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Dnia 29 kwietnia 2004 r. Komisja Europejska postanowila, dzialajac na podstawie art. 262 Traktatu usta-
nawiajgcego Wspdlnote Europejska, zasiegnaé opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w
sprawie wpomnianej powyzej.

W dniu 1 czerwca 2004 r. Prezydium Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego powierzylo
Sekcji ds. Jednolitego Rynku, Produkcji i Konsumpcji przygotowanie prac w tej sprawie.

Ze wzgledu na pilno$¢ prac na 414 sesji plenarnej w dniach 9-10 lutego 2005 r. (posiedzenie z dnia 10
lutego 2005 r.) Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny mianowal Umberto Buraniego gtéwnym
sprawozdawcg i stosunkiem 99 gloséw za, przy 2 glosach wstrzymujacych sig, przyjal nastepujaca opinie:

1. Wprowadzenie

1.1 W ramach wprowadzonego w 1999 r. Planu Dziatania w
zakresie ustug finansowych Komisja zajmuje si¢ wieloplaszczy-
znowym problemem transakcji papieréw wartosciowych, a w
szczeglnodci clearingiem i rozliczaniem, ktére dla calego
zakresu majg podstawowe znaczenie. Bezpieczenstwo i efek-
tywno$¢ tych systemow, ktore dla malych inwestoréw w
znacznej czeci s3 malo przejrzyste, sa nieodzowne dla wiasci-
wego funkcjonowania rynkéw papieréw warto$ciowych. Z
jednej strony koncepcje lezace u podstaw tych dzialan sa proste
— clearing zabezpiecza druga strong przed ryzykiem braku
pokrycia (niewyplacalno$cig strony przeciwnej), dzigki rozli-
czaniu gwarantowana jest platno$¢ za sprzedane papiery
warto$ciowe. Z drugiej za$ strony mechanizmy przebiegu tych
proceséw i odpowiednie przepisy sa bardzo zlozone i wysoce
specjalistyczne. W tym rozdziale streszczone zostang podsta-
wowe aspekty dokumentu Komisji.

1.2 Na plaszczyinie poszczegélnych panstw systemy te
pod wzgledem gospodarnosci i bezpieczenstwa mozna okresli¢
jako zadowalajgce. Problemy pojawiajg si¢ natomiast w przy-
padku transakcji transgranicznych, ktére charakteryzuja sie
nieefektywnoscig oraz zwigkszonym ryzykiem i kosztami.
Problemy te spowodowane sa przez nadmierne rozproszenie
rynkéw, ktére wynika z réznorodnych przepiséw prawnych,
zasad i praktyki transakcyjnej. Uczestnicy rynku sg przeko-
nani, ze reforma jest konieczna.

1.3 W komunikacie, po ktérym ma wkrétce nastapi¢ dyrek-
tywa, proponuje si¢ przedstawienie uczestnikom rynku réznych
aspektéw tej problematyki w celu ich przedyskutowania.
Gléwnym celem tego dzialania jest przy tym stworzenie
wydajnego, zintegrowanego i bezpiecznego europejskiego
rynku clearingu i rozliczania papieréw warto$ciowych. Inte-
gracj¢ tych systeméw powinno si¢ osiaggna przy pomocy
wspdlnych interwengji sil rynkowych i urzedéw. Komisja

chce zaangazowa¢ si¢ na rzecz lepszej koordynacji pomiedzy
instytucjami sektora prywatnego, urzedami regulacyjnymi i
ustawodawcami na szczeblach krajowych.

