycyjnego, poprawe jakosci inwestycji, lepszg selek-
cje projektow inwestycyjnych oraz zwiekszenie ptynnosci;

—wazrost konkurencji pomiedzy posrednikami finansowymi na wspélnym
rynku, co ma skutkowa¢ poprawa jakosci Swiadczonych ustug, spadkiem
ich cen, a takze wprowadzaniem nowych, innowacyjnych ustug;

—spadek kosztéw funkcjonowania rynkéw, wynikajgcy z redukcji kosztéw
w takich dziedzinach, jak chocby rozliczenia transakcji finansowych czy
pozyskiwanie informacji;

— zwiekszenie zdolnosci mobilizacji kapitatu oraz jego alokacji w przestrze-
ni wszystkich rynkow.

Precyzyjne okreslenie wymiernych korzysci makroekonomicznych wyni-
kajgcych ze stworzenia wspolnego rynku finansowego jest zadaniem nie-
zwykle trudnym, przede wszystkim z racji ztozonosci tego procesu. Nie-
mniej jednak mozna spotkac¢ opracowania, w ktérych podejmowane sg préby
skwantyfikowania tych korzysci. W Raporcie Cecchiniego6 z 1988 r. méwi
sie 0 regularnym wzroscie PKB rzedu 1,5% mozliwym do osiggniecia
w przypadku stworzenia w Europie wspo6lnego rynku ustug finansowych.
Z kolei w Raporcie dla Komisji Europejskiej przygotowanym w 2002 r.
przez London Economics we wspodtpracy z PricewaterhouseCoopers i Oxford
Economic Forecasting7 wskazuje sie na diugoterminowy wzrost PKB rzedu
0,3-2,0%, w przekroju poszczegdlnych paristw cztonkowskich, z tym ze dla
wiekszosci miesSci sie on w granicach 0,9-1,2%. Wzrost ten ma by¢ rezulta-
tem redukcji kosztéw pozyskania kapitatlu w ramach wspé6lnego rynku.
Wreszcie zgodnie z Raportem ZEW (Zentrum fiir Europaische Wirtschafts-
forschung) i IEP (Institui fiir Europaische Politik)8 petne zintegrowanie ryn-

4 P. Howells, K. Bain, The Economics of Money, Banking and Finance. A European Text, Addison We-
sley Longman, London 1998, s. 372.

5The EU Economy Review, Chapter 4: Financial market integration in the EU, nr 73, 2001, p. 125, Eu-
ropean Banking and Stock Market Integration, Financial Market Trends, nr 84, OECD, March 2003, s. 101-
-102.

6 P. Cecchini, The European Challenge 1992. The Benefits of a Single Market, Gower, Aldershot 1988,
s. 95.

7 Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, Final Report
to The Commision — Directorate-General for Internal Market, London Economics in association with
PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting, November 2002, s. VI.

8 F. Heinemann, M. Jopp, The Benefits of a Working European Retail Market for Financial Services.
Report to European Financial Services Round Table, Berlin 2002.
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koéw detalicznych ustug finansowych ma przynies¢ regularny wzrost PKB

w wysokosci od 0,5 do 0,7%. Ma to zosta¢ osiggniete poprzez poszerzenie

bazy produktéw i ustug, spadku cen i stop procentowych oraz otwarcia sie

prywatnych inwestoréw na inwestowanie poza granicami wlasnego kraju9.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze stworzenie wspolnego rynku finanso-
wego ma przede wszystkim zwiekszy¢ potencjat poszczegélnych rynkéw ja-
ko jednej catosci, a przez to zwiekszy¢ ich zdolnos¢é do wypetniania swoich
funkcji w gospodarce. Zwraca sie uwage na fakt, iz zintegrowany, bardziej
wydajny rynek bedzie stymulowat rozwéj réznych dziedzin gospodarki, od-
dziatujgc w ten sposéb takze na zatrudnienie.

Budowa wspoélnego rynku finansowego nie jest nowym celem w historii
integracji europejskiej. Na dtugo wczesniej przed opracowaniem Financial
Services Action Plan podejmowane byty rézne inicjatywy w Kkierunku urze-
czywistnienia tej idei. W 1985 r. uchwalono tzw. Bialg Ksiege, ktéra zawie-
rata program stworzenia wspélnego rynku wewnetrznego na obszarze
EWG. W dokumencie tym zwracano uwage na koniecznos¢ liberalizacji
przeptywu ustug, w tym takze ustug finansowych. Formalnym potwierdze-
niem zamierzen okreslonych w Bialej Ksiedze byto przyjecie prze kraje
EWG Jednolitego Aktu Europejskiego (JAE), ktory wszedt w zycie 1 lipca
1987 r. JAE zaktadat zniesienie wszelkich barier w handlu i swobodnym
przeptywie czynnikéw produkcji, w tym kapitatu, od 1993 r. co miato stano-
wi¢ punkt wyjscia dla stworzenia wspoélnego rynku, w tym takze finansowe-
gol0 Mimo formalnego stworzenia wsp6lnego rynku pojawito sie szereg ba-
rier uniemozliwiajgcych petne wykorzystanie mozliwosci ptynacych z jego
funkcjonowania, przynajmniej w aspekcie rynkéw finansowych. Do barier
tych nalezy zaliczy¢1t:

- znaczne roznice w systemach prawnych panstw cztonkowskich, co impli-
kuje koniecznos¢ sprostania wielu odmiennym regulacjom przez podmio-
ty operujace na rynku europejskim;

- bariery polityczne (przede wszystkim nadmierny protekcjonizm);

- roéznice w systemach podatkowych;

- brak spojnosci infrastruktury rynkowej, co decyduje m.in. o wysokich
kosztach operacji transgranicznych (np. rozliczenia transakcji papierami
wartosciowymi)

- bariery kulturowe (np. podejscie do sprawowania nadzoru witascicielskie-
go —corporate governance).

Brak efektow dziatan podejmowanych, w kierunku stworzenia jednoli-
tego rynku finansowego, wystepowanie szeregu barier uniemozliwiajacych
realizacje tego celu, istotne zmiany na sSwiatowych rynkach finansowych,
a takze ustanowienie Unii Gospodarczej i Walutowej legto u podstaw stwo-
rzenia Planu Dziatan w zakresie ustug finansowych (Financial Services
Action Plan —FSAP).

9 The EU Financial Services Action Plan: A Guide, Prepared by HM Treasury, The Financial Services
Authority and the Bank of England, 31 July 2003, s. 3.

10 M. Janicka, Proces tworzenia jednolitego rynku finansowego Unii Europejskiej - stan obecny i per-
spektywy, Bank i Kredyt, czerwiec 2002, s. 19-20; P. Howells, K. Bain, op. cit., s. 372.

