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Kierunki zmian w funkcjonowaniu
rynku finansowego Unii Europejskiej 
Leokadia Or´ziak

Rynek finansowy jako element jednolitego
rynku wewn´trznego

Z poczàtkiem 2003 r. min´∏o dziesi´ç lat od zakoƒcze-
nia procesu intensywnych dzia∏aƒ o charakterze legi-
slacyjnym, majàcych na celu przekszta∏cenie ówcze-
snej Wspólnoty Europejskiej w jednolità przestrzeƒ go-
spodarczà, charakteryzujàcà si´ istnieniem w pe∏ni zin-
tegrowanego rynku towarów, us∏ug, osób i kapita∏ów.
Proces tworzenia takiego rynku faktycznie rozpoczà∏
si´ kilka dziesi´cioleci wczeÊniej, a mianowicie
w 1958 r. wraz z powo∏aniem do ˝ycia Europejskiej
Wspólnoty Gospodarczej. Po osiàgni´ciu w pierwszych
kilkunastu latach funkcjonowania Wspólnoty sukce-
sów w dziedzinie znoszenia barier taryfowych i pozata-
ryfowych we wzajemnym handlu, proces ten uleg∏
znacznemu spowolnieniu w latach siedemdziesiàtych.
Dopiero w drugiej po∏owie lat osiemdziesiàtych uda∏o
si´ go ponownie zintensyfikowaç. Ogromny wysi∏ek le-
gislacyjny podj´ty po 1986 r. zaowocowa∏ ostatecznie

zniesieniem z poczàtkiem 1993 r. granic w handlu we-
wnàtrzwspólnotowym. 

Przez pewien czas doÊç rozpowszechniona by∏a
opinia, ˝e w∏aÊnie wtedy zakoƒczono budow´ jednoli-
tego rynku wewn´trznego. W praktyce okaza∏o si´ jed-
nak, ˝e nie jest to opinia uzasadniona i, ˝e w∏aÊciwie
nie mo˝na przyjàç ˝adnej konkretnej daty, która ozna-
cza∏aby koniec tego procesu. Frits Bolkestein, Komisarz
ds. Jednolitego Rynku, stwierdzi∏, ˝e budow´ tego ryn-
ku mo˝na uznaç za „najbardziej ambitnà reform´, jaka
kiedykolwiek zosta∏a podj´ta w Êwiecie” dodajàc, ˝e
dzie∏o dotyczàce tworzenia tego rynku „w∏aÊciwie nig-
dy si´ nie skoƒczy”1.  

W listopadzie 2002 r. Komisja Europejska opubli-
kowa∏a raport pt. „Bariery w wolnym przep∏ywie
us∏ug”2. Dokument ten, dotyczàcy 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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us∏ug, jest efektem przeprowadzenia w latach 2001-
2002 szerokich konsultacji, w których uczestniczy∏y
tak˝e inne instytucje UE, a mianowicie Parlament Euro-
pejski, Komitet Ekonomiczny i Spo∏eczny, Komitet Re-
gionów. Ponadto uczestnikami tych konsultacji by∏y
kraje cz∏onkowskie oraz zainteresowane podmioty.
SpoÊród wa˝niejszych wniosków zawartych w tym ra-
porcie nale˝y wymieniç nast´pujàce:

• W odniesieniu do swobody osiedlania si´ (fre-
edom of establishment) w innym kraju cz∏onkowskim
bariery mogà wynikaç m.in. z koniecznoÊci spe∏nienia
wymagaƒ, by otrzymaç zezwolenie, w tym dotyczàcych
kwalifikacji zawodowych. Du˝a liczba wymaganych
pozwoleƒ, d∏ugoÊç i z∏o˝onoÊç procedur, dyskrecjonal-
ne uprawnienia w∏adz krajowych oraz powtarzanie wy-
magaƒ ju˝ spe∏nionych w kraju pochodzenia danego
podmiotu sta∏y si´ faktycznà przeszkodà w korzystaniu
z tej swobody.

• Kolejna grupa przeszkód stosowanych przez kra-
je cz∏onkowskie dotyczy m.in. zatrudniania pracowni-
ków przez zagraniczne podmioty Êwiadczàce us∏ugi,
u˝ywania wyposa˝enia lub materia∏ów bàdê wykorzy-
stania przez te podmioty niektórych us∏ug Êwiadczo-
nych w sposób transgraniczny, czyli na podstawie swo-
body Êwiadczenia us∏ug (freedom to provide services).

• W dziedzinie promocji istnieje wiele trudnoÊci
wynikajàcych z restrykcyjnych i szczegó∏owych regu∏
ustanawiajàcych ró˝ne ograniczenia, poczynajàc
od bezpoÊrednich zakazów reklamowania niektórych
us∏ug a˝ po Êcis∏à kontrol´ zawartoÊci dzia∏aƒ promo-
cyjnych. Du˝e ró˝nice w przepisach obowiàzujàcych
w krajach cz∏onkowskich hamujà dzia∏alnoÊç promo-
cyjnà na skal´ Unii w odniesieniu do wielu us∏ug.

• Barierà w dystrybucji wielu us∏ug na obszarze
Unii jest np. wymóg, by podmiot Êwiadczàcy us∏ug´
mia∏ sta∏y zak∏ad lub by∏ rezydentem kraju, gdzie us∏u-
ga jest Êwiadczona. PodejÊcie takie wyklucza Êwiadcze-
nie us∏ugi w sposób transgraniczny.

• Problemy bezpoÊrednio lub poÊrednio zwiàzane
ze sprzeda˝à us∏ug w obrocie wewnàtrzunijnym wyni-
kajà te˝ z ró˝nic w przepisach krajowych dotyczàcych
zawierania umów, a tak˝e z wymagaƒ dotyczàcych p∏at-
noÊci oraz zwrotu VAT w zwiàzku ze zró˝nicowaniem
stawek podatkowych oraz procedur podatkowych.

W raporcie wskazano te˝ wiele wspólnych cech
dotyczàcych barier stosowanych przez kraje cz∏onkow-
skie w wolnym przep∏ywie us∏ug na obszarze Unii.

• Bariery fizyczne i techniczne w funkcjonowaniu
jednolitego rynku zosta∏y faktycznie zastàpione „barie-
rami prawnymi” („legal barriers”), wynikajàcymi z kra-
jowych, regionalnych i lokalnych regulacji. Ponadto
nowe bariery powstajà w rezultacie post´powania
w∏adz, w tym tak˝e w efekcie wykorzystywania przez
nie dyskrecjonalnych uprawnieƒ lub skomplikowa-
nych i nieprzejrzystych procedur, faworyzujàcych pod-
mioty krajowe.