1.4  Wydanie dyrektywy ramowej jest konieczne, aby
operatorzy infrastruktury i ci, ktérzy korzystaja z uslug
(autoryzowane podmioty dzialajace na rynku), mieli dostep do
wybranego przez siebie systemu clearingu i rozliczef,
ktéry odpowiada regutom konkurencji, posiada odpowiednie
dopuszczenia i jest odpowiednio kontrolowany. Komisja
zapewnia, ze podczas redagowania dyrektywy bedzie uwzgled-
niala zasady solidarnosci i proporcjonalno$ci oraz mozliwie
jak najlepiej respektowala kryteria regulacji poszczegdlnych
struktur rynkowych stosowane przez wladze na szczeblu
krajowym. Koncepcja ta ma prowadzi¢ do stworzenia jasnych,
pewnych i spéjnych ram prawnych.

1.5  Komisja nie zamierza zajmowac si¢ kwestig ewentualnej
(transgranicznej) konsolidacji ustug clearingu i rozliczen,
ktéra jej zdaniem powinna by¢ przede wszystkim regulowana
przez rynek. Bedzie jednak zwracala uwage na to, aby uwzgled-
niono interesy ogdlne (konkurencja, solidarnos¢/wydajnosé
systemow).

2. Stan obecny

2.1  Procedury clearingu i rozliczenia s3 zlozone. Pojeciami
tymi Komisja okresla ,wszelkie systemy konieczne do przepro-
wadzania transakcji papieréw wartosciowych”. Scislej ujmujac
funkcja clearing obejmuje novation (przekazywanie interfejsu
clearingu i zarzadzanie ryzykiem drugiej strony) oraz netting
(obliczanie wierzytelnosci i zobowigzain oraz wypeknianie
wzajemnych obowiazkéw). Szczegdlng funkcje ma netting z
novation, chronigcy przed ryzykiem braku pokrycia przez
drugg strong (ryzyko straty w przypadku niewyplacalnosci
strony przeciwne;j).
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2.1.1  Procedury rozliczania s3 w duzym uproszczeniu
natury notarialnej (kodyfikowanie papieréw wartosciowych, ich
centralne ksiggowanie, wymiana danych osobowych pomigdzy
skladajacymi je na przechowanie i emitentami itd.) i obejmuja
centralne przechowywanie papieréw wartosciowych (prowa-
dzenie rachunkéw papieréw wartoSciowych, okreslanie pozycji
itd.) oraz wlasciwe rozliczanie (obliczanie wzajemnych zobo-
wigzan, ustalenie dnia obcigzenia/zapisania na dobro rachunku
papieréw warto$ciowych, kontakt z bankami centralnymi, auto-
matyczne przekazywanie plynnych $rodkéw, codzienne
dzialania w celu zabezpieczenia plynnosci systeméw platni-
czych w gotédwce lub papierach wartosciowych, realizacja
dzialan polityki pienigznej itd.).

2.1.2  Okreslenie funkgcji, fachowych pojec i ich znaczenia
merytorycznego nie zawsze jest fatwe, poniewaz terminologia
w réznych jezykach nie zawsze w pelni si¢ pokrywa i dlatego
przy jej stosowaniu w odniesieniu do krajowych rynkéw mogg
wystapi¢ niewielkie réznice. Dlatego niezwykle wazna rzecza
jest, aby w przyszlej dyrektywie stosowal starannie spraw-
dzong terminologie, ktéra przez wszystkich bedzie rozumiana
w ten sam sposéb i ktdra zostanie przettumaczona na rézne
jezyki przez narodowych ekspertow.

2.2 Uslugi clearingu s3 zazwyczaj $wiadczone przez insty-
tucje, okreslane mianem partneréw centralnych (Central Coun-
terparties — CCP). Rozliczenie nastgpuje poprzez central-
nych depozytariuszy (Central Securities Depositories —
CSD). CCP i CPD tworzg zamkniety system, w ktérym
oprocz dwdch stron biorg udzial banki centralne oraz autory-
zowane banki i instytucje finansowe. Inwestorzy nie
utrzymuja bezposrednich stosunkéw handlowych z CCP i
CSD: do tych ostatnich dostgp maja tylko podmioty dzialajace
na rynku (tzn. uczestniczace w clearingu banki i instytucje
finansowe).

