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Kierunki zmian w funkcjonowaniu

rynku finansowego Unii

Leokadia Oreziak

Rynek finansowy jako element jednolitego
rynku wewnetrznego

Z poczatkiem 2003 r. minelo dziesie¢ lat od zakoncze-
nia procesu intensywnych dzialan o charakterze legi-
slacyjnym, majacych na celu przeksztalcenie 6wcze-
snej Wspdlnoty Europejskiej w jednolita przestrzen go-
spodarcza, charakteryzujaca sie istnieniem w petni zin-
tegrowanego rynku towaréw, ustug, oséb i kapitalow.
Proces tworzenia takiego rynku faktycznie rozpoczal
sie kilka dziesiecioleci wczes$niej, a mianowicie
w 1958 1. wraz z powolaniem do zycia Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej. Po osiagnieciu w pierwszych
kilkunastu latach funkcjonowania Wsp6lnoty sukce-
s6w w dziedzinie znoszenia barier taryfowych i pozata-
ryfowych we wzajemnym handlu, proces ten ulegl
znacznemu spowolnieniu w latach siedemdziesiatych.
Dopiero w drugiej polowie lat osiemdziesiatych udato
sie go ponownie zintensyfikowa¢. Ogromny wysitek le-
gislacyjny podjety po 1986 r. zaowocowal ostatecznie

Europejskiej

zniesieniem z poczatkiem 1993 r. granic w handlu we-
wnatrzwspdlnotowym.

Przez pewien czas do$¢ rozpowszechniona byla
opinia, ze wlasnie wtedy zakoniczono budowe jednoli-
tego rynku wewnetrznego. W praktyce okazalo sie jed-
nak, Ze nie jest to opinia uzasadniona i, ze wlasciwie
nie mozna przyja¢ zadnej konkretnej daty, ktéra ozna-
czalaby koniec tego procesu. Frits Bolkestein, Komisarz
ds. Jednolitego Rynku, stwierdzil, ze budowe tego ryn-
ku mozna uzna¢ za ,najbardziej ambitna reforme, jaka
kiedykolwiek zostala podjeta w $wiecie” dodajac, ze
dzielo dotyczace tworzenia tego rynku ,,wlasciwie nig-
dy sie nie skonczy”?!.

W listopadzie 2002 r. Komisja Europejska opubli-
kowata raport pt. ,Bariery w wolnym przeplywie
ustug”?2. Dokument ten, dotyczacy szerokiego spektrum

1 Por. F. Guerra: Europe sees progress falter in face of red tape and protectio-
nism. ,,Financial Times” z 14 stycznia 2003.

2 Por. Barriers to the free movement of services. “Single Market News” nr 30,
listopad 2002.
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ustug, jest efektem przeprowadzenia w latach 2001-
2002 szerokich konsultacji, w ktérych uczestniczyly
takze inne instytucje UE, a mianowicie Parlament Euro-
pejski, Komitet Ekonomiczny i Spoteczny, Komitet Re-
gion6w. Ponadto uczestnikami tych konsultacji byty
kraje czlonkowskie oraz zainteresowane podmioty.
Spoéréd wazniejszych wnioskéw zawartych w tym ra-
porcie nalezy wymienié¢ nastepujace:

* W odniesieniu do swobody osiedlania sie (fre-
edom of establishment) w innym kraju czlonkowskim
bariery moga wynika¢ m.in. z koniecznosci spetnienia
wymagan, by otrzymac zezwolenie, w tym dotyczacych
kwalifikacji zawodowych. Duza liczba wymaganych
pozwolen, dtugosé i ztozonosé procedur, dyskrecjonal-
ne uprawnienia wtadz krajowych oraz powtarzanie wy-
magan juz spelnionych w kraju pochodzenia danego
podmiotu staty sie faktyczna przeszkoda w korzystaniu
z tej swobody.

¢ Kolejna grupa przeszkéd stosowanych przez kra-
je czlonkowskie dotyczy m.in. zatrudniania pracowni-
kéw przez zagraniczne podmioty $wiadczace ustugi,
uzywania wyposazenia lub materialéw badz wykorzy-
stania przez te podmioty niektérych ustug swiadczo-
nych w sposdb transgraniczny, czyli na podstawie swo-
body $wiadczenia ustug (freedom to provide services).

e W dziedzinie promocji istnieje wiele trudnosci
wynikajacych z restrykcyjnych i szczegbétowych regut
ustanawiajacych rézne ograniczenia, poczynajac
od bezposrednich zakazéw reklamowania niektérych
ustug az po Scista kontrole zawartoéci dziatan promo-
cyjnych. Duze réznice w przepisach obowiazujacych
w krajach czlonkowskich hamuja dziatalno$é¢ promo-
cyjna na skale Unii w odniesieniu do wielu ustug.

e Bariera w dystrybucji wielu ustug na obszarze
Unii jest np. wymoég, by podmiot §wiadczacy ustuge
mial staly zaktad lub byl rezydentem kraju, gdzie ustu-
ga jest §wiadczona. Podejscie takie wyklucza §wiadcze-
nie ustugi w sposéb transgraniczny.

¢ Problemy bezposrednio lub posrednio zwiazane
ze sprzedaza ustug w obrocie wewnatrzunijnym wyni-
kaja tez z réznic w przepisach krajowych dotyczacych
zawierania uméw, a takze z wymagan dotyczacych ptat-
noéci oraz zwrotu VAT w zwiazku ze zréznicowaniem
stawek podatkowych oraz procedur podatkowych.

W raporcie wskazano tez wiele wspélnych cech
dotyczacych barier stosowanych przez kraje cztonkow-
skie w wolnym przeptywie uslug na obszarze Unii.

e Bariery fizyczne i techniczne w funkcjonowaniu
jednolitego rynku zostaly faktycznie zastapione ,barie-
rami prawnymi” (,,legal barriers”), wynikajacymi z kra-
jowych, regionalnych i lokalnych regulacji. Ponadto
nowe bariery powstaja w rezultacie postepowania
wladz, w tym takze w efekcie wykorzystywania przez
nie dyskrecjonalnych uprawnieir lub skomplikowa-
nych i nieprzejrzystych procedur, faworyzujacych pod-
mioty krajowe.
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e Wiele trudnosci wynika z niedostatecznego za-
ufania krajow czlonkowskich do jakodci systeméw
prawnych w innych krajach cztonkowskich oraz nie-
checi tych krajow do takiego dostosowania swych wia-
snych systeméw prawnych, ktére utatwiatoby na ich
obszarze aktywno$¢ podmiotéw z innych krajéw.

e Kraje czlonkowskie stosuja jednolite wymagania
zar6wno wobec podmiotéw krajowych, ktére chca
na ich terytorium $wiadczy¢ ustugi, jak i do podmio-
tow, ktére chca $wiadczy¢ ustugi z miejsca swej siedzi-
by w innych krajach czionkowskich. Dla tych ostat-
nich, ktdre juz przeciez podlegaja wymogom prawnym
i nadzorowi ze strony kraju siedziby, stan taki oznacza
duplikowanie sie wymagan i dodatkowe obciazenia.