• Wiele trudnoÊci wynika z niedostatecznego za-
ufania krajów cz∏onkowskich do jakoÊci systemów
prawnych w innych krajach cz∏onkowskich oraz nie-
ch´ci tych krajów do takiego dostosowania swych w∏a-
snych systemów prawnych, które u∏atwia∏oby na ich
obszarze aktywnoÊç podmiotów z innych krajów.

• Kraje cz∏onkowskie stosujà jednolite wymagania
zarówno wobec podmiotów krajowych, które chcà
na ich terytorium Êwiadczyç us∏ugi, jak i do podmio-
tów, które chcà Êwiadczyç us∏ugi z miejsca swej siedzi-
by w innych krajach cz∏onkowskich. Dla tych ostat-
nich, które ju˝ przecie˝ podlegajà wymogom prawnym
i nadzorowi ze strony kraju siedziby, stan taki oznacza
duplikowanie si´ wymagaƒ i dodatkowe obcià˝enia.

• Wspólnà cechà jest tak˝e niepewnoÊç wynikajà-
ca z niejasnych wymagaƒ stosowanych przez w∏adze
krajowe odr´bnie wobec ka˝dego przypadku dotyczà-
cego Êwiadczenia us∏ug przez podmiot zagraniczny,
gdy rezultat post´powania w∏adz krajowych jest cz´sto
trudny do przewidzenia.

Wszystkie te bariery powodujà, ˝e podmioty zain-
teresowane wejÊciem na rynki innych krajów cz∏on-
kowskich – poprzez korzystanie ze swobody osiedlania
si´ bàdê ze swobody Êwiadczenia us∏ug – muszà pono-
siç powa˝ne koszty. Powi´ksza to naturalne koszty
zwiàzane z dzia∏alnoÊcià za granicà, wynikajàce z ró˝-
nic j´zykowych oraz ró˝nic kulturowych dotyczàcych
zwyczajów handlowych i konsumpcyjnych. Ostatecznà
negatywnà konsekwencjà istnienia barier w obrocie
us∏ugami na skal´ Unii jest b∏´dna alokacja zasobów,
ograniczenie inwestycji innowacyjnych oraz zró˝nico-
wany poziom Êwiadczenia us∏ug. Zwa˝ywszy na klu-
czowà rol´ us∏ug w gospodarce (udzia∏ us∏ug w tworze-
niu PKB oraz w zatrudnieniu wynosi bowiem oko∏o
70% PKB w wi´kszoÊci krajów cz∏onkowskich) powy˝-
sze bariery wp∏ywajà negatywnie na efektywnoÊç ca∏ej
gospodarki Unii3.

Stopieƒ integracji g∏ównych segmentów rynku
finansowego

Stopieƒ integracji albo inaczej stopieƒ powiàzania po-
szczególnych segmentów rynku finansowego na obsza-
rze Unii Europejskiej jest doÊç zró˝nicowany. Za naj-
bardziej zintegrowany uwa˝a si´ rynek pieni´˝ny, ale
tylko w odniesieniu do obszaru euro. Krajowe rynki
pieni´˝ne krajów tworzàcych ten obszar sà ze sobà doÊç
ÊciÊle powiàzane przede wszystkim dzi´ki jednolitej
polityce pieni´˝nej kszta∏towanej przez Europejski
Bank Centralny oraz dzi´ki systemowi rozliczeƒ mi´-
dzybankowych TARGET. W efekcie tego stanu rzeczy
rynek mi´dzybankowy na obszarze euro funkcjonowa∏
dotychczas doÊç harmonijnie. 

3 Por. Barriers to the free movement of services, op.cit.



Dzi´ki pojawieniu si´ euro w 1999 r. znacznie przy-
spieszy∏a si´ tak˝e integracja rynków krajów nale˝àcych
do obszaru euro w zakresie tzw. bankowoÊci hurtowej,
obejmujàcej poza transakcjami mi´dzybankowymi tak˝e
– opiewajàce na du˝e kwoty – rozliczenia mi´dzy ban-
kami a przedsi´biorstwami. Mimo wspólnego pieniàdza
w dalszym ciàgu wyst´puje wyraêne odseparowanie
rynków narodowych w dziedzinie tzw. bankowoÊci de-
talicznej, obs∏ugujàcej drobne przedsi´biorstwa oraz go-
spodarstwa domowe. Wynika to g∏ównie z przyczyn j´-
zykowych, kulturowych oraz g∏´boko zakorzenionych
przyzwyczajeƒ tej grupy klientów banków.

W ciàgu ponad czterech lat stosunkowo wysokà
dynamikà rozwoju na obszarze euro odznacza∏ si´ ry-
nek obligacji przedsi´biorstw. Silnym bodêcem do tego
sta∏ si´ proces uzdrawiania finansów publicznych
w krajach cz∏onkowskich, który stworzy∏ nowe pole
do emisji papierów d∏u˝nych przez przedsi´biorstwa.
Emisje takie w wielu przypadkach okaza∏y si´ dogod-
nym êród∏em finansowania dzia∏aƒ restrukturyzacyj-
nych, w tym zw∏aszcza fuzji i przej´ç, podejmowanych
przez przedsi´biorstwa po to, by móc sprostaç nowym
warunkom konkurencji po pojawieniu si´ euro.

Z kolei integracja krajowych rynków akcji by∏a
mniej wyraêna ni˝ w przypadku obligacji. Po cz´Êci
mo˝na to t∏umaczyç ogólnie niekorzystnà sytuacjà
na rynku akcji, nie tylko w Europie. Na rzecz tworzenia
si´ jednolitego rynku akcji na obszarze euro dzia∏a
przede wszystkim wyeliminowanie ryzyka kursowego
w obrocie tymi papierami. Obecnie czynnik geograficz-
ny, zwiàzany z ocenà ryzyka kraju, ma wi´c du˝o
mniejsze znaczenie ni˝ przed 1999 r. przy podejmowa-
niu przez inwestorów decyzji dotyczàcych lokat w ak-
cje. Teraz wi´ksza wag´ przywiàzujà oni do sytuacji
poszczególnych bran˝ i sektorów. WÊród wa˝niejszych
barier utrudniajàcych transakcje akcjami na skal´ Unii
jest brak jednolitego systemu rozliczeniowego. Istniejà-
ce systemy rozliczeniowe w odniesieniu do transakcji
mi´dzy podmiotami z ró˝nych krajów cz∏onkowskich
wià˝à si´ ze stosunkowo du˝ymi kosztami dla klientów
(kilkakrotnie wi´kszymi ni˝ przy rozliczeniach krajo-
wych). Istnieje ÊwiadomoÊç, ˝e potrzebny jest system
rozliczeniowy zbli˝ony do tego, który funkcjonuje
w Stanach Zjednoczonych. Inwestowaniu w akcje spó∏-
ek majàcych siedzib´ w innych krajach Unii nie sprzy-
ja∏ tak˝e brak pe∏nego zaufania do ich sprawozdaƒ fi-
nansowych oraz stosowanych metod zarzàdzania.