2.3 Transakcje transgraniczne moga by¢ rozliczane poprzez
nastepujace kanaly:

— bezposredni zdalny dostep do zagranicznego systemu rozli-
czania papieréw warto$ciowych;

— wykorzystanie punktu depozytowego z bezposrednim lub
posrednim dostepem do zagranicznego systemu rozliczania
papieréw warto$ciowych;

— wykorzystanie migdzynarodowego centralnego depozyta-
riusza, ktory posiada bezposredni lub posredni dostep do
zagranicznego systemu rozliczania papieréw warto$cio-

wych.

2.3.1  Abstrahujgc od faktu, ze rézne podmioty na rynku nie
maja do dyspozycji wszystkich tych mozliwosci, kazdy z
kanaléw posiada swoje zalety jak i wady. Jednak wspdlne dla
nich wszystkich jest jedno: wysokie koszty i straty na efek-
tywnoSci. Te ostatnie nie s3 powodowane przez system, lecz
przez skomplikowane procedury i konieczne zabezpieczenia
wszystkich uczestnikow przed ryzykiem upadlosci i niedo-
konang dostawg.

2.4 Powyzszy akapit moglby skloni¢ do wyciagnigcia przed-
weczesnego wniosku, ze dla stworzenia zintegrowanego, zorien-

towanego na konkurencj¢ i bezpiecznego rynku wystarczy
przyjecie wspélnych standardow, harmonizacja ustawodawstwa
i regulacji podatkowych oraz racjonalizacja i migdzynarodowe
upodobnienie si¢ struktur. Komitet ostrzega jednak przed
pochopnym optymizmem. Rozwigzania, ktdre teoretycznie
wydaja si¢ by¢ latwe do realizacji, musza by¢ ocenione z
uwzglednieniem aktualnego stanu w UE skladajacej sie z 25
Panstw Czlonkowskich, réznigcych si¢ pod wzgledem wielkosci
i sity gospodarczej. W calej UE znajduja si¢ 24 CSD, z ktérych
dwa przeprowadzaja 32,2 % wszystkich transakcji, stanowig-
cych 60,4 % ich calkowitej wartosci; w 14 z 25 Panstw Czlon-
kowskich nie istniejg partnerzy centralni (CCP). Ponadto w UE-
15 znacznie czestsze sg rozliczenia przy uzyciu pieniedzy
bankéw centralnych niz rozliczenia przy pomocy pieniedzy
bankowych i obejmuja one 67 % wszystkich transakcji rowniez
pod wzgledem ich wartosci.

241 Ta niewatpliwie niewywazona sytuacja jest zrozu-
miala, jesli si¢ wezmie si¢ pod uwage fakt, ze niektére kraje o
niskiej kapitalizacji gieldy nie dysponuja lub nie moga dyspo-
nowac¢ strukturami CSD i CCP, gdyz s to instytucje kosztowne,
ktére moga funkcjonowaé tylko w przypadku znaczgcych
obrotéw. Niektore struktury osiggnely na plaszczyznie krajowej
pozycje zblizong do monopolistycznej (co jednak nie
oznacza, ze automatycznie naruszaja reguly konkurencji) i sg
wydajne oraz korzystne z punktu widzenia kosztow.

3. Rozwazania ogélne

3.1  Komitet przyjmuje do wiadomosci inicjatywe Komisji i z
zadowoleniem ocenia dokument jako postep w procesie inte-
gracji europejskich rynkéw kapitatowych. Dotyczy to bardzo
specyficznej kwestii technicznej o treSciach natury gospodarczej
i finansowej, ktére nie zawsze sa latwe do zrozumienia, a
dotycza réwniez aspektow politycznych i aspektéw konku-
rencyjnosci, mogacych mie¢ znaczacy wplyw na przyszlosé
rynkéw. Innowacje — niezaleznie od tego, czy s3 zaleceniami,
czy tez wiazacymi uregulowaniami — nalezy wprowadzaé
stopniowo i sprawdzi¢ pod katem ich bezposredniego jak
réwniez dlugookresowego wyplywu na rynki.