11 Final Report of The Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, Brus-
sels, 15 February 2001, s. 11.



184 Tomasz Kowalak

1l. PODSTAWOWE ZALOZENIA FINANCIAL SERVICES ACTION PLAN

Przyjecie przez Komisje Europejska w maju 1999 r. Financial Services
Action Plan zostato poprzedzone szeroka dyskusjg na temat koniecznosci
stworzenia wspolnego rynku finansowego w ramach Unii Europejskie;j.
W czerwcu 1998 r. na szczycie Rady Europejskiej w Cardiff jednoznacznie
wypowiedziano sie za liberalizacjg rynku ustug finansowych i stworzeniem
wspoélnego rynku. Podkreslano role rynku finansowego w stymulowaniu in-
westycji i zwiekszaniu zatrudnienia poprzez stwarzanie mozliwosci pozy-
skania kapitatu w przestrzeni catej Unii po nizszych kosztach12 Bezposred-
nim efektem dyskusji na szczycie w Cardiff bylo zwrdécenie sie do Komisji
Europejskiej o opracowanie planu, majgcego na celu umozliwienie realizacji
zamierzeh zwigzanych ze stworzeniem wspoélnego rynku. W odpowiedzi,
jeszcze w tym samym roku, Komisja wydata komunikat, w ktérym wskaza-
ta pie¢ podstawowych obszaréw dziatania umozliwiajacych osiagniecie tego
celu tzn.13
- wyposazenie Unii w odpowiednie narzedzia umozliwiajgce dostosowywa-

nie rozwigzan prawnych do kierunkéw rozwoju rynkéw finansowych;

- zlikwidowanie rozdrobnienia rynkdéw kapitatowych, aby mozliwym byto
zredukowanie kosztéw pozyskania kapitatu w catej Unii;

- umozliwienie swobodnego Swiadczenia ustug finansowych przez ich do-
stawcéw z jednoczesnym zapewnieniem jak najlepszej ochrony konsu-
mentow;

- zwiekszenie koordynacji dzialan realizowanych w ramach nadzoru ryn-
koéw finansowych;

- stworzenie zintegrowanej infrastruktury w catej Unii zapewniajgcej swo-
bodne zawieranie transakcji finansowych.

W czasie kolejnego szczytu Rady Europejskiej odbywajgcego sie w tym
samym roku w Wiedniu zdecydowano, iz postulaty odnosnie funkcjonowa-
nia wspolnego rynku finansowego powinny przybra¢ forme konkretnego pla-
nu dziatania. W odpowiedzi na te propozycje w styczniu 1999 roku utworzo-
no specjalng grupe — Financial Services Policy Group, kierowana przez
owczesnego komisarza Mario Montiegol4 ktéra w maju 1999 r. opublikowa-
ta Financial Services Acién Planls

FSAP zawiera katalog 42 dziatan jakie muszag zosta¢ podjete dla reali-
zacji zatozen jednolitego rynku (tabela 1). Dzialania te, przyjmujgce forme
konkretnych dyrektyw, komunikatéw, rekomendacji, raportéw, zostaty po-
grupowane wedtug trzech celdéw strategicznych i jednego celu og6lnegols
Celem pierwszym jest stworzenie jednolitego finansowego rynku hurtowego;

12 Strategia..., op. cit,, s. 7.

1B Financial Services: Building a framework for action, Communication of the Commission,
COM(1998)625.

X Grupa ta skladata sie ponadto z przedstawicieli ministerstw finanséw panstw cztonkowskich UE
oraz przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego.

5 P. Hartmann, A. Maddaloni, S. Manganelli, The Euro Area Financial System: Structure, Integration
and Policy Initiatives, EBC Working Paper nr 230, May 2003, s. 34.

1 Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan, Communica-
tion of the Commission, COM (1999)232, 11.05.1999, s. 21-31.
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drugim - otwarty i bezpieczny rynek detaliczny; trzecim - ustanowienie od-
powiednich norm ostroznosciowych i zasad nadzoru za$ cel ogélny sprowa-
dza sie do stworzenia lepszych warunkéw dla do powstania jednolitego ryn-
ku finansowego.

Realizacja celu pierwszego ma zostac osiagnieta poprzezl?.
stworzenie mozliwosci pozyskania zrddet finansowania na korzystnych
warunkach w przestrzeni catej Unii Europejskiej;
umozliwienie inwestorom swobodnego dostepu do wszystkich rynkéw
Unii,
pozwolenie dostawcom ustug finansowych na ich $wiadczenie bez zadnych
restrykcji w catej Unii;
umozliwienie podmiotom zarzadzajgcym aktywami ich alokacje w najbar-
dziej produktywne przedsiewziecia;
stworzenie uczestnikom rynku warunkéw do swobodnego zawierania
transakcji w ten sposob, aby nie wigzaty sie one z konieczno$cig ekspozy-
cji na ryzyko wynikajgce z funkcjonowania systemow rozliczeniowych.
Dla realizacji celu drugiego, czyli stworzenia otwartego i bezpiecznego

rynku detalicznego niezbedne jest przede wszystkimi8

zapewnienie konsumentom odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa funk-
cjonowania na jednolitym rynku poprzez utatwienie dostepu do informa-
cji oraz zdefiniowanie przystugujgcych im praw;

zidentyfikowanie i usuniecie wszelkich rozbieznosci w zakresie zasad
Swiadczenia ustug finansowych na wspolnym rynku;

stworzenie mechanizméw umozliwiajgcych przezwyciezenie wszystkich
niezgodnosci i bteddw pojawiajgcych sie na wspélnym rynku detalicznym,
a wynikajacych z réznic w prawie prywatnym (private law);

stworzenie warunkéw dla rozwoju nowoczesnych kanatéw dystrybucji
ustug oraz zdalnego ich Swiadczenia na wspolnym rynku;

zapewnienie rozwoju bezpiecznych i tanich systemoéw ptatnosci, umozli-
wiajgcych konsumentom dokonywanie transakcji transgranicznych na
wiekszg skale.

W przypadku trzeciego celu strategicznego, czyli ustanowienia odpo-

wiednich norm ostroznosciowych i zasad nadzoru, FSAP wskazuje na ko-
nieczno$¢19

wyeliminowania wszelkich niejasnosci w obowigzujgcych normach wyni-
kajacych z pojawienia sie nowych form i metod swiadczenia ustug finan-
sowych oraz postepujacej globalizacji;

ustanowienia standardéw i norm dla sektora bankowego, aby byt on le-
piej przygotowany na konkurencje;

zapewnienia odpowiedniego podejscia do zintegrowanych struktur nadzo-
ru na poziomie UE celem podtrzymania stabilnosci i zaufania rynku
w dobie zachodzgcych zmian;

zapewnienia odpowiedniego podejscia w kwestiach nadzoru i regulacji
z uwagi ha proces poszerzenia Unii Europejskiej;

17 Ibidem, s. 22.
18 Ibidem, s. 26.
O Financial Services: Implementing the Framework..., op. cit., s. 26; M. Janicka, op. cit., s. 24.
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- stworzenie warunkoéw, aby Unii Europejska odgrywata istotng role
w ksztattowaniu globalnych standarddéw w zakresie regulacji i nadzoru
w odniesieniu miedzy innymi do konglomeratéw finansowych.

Ostatni cel, nazwany ogélnym, skupia sie na zapewnieniu lepszych wa-
runkéw dla stworzenia jednolitego rynku finansowego. Jego osiggniecie ma
zosta¢ zapewnione miedzy innymi poprzez zmniejszenie réznic w systemach
podatkowych panstw cztonkowskich oraz powstanie efektywnego modelu
nadzoru korporacyjnego (corporate governance).

Tabela 1.

Dziatania realizowane w ramach Financial Services Action Plan (FSAP)

Pierwszy cel strategiczny: Stworzenie jednolitego finansowego rynku hurtowego

= Pozyskiwanie kapitatlu w wymiarze europejskim
1. Aktualizacja dyrektywy o prospekcie emisyjnym (Prospectus Directive)

2.

Aktualizacja dyrektywy dotyczacej raportowania

= Wspdlne ramy regulacyjne dla funkcjonowania zintegrowanego rynku papieréow
wartosciowych i derywatéw

3.

4.
5.

Komunikat Komisji Europejskiej dot. rozréznienia miedzy inwestorami instytucjonal-
nymi a indywidualnymi (sophisticated investors, retail investors)

Uchwalenie dyrektywy o naduzyciach na rynku (Market Abuse)

Aktualizacja obowigzujacej dyrektywy o ustugach inwestycyjnych i rynkach regulowa-
nych (Investment Services Directive - 1SD)

= Jednolite standardy raportow finansowych dla notowanych spétek

6.