Poza czynnikami zwiàzanymi z inwestowaniem
w akcje, na funkcjonowanie unijnego rynku tych papie-
rów powinny mieç wp∏yw dzia∏ania instytucji UE oraz
krajów cz∏onkowskich w sferze legislacyjnej i w sferze
praktyki, majàce na celu u∏atwienie dokonywania emi-
sji na rynkach innych krajów. Chodzi o znoszenie ba-
rier, które faktycznie zniech´cajà przedsi´biorstwa
do podejmowania takich emisji i w efekcie utrudniajà
korzystanie z zasobów wielkiego rynku unijnego.

Oceniajàc dotychczasowy rozwój zarówno rynku
akcji, jak i rynku obligacji, w obr´bie Unii Europejskiej,
nale˝y mieç na wzgl´dzie to, ˝e (z wyjàtkiem Wielkiej
Brytanii) finansowanie przedsi´biorstw na rynku pa-
pierów wartoÊciowych odgrywa∏o tradycyjnie mniejszà
rol´ ni˝ finansowanie za pomocà kredytów bankowych.
Sytuacja ta stopniowo si´ zmienia i powoli ewoluuje
w kierunku wi´kszej roli rynku kapita∏owego w tym fi-
nansowaniu, kosztem wykorzystania kredytów banko-
wych. Zmusza to banki, okreÊlane w terminologii unij-
nej jako instytucje kredytowe (credit institutions),
do poszukiwania nowych êróde∏ dochodów. Coraz cz´-
Êciej banki wkraczajà wi´c w dziedzin´ bankowoÊci in-
westycyjnej. Tzw. Druga Dyrektywa Bankowa z grudnia
1989 r. stworzy∏a warunki do rozwoju w Unii Europej-
skiej bankowoÊci uniwersalnej. Lista us∏ug, które mogà
oferowaç, jest bowiem bardzo obszerna i poza tradycyj-
nymi us∏ugami depozytowymi, kredytowymi i rozlicze-
niowymi obejmuje tak˝e us∏ugi zwiàzane z emisjà pa-
pierów wartoÊciowych i obrotem nimi, zarzàdzaniem
portfelem aktywów na zlecenie klientów, a tak˝e oraz
doradztwo finansowe na rzecz przedsi´biorstw oraz
udzia∏ w operacjach restrukturyzacyjnych.

Âwiadczenie przez banki ró˝nych us∏ug, przyno-
szàcych dochody w formie op∏at i prowizji, jest ko-
nieczne wobec kurczenia si´ tradycyjnych dochodów
z mar˝ odsetkowych. Sytuacja banków w ostatnim cza-
sie w niektórych krajach UE sta∏a si´ szczególnie trud-
na. Ostatnio najwi´cej uwagi skupiajà na sobie banki
niemieckie. Na ich obecnie stosunkowo trudnà sytuacj´
z∏o˝y∏o si´ wiele czynników. Najwa˝niejszym z nich
jest z pewnoÊcià wyst´pujàca ju˝ od d∏u˝szego czasu
s∏aba koniunktura, która istotnie przyczyni∏a si´ do po-
gorszenia si´ portfela kredytowego. Z niektórych ocen
wynika, ˝e aktywnoÊç kredytowa banków w Niem-
czech jest obecnie na poziomie najgorszym od 50 lat.
Wskazuje si´, ˝e coraz wi´cej firm spotyka si´ z odmo-
wà udzielenia kredytu przez bank. Rosnàca konkuren-
cja, niskie zyski oraz spadkowa tendencja cen akcji
banków wymuszajà na tych instytucjach koniecznoÊç
odchodzenia od ich tradycyjnych wi´zi z przedsi´bior-
stwami. Uderza to zw∏aszcza w ma∏e podmiotów. Te
tradycyjne wi´zi zaowocowa∏y w przesz∏oÊci podtrzy-
mywaniem egzystencji wielu nieefektywnych firm.
PodkreÊla si´, ˝e w nowej sytuacji banki muszà post´-
powaç bardziej racjonalnie. Z drugiej strony wiadomo,
˝e jeÊli polityka kredytowa banków b´dzie nadmiernie
restrykcyjna, to wiele przedsi´biorstw potrzebujàcych
wsparcia finansowego mo˝e upaÊç, co z kolei negatyw-
nie odbije si´ te˝ na sektorze bankowym4.

Charakteryzujàc przyczyny relatywnie niskiej ren-
townoÊci banków dzia∏ajàcych w Niemczech banków,
wskazuje si´ na skutki obecnoÊci na rynku banków na-
le˝àcych do w∏adz publicznych bàdê wspieranych
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4 Por. Germany`s  economy. Feeling the crunch, “The Economist” z 1 lutego 2003.
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przez paƒstwo. Ich udzia∏ w niemieckim rynku banko-
woÊci detalicznej kszta∏towa∏ si´ dotychczas na rela-
tywnie wysokim poziomie. Dzia∏ajàcych na rynku nie-
mieckim 520 kas oszcz´dnoÊciowych (Sparkassen), na-
le˝àcych g∏ównie do w∏adz municypalnych, pozyskuje
ponad po∏ow´ wszystkich wk∏adów oszcz´dnoÊcio-
wych i udziela 20% kredytów. Z kolei udzia∏ 12 ban-
ków regionalnych (Landesbanken), b´dàcych g∏ównie
w∏asnoÊcià w∏adz krajów zwiàzkowych, w ogólnej su-
mie kredytów udzielanych na rynku niemieckim wyno-
si∏ dotychczas oko∏o 16%. W efekcie tego stanu rzeczy
udzia∏ tzw. du˝ych banków w depozytach wynosi∏
do tej pory zaledwie 4%, a w kredytach 14%. U pod∏o-
˝a tak du˝ej roli dwóch pierwszych grup banków le˝y
nastawienie paƒstwa na wykorzystanie dwóch pierw-
szych grup instytucji do wspierania lokalnej przedsi´-
biorczoÊci. Du˝e znaczenie mia∏ tak˝e fakt istnienia
gwarancji paƒstwowych dla banków regionalnych5.

Stosowanie przez te uprzywilejowane banki sto-
sunkowo niskich cen us∏ug, z uwagi na drugorz´dne
znaczenie zysków w ich funkcjonowaniu, doprowadzi-
∏o do takiego zani˝enia cen us∏ug bankowych, ˝e kredy-
towanie dzia∏alnoÊci przedsi´biorstw przez inne banki
sta∏o si´ w wielu przypadkach nieop∏acalne6.