3.2 Mimo, iz cichym celem Komisji jest doréwnanie przez
europejski rynek konkurencyjnosci rynku amerykanskiego
(ktéry zreszta zgodnie z Zyczeniem Parlamentu Europejskiego
jest traktowany jako skala poréwnawcza), to jednak nie nalezy
zapominaé, ze ostatnie rozszerzenie UE objelo stosunkowo
,stabe” rynki badZz rynki o jeszcze nie skonsolidowanych
do$wiadczeniach i strukturach. Wprowadzenie innowacji bez
dokonania oceny krotkookresowych, ale przede wszystkim
dlugookresowych skutkéw mogloby mie¢ traumatyczne rezul-
taty i nieS¢ ze sobg ryzyko nieuprawnionej dominacji ,najmoc-
niejszych” systeméw. Konsolidacje, ktére s przedstawiane
przez Komisje jako pozytywne skutki integracji (a w ktére nie
chce ona glebiej wchodzié), nie powinny by¢ efektem koniecz-
nosci gospodarczego przetrwania, lecz musza by¢ efektem
swobodnego rozwazenia mozliwos$ci przez uczestnikow
rynku.
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3.3 Oprocz stanu przedstawionego w punkcie 2.4 za
rozdrobnienie rynku odpowiedzialne sa w pierwszym rzedzie
rézne krajowe systemy prawne i podatkowe zaréwno w
odniesieniu do prawa wlasnosci jak i w odniesieniu do trans-
akcji. W tych zakresach Wspodlnota powinna by¢ aktywna, aby
poprzez dostosowywanie prawa usungé obecne przeszkody
natury prawnej, a przede wszystkim podatkowe;j.

3.4  Konwergencja prawna jest wprawdzie koniecznym,
jednak niewystarczajacym warunkiem: jezeli ma wreszcie
powstal stabilna ogdlnoeuropejska struktura, nalezy stworzy¢
réwne warunki konkurencji dla bankéw i instytucji finan-
sowych, a konkurencja musi w pierwszym rzadzie opiera¢ si¢
na wolnym wyborze posrednikéw (patrz punkt 3.7) przy
starannej kontroli przepiséw dopuszczajacych. Stworzenie
optymalnych warunkéw konkurencji jest warunkiem do osiag-
nigcia obnizki cen dla inwestoréw.

3.5 Komisja nie wypowiada si¢ na temat kwestii rozrdz-
nienia i oddzielenia zadan podmiotéw dzialajacych na
rynku (bankéw i instytucji finansowych) oraz operatoréw
infrastruktury i systeméw. Ci ostatni wypelniaja zadania
clearingu (centralni partnerzy CCP), rozliczen i przechowy-
wania (centralni depozytariusze, CSD). Kazdy z zakresow
cechujg rézne cele i cechy operacyjne, dlatego dla obydwu
zakreséw konieczne sg rézne przepisy i odpowiednie kontrole.
Komitet zwraca jednak uwage na rosngca tendencje ze strony
bank6éw transakcyjnych do internalizacji” funkgji clearingu i
rozliczen.

351 Juz od pewnego czasu na rynku dzialaja dwie z
najwiekszych instytucji finansowych, ktérych dotyczy opisana
w powyzszym akapicie sytuacja ,wymieszania” ustug banko-
wych z ustugami posrednictwa. Doswiadczenia zebrane przez
te struktury moga zostal okreSlone jako pozytywne pod
wzgledem gospodarnosci, efektéw skali i wyniku ekonomicz-
nego, a z drugiej strony i tak nie byloby realistyczne, aby
przedsigbiorstwom wyznaczajacym rynek nakazywaé podziat
lub reorganizacje ich dziatalnosci.