9.

Zmiana czwartej i si6dmej dyrektywy Prawa Spotek w zakresie przepiséw dotyczacych
rachunkowosci (stosowanie metody fair value w wycenie aktywow i pasywow)
Komunikat Komisji w sprawie aktualizacji strategii rachunkowosci

. Zmiany czwartej i siodmej Dyrektywy Prawa Spoétek w zakresie stosowania migdzyna-

rodowych standardéw rachunkowosci IAS —International Accounting Standards
Rekomendacja Komisji w sprawach audytu (Auditing Practices)

= Ograniczanie ryzyka systemowego w zakresie rozliczen

10.
11.

Wdrozenie dyrektywy dot. ostatecznosci rozrachunku (Settlement Finality Directive)
Uchwalenie dyrektywy o zabezpieczeniach w transakcjach transgranicznych (Directive

on Cross-Border Use of Collateral)

= Bezpieczenstwo i przejrzystos¢ proceséw restrukturyzacyjnych spétek w wymia-
rze europejskim

12.
13.

14.
15.
16.
Jednolity rynek dla inwestorow

17.

18.

Projekt dyrektywy o przejeciach (Takeover Bids Directive)

Konsensus polityczny w sprawie Europejskiego Statusu Spétek (Raport Ekspertéw dot.
Prawa Spotek)

Przeglad zasad nadzoru korporacyjnego (corporate governance)

Propozycja zmiany dziesigtej Dyrektywy Prawa Spétek

Propozycja zmiany czternastej Dyrektywy Prawa Spétek

Komunikat Komisji o funduszach i planach emerytalnych
Przyjecie dyrektyw zmieniajgcych dyrektywe UCITS (Undertakings Collective Invest-
ment in Transferable Securities)

19. Przyjecie dyrektywy regulujacej sprawowanie nadzoru nad funduszami emerytalnymi
Drugi cel strategiczny: Otwarty i bezpieczny rynek detaliczny
20. Przyjecie dyrektywy dotyczacej $wiadczenia ustug finansowych na odlegto$¢ (Directive

21.

22.

on Distance Selling of Financial Services)

Komunikat Komisji w sprawie zakresu informacji dla nabywcéw ustug i produktéw fi-
nansowych

Rekomendacja podtrzymania najlepszych zwyczajéw i praktyk w zakresie udostepnia-
nia informacji o Swiadczeniu ustug (dot. kredytéw hipotecznych)
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23. Opracowanie przez Komisje raportu o wystepowaniu réznic w sposobie zawierania
transakcji transgranicznych pomiedzy klientem i dostawca ustug finansowych

24. Komunikat dotyczacy swobody prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i Swiadcze-
nia ustug

25. Propozycja wprowadzenia poprawek do dyrektywy o posrednikach ubezpieczeniowych

26. Przeglad regulacji unijnych dotyczgcych systeméw piatnosci na rynku wewnetrznym

27. Wprowadzenie planu dziatania w zakresie przeciwdziatania oszustwom i fatszerstwom
dokonywanym w systemach platnosci

28. Komunikat Komisji dotyczacy e-commerce w ustugach finansowych

Trzeci cel strategiczny: Ustanowienie odpowiednich norm ostroznosciowych i za-
sad nadzoru

29. Przyjecie dyrektywy dotyczacej likwidacji firm ubezpieczeniowych

30. Przyjecie dyrektywy dotyczacej likwidacji bankow

31. Przyjecie dyrektywy dotyczacej funkcjonowania pienigdza elektronicznego

32. Zmiana dyrektywy o przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy

33. Rekomendacja Komisji dotyczacej ujawniania instrumentéw finansowych (informacji
o dziatalnosci finansowej)

34. Zmiana dyrektyw dotyczacych wymogéw kapitatowych dla bankéw i firm inwestycyj-
nych

35. Wprowadzenie zmian w zakresie marginesu wyptacalnosci w dyrektywach o firmach
ubezpieczeniowych

36. Propozycje zmian dyrektyw ubezpieczeniowych i ISD w zakresie wymiany informacji
z krajami trzecimi

37. Przyjecie dyrektywy dotyczacej konglomeratéw finansowych

38. Utworzenie komitetéw papieréw wartosciowych

Cel ogélny: zapewnienie odpowiednich warunkoéw dla powstania jednolitego rynku
finansowego

39. Przyjecie dyrektywy dotyczacej podatku od oszczednosci (saving tax)

40. Implementacja Zasad Postepowania z grudnia 1997 dotyczgacych opodatkowania przed-
siebiorstw

41. Dokonanie przegladu opodatkowania ustug i produktéw finansowych

42. Wprowadzenie w zycie propozycji Komisji w sprawie koordynacji ustalen podatkowych
w zakresie dodatkowych emerytur

Zré6dto: Financial Services: Implementing the Framework..., op. cit., s. 21-31; Regulacje wspélnotowe dotycza-
ce ustug finansowych z zakresu papieréw wartosciowych, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Warsza-
wa, marzec 2003.

Realizowane w ramach FSAP dziatania obejmujg swoim zasiegiem
w zasadzie wszystkie segmenty rynku finansowego i ich uczestnikéw. Naj-
wiecej miejsca poswieca sie jednak rynkowi papierow wartosciowych. Przy-
jecie takich dyrektyw, jak dyrektywa o prospekcie emisyjnym (Prospectus
Directive) umozliwiajgca wzajemne uznawanie tych dokumentéw, dyrekty-
wa 0 naduzyciach rynkowych (Market Abuses Directive) czy aktualizacja dy-
rektywy o ustugach inwestycyjnych i rynkach regulowanych (Investment Se-
rvice Directive) w zakresie funkcjonowanie posrednikéw finansowych
(w tym takze gietd papieréw wartosciowych) ma olbrzymie znaczenie
z punktu widzenia emisji papieréw wartosciowych, jak i dokonywania obro-
tu nimi. Dodatkowo rozwigzania proponowane w kwestii rozliczenn transak-
cji papierami wartosciowymi (Settlement Finality Directive, Collateral Di-
rective), wspolnych standardéw rachunkowosci (przyjecie International
Accounting Standards od 2005 r.), a takze obowigzkéw w zakresie sprawoz-
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dan finansowych spoétek gietdowych w znaczacy sposéb majg utatwic inte-
gracje tego rynku w Unii Europejskiej. Stosunkowo mniej dziatan przewi-
dzianych we FSAP skoncentrowanych jest na pozostatych rynkach oraz ich
uczestnikach - bankach, firmach ubezpieczeniowych, funduszach emerytal-
nych oraz tzw. UCITS - funduszach inwestycyjnych20,

Schemat 1

Czterostopniowy system stanowienia prawa wspélnotowego dla rynkéw papieréw warto$ciowych
rekomendowany przez Komitet Medrcéw

Poziom 1

Poziom 3

CESR opracowuje interpretacje prawne, wspélne standardy, zapewnia odpowiednig wspotprace
nadzoréw, poréwnuje praktyki odnosnie stosowanych praktyk prawnych celem jak
najefektywniejszego wdrozenia wspélnotowych rozwigzan prawnych.

Poziom 4

Zrodto: Final Report of The Committee of Wise Men... op. cit, s. 6.