Specyficzne warunki konkurencji na niemieckim
rynku bankowoÊci detalicznej przynajmniej po cz´Êci
wyjaÊniajà, dlaczego dotychczas bankowoÊç ta nie na-
bra∏a charakteru unijnego i w dalszym ciàgu ma tylko
wymiar krajowy. Przyk∏ad niemiecki zdaje si´ wskazy-
waç, ˝e w warunkach konkurencji ustalonych faktycz-
nie przez paƒstwo, oznaczajàcych w istocie stworzenie
preferencji dla okreÊlonych instytucji bankowych,
po to by mog∏y one realizowaç specyficzne cele spo-
∏eczne i polityczne podmiotom zagranicznym by∏oby
trudno funkcjonowaç. Stan ten b´dzie si´ zmieniaç, za-
równo w wyniku presji samych banków niemieckich,
które nie korzysta∏y dotychczas z preferencji, jak i w re-
zultacie dzia∏aƒ podejmowanych przez Komisj´ Euro-
pejskà na rzecz odchodzenia od paƒstwowego wspiera-
nia du˝ej grupy banków7.

Odnoszàc si´ do obecnej sytuacji w Niemczech,
charakteryzujàcej si´ du˝ymi problemami banków i ich
ograniczonymi mo˝liwoÊciami kredytowania przedsi´-
biorstw, mo˝na te˝ wysunàç nast´pujàcà tez´. Otó˝
przedsi´biorstwom tym, zw∏aszcza du˝ym i Êrednim,
∏atwiej by∏oby przetrwaç t´ sytuacj´, gdyby w wi´k-
szym stopniu nastawi∏y si´ na pozyskiwanie funduszy
poprzez emisj´ papierów wartoÊciowych. W zwiàzku
z tym nie bez znaczenia jest post´pujàca, jakkolwiek
bardzo powoli, ewolucja modelu sytemu finansowania
od modelu „zorientowanego bankowo”, w którym do-
minuje finansowanie kredytami bankowymi, do mode-

lu „zorientowanego rynkowo” (okreÊlanego te˝ jako an-
glosaski), gdzie w finansowaniu przedsi´biorstw wi´k-
szà rol´ odgrywa rynek kapita∏owy.

Ocena dotychczasowych rozwiàzaƒ

Ukszta∏towane dotychczas na szczeblu Unii zasady od-
noszàce si´ do funkcjonowania rynku finansowego, po-
dobnie zresztà jak w odniesieniu do rynku innych
us∏ug, sà efektem oddzia∏ywania ró˝nych interesów na-
rodowych. Efekt ten, si∏à rzeczy, nie móg∏ dotychczas
osiàgnàç wymiaru w pe∏ni odpowiadajàcego zamiarom
dotyczàcym przekszta∏cenia Unii w pe∏ni zintegrowa-
ny, jednolity obszar gospodarczy. Trudno definiowalne
cele, takie jak ochrona dobra publicznego bàdê te˝
ochrona interesów konsumentów, najcz´Êciej podawa-
ne by∏y przez ró˝ne kraje cz∏onkowskie jako uzasadnie-
nie ich niech´ci do bardziej zaawansowanej liberaliza-
cji dost´pu do rynków krajowych, oraz do ró˝nych
dzia∏aƒ, które faktycznie takà liberalizacj´ mog∏yby
oznaczaç8.

Wyrazem tego rodzaju podejÊcia jest m.in. fakt, ˝e
fuzje i przej´cia banków w krajach UE mia∏y dotych-
czas g∏ównie wymiar krajowy, czyli uczestniczy∏y
w nich na ogó∏ instytucje z danego kraju. Znacznie
mniej rozpowszechnione by∏y transakcje, w których za-
anga˝owane by∏y instytucje finansowe z ró˝nych kra-
jów cz∏onkowskich. W okresie 1990-2001 ∏àczna war-
toÊç transakcji fuzji i przej´ç banków w krajach nale˝à-
cych obecnie do obszaru euro wynios∏a 316,9 mld EUR,
przy czym 70% tej kwoty odnosi si´ do transakcji zre-
alizowanych od 1998 r. Na podkreÊlenie zas∏uguje te˝
fakt, ˝e w okresie 1990-2001 a˝ 78% wartoÊci przepro-
wadzonych fuzji i przej´ç dotyczy∏o transakcji, w któ-
rych uczestniczy∏y wy∏àcznie podmioty krajowe, a je-
dynie 22% dotyczy∏o transakcji z udzia∏em instytucji
zagranicznych (przy czym wÊród podmiotów zagra-
nicznych dominowa∏y instytucje z krajów Unii) 9. 

WÊród przyczyn tego stanu rzeczy z pewnoÊcià nie
bez znaczenia by∏y przeszkody charakterystyczne dla
wchodzenia na rynek innego kraju, takie jak odr´bne
zwyczaje, kultura i j´zyk. Nie nale˝y te˝ bagatelizowaç
ograniczonych mo˝liwoÊci finansowych niektórych in-
stytucji, utrudniajàcych im tworzenie w kraju goszczà-
cym szerszej sieci placówek. W Êwietle wskazanego
wy˝ej raportu Komisji, dotyczàcego swobody przep∏y-
wu us∏ug, nie mo˝na te˝ pominàç zjawiska polegajàce-
go na preferowaniu podmiotów krajowych przez w∏a-
dze krajów cz∏onkowskich w tych sytuacjach, gdy majà
one wp∏yw na podj´cie decyzji zwiàzanych z danà

8 Zob. szerzej: J. Pelkmans: European Integration. Methods and Economic

Analysis. Haarlow 2001 Pearson Education Limited, s.130-131.
9 WartoÊç fuzji i przej´ç jest tu definiowana jako ∏àczna kwota zap∏acona przez
nabywc´ w okresie 6 miesi´cy  od daty og∏oszenia transakcji. Por. I. Cabral, F.
Dierick, J. Vesala: Banking integration in the Euro Area. „Occasional Paper Se-
ries” (European Central Bank) nr 6, grudzieƒ 2002 r., s.39-40.