3.5.2  Istnieja dwie mozliwoici wyboru: albo akceptuje sie
przodujaca pozycje instytucji ,hybrydowych”, albo tez wybiera
si¢ rozwigzanie formalno-prawne, ktére wymaga catkowitego
oddzielenia dzialalnosci bankowej od transakcji clearingu i
rozliczen. Pierwsze rozwigzanie moze by¢ okreSlone pod
wzgledem wydajnosci i kosztow jako przyjazne dla rynku,
wykazuje jednak — przynajmniej teoretycznie — mozliwo$é
zwigkszonego ryzyka i mniej skutecznych kontroli. Drugie
rozwiazanie jest zgodne z tradycyjnymi regulami rozdzielenia
réznych czynnosci transakcyjnych, wydaje si¢ by¢ jednak
niemozliwe do realizacji i zasadniczo réwniez niepozadane.
OczywiScie Komitet moze tylko wyrazi¢ zalecenie, aby utrzy-
mywaé odpowiednio przejrzyste oddzielne prowadzenie
kont, ktére umozliwia skuteczne kontrole zaréwno ze
strony urzedow nadzoru jak i ochrony konkurencji. Dyrek-
tywa zawierajaca szczeg6ly odno$nie wypelnienia tych
warunkéw bylaby pozadana czy tez konieczna.

3.6 Jak juz powiedziano powyzej, inwestorzy maja kontakt
tylko z podmiotami dzialajagcymi na rynku. Ci jednak majg
dostep do CCP i CSD tylko poprzez poszczegdlnych part-
neréw, zajmujgcych si¢ clearingiem i depozytem papieréw
warto$ciowych. CSD posiadaja kontakt z poszczegdlnymi
bankami centralnymi oraz innymi CSD na szczeblu krajowym
lub europejskim.

3.7  Podmioty rynkowe kontrolowane s3 juz przez urzedy
nadzoru, jednak posrednicy stawiajg szczegdlnie ostre wyma-
gania techniczne i majatkowe w zakresie dostepu do ich ustug.
Skutkiem tego jest fakt, ze tylko niewielki krag podmiotéw
rynkowych ma bezposredni dostgp do posrednikow, natomiast
inni zainteresowani musza przy zawieraniu transakcji korzystaé
z ushug akredytowanych podmiotéw, co wiaze si¢ z pewnym
ryzykiem. Przepisy narzucone przez posrednikéw spowodo-
wane s3 tym, ze ich funkcje wigza sie z interesem
publicznym: ich zadaniem jest zagwarantowanie stabilno$ci
rynku, a co za tym idzie — ochrony inwestoréw. Urzedy
nadzoru i ochrony konkurencji musza jednak uwazaé na to,
aby przepisy okreslajace dostep, ustalane przez posrednikéw,
nie mogly by¢ stosowane jako ograniczenie swobodnego
dostepu.

3.8 W kontekscie réznych cech operacyjnych wszystkich
uczestnikéw, inwestorzy sa bezposrednio zainteresowani
rzetelno$cig i wyplacalnoscig podmiotéw rynku, natomiast
rynek opiera si¢ na niezawodnosci i wyplacalnosci posred-
nikéw. Nawet jesli podmioty na rynku i posrednicy sa narazeni
na to sami ryzyko systemowe, to musza jednak by¢ poddani
innym wymaganiom odno$nie kontroli. Wynika z tego
konieczno$¢ przedstawiona w punkcie 3.5, moéwiaca o
rozdzieleniu poszczegélnych zakreséw zadan i przepisow.
W odniesieniu do CSD nalezy zwréci¢ uwagg, ze ryzyko kredy-
towe uczestnikow (glownie instytucji kredytowych) praktycznie
nie istnieje, poniewaz inwestorzy s3 zabezpieczeni przed
niewyplacalnoscig CSD na podstawie ustaw Pafstw Czlonkow-
skich. Zgodnie z tymi przepisami przechowywane tytuly nie
moga by¢ wnoszone do bilansu uczestnikow.