* Wspdlna cecha jest takze niepewnos¢ wynikaja-
ca z niejasnych wymagan stosowanych przez wtadze
krajowe odrebnie wobec kazdego przypadku dotycza-
cego Swiadczenia uslug przez podmiot zagraniczny,
gdy rezultat postepowania wiadz krajowych jest czesto
trudny do przewidzenia.

Wszystkie te bariery powoduja, ze podmioty zain-
teresowane wejsciem na rynki innych krajéw czlon-
kowskich — poprzez korzystanie ze swobody osiedlania
sie badz ze swobody $wiadczenia ustug — musza pono-
si¢ powazne koszty. Powieksza to naturalne koszty
zwiazane z dzialalnoscia za granica, wynikajace z réz-
nic jezykowych oraz réznic kulturowych dotyczacych
zwyczajow handlowych i konsumpcyjnych. Ostateczna
negatywna konsekwencja istnienia barier w obrocie
ustugami na skale Unii jest bledna alokacja zasobow,
ograniczenie inwestycji innowacyjnych oraz zréznico-
wany poziom $wiadczenia ustug. Zwazywszy na klu-
czowa role ustug w gospodarce (udzial ustug w tworze-
niu PKB oraz w zatrudnieniu wynosi bowiem okoto
70% PKB w wiekszoéci krajéw czlonkowskich) powyz-
sze bariery wplywaja negatywnie na efektywnos¢ catej
gospodarki Unii3.

Stopien integracji gtownych segmentéw rynku
finansowego

Stopien integracji albo inaczej stopien powiazania po-
szczegblnych segmentéw rynku finansowego na obsza-
rze Unii Europejskiej jest dos¢ zréznicowany. Za naj-
bardziej zintegrowany uwaza sie rynek pieniezny, ale
tylko w odniesieniu do obszaru euro. Krajowe rynki
pieniezne krajéw tworzacych ten obszar sa ze soba dosé
Scisle powiazane przede wszystkim dzieki jednolitej
polityce pienieznej ksztaltowanej przez Europejski
Bank Centralny oraz dzieki systemowi rozliczen mie-
dzybankowych TARGET. W efekcie tego stanu rzeczy
rynek miedzybankowy na obszarze euro funkcjonowat
dotychczas doé¢ harmonijnie.

3 Por. Barriers to the free movement of services, op.cit.
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Dzieki pojawieniu sie euro w 1999 . znacznie przy-
spieszyla sie takze integracja rynkéw krajéw nalezacych
do obszaru euro w zakresie tzw. bankowosci hurtowej,
obejmujacej poza transakcjami miedzybankowymi takze
— opiewajace na duze kwoty — rozliczenia miedzy ban-
kami a przedsiebiorstwami. Mimo wspélnego pieniadza
w dalszym ciagu wystepuje wyrazne odseparowanie
rynkéw narodowych w dziedzinie tzw. bankowosci de-
talicznej, obstugujacej drobne przedsiebiorstwa oraz go-
spodarstwa domowe. Wynika to gtéwnie z przyczyn je-
zykowych, kulturowych oraz gleboko zakorzenionych
przyzwyczajen tej grupy klientéw bankéw.

W ciagu ponad czterech lat stosunkowo wysoka
dynamika rozwoju na obszarze euro odznaczat sie ry-
nek obligacji przedsiebiorstw. Silnym bodzcem do tego
stal sie proces uzdrawiania finanséw publicznych
w krajach czlonkowskich, ktéry stworzyl nowe pole
do emisji papieréw diuznych przez przedsiebiorstwa.
Emisje takie w wielu przypadkach okazaly sie dogod-
nym zrédtem finansowania dzialan restrukturyzacyj-
nych, w tym zwlaszcza fuzji i przeje¢, podejmowanych
przez przedsiebiorstwa po to, by méc sprosta¢ nowym
warunkom konkurencji po pojawieniu sie euro.

Z kolei integracja krajowych rynkéw akcji byta
mniej wyrazna niz w przypadku obligacji. Po czesci
mozna to tlumaczyé ogélnie niekorzystna sytuacja
na rynku akcji, nie tylko w Europie. Na rzecz tworzenia
sie jednolitego rynku akcji na obszarze euro dziala
przede wszystkim wyeliminowanie ryzyka kursowego
w obrocie tymi papierami. Obecnie czynnik geograficz-
ny, zwiazany z ocena ryzyka kraju, ma wiec duzo
mniejsze znaczenie niz przed 1999 r. przy podejmowa-
niu przez inwestoré6w decyzji dotyczacych lokat w ak-
cje. Teraz wieksza wage przywiazuja oni do sytuacji
poszczegdlnych branz i sektor6w. Wsréd wazniejszych
barier utrudniajacych transakcje akcjami na skale Unii
jest brak jednolitego systemu rozliczeniowego. Istnieja-
ce systemy rozliczeniowe w odniesieniu do transakcji
miedzy podmiotami z réznych krajéw czlonkowskich
wiaza sie ze stosunkowo duzymi kosztami dla klientéw
(kilkakrotnie wiekszymi niz przy rozliczeniach krajo-
wych). Istnieje swiadomo$¢, ze potrzebny jest system
rozliczeniowy zblizony do tego, ktéry funkcjonuje
w Stanach Zjednoczonych. Inwestowaniu w akcje spét-
ek majacych siedzibe w innych krajach Unii nie sprzy-
jal takze brak petnego zaufania do ich sprawozdan fi-
nansowych oraz stosowanych metod zarzadzania.