5 Por. German banks. That sinking feeling. “The Economist” z 22 lutego 2003 r.
6 Por. Faltering Finantzpaltz. “The Economist” z 1 lutego 2003 r.
7 W rezultacie dzia∏aƒ podj´tych przez Komisj´ Europejskà  banki regionalne
od 2005 r. nie powinny ju˝ mieç gwarancji paƒstwowych.



transakcjà. Pole do tego rodzaju dzia∏ania tworzy∏
zw∏aszcza proces prywatyzacji realizowany w niektó-
rych krajach. Na stosunkowo niski poziom umi´dzyna-
rodowienia procesu fuzji i przej´ç banków w ramach
Unii Europejskiej z pewnoÊcià oddzia∏ywa∏o tak˝e pre-
ferencyjne traktowanie przez paƒstwo niektórych grup
instytucji bankowych. W Niemczech to preferencyjne
traktowanie, jak wskazano wy˝ej, dotyczy∏o stosunko-
wo du˝ej liczby banków. Tak˝e we Francji banki o spe-
cyficznym statusie pozyskujà oko∏o 60% ogó∏u
oszcz´dnoÊci lokowanych w bankach oraz udzielajà
niemal 50% ogó∏u kredytów bankowych. Banki tego ro-
dzaju by∏y dotychczas chronione przed przejmowa-
niem ich przez konkurentów z sektora prywatnego.
Przyczynia∏o si´ to w istocie do spowolnienia procesu
konsolidacyjnego w sektorze bankowym na obszarze
Unii10.

Jednym z istotnych skutków nastawienia krajów
cz∏onkowskich na ochron´ rynków krajowych jest sto-
sunkowo niski udzia∏ kapita∏u zagranicznego w syste-
mie bankowym wi´kszoÊci krajów obszaru euro. We-
d∏ug stanu na koniec 2000 r., udzia∏ podmiotów zagra-
nicznych w kapitale banków, majàcych swà siedzib´
w tych krajach, kszta∏towa∏ si´ Êrednio na poziomie
22,9%. Nale˝y podkreÊliç, ˝e w przypadku a˝ 8 krajów
wskaênik ten by∏ wyjàtkowo niski (zw∏aszcza jeÊli si´
weêmie pod uwag´ wskaêniki odnoszàce si´ do krajów
Europy Ârodkowej i Wschodniej, kszta∏tujàce si´ na po-
ziomie powy˝ej 70%). W Niemczech wyniós∏ on 5,2%,
w Grecji 6,1%, Holandii 6,7%, Hiszpanii 9,5%, Austrii
10,2%, we W∏oszech 10,3%, Francji 14,3% i Portugalii
16,7%. W porównaniu z tymi krajami zaanga˝owanie
kapita∏u zagranicznego w systemie bankowym Belgii,
Irlandii i Finlandii by∏o stosunkowo du˝e i wynios∏o
odpowiednio 29,5%, 40,2% i 40,7%. Luksemburg by∏
tym krajem obszaru euro, gdzie udzia∏ banków zagra-
nicznych (by∏y to g∏ównie banki niemieckie) w kapita-
le zarejestrowanych tam banków by∏ najwi´kszy spo-
Êród wszystkich krajów nale˝àcych do obszaru euro
i wynosi∏ 85,5%11.

Du˝a wstrzemi´êliwoÊç w∏adz wi´kszoÊci krajów
cz∏onkowskich we wspieraniu mi´dzynarodowego cha-
rakteru konsolidacji w sektorze instytucji finansowych
t∏umaczona jest m.in. ich dà˝eniem do kreowania lide-
rów narodowych („national champion”), a szerzej –
do zachowania g∏ównych banków, a tak˝e innych in-
stytucji finansowych w r´kach podmiotów krajo-
wych12. Tomasso Padoa-Schioppa, cz∏onek Zarzàdu
Europejskiego Banku Centralnego, wyrazi∏ poglàd, ˝e
w d∏u˝szej perspektywie czynnik ten b´dzie traci∏

na znaczeniu, w efekcie czego wzroÊnie udzia∏ kapita∏u
zagranicznego w sektorze bankowym krajów obszaru
euro13.

Plan dzia∏aƒ w dziedzinie us∏ug finansowych –
Financial Services Action Plan (FSAP)

Rada Europejska, obradujàca w Lizbonie w marcu
2000 r., przyj´∏a strategi´, której realizacja ma dopro-
wadziç do osiàgni´cia do 2010 r. przez Uni´ Europejskà
pozycji g∏ównej, najbardziej konkurencyjnej gospodar-
ki na Êwiecie. Potwierdzenie tego celu oraz gotowoÊç
polityczna do podejmowania dzia∏aƒ niezb´dnych
do jego osiàgni´cia zosta∏y wyra˝one przez Rad´ Euro-
pejskà na szczycie w Barcelonie w marcu 2002 r. Rada
uzna∏a, ˝e niezb´dnym warunkiem osiàgni´cia tego ce-
lu jest funkcjonowanie w pe∏ni rozwini´tego rynku we-
wn´trznego w ramach UE. Przywódcy krajów Unii
szczególny nacisk po∏o˝yli na dwa kluczowe czynniki
decydujàce o ogólnej konkurencyjnoÊci unijnej gospo-
darki.

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

• Drugi to w pe∏ni zintegrowany rynek us∏ug finan-
sowych, na którym instytucje finansowe z krajów
cz∏onkowskich konkurujà ze sobà, co powinno zapew-
niç redukcj´ kosztów pozyskiwania Êrodków finanso-
wych przez przedsi´biorstwa oraz gospodarstwa domo-
we. Z tego wzgl´du istotne jest przyj´cie przez Rad´
Unii oraz Parlament Europejski aktów prawnych nie-
zb´dnych do efektywnego funkcjonowania rynku fi-
nansowego14.

Rada Europejska, obradujàca w Barcelonie
w 2002 r., podkreÊli∏a tak˝e koniecznoÊç terminowego
przenoszenia do krajowych systemów prawnych regu-
lacji uchwalonych przez Rad´ Unii oraz Parlament Eu-
ropejski. Jedynie wtedy rynek wewn´trzny b´dzie cha-
rakteryzowa∏ si´ pe∏nym potencja∏em rozwojowym.
W zwiàzku z tym konieczne jest, aby kraje cz∏onkow-
skie stara∏y si´ o to, by niedostosowanie do aktów przy-
j´tych na szczeblu Unii (transposition deficit) nie by∏o
wi´ksze ni˝ 1,5% ogó∏u tych aktów15. Nale˝y wskazaç,
˝e wed∏ug stanu na 2002 r. a˝ 10 krajów Unii nie osià-
gn´∏o tego celu. Z kolei wÊród krajów, które nie prze-
kroczy∏y tego wskaênika, nie ma ani jednego, który za-
stosowa∏by si´ do wszystkich dyrektyw16.

Komisja Europejska wszcz´∏a przeciwko krajom
cz∏onkowskim przewidzianà traktatem procedur´ w po-
nad 1.500 przypadkach naruszenia przyj´tych na szcze-
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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.  I. 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.