20 The EU Financial Services Action Plan: A Guide, op. cit.,, s. 7-8, M. Janicka, op. cit., s. 24.
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Dla realizacji zatozen FSAP w obszarze rynku papieréw wartosciowych
ogromne znaczenie ma utworzenie tzw. Komitetu Medrcéw (The Committee
of Wise Man) pod przewodnictwem barona Lamfalussy’'ego2l. Jego powota-
nie byto odpowiedzia na coraz czesciej pojawiajgce sie problemy zwigzane
z integracja rynkéw papieréw wartosciowych. Raport opublikowany 15 lute-
go 2001 r. przez Komitet byt znaczgcym wydarzeniem, szeroko komentowa-
nym przez specjalistdbw zajmujgcych sie problematyka integracji rynkéw fi-
nansowych. W raporcie, zwanym takze Raportem Lamfalussy’ego,
przedstawione zostaty podstawowe czynniki hamujace proces integracji ryn-
koéw papierow wartosciowych2 oraz gotowe rozwigzania majgce usungé¢ po-
wstate problemy i przyspieszy¢ proces integracji. Zaprezentowane rozwigza-
nia w gtdwnej mierze odnoszg sie do przebiegu proceséw legislacyjnych,
a konkretnie do ich usprawnienia23 Zaproponowany przez autoréw raportu
czterostopniowy system stanowienia wspo6lnotowych rozwigzan prawnych
(schemat 1), opierajacy sie w gtéwnej mierze na szerokim dialogu z uczest-
nikami rynku, zostat zaakceptowany i przyjety przez Parlament Europejski
5 lutego 2002 r.24 Wczesniej jednak, 6 lipca 2001 r., powotano do zycia dwa
organy majgce petni¢ kluczowag role w zaproponowanym przez Komitet
schemacie przyjmowania wspolnych rozwigzanh prawnych — Europejskiego
Komitetu Papieréw Wartosciowych (The European Securities Committee —
ESC) oraz Komitetu Europejskich Regulatoréw Papieréw Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators —CESR). ESC ma do spet-
niania przede wszystkim funkcje doradcze i regulacyjne —doradza Komisji
w kwestii przyjmowania przez nig proponowanych regulacji oraz gtosuje
jednocze$nie nad wdrazanymi rozwigzaniami proponowanymi przez Komi-
sje. CESR z kolei jest niezaleznym gremium doradczym, ktére uczestniczy
w opracowywaniu i wdrazaniu regulacji technicznych. Organ ten swoje
dziatanie opiera na szerokich konsultacjach z uczestnikami rynkéw2.

W czasie wspomnianego juz wczesniej szczytu Rady Europejskiej w Li-
zbonie w 2000 r. wyznaczono 2005 rok jako ostateczny termin petnej realiza-
cji zatozen FSAP, tacznie z wdrozeniem poszczeg6lnych jego postanowien na
szczeblu narodowym w panstwach cztonkowskich. Wczes$niej, bo do 2003 r.,
zakonczone ma zosta¢ przyjmowanie postanowien FSAP w zakresie rynkow

21 W sktad Komitetu weszli: Cornelius Herkstroter (Prezes BHP Billiton i byty prezes koncernu Royal
Dutsch/Schell), Luis Angel Rojo (byty prezes Banku Centralnego Hiszpanii), Bengt Ryden (prezes gietdy
sztokholmskiej i byty prezes Miedzynarodowej Federacji Gietd - FIBV), Luigi Spaventa (prezes wioskiego
nadzoru CONSOB), Norbert Walter (gtéwny ekonomista Deutsche Banku) i Nigel Wicks (przewodniczacy
brytyjskiego CRESTCO - podmiotu $wiadczacego ustugi w zakresie rozliczen papierami wartosciowymi).
P. Hartmann, A. Maddaloni, S. Manganelli, op. cit., s. 35.

2 Do czynnikéw tych zaliczono gtéwnie: brak wspélnych rozwigzan prawnych w wielu bardzo waznych
kwestiach zwigzanych z funkcjonowaniem rynku papieréw wartosciowych (wzajemne uznawanie prospektéw
emisyjnych, naduzycia finansowe, zabezpieczenia dla transakcji transgranicznych itd.), brak spéjnego syste-
mu stanowienia prawa wspélnotowego, niedostateczna implementacja uchwalonego juz prawa wspélnotowego
przez panstwa cztonkowskie, wysoce sfragmentowany system rozliczeri i rozrachunku dla transakcji transgra-
nicznych. Ponadto zwrécono uwage na wystepowanie barier politycznych, réznic w systemach podatkowych
(witholding tcix) oraz barier kulturowych. Final Report of The Committee of Wise Men..., op. cit., s. 10-11.

23 Ibidem.

24 Securities Market Regulatory Processes in the EU and US Campared, Roundtable at the Centre for
European Policy Studies (CEPS) in Brussels, 30 May 2002, s. 2.

G. Hertig, R. Lee, Four Predictions about the Future of EU Securities Regulation, January 2003, s. 6.

% The EU Economy Review, Chapter 4: Financial market integration in the EU, p. 125, European Ban-
king..., op. cit., s. 161.
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papieréw wartosciowych. Terminy te zostaly potwierdzone podczas nastepne-
go szczytu w Sztokholmie26 Jednoczesnie w 2003 r. miata zostaé¢ zakoriczona
realizacja zatozen innego planu realizowanego réwnolegle z FSAP —Risk Ca-
pital Action Plan (RCAP)Z7. Podstawowym celem tego planu jest stworzenie,
podmiotom z sektora MSP, warunkoéw dla tatwiejszego pozyskiwania kapita-
tu na inwestycje obarczone duzym ryzykiem miedzy innymi poprzez fundusze
venture capital, tak aby zwiekszy¢ zdolno$¢ w zakresie tworzenia nowych
miejsc pracy28. RCAP jest dos¢ scisle zwigzany z realizacjg Financial Servi-
ces Action Plan, gdyz pewne dziatania, reformy przyjmujgce forme okreslo-
nych dyrektyw sg wspo6lne dla obu planéw np. w zakresie standardéw ra-
chunkowosci, corporate governance itd. Pozostale dziatania ujete w RCAP
skupiajg sie na funkcjonowaniu samych przedsiebiorstw np. ochrona patento-
wa rozwigzan ™.

Podczas kolejnego szczytu Rady Europejskiej w Barcelonie w marcu
2002 r. bardzo wyraznie podkreslano stuszno$¢ podejmowanych dziatan
w kierunku budowy jednolitego rynku finansowego. Jak stwierdzono, jedy-
nie w pelni zintegrowany rynek finansowy umozliwi konsumentom oraz
podmiotom gospodarczym czerpac petne korzysci z wprowadzenia wspolnej
waluty euro. Dlatego tez potwierdzono konieczno$¢ kontynuowania realiza-
cji zadan objetych Financial Services Action Plan zgodnie z przyjetym har-
monogramem oraz niezwtoczne wdrozenie propozycji zawartych w Raporcie
Lamfalussy’ego, a odnoszgcych sie do zmian w procesie stanowienia prawa
wspdlnotowego w dziedzinie rynkoéw papieréw wartosciowych30.

I1l. REALIZACJA ZALOZEN FINANCIAL SERVICES ACTION PLAN

Komisja Europejska, ktéra przyjeta Financial Services Action Plan, re-
gularnie (co sze$¢ miesiecy) publikuje sprawozdania z realizacji tego planu.
Jak dotad powstato osiem tego typu sprawozdan3L
- First Progress Report - Financial Services Action Plan, Bruksela, 29 li-
stopada 1999 r.,

- Second Progress Report - Progress on Financial Services, Bruksela, 31
Maja 2000 r.,

- Third Progress Report - Financial Services Priorities and Progress Third
Report, Bruksela, 8 listopada 2000 r.,

- Fourth Progress Report - Political challenges, Bruksela, 1 czerwca 2001 r.,

- Fifth Progress Report —Europe Must Deliver on Time, Bruksela, 30 listo-
pada 2001 r.,

Z7 Risk capital markets, a key tojob creation in Europe. From fragmentation to integration. Euro Pa-
pers, nr 32, January 1999.