Poza czynnikami zwiazanymi z inwestowaniem
w akcje, na funkcjonowanie unijnego rynku tych papie-
réw powinny mie¢ wplyw dziatania instytucji UE oraz
krajow cztonkowskich w sferze legislacyjnej i w sferze
praktyki, majace na celu ulatwienie dokonywania emi-
sji na rynkach innych krajéw. Chodzi o znoszenie ba-
rier, ktére faktycznie zniechecaja przedsiebiorstwa
do podejmowania takich emisji i w efekcie utrudniaja
korzystanie z zasobéw wielkiego rynku unijnego.
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Oceniajac dotychczasowy rozwéj zar6wno rynku
akcji, jak i rynku obligacji, w obrebie Unii Europejskiej,
nalezy mie¢ na wzgledzie to, ze (z wyjatkiem Wielkiej
Brytanii) finansowanie przedsiebiorstw na rynku pa-
pieréw wartosciowych odgrywato tradycyjnie mniejsza
role niz finansowanie za pomoca kredytéw bankowych.
Sytuacja ta stopniowo sie zmienia i powoli ewoluuje
w kierunku wiekszej roli rynku kapitalowego w tym fi-
nansowaniu, kosztem wykorzystania kredytéw banko-
wych. Zmusza to banki, okreslane w terminologii unij-
nej jako instytucje kredytowe (credit institutions),
do poszukiwania nowych Zrédet dochodéw. Coraz cze-
Sciej banki wkraczaja wiec w dziedzine bankowosci in-
westycyjnej. Tzw. Druga Dyrektywa Bankowa z grudnia
1989 r. stworzyla warunki do rozwoju w Unii Europej-
skiej bankowosci uniwersalnej. Lista ustug, ktére moga
oferowac, jest bowiem bardzo obszerna i poza tradycyj-
nymi ustugami depozytowymi, kredytowymi i rozlicze-
niowymi obejmuje takze ustugi zwiazane z emisja pa-
pieréw wartoSciowych i obrotem nimi, zarzadzaniem
portfelem aktywdéw na zlecenie klientéw, a takze oraz
doradztwo finansowe na rzecz przedsiebiorstw oraz
udzial w operacjach restrukturyzacyjnych.

Swiadczenie przez banki réznych ustug, przyno-
szacych dochody w formie oplat i prowizji, jest ko-
nieczne wobec kurczenia sie tradycyjnych dochodéw
z marz odsetkowych. Sytuacja bankéw w ostatnim cza-
sie w niektérych krajach UE stata sie szczegélnie trud-
na. Ostatnio najwiecej uwagi skupiaja na sobie banki
niemieckie. Na ich obecnie stosunkowo trudna sytuacje
zlozyto sie wiele czynnikéw. Najwazniejszym z nich
jest z pewnoscia wystepujaca juz od diuzszego czasu
staba koniunktura, ktéra istotnie przyczynita sie do po-
gorszenia sie portfela kredytowego. Z niektérych ocen
wynika, ze aktywno$¢ kredytowa bankéw w Niem-
czech jest obecnie na poziomie najgorszym od 50 lat.
Wskazuje sie, ze coraz wiecej firm spotyka sie z odmo-
wa udzielenia kredytu przez bank. Rosnaca konkuren-
cja, niskie zyski oraz spadkowa tendencja cen akcji
bankéw wymuszaja na tych instytucjach koniecznosé
odchodzenia od ich tradycyjnych wiezi z przedsiebior-
stwami. Uderza to zwlaszcza w mate podmiotéw. Te
tradycyjne wiezi zaowocowaly w przeszltoéci podtrzy-
mywaniem egzystencji wielu nieefektywnych firm.
Podkresla sie, ze w nowej sytuacji banki musza poste-
powac bardziej racjonalnie. Z drugiej strony wiadomo,
ze jesli polityka kredytowa bankéw bedzie nadmiernie
restrykcyjna, to wiele przedsiebiorstw potrzebujacych
wsparcia finansowego moze upasé, co z kolei negatyw-
nie odbije sie tez na sektorze bankowym*.

Charakteryzujac przyczyny relatywnie niskiej ren-
townosci bankéw dziatajacych w Niemczech bankéw,
wskazuje sie na skutki obecnosci na rynku bankéw na-
lezacych do wtadz publicznych badZz wspieranych

4 Por. Germany’s economy. Feeling the crunch, “The Economist” z 1 lutego 2003.
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przez panstwo. Ich udzial w niemieckim rynku banko-  lu ,zorientowanego rynkowo” (okre$lanego tez jako an-
wosci detalicznej ksztaltowatl sie dotychczas na rela-  glosaski), gdzie w finansowaniu przedsiebiorstw wiek-
tywnie wysokim poziomie. Dziatajacych na rynku nie-  sza role odgrywa rynek kapitalowy.

mieckim 520 kas oszczedno$ciowych (Sparkassen), na-

lezacych gléwnie do wladz municypalnych, pozyskuje

ponad polowe wszystkich wkladéw oszczednoscio-  Ocena dOWChCZCISOWYCh TOZWiQZGﬁ

wych i udziela 20% kredytéw. Z kolei udziat 12 ban-

kéw regionalnych (Landesbanken), bedacych giéwnie
wiasnoscia wtadz krajéw zwiazkowych, w ogélnej su-
mie kredytow udzielanych na rynku niemieckim wyno-
sit dotychczas okoto 16%. W efekcie tego stanu rzeczy
udzial tzw. duzych bankéw w depozytach wynosit
do tej pory zaledwie 4%, a w kredytach 14%. U podto-
za tak duzej roli dwéch pierwszych grup bankéw lezy
nastawienie panstwa na wykorzystanie dwéch pierw-
szych grup instytucji do wspierania lokalnej przedsie-
biorczoéci. Duze znaczenie mial takze fakt istnienia
gwarancji panstwowych dla bankéw regionalnych®.
Stosowanie przez te uprzywilejowane banki sto-
sunkowo niskich cen ustug, z uwagi na drugorzedne
znaczenie zyskéw w ich funkcjonowaniu, doprowadzi-
to do takiego zanizenia cen ustug bankowych, ze kredy-
towanie dziatalnosci przedsiebiorstw przez inne banki

stato sie w wielu przypadkach nieoptacalne®.

Specyficzne warunki konkurencji na niemieckim
rynku bankowosci detalicznej przynajmniej po czesci
wyjaséniaja, dlaczego dotychczas bankowos¢ ta nie na-
brata charakteru unijnego i w dalszym ciagu ma tylko
wymiar krajowy. Przyktad niemiecki zdaje sie wskazy-
waé, ze w warunkach konkurencji ustalonych faktycz-
nie przez panstwo, oznaczajacych w istocie stworzenie
preferencji dla okreslonych instytucji bankowych,
po to by mogly one realizowaé specyficzne cele spo-
teczne i polityczne podmiotom zagranicznym byloby
trudno funkcjonowaé. Stan ten bedzie sie zmienia¢, za-
réwno w wyniku presji samych bankéw niemieckich,
ktore nie korzystaly dotychczas z preferencji, jak i w re-
zultacie dzialan podejmowanych przez Komisje Euro-
pejska na rzecz odchodzenia od panstwowego wspiera-

nia duzej grupy bankow?.