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 dotyczàcych jednolitego rynku. Osta-
tecznie 10% tych przypadków przekazano do rozpatrze-
nia Europejskiemu Trybuna∏owi SprawiedliwoÊci. Frits
Bolkestein, Komisarz ds. Jednolitego Rynku, wyrazi∏ oba-
wy, ˝e liczby te mogà si´ znacznie zwi´kszyç po wejÊciu
w 2004 r. nowych krajów cz∏onkowskich. Wskaza∏ on
tak˝e, ˝e istniejàce bariery w funkcjonowaniu jednolitego
rynku b´dà trudniejsze do wyeliminowania w gronie 25
krajów. Jego zdaniem realne jest wi´c ryzyko fragmenta-
ryzacji unijnego rynku oraz stagnacji gospodarczej, jeÊli
nie zostanà podj´te zdecydowane dzia∏ania. Dzia∏ania ta-
kie sà szczególnie konieczne w takich dziedzinach, jak
energia, transport, zamówienia publiczne oraz europejski
patent. JeÊli nie uda si´ tego zrobiç, zmniejszy to szanse,
by Unia uzyska∏a dominujàcà rol´ w gospodarce Êwiato-
wej. Frits Bolkestein podkreÊli∏, ˝e efektem uzyskania ta-
kiej pozycji powinien byç wi´kszy dobrobyt obywateli
rozszerzonej Unii. Stwierdzi∏ te˝, i˝ by∏oby iluzjà myÊleç,
˝e Unia stanie si´ najsilniejszà gospodarkà na Êwiecie, je-
Êli nie b´dzie mog∏a zapewniç pe∏nego funkcjonowania
rynku wewn´trznego. Z tych powodów Komisja pracuje
nad „ambitnà” nowà strategià, by wyeliminowaç istniejà-
ce jeszcze problemy, zw∏aszcza w sektorze us∏ug, gdzie
kraje cz∏onkowskie by∏y dotychczas najbardziej niech´t-
ne w znoszeniu barier w dost´pie do rynku krajowego dla
podmiotów zagranicznych17.

W odniesieniu do rynku finansowego, poza niepe∏-
nym stopniem wprowadzenia na szczeblu krajowym
unijnych dyrektyw, podstawowe znaczenie ma ko-
niecznoÊç znowelizowania dyrektyw ju˝ istniejàcych
bàdê wydania nowych. Ten drugi czynnik sk∏oni∏ kraje
UE do podj´cia w 1999 r. realizacji tzw. planu w dzie-
dzinie us∏ug finansowych (Financial Sevices Action
Plan- FSAP). Okaza∏o si´ bowiem, ˝e niewystarczajàce
sà regulacje, które zosta∏y wydane w ramach programu
zakoƒczenia budowy jednolitego rynku do 1992 r.

Dzia∏ania legislacyjne podj´te w ramach FSAP, któ-
re doprowadzi∏y do modyfikacji niektórych ju˝ istniejà-
cych aktów prawnych (g∏ównie dyrektyw), wydania no-
wych aktów oraz uruchomienia procedury ostatecznego
uchwalenia nast´pnych, by∏y przede wszystkim nasta-
wione na realizacj´ dwóch podstawowych celów:

– zniesienia barier w pozyskiwaniu kapita∏ów
na skal´ ca∏ej Unii,

– zwi´kszenia zaufania inwestorów do lokowania pie-
ni´dzy w instrumenty finansowe dost´pne na rynku UE.

SpoÊród wa˝niejszych regulacji, odnoszàcych si´
do realizacji powy˝szych celów, które zosta∏y ju˝
uchwalone bàdê ich proces legislacyjny jest powa˝nie
zaawansowany, na uwag´ zas∏ugujà18:

• Dyrektywa dotyczàca prospektów emisyjnych
(Directive on Prospectuses), której zatwierdzenie prze-
widuje si´ na czerwiec 2003 r. Regulacje w niej zawar-
te b´dà mieç kluczowe znaczenie dla przedsi´biorstw
zainteresowanych pozyskiwaniem kapita∏u za pomocà
emisji papierów wartoÊciowych na obszarze ca∏ej Unii.
Zamiast sporzàdzaç odr´bne prospekty emisyjne po to,
by dostosowywaç si´ do odr´bnych legislacji krajów
cz∏onkowskich, w przysz∏oÊci powinno wystarczyç
sporzàdzenie tylko jednego prospektu emisyjnego,
wa˝nego we wszystkich tych krajach. Prospekt taki mu-
sia∏by spe∏niaç wymagania kraju macierzystego przed-
si´biorstwa emitujàcego papiery i by∏by tzw. jednoli-
tym paszportem emitenta;

• Dwie dyrektywy zaakceptowane w styczniu 2002 r.,
odnoszàce si´ do funkcjonowania funduszy inwesty-
cyjnych (tzw. dyrektywy UCITS – undertakings for col-
lective investment in transferable securities). Na ich
podstawie zosta∏ poszerzony wybór aktywów, w które
mogà inwestowaç swoje Êrodki fundusze inwestycyjne
korzystajàce z jednolitej licencji;

• Rozporzàdzenie Parlamentu i Rady z dnia 19 lip-
ca 2002 r. w sprawie zastosowania Mi´dzynarodowych
Standardów RachunkowoÊci (International Accounting
Standards). Kraje cz∏onkowskie majà dostosowaç si´
do jego postanowieƒ do 2005 r. Kluczowym bodêcem
do wydania tego aktu by∏y negatywne doÊwiadczenia
zwiàzane z tzw. kreatywnà ksi´gowoÊcià w Stanach
Zjednoczonych. Chodzi o to, by minimalizowaç ryzy-
ko, które dla rynku finansowego mo˝e wynikaç z ewen-
tualnego niedostatecznego zaufania inwestorów oraz
potencjalnych inwestorów do sprawozdaƒ finanso-
wych podmiotów dzia∏ajàcych na tym rynku, w tym
zw∏aszcza przedsi´biorstw.

Dyrektywa w sprawie fuzji i przej´ç (Directive on
Takeover Bids). Oczekuje si´, ˝e jej zatwierdzenie na-
stàpi w 2003 r. Dzi´ki tej dyrektywie zosta∏yby zharmo-
nizowane minimalne regu∏y dotyczàce po∏àczeƒ przed-
si´biorstw, w tym tak˝e instytucji finansowych, z ró˝-
nych krajów cz∏onkowskich. Brak takiej harmonizacji
stanowi∏ istotny hamulec dla mi´dzynarodowej konso-
lidacji tych podmiotów. Kraje cz∏onkowskie mia∏y do-
tychczas praktycznie swobod´ w stosowaniu Êrodków
majàcych s∏u˝yç ochronie bezpieczeƒstwa publicznego
lub innych wa˝nych interesów paƒstwa, co z kolei
utrudnia∏o proces konsolidacyjny.