3.9 W odniesieniu do rozréznienia zadan Komitet stwierdza
z pewnym zdziwieniem — podzielanym réwniez przez czgs$é
podmiotéw na rynku — ze niektére banki dazg do zakupu
CSD w réznych krajach. Poprzez to ich tradycyjne zadania sa
uzupelniane o te wypeliane przez migdzynarodowe CSD (I-
CSD), to znaczy, ze staja si¢ one o wiele bardziej wymieszane.
Komitet wzywa Komisje do sprawdzenia, czy istniejg przestanki
dla ewentualnych znieksztalcen konkurencji, spowodowa-
nych przemieszaniem zadain podmiotu rynkowego i posrednika
w przypadku danego podmiotu (lub u réznych powiazanych ze
soba podmiotéw). W szczegblnosci nalezy zapewnié, by
dziatalno$¢ w zakresie CSD nie byta wykorzystywana do finan-
sowania lub faworyzowania innych zakreséw dzialalnosci
gospodarczej.
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310 Co prawda zaburzenia konkurencji nalezy najpierw
udokumentowac, jednak nadzor ze strony urzedéw jest utrud-
niony ze wzgledu na wyzej opisane splatanie zadan: I-CSD
jako banki podlegaja rozporzadzeniu o bankach i nadzorowi
bankowemu kraju siedziby, podczas gdy jako CSD muszg
odpowiadaé réznym przepisom i nadzorowi urzedéw kompe-
tentnych w sprawie rynkéw finansowych danego kraju, w
ktérym realizuja transakcje. Réwniez przy prowadzeniu
oddzielnej ksiegowosci jawne, a by¢ moze i mniej przejrzyste
powiazania moga prowadzi¢ do pokrywania si¢ kompetencji, a
w jeszcze gorszym przypadku do martwych zakatkow —
niebezpiecznych dla urzedéw nadzoru. Z obiektywnych przy-
czyn nalezy jednak stwierdzi¢, ze wspomniane w punkcie 3.8
ustawy dotyczace przechowywania papieréw wartoSciowych
stanowig skuteczng ochrone inwestorow.

3.11  Na zakonczenie ogélnych uwag i jako wstep do uwag
szczegblnych Komitet stwierdza, ze dokument Komisji wyraza
zyczenie stworzenia zintegrowanego wolnego rynku, ktéry
spelnialby warunki konkurencji i byt korzystny pod wzgledem
kosztéw. Cel ten uzyskuje catkowita aprobate. Komitet chciatby
jednak podkresli¢ szczegdlnie nastgpujace rozwazania:

— kazda innowacja ma pozytywny lub negatywny wplyw na
stabilno$¢ rynku. Ochrona inwestoréw musi mie¢ pierw-
szenstwo przed wszelkimi aspektami liberalizacji i konku-
rencji;

— nalezy przestrzegal zasad konkurencji, trzeba jednak
uwzglednic¢ fakt, Ze nie wszyscy uczestnicy wykazuja ten
sam profil ryzyka;

— pojecie ,otwartego rynku” nalezy ograniczy¢é w ten sposéb,
by unikna¢ pogorszenia jakosci;

— dopdki nie bedzie istniala konwergencja procedur podat-
kowych, rynek nadal bedzie wykazywal znieksztalcenia i
zwigkszone koszty, ktére poprzez zniesienie przeszkdod
technicznych i prawnych stana si¢ jeszcze bardziej wyrazne.
Jednolite procedury ulatwilyby ponadto ujawnianie oszustw
podatkowych;

— Mimo ze nalezy usuwaé przeszkody, ktére obecnie utrud-
niajg dostep do rynkéw lokalnych, to jednak nie nalezy
zapomina¢ o tym, ze kazdy rynek posiada swojg specyfike
i przyzwyczajenia, ktérych nie wyeliminuje zadna harmo-
nizacja. W tym kontekscie Komitet zwraca uwage na fakt,
ze wymdg bezpieczefistwa prawnego pod zadnym
wzgledem nie jest drugorzedny, nawet jesli stwierdzenie
Komisji wymienione w punkcie 1.4 wydaje si¢ brzmieé
uspokajajgco.