Odnoszac sie do obecnej sytuacji w Niemczech,
charakteryzujacej sie duzymi problemami bankéw i ich
ograniczonymi mozliwo$ciami kredytowania przedsie-
biorstw, mozna tez wysuna¢ nastepujaca teze. Ot6z
przedsiebiorstwom tym, zwlaszcza duzym i $rednim,
tatwiej byloby przetrwaé te sytuacje, gdyby w wiek-
szym stopniu nastawily sie na pozyskiwanie funduszy
poprzez emisje papieréw wartoéciowych. W zwiazku
z tym nie bez znaczenia jest postepujaca, jakkolwiek
bardzo powoli, ewolucja modelu sytemu finansowania
od modelu ,zorientowanego bankowo”, w ktérym do-
minuje finansowanie kredytami bankowymi, do mode-

Uksztaltowane dotychczas na szczeblu Unii zasady od-
noszace sie do funkcjonowania rynku finansowego, po-
dobnie zreszta jak w odniesieniu do rynku innych
ustug, sa efektem oddziatywania r6znych intereséw na-
rodowych. Efekt ten, sita rzeczy, nie moégt dotychczas
osiagna¢ wymiaru w petni odpowiadajacego zamiarom
dotyczacym przeksztalcenia Unii w pelni zintegrowa-
ny, jednolity obszar gospodarczy. Trudno definiowalne
cele, takie jak ochrona dobra publicznego badz tez
ochrona intereséw konsumentéw, najczesciej podawa-
ne byly przez r6zne kraje cztonkowskie jako uzasadnie-
nie ich niecheci do bardziej zaawansowanej liberaliza-
cji dostepu do rynkéw krajowych, oraz do réznych
dziatan, ktére faktycznie taka liberalizacje mogtyby
oznaczac®.

Wyrazem tego rodzaju podejscia jest m.in. fakt, ze
fuzje i przejecia bankéw w krajach UE miaty dotych-
czas gléwnie wymiar krajowy, czyli uczestniczyly
w nich na ogét instytucje z danego kraju. Znacznie
mniej rozpowszechnione byly transakcje, w ktérych za-
angazowane byly instytucje finansowe z réznych kra-
jow czlonkowskich. W okresie 1990-2001 !aczna war-
toé¢ transakcji fuzji i przeje¢ bankéw w krajach naleza-
cych obecnie do obszaru euro wyniosta 316,9 mld EUR,
przy czym 70% tej kwoty odnosi sie do transakcji zre-
alizowanych od 1998 r. Na podkreslenie zastuguje tez
fakt, ze w okresie 1990-2001 az 78% wartosci przepro-
wadzonych fuzji i przeje¢ dotyczylo transakcji, w kto-
rych uczestniczyly wyltacznie podmioty krajowe, a je-
dynie 22% dotyczylto transakcji z udzialem instytucji
zagranicznych (przy czym wsréd podmiotéw zagra-
nicznych dominowaly instytucje z krajéw Unii) °.

Wsrdd przyczyn tego stanu rzeczy z pewnoécia nie
bez znaczenia byly przeszkody charakterystyczne dla
wchodzenia na rynek innego kraju, takie jak odrebne
zwyczaje, kultura i jezyk. Nie nalezy tez bagatelizowaé
ograniczonych mozliwosci finansowych niektérych in-
stytucji, utrudniajacych im tworzenie w kraju goszcza-
cym szerszej sieci placowek. W swietle wskazanego
wyzej raportu Komisji, dotyczacego swobody przepty-
wu usltug, nie mozna tez pominaé zjawiska polegajace-
go na preferowaniu podmiotéw krajowych przez wta-
dze krajéw czlonkowskich w tych sytuacjach, gdy maja
one wplyw na podjecie decyzji zwiazanych z dana

5 Por. German banks. That sinking feeling. “The Economist” z 22 lutego 2003 r.

8 Por. Faltering Finantzpaltz. “The Economist” z 1 lutego 2003 r.

7 W rezultacie dzialan podjetych przez Komisje Europejska banki regionalne

od 2005 1. nie powinny juz mie¢ gwarancji panstwowych.

8 Zob. szerzej: ]. Pelkmans: European Integration. Methods and Economic
Analysis. Haarlow 2001 Pearson Education Limited, s.130-131.

9 Warto§¢ fuzji i przejec jest tu definiowana jako taczna kwota zaptacona przez
nabywce w okresie 6 miesiecy od daty ogloszenia transakcji. Por. I. Cabral, F.
Dierick, J. Vesala: Banking integration in the Euro Area. ,,Occasional Paper Se-
ries” (European Central Bank) nr 6, grudzien 2002 r., 5.39-40.
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transakcja. Pole do tego rodzaju dziatania tworzyt
zwlaszcza proces prywatyzacji realizowany w niekt6-
rych krajach. Na stosunkowo niski poziom umiedzyna-
rodowienia procesu fuzji i przeje¢ bankéw w ramach
Unii Europejskiej z pewnoécia oddzialywato takze pre-
ferencyjne traktowanie przez panstwo niektérych grup
instytucji bankowych. W Niemczech to preferencyjne
traktowanie, jak wskazano wyzej, dotyczylo stosunko-
wo duzej liczby bankdw. Takze we Francji banki o spe-
cyficznym statusie pozyskuja okolo 60% ogétu
oszczednosci lokowanych w bankach oraz udzielaja
niemal 50% ogétu kredytéw bankowych. Banki tego ro-
dzaju byly dotychczas chronione przed przejmowa-
niem ich przez konkurentéw z sektora prywatnego.
Przyczynialo sie to w istocie do spowolnienia procesu
konsolidacyjnego w sektorze bankowym na obszarze
Unii®.