15 Por. European leaders boost reforms. New impetus in quest to make EU

world`s best economy, op.cit.
16 Krajami, które osiàgn´∏y ten cel, by∏y: Wielka Brytania (wskaênik 1,4%, od-
powiadajàcy niedostosowaniu si´ 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). Najwy˝szy wskaênik 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 wszcz´tych ostatnio przez Komisj´ Europejskà wo-
bec krajów cz∏onkowskich, które nie dostosowa∏y si´ do dyrektyw, w tym tak-
˝e dotyczàcych 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.

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.



• Dyrektywa dotyczàca nadzoru nad funduszami
emerytalnymi (Directive on the Prudential Supervision
of Pension Funds), której zaakceptowanie przewiduje
si´ na po∏ow´ 2003 r. Zawarte w niej regulacje powin-
ny u∏atwiç funkcjonowanie zak∏adowych funduszy in-
westycyjnych, dzi´ki stworzeniu na szczeblu Unii za-
sad nadzoru nad tymi funduszami, niezb´dnych
do ochrony praw przysz∏ych emerytów.

Z punktu widzenia banków wa˝na jest te˝ wspó∏-
praca krajów UE na forum mi´dzynarodowym w ra-
mach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (Ba-
sel Committee on Banking Supervision). Wspó∏praca ta
powinna zaowocowaç wypracowaniem do koƒca
2003 r. nowego porozumienia w sprawie wymogów ka-
pita∏owych (New Basel Capital Accord). WejÊcie w ˝y-
cie tego porozumienia mia∏oby nastàpiç pod koniec
2006 r., a okreÊlone w nim wymagania dotyczàce kapi-
ta∏ów banków majà lepiej ni˝ dotychczasowe wymogi
uwzgl´dniaç specyfik´ ryzyka dotyczàcego ich dzia∏al-
noÊci19. Dostosowanie si´ przez banki do tych postano-
wieƒ powinno korzystnie wp∏ywaç na bezpieczeƒstwo
ich dzia∏ania, a w efekcie na zaufanie do nich innych
uczestników rynku.

WÊród innych dzia∏aƒ, podj´tych ostatnio w ra-
mach Unii na rzecz wzmocnienia zaufania ze strony in-
westorów, sà wysi∏ki Komisji Europejskiej, by stworzyç
regulacje unijne dotyczàce zarzàdzania przedsi´bior-
stwami. Celem ustanowienia na szczeblu Unii takich
przepisów by∏oby ograniczenie ryzyka powstawania
negatywnych zjawisk zwiàzanych z zarzàdzaniem
i kontrolà nad dzia∏alnoÊcià przedsi´biorstw, mogà-
cych ostatecznie prowadziç do dramatycznego pogor-
szenia ich sytuacji finansowej i spadku wartoÊci rynko-
wej emitowanych przez nie papierów wartoÊciowych.
W Stanach Zjednoczonych takie negatywne zjawiska
przyczyni∏y si´ w ostatnim okresie do bankructw wielu
firm, a w efekcie do ogromnych strat wielu inwestorów
indywidualnych i instytucjonalnych. Te bolesne do-
Êwiadczenia doprowadzi∏y do uchwalenia w 2002 r.
ustawy „Sarbanes-Oxley Act”, majàcej przeciwdzia∏aç
powstawaniu takich patologii w zarzàdzaniu przedsi´-
biorstwami, które istotnie przyczyni∏y si´ do kryzysu
na rynku finansowym. Regulacje obowiàzujàce w kra-
jach UE nie prowadzi∏y do takich wynaturzeƒ w funk-
cjonowaniu firm, jakie wystàpi∏y w gospodarce amery-
kaƒskiej. Niemniej jednak Komisja Europejska uzna∏a,
˝e konieczne jest ustalenie na szczeblu Unii minimum
zasad, których przestrzeganie uchroni∏oby firmy euro-
pejskie przed ra˝àcymi b∏´dami w zarzàdzaniu. W li-
stopadzie 2002 r., powo∏ana przez Komisj´ specjal-
na grupa ekspertów przedstawi∏a Radzie UE (Ecofin) ra-
port w tej sprawie, zawierajàcy propozycje zmian.

WÊród nich na szczególnà uwag´ zas∏uguje propozycja,
by wynagrodzenia dyrektorów firm (zawierajàce
wszystkie elementy) podlega∏y publikacji. Chodzi
w szczególnoÊci o to, by akcjonariusze mogli je kontro-
lowaç i mieç wp∏yw na ich kszta∏towanie. Istnieje Êwia-
domoÊç, ˝e obowiàzek ujawnienia pe∏nych wynagro-
dzeƒ przez kierownictwo firm mo˝e w niektórych kra-
jach spotkaç si´ z ostrym sprzeciwem. Trudno wi´c
przewidzieç, czy da si´ go wprowadziç w ˝ycie. ¸a-
twiejsza do realizacji mo˝e byç inna propozycja eksper-
tów by wi´kszoÊç osób wchodzàcych w sk∏ad grupy au-
dytorów, kontrolujàcych sprawozdania finansowe firm,
by∏y to osoby niezale˝ne20.

Potencjalny wp∏yw reformy instytucji UE 
na kszta∏t rynku finansowego UE

W ostatnich latach proces tworzenia ram prawnych dla
efektywnego funkcjonowania jednolitego rynku finan-
sowego w UE znacznie si´ przyÊpieszy∏, choç nie post´-
puje on w takim tempie, które odpowiada∏oby skali wy-
zwaƒ stojàcych przed gospodarkà Unii. W praktyce bar-
dzo wiele zale˝y od woli politycznej krajów cz∏onkow-
skich. Od nich faktycznie uzale˝nione jest bowiem
uchwalenie odpowiednich regulacji na szczeblu unij-
nym oraz ich terminowe wprowadzanie21.

Niedawno grupa pos∏ów do Parlamentu Europej-
skiego wezwa∏a do podj´cia wszelkich dzia∏aƒ niezb´d-
nych do tego, by proces budowy jednolitego rynku to-
warów i us∏ug zosta∏ zakoƒczony do 2009 r. Pos∏owie
uznali, ˝e otwarcie granic w 1992 r. oraz wprowadzenie
euro w 1999 r. by∏y to kamienie milowe na drodze
do ustanowienia jednolitego rynku. Teraz konieczne
jest, ich zdaniem, podj´cie nast´pnego, finalnego, kro-
ku w tym procesie po to, by Unia Europejska mog∏a
skutecznie konkurowaç ze Stanami Zjednoczonymi22.