4. Uwagi szczegélne
4.1 Bariery wymienione w raportach Giovanniniego

41.1 Obydwa raporty Giovanniniego () stanowig punkt
wyjSciowy do rozwazan Komisji. Przedstawienie sytuacji w tych
raportach opiera si¢ na uznanych ekspertach, ktérym mozna w
pelni zaufal. Przedstawienie faktow jest niezaprzeczalne, nato-
miast wyrazone poglady mogg zdaniem Komitetu stanowié

() Raport Glovanmmeﬁo i zwigzane z nim dokumenty sg dostepne na
stronie  Komisji: [[europa.eu.int/comm/internal_market/finan-
cial-markets/index_en.htm#otherdocs.

podstawe do dalszych rozwazan. Ponizsze uwagi zostaly
wyrazone w duchu konstruktywnego przyczynku do dyskusji.

4.1.2  Przeszkody wykazane w obu raportach Giovanniniego
(w sumie 15) mozna podzieli¢ na trzy grupy: bariery tech-
niczne lub spowodowane praktyka rynkow, przeszkody
warunkowane procedurami podatkowymi i bariery prawne.
Raporty zawierajg podzielane przez Komisje stanowisko, ze
ograniczenia w stosunku do miejsca clearingu lub rozli-
czenia nalezy uwaza¢ za jedng z gtéwnych przeszkdéd w inte-
gracji, poniewaz ograniczenia te nie zapewniaja wolnego
dostepu podmiotéw rynkowych do miejsc clearingu lub rozli-
czenia i ograniczajg ich wolny wybdr. Komisja stusznie stwier-
dzila, Ze takie ograniczenia utrudniajag konkurencje. Komitet
podziela w sumie t¢ oceng, zaleca jednak dokladniejsze
zbadanie przyczyn tych ograniczen, aby stwierdzié, czy nie sg
one czasem usprawiedliwione uzasadnionymi powodami
wykraczajacymi poza dzialania protekcyjne.

4.1.3  Ponadto rozpoznane zostaly przeszkody, ktére nakla-
niaja lub zmuszaja podmioty rynkowe w aspekcie dostgpu do
zagranicznych systeméw regulacji, aby korzystaly z uslug
podmiotéw lokalnych. Réwniez w tym przypadku Komitet
zaleca ostrozno$é: jak juz wspomniano w punkcie 3.11 nie
wszystkie ograniczenia i bariery spowodowane sa dzialaniami
protekcyjnymi.

4.1.4  Bez zastrzezen popierana jest krytyka przez Komisje
faktu, Ze systemy regulacji niektérych krajow przewiduja
pobieranie podatkéw u Zrddla dochodu i siegniecie do
innego systemu prowadzi¢ moze do zwigkszenia podatkéw.
Wyeliminowanie tej przeszkody, ktéra bez watpienia ogranicza
wolno$¢ wyboru podmiotéw rynkowych ze wzgledéw koszto-
wych, jest jednak bardzo trudne, poniewaz kwestia ta podlega
zakresowi narodowej polityki podatkowe;.