Jednym z istotnych skutkéw nastawienia krajow
cztonkowskich na ochrone rynkéw krajowych jest sto-
sunkowo niski udziat kapitatu zagranicznego w syste-
mie bankowym wiekszosci krajéw obszaru euro. We-
dtug stanu na koniec 2000 r., udziat podmiotéw zagra-
nicznych w kapitale bankéw, majacych swa siedzibe
w tych krajach, ksztaltowal sie érednio na poziomie
22,9%. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku az 8 krajow
wskaznik ten byl wyjatkowo niski (zwlaszcza jesli sie
wezmie pod uwage wskazniki odnoszace sie do krajéw
Europy Srodkowej i Wschodniej, ksztaltujace sie na po-
ziomie powyzej 70%). W Niemczech wyniést on 5,2%,
w Grecji 6,1%, Holandii 6,7%, Hiszpanii 9,5%, Austrii
10,2%, we Wtoszech 10,3%, Francji 14,3% i Portugalii
16,7%. W poréwnaniu z tymi krajami zaangazowanie
kapitatu zagranicznego w systemie bankowym Belgii,
Irlandii i Finlandii bylo stosunkowo duze i wyniosto
odpowiednio 29,5%, 40,2% i 40,7%. Luksemburg byt
tym krajem obszaru euro, gdzie udzial bankéw zagra-
nicznych (byly to gtéwnie banki niemieckie) w kapita-
le zarejestrowanych tam bankéw byt najwiekszy spo-
sréd wszystkich krajéw nalezacych do obszaru euro
i wynosit 85,5%11.

Duza wstrzemiezliwoé¢ wiadz wiekszosci krajow
cztonkowskich we wspieraniu miedzynarodowego cha-
rakteru konsolidacji w sektorze instytucji finansowych
tlumaczona jest m.in. ich dazeniem do kreowania lide-
réw narodowych (,national champion”), a szerzej —
do zachowania gltéwnych bankéw, a takze innych in-
stytucji finansowych w rekach podmiotéw krajo-
wych'2. Tomasso Padoa-Schioppa, czlonek Zarzadu
Europejskiego Banku Centralnego, wyrazit poglad, ze
w dluzszej perspektywie czynnik ten bedzie tracit

10 Zob. szerzej: J. Wrighton: Why Unity in Europe Hasn't Yet Extended To the
Banking System, “The Wall Street Journal Europe” z 17 lutego 2003 r.

11 Por. 1. Cabral, F. Dierick, J. Vesala: Banking integration in the Euro Area,
op.cit., s. 39-40.

12 Por. French banking. Credit where it's due. “The Economist” z 30 listopada
2002 r.
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na znaczeniu, w efekcie czego wzro$nie udziat kapitatu
zagranicznego w sektorze bankowym krajéw obszaru
euro’3.

Plan dziatan w dziedzinie ustug finansowych —
Financial Services Action Plan (FSAP)

Rada Europejska, obradujaca w Lizbonie w marcu
2000 r., przyjeta strategie, ktorej realizacja ma dopro-
wadzi¢ do osiagniecia do 2010 r. przez Unie Europejska
pozycji gléwnej, najbardziej konkurencyjnej gospodar-
ki na swiecie. Potwierdzenie tego celu oraz gotowosé
polityczna do podejmowania dziatain niezbednych
do jego osiagniecia zostaly wyrazone przez Rade Euro-
pejska na szczycie w Barcelonie w marcu 2002 r. Rada
uznatla, ze niezbednym warunkiem osiagniecia tego ce-
lu jest funkcjonowanie w pelni rozwinietego rynku we-
wnetrznego w ramach UE. Przywédcy krajéw Unii
szczegblny nacisk polozyli na dwa kluczowe czynniki
decydujace o ogdlnej konkurencyjnosci unijnej gospo-
darki.

¢ Pierwszy z nich to efektywne funkcjonowanie ta-
kich sektoré6w gospodarki, jak transport, sektor energe-
tyczny oraz telekomunikacyjny.

¢ Drugi to w pelni zintegrowany rynek ustug finan-
sowych, na ktérym instytucje finansowe z krajow
cztonkowskich konkuruja ze soba, co powinno zapew-
ni¢ redukcje kosztéw pozyskiwania srodkéw finanso-
wych przez przedsiebiorstwa oraz gospodarstwa domo-
we. Z tego wzgledu istotne jest przyjecie przez Rade
Unii oraz Parlament Europejski aktéw prawnych nie-
zbednych do efektywnego funkcjonowania rynku fi-
nansowego!4.

Rada Europejska, obradujaca w Barcelonie
w 2002 r., podkreslita takze konieczno$¢ terminowego
przenoszenia do krajowych systeméw prawnych regu-
lacji uchwalonych przez Rade Unii oraz Parlament Eu-
ropejski. Jedynie wtedy rynek wewnetrzny bedzie cha-
rakteryzowal sie pelnym potencjalem rozwojowym.
W zwiazku z tym konieczne jest, aby kraje cztonkow-
skie staraty sie o to, by niedostosowanie do aktéw przy-
jetych na szczeblu Unii (transposition deficit) nie byto
wigksze niz 1,5% ogdtu tych aktow!®. Nalezy wskazad,
ze wedlug stanu na 2002 r. az 10 krajéw Unii nie osia-
gneto tego celu. Z kolei wéréd krajow, ktére nie prze-
kroczyty tego wskaznika, nie ma ani jednego, ktéry za-
stosowatby sie do wszystkich dyrektywS.

Komisja Europejska wszczela przeciwko krajom
czlonkowskim przewidziana traktatem procedure w po-
nad 1.500 przypadkach naruszenia przyjetych na szcze-

13 Por. T. Padoa-Schioppa: The importance of financial sector developments in
EU accession countries. W: Ch. Thimann (Ed.): Finacial Sectors in EU Acces-
sion Countries. European Central Bank, Frankfurt am Main, lipiec 2002 r., s. 6.
14 Por. European leaders boost reforms. New impetus in quest to make EU
world's best economy. “Single Market News” nr 29, czerwiec 2002 r.
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blu Unii regulacji dotyczacych jednolitego rynku. Osta-
tecznie 10% tych przypadkéw przekazano do rozpatrze-
nia Europejskiemu Trybunalowi Sprawiedliwosci. Frits
Bolkestein, Komisarz ds. Jednolitego Rynku, wyrazit oba-
wy, ze liczby te moga sie znacznie zwiekszy¢ po wejsciu
w 2004 r. nowych krajow czlonkowskich. Wskazat on
takze, ze istniejace bariery w funkcjonowaniu jednolitego
rynku beda trudniejsze do wyeliminowania w gronie 25
krajéw. Jego zdaniem realne jest wiec ryzyko fragmenta-
ryzacji unijnego rynku oraz stagnacji gospodarczej, jesli
nie zostana podjete zdecydowane dziatania. Dziatania ta-
kie sa szczeg6lnie konieczne w takich dziedzinach, jak
energia, transport, zaméwienia publiczne oraz europejski
patent. Jesli nie uda sie tego zrobi¢, zmniejszy to szanse,
by Unia uzyskata dominujaca role w gospodarce $§wiato-
wej. Frits Bolkestein podkreslil, ze efektem uzyskania ta-
kiej pozycji powinien byé wiekszy dobrobyt obywateli
rozszerzonej Unii. Stwierdzit tez, iz bytoby iluzja mysleé,
ze Unia stanie sie najsilniejsza gospodarka na $wiecie, je-
§li nie bedzie mogta zapewni¢ petnego funkcjonowania
rynku wewnetrznego. Z tych powodéw Komisja pracuje
nad ,.ambitna” nowa strategia, by wyeliminowac istnieja-
ce jeszcze problemy, zwlaszcza w sektorze ustug, gdzie
kraje cztonkowskie byty dotychczas najbardziej niechet-
ne w znoszeniu barier w dostepie do rynku krajowego dla
podmiotéw zagranicznych?”.