W dyskusji na temat perspektyw funkcjonowania
rynku finansowego UE zaczynajà pojawiaç si´ g∏osy, ˝e
bez odpowiedniego post´pu w dziedzinie integracji po-
litycznej nie da si´ z rynków krajów cz∏onkowskich
stworzyç prawdziwie jednolitego rynku unijnego. Don
Cruickshank stwierdza np., ˝e bez g∏´bszej unii poli-
tycznej nie b´dzie mo˝liwe zbudowanie takiego rynku.
Nie da si´ bowiem, jego zdaniem, pogodziç istnienia
du˝ych uprawnieƒ w∏adz krajowych z potrzebà stwo-
rzenia na szczeblu Unii regulacji zapewniajàcych jed-
nolity charakter rynku. D. Cruickshand dochodzi wi´c
do nast´pujàcych wniosków:

• Na podstawie obecnego systemu tworzenia pra-
wa na szczeblu UE, gdzie kluczowà rol´ odgrywajà ne-
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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.

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.
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gocjacje mi´dzy krajami cz∏onkowskimi i forsowanie
przez nie swych specyficznych interesów, ma∏o praw-
dopodobne jest stworzenie dobrze funkcjonujàcego
rynku us∏ug finansowych. Tam, gdzie chodzi o liberali-
zacj´ rynku, potrzebne sà bowiem instytucje, które
dzia∏a∏yby w interesie ca∏ej Unii. Instytucje te z kolei
muszà mieç silnà legitymacj´ demokratycznà. Komisja
Europejska i Parlament Europejski powinny wi´c staç
si´ instytucjami mniej podatnymi na ingerencj´ ze stro-
ny krajów cz∏onkowskich. W szczególnoÊci chodzi
o wyposa˝enie w odpowiednie uprawnienia przewod-
niczàcego Komisji Europejskiej oraz komisarzy odpo-
wiedzialnych za liberalizacj´ rynku. Mieliby oni wtedy
takà w∏adz´, która umo˝liwi∏aby przeciwstawienie si´
narodowemu protekcjonizmowi.

• Powinno te˝ nastàpiç odejÊcie od stosowanej
do tej pory zasady harmonizacji minimalnych regu∏ od-
noszàcych si´ do funkcjonowania instytucji finanso-
wych na rzecz maksymalnego poziomu harmonizacji.
Dotychczasowe podejÊcie stwarza bowiem rzàdom du-
˝e mo˝liwoÊci dodawania w∏asnych regulacji i w efek-
cie sprzyja protekcjonizmowi. Zastosowanie maksy-
malnej harmonizacji zamiast minimalnej spowodowa-
∏oby, ˝e proces legislacyjny sta∏by si´ bardziej przejrzy-
sty, a dzia∏ania wobec krajów niestosujàcych si´ do re-
gulacji przyj´tych na szczeblu Unii – bardziej ostre23.

Odnoszàc si´ do powy˝szych uwag, mo˝na stwier-
dziç, ˝e w ramach Konwentu opracowujàcego projekt
Konstytucji UE toczà si´ prace nad nowym usytuowa-
niem Komisji Europejskiej, a tak˝e pozosta∏ych insty-
tucji, w systemie decyzyjnym Unii. Propozycje wypra-
cowane przez Konwent powinny staç si´ podstawà ne-
gocjacji w ramach przysz∏ej konferencji mi´dzyrzàdo-
wej, która ma zostaç zwo∏ana w celu uchwalenia
zmian. Trudno obecnie przewidzieç, kiedy ten proces
reform zostanie zakoƒczony. Nowe kraje cz∏onkow-
skie, w tym Polska, liczà na to, ˝e b´dà uczestniczyç
w nadaniu przysz∏ego kszta∏tu integracji, w tym tak˝e
w okreÊleniu nowych ram instytucjonalnych procesu
integracyjnego.

Nie∏atwo jest te˝ okreÊliç, w jakim kierunku pójdà
zmiany. Na podstawie dotychczasowych prac Konwen-
tu mo˝na stwierdziç, ˝e w jego ramach Êcierajà si´ po-
glàdy z jednej strony zwolenników nadania wi´kszych
uprawnieƒ Komisji Europejskiej, z drugiej zaÊ zwolen-
ników wzmocnienia wspó∏pracy mi´dzyrzàdowej. JeÊli
wi´kszy wp∏yw na kszta∏t Konstytucji Unii, która ma
byç finalnym efektem prac Konwentu, b´dà mieç ci
pierwsi, to proces integrowania si´ krajowych rynków
finansowych w ramach Unii w jeden wielki rynek mo-
˝e przyspieszyç. JeÊli zaÊ przewag´ uzyskajà ostatecz-
nie zwolennicy wspó∏pracy mi´dzyrzàdowej, to party-
kularne interesy poszczególnych krajów w dalszym cià-
gu b´dà os∏abiaç tempo integracji krajowych rynków fi-
nansowych. W konsekwencji rynek finansowy Unii
d∏ugo jeszcze nie b´dzie tak jednolity, jak rynek Sta-
nów Zjednoczonych czy Japonii.

Podsumowanie

Na rynku finansowym Unii dokonuje si´ bardzo wiele
zmian, zarówno o charakterze prawnym, jak i realnym.
Dzia∏ania legislacyjne majà kluczowà rol´ do odegrania
w zmniejszaniu barier dzielàcych ciàgle jeszcze rynki
finansowe krajów cz∏onkowskich. Nie mo˝na zaprze-
czyç, ˝e w ciàgu minionych kilkunastu lat dokonano
ogromnego wysi∏ku na rzecz integracji tych rynków.
Krajom cz∏onkowskim trudno jest jednak definitywnie
odejÊç od stosowanych przez dziesi´ciolecia systemów
ochrony rynków krajowych przed zagranicznà konku-
rencjà. Z tego wzgl´du nie nale˝y raczej oczekiwaç, by
w dajàcej si´ przewidzieç perspektywie rynki te sta∏y
si´ zupe∏nie otwarte. Jest to proces ˝mudny i d∏ugo-
trwa∏y. Konsekwentne dzia∏ania Komisji Europejskiej,
jako stra˝nika zapisanych w traktacie swobód na rynku
Unii, powinny prowadziç w d∏u˝szej perspektywie
do spadku znaczenia tak˝e barier nieformalnych, które
obecnie najbardziej utrudniajà dost´p do rynków krajo-
wych. Powinno temu sprzyjaç przekonanie, ˝e dalsza
integracja rynków prze∏o˝y si´ na ni˝sze koszty finan-
sowania dzia∏alnoÊci gospodarczej i bardziej efektywne
inwestowanie oszcz´dnoÊci.

23 Por. D. Cruickshank: A Single market requires political union. „Financial
Times” z 22 stycznia 2003 r.