28 RCAP identyfikuje 6 rodzajéw barier, ktére nalezy usungé w ramach realizacji planu: 1) fragmenta-
cja rynku, 2) bariery instytucjonalne i regulacyjne, 3) system podatkéw, 4) niedostatek przedsigbiorstw re-
prezentujacych sektor nowoczesnych technologii, 5) zasoby ludzkie, 6) bariery kulturowe; Risk capital mar-
kets... op. cit, s. 4.

29 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament on Implementa-
tion of the Risk Capital Action Plan (RCAP), COM(2001) 605, Brussels, 25.10.01, s. 10-11.

Report by the Economic and Financial Committee (EFC) on EU financial integration, European Eco-
nomy, Economic Papers, nr 171, May 2002, s. 8.
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- Sixth Progress Report - An improving climate - but quite some way to go,

Bruksela, 3 czerwca 2002 r.,

- Seventh Progress Report - Meeting the Barcelona Priorities & Looking
Ahead: Implementation, Bruksela, 3 grudnia 2002 r.,

- Eighth Progress Report - Nine months left to deliver the FSAP, Bruksela,
3 czerwca 2003 r.

W pierwszym sprawozdaniu, opublikowanym zaledwie po6t roku po
przyjeciu FSAP, jak to okreslono, postep w zakresie wdrazania rozwigzan
tego planu byt ,skromny” lecz ,namacalny”. Udato sie przede wszystkim
nawigzan kontakt z praktykami, ekspertami w roznych dziedzinach funk-
cjonowania rynkoéw finansowych i stworzy¢ grupe - Forum Groups - zajmu-
jaca sie doradztwem w zakresie przyjmowania poszczeg6lnych rozwigzan.
Ponadto przeprowadzono nieformalne rozmowy z przedstawicielami Parla-
mentu Europejskiego w kwestii sposobéw i metod osiggania porozumienia
w trakcie dyskusji nad poszczeg6lnymi postanowieniami FSAP. W sprawach
bardziej szczegdtowych Komisji udato sie m.in. wyda¢ komunikat w sprawie
funduszy emerytalnych, przyja¢ propozycje dyrektywy o praniu brudnych
pieniedzy (Money Laundering Directive), a takze wyda¢ komunikat o wdra-
zaniu Risk Capital Action Plan. Wskazano na znaczne zaawansowanie prac
zakresie funkcjonowania pieniedzy elektronicznych (propozycja e-Money Di-
rective), dziatalnosci firm ubezpieczeniowych (konsultacje propozycji dyrek-
tyw) oraz postepujacych dyskusji w materii wyptacalnosci firm ubezpiecze-
niowych, nadzoru nad konglomeratami finansowymi. Jako niezadawalajacy
okreslono postep w osigganiu konsensusu m. in. w kwestii propozycji dy-
rektywy o przejeciach (Takeover Bids Directive), zamykaniu i likwidacji
bankéw (Winding-up and Liquidation of Banks), Europejskiego Statutu
Spotek (European Company Statute)3

Kolejny, drugi raport opublikowano juz po szczycie Rady Europy
w Lizbonie, dlatego tez poprzedzony jest krdtka analizg sytuacji w odniesie-
niu do integracji rynkow finansowych, korzysci z niej ptynacych oraz barier
i przeszkod na drodze do celu. W kwestii gtownej, czyli realizacji FSAP za-
notowano kolejne postepy — zaakceptowano propozycje czwartej i siodmej
Dyrektywy Prawa Spoétek wprowadzajgca zasade ksiegowania fair value
(warto$¢ godziwa), wydano komunikat w sprawie wolnosci $wiadczenia
ustug ubezpieczeniowych. Ponadto osiggnieto polityczne porozumienie
w kwestii dyrektywy o przejeciach oraz likwidacji i reorganizacji instytucji
kredytowych. Zadawalajgce postepy wedle raportu osiggnieto takze w two-
rzeniu otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego. Natomiast obszary,
w ktoérych postep jest niewystarczajacy lub w ogdle brak jest postepu, to
tak jak wskazywano w pierwszym raporcie, w zakresie Europejskiego Sta-
tutu Spotek oraz ujawniania raportéw finansowych (financial disclosure).
Dodatkowo zwrocono uwage na opéznienia w przyjmowaniu zatozen dyrek-
tywy o ostatecznosci rozrachunku przez Francje, Luksemburg i Wiochy33.

3l http://www.europa.eu.int
R First Progress Report - Financial Services Action Plan, Brussels, 29 November 1999, s. 1-3.
B Second Progress Report - Progress on Financial Services, Brussels, 31 May 2000.
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Trzeci z kolei raport, opublikowany w listopadzie 2000 r., stwierdza
ogdlnie, iz sytuacja w zakresie dalszego wdrazania FSAP jest zadawalajaca,
aczkolwiek z pewnymi zastrzezeniami. Komisja Europejska, na wniosek Ra-
dy ECOFIN, zrewidowata FSAP pod katem ustalenia, jakie dziatania nale-
zy przedsiewzigé w pierwszej kolejnosci tak, aby mozliwym byto peine
wdrozenie planu w 2005 r. Tak samo, jak we wcze$niejszym raporcie, pro-
blemy w osigganiu konsensusu wystgpity w przypadku dyrektyw odnosza-
cych sie do Europejskiego Statutu Spétek, komunikatu o oszustwach i fal-
szerstwach dokonywanych w systemach ptatnosci. Jednoczes$nie
uruchomiono odpowiednie procedury, majace przyspieszy¢ tempo implemen-
tacji przez Francje, Luksemburg i Wiochy rozwigzan w zakresie ostateczno-
sci rozrachunku, o czym byta juz mowa w drugim raporcie. Waznym ele-
mentem raportu bylo wskazanie dziesieciu dziatan dla Komisji Europejskiej
oraz réwniez tylu dla Rady Europejskiej i Parlamentu, ktére nalezy uznac
za priorytetowe we wdrazaniu FSAP34. Podano jednoczes$nie precyzyjne ter-
miny realizacji tych dziatan(b.

Punktem wyjscia dla kolejnego, czwartego raportu byt szczyt Unii
Europejskiej w Sztokholmie, w czasie trwania ktérego okazano petne po-
parcie (przede wszystkim polityczne) dla realizacji FSAP. W trakcie szczytu
okreslono szereg dziatan, ktore powinny zosta¢ uznane za priorytetowe,
z uwagi na ich znaczenie dla integracji rynkoéw finansowych. Zwigzane sg
one z funkcjonowaniem rynku papieréw wartosciowych, gdyz wiasnie inte-
gracja tego rynku ma stanowi¢ powazny impuls dla rozwoju ekonomicznego
Unii Europejskiej36.