W odniesieniu do rynku finansowego, poza niepet-
nym stopniem wprowadzenia na szczeblu krajowym
unijnych dyrektyw, podstawowe znaczenie ma ko-
nieczno$é znowelizowania dyrektyw juz istniejacych
badz wydania nowych. Ten drugi czynnik sktonit kraje
UE do podjecia w 1999 r. realizacji tzw. planu w dzie-
dzinie ustug finansowych (Financial Sevices Action
Plan- FSAP). Okazalo sie bowiem, ze niewystarczajace
sa regulacje, ktére zostaly wydane w ramach programu
zakonczenia budowy jednolitego rynku do 1992 r.

Dziatania legislacyjne podjete w ramach FSAP, kt6-
re doprowadzily do modyfikacji niektérych juz istnieja-
cych aktéw prawnych (gléwnie dyrektyw), wydania no-
wych aktéw oraz uruchomienia procedury ostatecznego
uchwalenia nastepnych, byly przede wszystkim nasta-
wione na realizacje dwéch podstawowych celéw:

— zniesienia barier w pozyskiwaniu kapitatéw
na skale calej Unii,

15 Por. European leaders boost reforms. New impetus in quest to make EU
world's best economy, op.cit.

16 Krajami, ktore osiagnety ten cel, byly: Wielka Brytania (wskaznik 1,4%, od-
powiadajacy niedostosowaniu sie do 21 dyrektyw), Holandia (1,3%, 19 dy-
rektyw), Dania (0,7%, 10 dyrektyw), Finlandia (0,6%, 9 dyrektyw) i Szwecja
(0,4%, 6 dyrektyw). Najwyzszy wskaznik niedostosowania do unijnych dyrek-
tyw odnotowano w przypadku Francji (3,8%, 56 dyrektyw), Grecji (3,3%, 48
dyrektyw) oraz Portugalii (3,1%, 46 dyrektyw). Por. Internal Market Scorebo-
ard (XI) 10 years without frontiers. “Single Market News” nr 30, listopad 2002 r.
Szerzej na temat procedur wszczetych ostatnio przez Komisje Europejska wo-
bec krajow czlonkowskich, ktore nie dostosowaty sie do dyrektyw, w tym tak-
ze dotyczacych instytucji finansowych, zob. np. Commission gets tough with
EU law dodgers. “European Voice” z 9-11 stycznia 2003 r.

17 Por. Internal market “unfinished business”, says Bolkestein. “European Vo-
ice” z 9-11 stycznia 2003 r.
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— zwigkszenia zaufania inwestoréw do lokowania pie-
niedzy w instrumenty finansowe dostepne na rynku UE.

Sposréd wazniejszych regulacji, odnoszacych sie
do realizacji powyzszych celéw, ktére zostaly juz
uchwalone badz ich proces legislacyjny jest powaznie
zaawansowany, na uwage zastuguja'8:

e Dyrektywa dotyczaca prospektéw emisyjnych
(Directive on Prospectuses), ktérej zatwierdzenie prze-
widuje sie na czerwiec 2003 r. Regulacje w niej zawar-
te beda mie¢ kluczowe znaczenie dla przedsiebiorstw
zainteresowanych pozyskiwaniem kapitalu za pomoca
emisji papieréw wartoSciowych na obszarze catej Unii.
Zamiast sporzadza¢ odrebne prospekty emisyjne po to,
by dostosowywac sie do odrebnych legislacji krajow
czlonkowskich, w przysztosci powinno wystarczyé
sporzadzenie tylko jednego prospektu emisyjnego,
waznego we wszystkich tych krajach. Prospekt taki mu-
sialby spetnia¢ wymagania kraju macierzystego przed-
siebiorstwa emitujacego papiery i bytby tzw. jednoli-
tym paszportem emitenta;

¢ Dwie dyrektywy zaakceptowane w styczniu 2002 1.,
odnoszace sie do funkcjonowania funduszy inwesty-
cyjnych (tzw. dyrektywy UCITS — undertakings for col-
lective investment in transferable securities). Na ich
podstawie zostal poszerzony wybér aktywéw, w ktére
moga inwestowa¢ swoje srodki fundusze inwestycyjne
korzystajace z jednolitej licencji;

® Rozporzadzenie Parlamentu i Rady z dnia 19 lip-
ca 2002 r. w sprawie zastosowania Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (International Accounting
Standards). Kraje czlonkowskie maja dostosowaé sie
do jego postanowient do 2005 r. Kluczowym bodZcem
do wydania tego aktu byly negatywne doswiadczenia
zwiazane z tzw. kreatywna ksiegowoscia w Stanach
Zjednoczonych. Chodzi o to, by minimalizowa¢ ryzy-
ko, ktére dla rynku finansowego moze wynikac¢ z ewen-
tualnego niedostatecznego zaufania inwestoréw oraz
potencjalnych inwestor6w do sprawozdan finanso-
wych podmiotéw dziatajacych na tym rynku, w tym
zwlaszcza przedsiebiorstw.

Dyrektywa w sprawie fuzji i przeje¢ (Directive on
Takeover Bids). Oczekuje sie, ze jej zatwierdzenie na-
stapi w 2003 1. Dzieki tej dyrektywie zostatyby zharmo-
nizowane minimalne reguly dotyczace potaczen przed-
sigbiorstw, w tym takze instytucji finansowych, z réz-
nych krajéw cztonkowskich. Brak takiej harmonizacji
stanowil istotny hamulec dla miedzynarodowej konso-
lidacji tych podmiotéw. Kraje cztonkowskie miaty do-
tychczas praktycznie swobode w stosowaniu Srodkéw
majacych stuzy¢ ochronie bezpieczenistwa publicznego
lub innych waznych intereséw panstwa, co z kolei
utrudniato proces konsolidacyjny.

18 por, Progress on the Financial Services Action Plan. Annex, 27 November
2002. The European Commission. Internal Market. Http://www.euro-
pa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/general/index.htm. 9.01.2003 r.
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¢ Dyrektywa dotyczaca nadzoru nad funduszami
emerytalnymi (Directive on the Prudential Supervision
of Pension Funds), ktérej zaakceptowanie przewiduje
sie na polowe 2003 r. Zawarte w niej regulacje powin-
ny ulatwi¢ funkcjonowanie zaktadowych funduszy in-
westycyjnych, dzieki stworzeniu na szczeblu Unii za-
sad nadzoru nad tymi funduszami, niezbednych
do ochrony praw przysztych emerytéw.

Z punktu widzenia bankéw wazna jest tez wspdt-
praca krajow UE na forum miedzynarodowym w ra-
mach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (Ba-
sel Committee on Banking Supervision). Wspétpraca ta
powinna zaowocowaé¢ wypracowaniem do koinca
2003 r. nowego porozumienia w sprawie wymogéw ka-
pitalowych (New Basel Capital Accord). Wejscie w zy-
cie tego porozumienia miatoby nastapi¢ pod koniec
2006 r., a okre$lone w nim wymagania dotyczace kapi-
taléw bankéw maja lepiej niz dotychczasowe wymogi
uwzgledniaé specyfike ryzyka dotyczacego ich dziatal-
nosci'®. Dostosowanie sig przez banki do tych postano-
wien powinno korzystnie wplywaé na bezpieczenstwo
ich dzialania, a w efekcie na zaufanie do nich innych
uczestnikéw rynku.

Wséréd innych dziatan, podjetych ostatnio w ra-
mach Unii na rzecz wzmocnienia zaufania ze strony in-
westoréw, sa wysitki Komisji Europejskiej, by stworzy¢
regulacje unijne dotyczace zarzadzania przedsiebior-
stwami. Celem ustanowienia na szczeblu Unii takich
przepiséw byloby ograniczenie ryzyka powstawania
negatywnych zjawisk zwiazanych z zarzadzaniem
i kontrola nad dziatalnoscia przedsiebiorstw, moga-
cych ostatecznie prowadzi¢ do dramatycznego pogor-
szenia ich sytuacji finansowej i spadku wartosci rynko-
wej emitowanych przez nie papieréw wartoéciowych.
W Stanach Zjednoczonych takie negatywne zjawiska
przyczynily sie w ostatnim okresie do bankructw wielu
firm, a w efekcie do ogromnych strat wielu inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych. Te bolesne do-
$wiadczenia doprowadzily do uchwalenia w 2002 r.
ustawy ,,Sarbanes-Oxley Act”, majacej przeciwdziataé
powstawaniu takich patologii w zarzadzaniu przedsie-
biorstwami, ktére istotnie przyczynily sie do kryzysu
na rynku finansowym. Regulacje obowiazujace w kra-
jach UE nie prowadzily do takich wynaturzen w funk-
cjonowaniu firm, jakie wystapily w gospodarce amery-
kanskiej. Niemniej jednak Komisja Europejska uznata,
ze konieczne jest ustalenie na szczeblu Unii minimum
zasad, ktérych przestrzeganie uchronitoby firmy euro-
pejskie przed razacymi bledami w zarzadzaniu. W li-
stopadzie 2002 r., powotana przez Komisje specjal-
na grupa ekspertéw przedstawita Radzie UE (Ecofin) ra-
port w tej sprawie, zawierajacy propozycje zmian.
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Wsrdd nich na szczegdlna uwage zastuguje propozycja,
by wynagrodzenia dyrektoréw firm (zawierajace
wszystkie elementy) podlegaly publikacji. Chodzi
w szczegblnosci o to, by akcjonariusze mogli je kontro-
lowaé¢ i mie¢ wplyw na ich ksztaltowanie. Istnieje Swia-
domos$¢, ze obowiazek ujawnienia pelnych wynagro-
dzen przez kierownictwo firm moze w niektérych kra-
jach spotkaé sie z ostrym sprzeciwem. Trudno wiec
przewidzie¢, czy da sie go wprowadzi¢ w zycie. La-
twiejsza do realizacji moze by¢ inna propozycja eksper-
tow by wiekszoé¢ os6b wchodzacych w skiad grupy au-
dytoréw, kontrolujacych sprawozdania finansowe firm,
byty to osoby niezalezne?°.

Potencjalny wptyw reformy instytucji UE
na ksztatt rynku finansowego UE

W ostatnich latach proces tworzenia ram prawnych dla
efektywnego funkcjonowania jednolitego rynku finan-
sowego w UE znacznie sie przy$pieszyl, cho¢ nie poste-
puje on w takim tempie, ktére odpowiadatoby skali wy-
zwan stojacych przed gospodarka Unii. W praktyce bar-
dzo wiele zalezy od woli politycznej krajéw cztonkow-
skich. Od nich faktycznie uzaleznione jest bowiem
uchwalenie odpowiednich regulacji na szczeblu unij-
nym oraz ich terminowe wprowadzanie?!.

Niedawno grupa postéw do Parlamentu Europej-
skiego wezwata do podjecia wszelkich dziatan niezbed-
nych do tego, by proces budowy jednolitego rynku to-
wardw i ustug zostal zakoniczony do 2009 r. Postowie
uznali, Ze otwarcie granic w 1992 r. oraz wprowadzenie
euro w 1999 r. byly to kamienie milowe na drodze
do ustanowienia jednolitego rynku. Teraz konieczne
jest, ich zdaniem, podjecie nastepnego, finalnego, kro-
ku w tym procesie po to, by Unia Europejska mogta
skutecznie konkurowac ze Stanami Zjednoczonymi?2.