Jesli chodzi o sam proces realizacji zatozen FSAP, to czwarty raport wy-
raznie wskazuje, iz punkt ciezkosci w zakresie przyjmowania poszczegol-
nych rozwigzan zostat przeniesiony z Komisji Europejskiej na Rade Unii
oraz Parlament Europejski. Az 18 dziatarn w tamtym momencie podlegato
pod przyjecie przez te instytucje. Bylo to wynikiem wyjatkowo intensyw-
nych prac ze strony Komisji, ktérej udato sie osiggna¢ postep az w 12 ob-
szarach wskazanych przez FSAP, od ostatniego - trzeciego raportu. Przyje-
to propozycje dyrektyw w zakresie nadzoru nad konglomeratami
finansowymi, zapobieganiu naduzyciom, stosowania jednolitych standardéw
rachunkowosci oraz zintensyfikowano prace nad dyrektywa o prospekcie
emisyjnym. Ze strony Rady i Parlamentu Europejskiego ogromnym poste-
pem byto osiggniecie (po 30 latach) politycznego konsensusu w sprawie Eu-
ropejskiego Statutu Spdtek, a takze uzgodnien wspoélnego stanowiska

3 W zadaniach dla Komisji znalazty dziatania odnoszace si¢ m. in. do: prospektu emisyjnego, strategii
w zakresie standardéw rachunkowosci, aktualizacji Innvestment Services Directive, stworzenia Komitetu Pa-
pieréw Warto$ciowych, nadzér konglomeratéw finansowych. Dla Rady i Parlamentu wskazano konieczno$¢
zwiekszenia intensywnos$ci w kwestii regulacji przeje¢, UCITS, opodatkowania oszczednosci, $wiadczenia
ustug finansowych na odlegto$¢.

3P Third Progress Report - Financial Services Priorities and Progress Third Report, Brussels, 8 Novem-
ber 2000

3 Do dziatan tych zaliczono przyjecie dyrektywy o $wiadczeniu ustug finansowych na odlegto$¢, moder-
nizacje zasad inwestowania przez fundusze emerytalne, wprowadzenie miedzynarodowych standardéw ra-
chunkowosci, wprowadzenie regulacji w zakresie prospektu emisyjnego, modernizacja zasad wprowadzania
spotek do notowan, wprowadzenie jednolitego paszportu dla okre$lonych rynkéw gietdowych, ustanowienie
zasady kontroli podmiotéw krajowych dziatajacych na rynkach Unii przez instytucje krajowe, zdefiniowanie
pojecia inwestora instytucjonalnego.
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w sprawie funduszy inwestycyjnych (UCITS) oraz likwidacji i upadtosci
bankoéw i firm ubezpieczeniowych3y.

Pigty raport opisujacy stopien realizacji FSAP zostat opublikowany
w listopadzie 2001 roku czyli w niedtugim czasie po atakach terrorystycz-
nych na USA z 11 wrzesSnia. We wrzesniu, podczas spotkania Rady Euro-
pejskiej podkreslono wptyw tego wydarzenia na rozwo6j gospodarki UE,
a konkretnie na spowolnienie tego rozwoju. Podkreslono jednoczesnie, ze re-
akcja rynkow finansowych na zamachy byta wywazona, m.in. dzieki wpro-
wadzeniu euro. W kwestii samej realizacji FSAP i atakéw z 11 wrzes$nia
zwrocono uwage na fakt akceptacji propozycji dyrektywy przeciw praniu
brudnych pieniedzy (Money Laundering Directive), majgcej przyczynic sie
do ograniczania mozliwosci finansowania terroryzmu, oraz na koniecznosc
przyspieszenia implementacji przepiséw o naduzyciach (Market Abuse Di-
rective). Jednym z najwazniejszych osiggniec¢ dla realizacji FSAP w okresie
opisywanym (jak wskazano w raporcie pigtym) byto utworzenie 6 czerwca
2001 (zgodnie ze wskazaniami Komitetu Lamfalussy’ego) dwdch organéw -
Europejskiego Komitetu Papieréw Wartosciowych (The European Securities
Committee - ESC) oraz Komitetu Europejskich Regulatoréw Papieréw War-
tosciowych (Committee of European Securities Regulators —CESR), ktorych
dziatalno$¢ w znaczacy sposdb ma usprawni¢ regulacje rynkdéw papieréw
wartosciowych. Niestety w raporcie pojawily sie takze negatywne sygnaty
w kwestii realizacji FSAP. Takim sygnatem bylo z pewnoscig odrzucenie
projektu dyrektywy o przejeciach (Takeover Bids Directive). Zwrdcono po-
nadto uwage na op6znienie w podejmowaniu decyzji odnosnie dyrektywy
o funduszach emerytalnych (Pension Funds Directive) lezgce po stronie Ra-
dy Europejskiej. Wyrazono takze obawy o terminowosci realizacji zatozen
w sprawie prospektu emisyjnego, regulacji konglomeratéw finansowych
oraz wdrazania ustalen w zakresie stosowania miedzynarodowych standar-
déw rachunkowosci. Zwrdcono tez uwage na konieczno$¢ wiekszej determi-
nacji w integrowaniu rynkoéw detalicznych, co znalazto swdj wyraz w opra-
cowanej przez Komisje, we wspotpracy z panstwami cztonkowskimi, tzw.
mapy drogowej (road map), ktorej celem jest przede wszystkim umozliwie-
nie konsumentom pozyskiwania informacji, zachecenie ich do wiekszej ak-
tywnosci w przeprowadzaniu transakcji transgranicznych i wykorzystywa-
nia internetu dla dokonywania ptatnosci oraz polepszenie koordynacji
dziatan nadzoru na wspdélnym rynku38.

Kolejny, szésty juz raport, ktéry ukazat sie w czerwcu 2002 r., byt opi-
sem stanu wdrazania FSAP po trzech latach od jego przyjecia, czyli w poto-
wie drogi do jego petnej implementacji, przewidzianej na rok 2005. Jego
wydanie miato miejsce juz po szczycie Rady Europejskiej w Barcelonie.
W raporcie zwrocono uwage na pewien postep we wdrazaniu kluczowych
dziatan realizowanych w ramach FSAP, a takze na zadania, ktére nalezy
podja¢ w czasie hiszparskiego przewodnictwa Unii Europejskiej. Zadania te
dotyczg ostatecznego przyjecia regulacji o stosowaniu przez spo6tki notowane

37 Fourth Progress Report - Political challenges, Brussels, 1 June 2001.
BFifth Progress Report - Europe Must Deliver on Time, Brussels, 30 November 2001.
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na rynkach papierow wartosciowych miedzynarodowych standardow ra-
chunkowosci (International Accounting Standards - IAS), osiagniecia poli-
tycznego porozumienia w kwestii dyrektywy o naduzyciach oraz regulacji
konglomeratow finansowych, z nadziejg na szybkie przyjecie postulowanych
rozwigzan. Wyrazono nadzieje na szybkie osiggniecie porozumienia w spra-
wie dyrektyw o funduszach emerytalnych oraz prospekcie emisyjnym. Jed-
nocze$nie zwr6cono uwage na znaczne zahamowanie postepu we wdrazaniu
dyrektywy o przejeciach, w wyniku jej wczesniejszego odrzuceniao.