W dyskusji na temat perspektyw funkcjonowania
rynku finansowego UE zaczynaja pojawiac sie glosy, ze
bez odpowiedniego postepu w dziedzinie integracji po-
litycznej nie da sie z rynkéw krajow cztonkowskich
stworzy¢ prawdziwie jednolitego rynku unijnego. Don
Cruickshank stwierdza np., ze bez glebszej unii poli-
tycznej nie bedzie mozliwe zbudowanie takiego rynku.
Nie da sie bowiem, jego zdaniem, pogodzi¢ istnienia
duzych uprawnien wtadz krajowych z potrzeba stwo-
rzenia na szczeblu Unii regulacji zapewniajacych jed-
nolity charakter rynku. D. Cruickshand dochodzi wiec
do nastepujacych wnioskéw:

¢ Na podstawie obecnego systemu tworzenia pra-
wa na szczeblu UE, gdzie kluczowa role odgrywaja ne-

19 Szerzej zob. S. Jeanneau: Recent initiatives by Basel-based committees and
Financial Stability Forum. “BIS Quarterly Review” (Bank for International
Settlements) z grudnia 2002 r. oraz Bank capital adequacy. Basel backflash.
“The Economist” z 14 grudnia 2002 r.

20 Zob. szerzej: K. Carstens: Winter unveils corporate governance vision. “Eu-
ropean Voice” z 7-13 listopada 2002 r.

21 Zob. szerzej: Ch. Huhne: Will politics help make Europe’ capital market ef-
ficient. “European Business Forum” (London), nr 11, 2002.

22 Por. Complete single market by 2009 MEPs urge. “European Voice” z 20-26
lutego 2003 r.
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gocjacje miedzy krajami czlonkowskimi i forsowanie Nielatwo jest tez okreéli¢, w jakim kierunku péjda
przez nie swych specyficznych intereséw, malo praw-  zmiany. Na podstawie dotychczasowych prac Konwen-
dopodobne jest stworzenie dobrze funkcjonujacego  tu mozna stwierdzi¢, ze w jego ramach Scieraja sie po-
rynku ustug finansowych. Tam, gdzie chodzi o liberali-  glady z jednej strony zwolennikéw nadania wiekszych
zacje rynku, potrzebne sa bowiem instytucje, ktére  uprawnien Komisji Europejskiej, z drugiej za$ zwolen-
dziatalyby w interesie calej Unii. Instytucje te z kolei =~ nikéw wzmocnienia wspéipracy miedzyrzadowej. Jesli
musza mie¢ silna legitymacje demokratyczna. Komisja ~ wiekszy wplyw na ksztalt Konstytucji Unii, ktéra ma
Europejska i Parlament Europejski powinny wiec sta¢  by¢ finalnym efektem prac Konwentu, beda mie¢ ci

sie instytucjami mniej podatnymi na ingerencje ze stro-  pierwsi, to proces integrowania sie krajowych rynkow
ny krajow cztonkowskich. W szczeg6lnosci chodzi  finansowych w ramach Unii w jeden wielki rynek mo-
o wyposazenie w odpowiednie uprawnienia przewod-  ze przyspieszy¢. Jesli zas przewage uzyskaja ostatecz-
niczacego Komisji Europejskiej oraz komisarzy odpo-  nie zwolennicy wspélpracy miedzyrzadowej, to party-

wiedzialnych za liberalizacje rynku. Mieliby oni wtedy = kularne interesy poszczegélnych krajéw w dalszym cia-
taka wladze, ktéra umozliwitaby przeciwstawienie sie  gu beda ostabia¢ tempo integracji krajowych rynkéw fi-
narodowemu protekcjonizmowi. nansowych. W konsekwencji rynek finansowy Unii
e Powinno tez nastapi¢ odejscie od stosowanej  dlugo jeszcze nie bedzie tak jednolity, jak rynek Sta-
do tej pory zasady harmonizacji minimalnych regut od-  néw Zjednoczonych czy Japonii.
noszacych sie do funkcjonowania instytucji finanso-
wych na rzecz maksymalnego poziomu harmonizaciji.
Dotychczasowe podejécie stwarza bowiem rzadom du- Podsumowanie
ze mozliwoéci dodawania wlasnych regulacji i w efek-
cie sprzyja protekcjonizmowi. Zastosowanie maksy-  Na rynku finansowym Unii dokonuje sie bardzo wiele
malnej harmonizacji zamiast minimalnej spowodowa-  zmian, zar6wno o charakterze prawnym, jak i realnym.
toby, ze proces legislacyjny stalby sie bardziej przejrzy-  Dzialania legislacyjne maja kluczowa role do odegrania
sty, a dzialania wobec krajow niestosujacych sie do re-  w zmniejszaniu barier dzielacych ciagle jeszcze rynki
gulacji przyjetych na szczeblu Unii — bardziej ostre?3- finansowe krajow czlonkowskich. Nie mozna zaprze-
Odnoszac sie do powyzszych uwag, mozna stwier-  czy¢, ze w ciagu minionych kilkunastu lat dokonano
dzi¢, ze w ramach Konwentu opracowujacego projekt  ogromnego wysitku na rzecz integracji tych rynkéw.
Konstytucji UE tocza sie prace nad nowym usytuowa-  Krajom cztonkowskim trudno jest jednak definitywnie
niem Komisji Europejskiej, a takze pozostalych insty-  odej$¢ od stosowanych przez dziesieciolecia systeméw
tucji, w systemie decyzyjnym Unii. Propozycje wypra-  ochrony rynkéw krajowych przed zagraniczna konku-
cowane przez Konwent powinny stac sie podstawa ne-  rencja. Z tego wzgledu nie nalezy raczej oczekiwac¢, by
gocjacji w ramach przyszlej konferencji miedzyrzado-  w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie rynki te staly
wej, ktéra ma zosta¢ zwolana w celu uchwalenia  sie zupelnie otwarte. Jest to proces zmudny i dlugo-
zmian. Trudno obecnie przewidzie¢, kiedy ten proces  trwaly. Konsekwentne dzialania Komisji Europejskiej,
reform zostanie zakonczony. Nowe kraje czlonkow- jako straznika zapisanych w traktacie swobdd na rynku
skie, w tym Polska, licza na to, ze beda uczestniczy¢  Unii, powinny prowadzi¢ w dluzszej perspektywie
w nadaniu przyszlego ksztaltu integracji, w tym takze  do spadku znaczenia takze barier nieformalnych, ktére
w okre$leniu nowych ram instytucjonalnych procesu  obecnie najbardziej utrudniaja dostep do rynkéw krajo-
integracyjnego. wych. Powinno temu sprzyja¢ przekonanie, ze dalsza
integracja rynkéw przelozy sie na nizsze koszty finan-

23 Por. D. Cruickshank: A Single market requires political union. ,Financial sowania dziatalno$ci gospodarczej i bard21e] efektywne
Times” z 22 stycznia 2003 . inwestowanie oszczedno$ci.