W siédmym raporcie z duzym zadowoleniem wskazywano na postepy
we wdrazaniu rozwigzan, ktére w czasie szczytu w Barcelonie zostaty uzna-
ne za priorytetowe. Przyjeto miedzy innymi dyrektywe o stosowaniu przez
spotki gietdowe miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (IAS) od 2005
r., dyrektywe o zabezpieczeniach, dyrektywe dotyczaca Swiadczenia ustug fi-
nansowych na odlegtos¢, dyrektywe o posrednikach ubezpieczeniowych oraz
dyrektywe o konglomeratach finansowych. Wyrazono jednoczesnie nadzieje
na szybkie przyjecie dyrektywy o naduzyciach. Pojawity sie takze szanse na
powazniejsze ustalenia w kwestii dyrektywy o prospekcie emisyjnym (poro-
zumienie polityczne) i dyrektywy o funduszach emerytalnych (ustalenie
wspolnego stanowiska). Powr6cono takze do odrzuconej wczeéniej dyrektywy
0 przejeciach, proponujac jej nowy ksztatt (propozycja Komisji). W raporcie
zwrdcono takze uwage na wyzwania, jakim nalezy sprosta¢ w zakresie wdro-
zenia FSAP w 2003 roku, do ktérych oprécz przyjecia konkretnych rozwia-
zan, dyrektyw40 nalezy z pewnos$cig zaliczy¢ zastosowanie nowego systemu
regulacji rynkéw papieréw wartosciowych opartego na czterostopniowym po-
dejsciu rekomendowanym przez Komitet Medrcow4l

Osmy raport opublikowany w potowie 2003 r. ukazat sie na dziewie¢
miesiecy przed wdrozeniem wszystkich zatozern FSAP przez organy unijne.
W czasie kolejnych 18 miesiecy, poczawszy od kwietnia 2004 r., parnstwa
cztonkowskie bedg musialy zajg¢ sie implementacjg wspélnego prawa na
poziomie narodowym. Od ostatniej, si6dmej, rewizji wykonania FSAP liczba
zakonczonych dziatan wzrosta z 31 do 34. Przyjeto w tym czasie dyrektywe
o wykorzystywaniu informacji poufnych i manipulacji na rynku (wchodzi
w skiad pakietu dyrektyw o zapobieganiu naduzyciom), dyrektywe o fundu-
szach emerytalnym oraz czwartg i siddmag dyrektywe Prawa Spoétek.
W trakcie ustalania sg propozycje o prospekcie emisyjnym, oszczednosciach
transgranicznych (cross-border saving), przejeciach, o przejrzystosci (obo-
wigzkow przejrzystosci dla emitentéw papieréw warto$ciowych) oraz moder-
nizacji dyrektywy w sprawie ustug inwestycyjnych i rynkéw regulowanych
(Investment Services Directive). Natomiast wsrdd dziatan, ktére nalezy jesz-
cze podja¢, wymienia sie te w obszarze Prawa Spoétek (przyjecie propozycji

P Sixth Progress Report - An improving climate - but quite some way to go, Brussels, 3 June 2002.

4 W roku 2003 (zgodnie z si6dmym raportem) planowane jest przyjecie przez Rade Europejska i Par-
lament Europejski: Dyrektywy o funduszach emerytalnych, dyrektywy o prospekcie emisyjnym, dyrektywy
o przejeciach, modernizacji czwartej i si6dmej dyrektywy Prawa Spétek. W migdzyczasie Komisja Europej-
ska ma za zadanie przedstawi¢ m. in. propozycje: dziesigtej i czternastej dyrektywy Prawa Spoétek, Dyrek-
tywy w sprawie obowigzkéw przejrzystosci dla emitentéw, ktérych papiery wartosciowe sg dopuszczone do
obrotu na rynkach regulowanych, trzeciej dyrektywy o przeciwdziataniu prania brudnych pieniedzy.

41 Seventh Report - Meeting the Barcelona Priorities & Looking Ahead: Implementation, Brussels,
3 December 2002.
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dziesigtej i czternastej dyrektywy) oraz wymogéw kapitatowych dla instytu-
cji finansowych42

W podsumowaniu raportu 6smego zwr6cono uwage na wyzwania jakie
stoja przed organami unii, panistwami cztonkowskimi, a takze uczestnikami
rynkow w tworzeniu wspolnego rynku finansowego. Przede wszystkim chodzi
o optymalizacje realizacji FSAP poprzez identyfikacje nowych okolicznosci
wplywajgcych na postepy w tej dziedzinie (m. in. przyjecie nowych czionkow
przez UE), a takze zwrdcenie i stworzenie odpowiedniego podejscia w kwestii
corporate governance, audytu i ujawniania i rozpowszechniania informacji.

IV. OCENA PRZEBIEGU | POSTEPOW WE WDRAZANIU
FINANCIAL SERVICES ACTION PLAN

Opublikowany w czerwcu 2003 r., 6smy, raport z postepéw w realizacji
zatozenn Financial Services Action Plan wskazuje na zakoriczenie 34 z 42
dziatan objetych tym planem (wykres 1). Nalezy z pewnoscig uznac¢ to za
sukces wszystkich zainteresowanych stron uczestniczacych w tym procesie,
w tym Komisji, Rady i Parlamentu Europejskiego, ale takze innych podmio-
tow —uczestnikow rynkéw. Mimo, iz juz duzo wczesniej dostrzezono potrze-
be stworzenia jednolitego rynku finansowego i podjeto pewne proby w kie-
runku realizacji tej idei, to jednak dopiero dziatania podejmowane
w ramach FSAP nalezy uzna¢ za daleko idgce.

Opracowanie, a nastepnie rozpoczecie realizacji Financial Services Ac-
tion Plan nalezy z pewnoscig uznac¢ za krok w kierunku budowania wspdl-
nego rynku finansowego w Unii Europejskiej. Mimo to, nalezy zwr6ci¢ uwa-
ge na pewne niedoskonatosci samego planu, jak i sposobu realizacji jego
zatozen. Analiza sprawozdan z realizacji FSAP umozliwia dojscie do wnio-
sku, ze wyrazana (przy nieomal kazdej okazji) przez politykéow determina-
cja w realizacji zatozen wspdlnego rynku finansowego, a takze eksponowa-
nie korzysci z jego ustanowienia, nie do konca pokrywaja sie z postepami
w jego realizacji. W przypadku niektérych dziatan podejmowanych w ra-
mach FSAP, szczeg6lnie tych kluczowych, notuje sie znaczne op6Znienia
w ich wdrazaniu. Dobrym tego przyktadem jest dyrektywa w sprawie obo-
wigzkow przejrzystosci emitentéw, ktorych papiery wartosciowe sg dopusz-
czone do obrotu na rynkach regulowanych (Transparency Directive). Jej
uchwalenie zostalo pierwotnie przewidziane na 2002 r., podczas gdy
w praktyce jest to mozliwe najwczesSniej w pierwszym kwartale 2004 r.
Przyjecie tej dyrektywy ma ujednolici¢ publikowane przez emitentéow infor-
macje oraz zapewni¢ odpowiednig ich przejrzystos¢ co ma sprzyja¢ zwiek-
szania zaufania do rynkéw. Podobne opdznienia notuje sie w kwestii przy-
jecia dziesigtej43i czternastej# dyrektywy Prawa Spétek, ktorych pierwotne

42 Eighth Report - Nine months left to deliver the FSAP, Brussels, 3 June 2003.

43 Dyrektywa ta stwarza mozliwosci przeprowadzania fuzji transgranicznych. Co ciekawe pierwsza pro-
pozycja tej dyrektywy zostata przedstawiona juz w 1985 r.

2 Dyrektywa ta ma stworzy¢ mozliwosci do przenoszenia siedzib spétek do innych krajéw cztonkow-
skich Unii Europejskiej.
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przyjecie zostato przewidziane na rok 2002, a ostatecznie planowane jest na
rok 2004.

Wykres 1
Liczba rozwigzan przyjetych w ramach FSAP w okresie 05.1999 - 06.2003

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw o postepach w realizacji FSAP.

Innym przykiadem istnienia probleméw z terminowym przyjmowaniem
rozwigzan FSAP byto odrzucenie przez Parlament Europejski 4 lipca 2001 r.
dyrektywy o przejeciach (Takeover Directive). Co ciekawe, dyrektywa ta zo-
stata odrzucona po 12 latach negocjacji (pierwsza propozycja dyrektywy zo-
stata sformutowana w 1989 r.). W zgodnej opinii zaréwno specjalistéw, jak
i innych os6b zainteresowanych, decyzja ta stanowita powazny krok wstecz
w budowie jednolitego rynku finansowego. Jeszcze dalej w swoich wypowie-
dziach poszedt Frits Bolkenstein, komisarz UE zajmujacy sie wspélnym ryn-
kiem, ktoéry stwierdzit, iz partykularne interesy wziety gére nad ogélnym in-
teresem Europy4s. Ostatecznie jednak sformutowana zostata nowa propozycja
dyrektywy, ktorej przyjecie jest spodziewane jeszcze w 2003 roku.

Paneceum na problemy zwigzane z wdrazaniem rozwigzah FSAP maja
by¢ rozwigzania zaproponowane przez Komitet Medrcéw - rozwigzania zwig-
zane z usprawnieniem proceséw legislacyjnych, dotyczacych rynkéw papieréw
wartosciowych. Dostrzega sie jednak pewne niedoskonatosci tych rozwigzan.
Jak stwierdzajg G. Hertig i R. Lee ich przyjecie nie doprowadzi do oczekiwa-
nych rezultatéw, gdyz m.in.: zidentyfikowano symptomy zlej sytuacji, a nie
przyczyny (przyczynami ma by¢ protekcjonizm i biurokratyzm), zaproponowa-
ny ukiad instytucji uczestniczacych w stanowieniu prawa ma prowadzi¢ do
konkurencji miedzy nimi a nie wspdtpracy, proponowane przyspieszenie sta-
nowienia i wprowadzania okre$Slonych rozwigzarn moze znaczgco wptyngc¢ na

%5 Takeovers Directive: European Parliament has rejected the agreement, ,Single Market News” nr 27,
July 2001.
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ich jako$¢46. Trudno na obecnym etapie jest zweryfikowaé te wszystkie zarzu-
ty i jednoznacznie przyzna¢ im racje. Niemniej jednak mozna dostrzec fakt, iz
raport zaktada arbitralnie, ze zastosowanie sie do sformutowanych postulatéw
automatycznie spowoduje poprawe jakosci stanowionego prawa.

Innego rodzaju problemem, zwigzanym z FSAP, jest ocena jego wplywu
na rzeczywistg integracje rynkéw finansowych w Unii Europejskiej. Juz
pod koniec 2000 r. Rada Ecofin zwrdcita sie prosba o ustalenie miar, wskaz-
nikéw ktére umozliwig ocene postepu w dziedzinie wdrazania FSAP oraz
identyfikacje korzysci wynikajacych z integracji rynkéw finansowych Unii
Europejskiej. W odpowiedzi Komisja zaproponowata nastepujace miary4s.

- zmiany kapitalizacji i liczby notowanych spétek na gietdach papierow
wartosciowych;

- poziom inwestycji zagranicznych w UE;

- wielkos¢ transakcji M&A w sektorze finansowym;

- poréwnanie kosztéw finansowania w poszczegdlnych panstwach czton-
kowskich Unii;

- wielkos$¢ prowizji i kosztéw transakcyjnych w przekroju parnstw UE;

- zastosowanie miedzynarodowych standardéw rachunkowosci IAS w po-
réwnaniu ze standardem US-GAAP wsrod spotek w Unii Europejskiej.

Zaprezentowane, potencjalne wskazniki, majgce stuzy¢ ocenie korzysci
wynikajgcych z integracji rynkéw finansowych nie stanowia, jak zaznacza
Komisja Europejska, zamknietego katalogu, a ich gama moze zosta¢ powiek-
szona. W 6smym sprawozdaniu z realizacji FSAP zapowiadano rychte opubli-
kowanie opracowania pt. ,Tracking financial integration” zawierajgcego wia-
$nie prezentacje serii wskaznikéw, opisujacych integracje finansowg w UE.

Mimo pojawiania sie opinii wskazujacych na niedoskonato$ci Financial
Services Action Plan, odnoszacych sie do samej jego konstrukcji (niedostoso-
wanie rozwigzan do potrzeb zmieniajgcych sie rynkéw) jak i sposobu i tem-
pa realizacji (znaczne opdznienia w przyjmowaniu niektérych rozwigzan),
nie nalezy spodziewac sie w najblizszym czasie opracowania kolejnego pla-
nu dziatan, ktéry mozna by okresli¢ mianem Financial Services Action
Plan 2. Przede wszystkim, jak zauwazajg przedstawiciele organdéw Unii Eu-
ropejskiej, w pierwszej kolejnosci nalezy dokornczy¢ realizacje biezacych
dziatan w ramach FSAP48

Opracowywanie kolejnych planéw i programoéw zwigzanych z tworze-
niem wspélnego rynku finansowego nie jest najlepszym rozwigzaniem, gdyz
mogto by to doprowadzi¢ do przeregulowania rynku, co z pewnoscig nega-
tywnie wptynetoby na jego rozwéj. Nalezy pozostawi¢ nieco wiecej swobody
uczestnikom wspdlnego rynku. Poza tym, jak stwierdzit komisarz unijny do
spraw wspoOlnego rynku, Frits Bolkenstein, proces tworzenia jednolitego
rynku jest procesem ciggtym i w zasadzie nigdy sie nie koriczy49.

46 G. Hertig, R. Lee, op. cit., s. 6-11.

47 Third Progress Report - Financial Services Priorities and Progress Third Report, Brussels, 8 Novem-
ber 2000, s. 10.

48 Progress in key areas boosts financial services action plan... but still a long way to go, ,Single Mar-
ket News”, nr 29, June 2002.

29 L. Oreziak, Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego Unii Europejskiej, ,Bank i Kre-
dyt”, lipiec 2002, s. 27.
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Do petnej oceny Financial Services Action Plan nalezy poczeka¢ do cza-
su jego ostatecznego wdrozenia. Z pewnoscig mozna jednak wskaza¢, iz
plan ten jest jedna z najbardziej dojrzatych inicjatyw w kierunku budowy
wspoélnego rynku finansowego jaka udato sie wdrozy¢ w Unii Europejskie;j.
Nalezy mie¢ nadzieje, iz rzeczywiscie przyczyni sie on w znacznym stopniu
do urzeczywistnienia idei wsp6lnego rynku.
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THE ROLE OF FINANCIAL SERVICES ACTION PLAN IN BUILDING THE SINGLE
FINANCIAL MARKET IN EUROPEAN UNION

Summary

A Single Financial Market has long been an objective of the European Union. Despite the
progress made in integration of financial markets in previous years, there is still a long way
to travel. Differences in legal systems, differences in taxation, political and cultural barriers
are the main obstacles in this context. To solve all the problems that hinder the benefits of
fully integrated financial markets, in May 1999 the European Commission adopted the Finan-
cial Services Action Plan (FSAP).

Financial Services Action Plan covers a vast area of financial activity and comprises 42
separate measures that are designed to complete the legislative framework for the internal
market in financial services. These measures relate to both wholesale and retail markets and
are categorized under a series of general action priorities (for example: establishment of com-
mon rules for integrated securities and derivatives markets, facilitating cross-border pay-
ments, etc.). FSAP also contains measures relevant to the prudential supervision of an inte-
grated financial system, as well as measures that are designed to improve the general
conditions for financial efficiency (corporate governance, taxation). All measures should be ad-
opted and transplanted into national laws of the Member States by 2005. By June 2003, 34
out of 42 original measures had been finalized while the remaining 9 are being negotiated.

The commitment of the European governments to implement the assumptions of a single
financial market is substantial. Despite the adoption of 34 measures of FSAP, some barrier
still remain. The main problem within this realm is related to the speed and quality of imple-
mentation of particular measures of FSAP. Nevertheless, it is hoped that the implementation
of Financial Services Action Plan will help to achieve the single financial market or at least
help to implement the majority of its assumptions.