4.2 Brak wspdlnych ram regulacyjnych/nadzoru

4.2.1  Systemy clearingu i rozliczen podlegaja przepisom i
nadzorowi urzedéw krajowych: nie istnieja Zadne europej-
skie ramy regulacji. Z powodu braku przepiséw wspdlnoto-
wych — a co za tym idzie — braku europejskiego ,dokumentu
towarzyszacego” — krajowe urzedy nie moga odméwi¢ nadzo-
rowanym przez nie systemom dostgpu do rynku. Jest to
uzasadniane odpowiedzialno$cig za ochrone swoich rynkéw.
Aby wyeliminowa¢ ten problem, Europejski System Bankow
Centralnych (ESBC) i Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku
Papier6w Wartosciowych (CESR (%)) stworzyly wspdlna grupe
roboczg w celu wypracowania wspélnych standardéw dla
instytucji $wiadczacych w UE ushugi clearingu i rozliczen, przy
czym grupa ta dopasowuje zalecenia Komitetu ds. Systemow
Platnosci i Rozliczeniowych Panstw G — 10 do warunkéw
europejskich. Miejmy nadzw](;, ze prace tej grupy nie dopro-
wadzg do powstania przepiséw lecz zalecen. Zaletg takiego
rozwigzania jest to, ze te ostatnie moga zostal przez wszyst-
kich uwzglednione i szybko dostosowane do wywolanych
przez technologie zmian rynku.

(*) Skrét od ,,Committee of European Securities Regulators”.
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4.2.2  Przyjecie wspllnych przepisow stanowi podstawe inte-
gracji rynkéw. Jednak standardy ESBC czy CESR nie s3
wigZzace, poniewaz przepisy prawne poszczegdlnych panstw
moga zostaé zmienione lub zastgpione tylko poprzez dyrek-
tywe wspdlnotowy. Komitet wyraza Zyczenie, by po przyjeciu
dyrektywy ramowej nowe reguly ESBC/CEST zostaly opubliko-
wane i — w pelnej zgodzie z wytycznymi — ograniczaly sig
do uzupelniania przepisow zawartych w dyrektywie lub do
wypelniania ewentualnych luk prawnych. Inna koncepcja
niostaby ze sobg niebezpieczefistwo wprowadzenia niepew-
nosci na rynkach.

4.3 Brak réwnych warunkéw konkurencji

4.3.1  Niektore przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi clearingu
i rozliczen posiadaja zezwolenie na dzialalno$¢ réwniez jako
banki/firmy inwestycyjne. Komisja podkresla, ze banki i firmy
papieré6w warto$ciowych moga na podstawie swoich ,licencji
ISD” (zgodnie z dyrektywa w sprawie uslug w zakresie
papieréw wartoSciowych) oferowaé uslugi przechowywania
na bazie transgranicznej, natomiast oferenci wylacznie ustug
clearingu i rozliczen nie majg takich uprawnien. Oprécz tego
istniejg rézne przepisy odnosnie kapitalu wilasnego dla obu
kategorii oferentéw oraz podlegaja oni réznym uregulowaniom
odnoénie nadzoru i oferty ustug. Komisja dochodzi do
wniosku, ze sytuacja ta jest zasadniczym problemem z
punktu widzenia rownego traktowania.

432 Wydaje sig, Ze Komisja widzi ten problem przede
wszystkim w aspekcie otwarcia rynku i réwnych warunkéw
konkurencji. Komitet przyznaje priorytet bezpieczefistwu
rynkéw i skuteczno$ci kontroli. Sytuacja, ktéra wyksztalcila
sie w miedzyczasie, jest w pewnym stopniu dziwna: z powodu
braku jednoznacznych i jednolitych przepiséw wyksztalcily sie
struktury hybrydowe lub mieszane, w przypadku ktérych
ciezko jest okreslic gtéwny zakres dzialalnosci — banki,
posrednicy papieréw wartosciowych czy ustugodawcy w
zakresie rozliczania. Polgczone i komplementarne czynnosci
prowadzg co prawda do efektu synergii i ekonomii skali, nalezy
jednak wyeliminowal przeszkody w postaci wielokrotnych
kontroli i mnogosci réznorakich przepiséw, ktérym podlegaja
rézne zakresy dziatalnosci.

4.3.3  Komitet zaleca wigc najwyzsza ostrozno$¢ przy
zajmowaniu si¢ t3 tematyka z perspektywy konkurencji:
bezpieczefistwo rynkéw powinno by¢ najwazniejsza
troska, ktéra determinuje wszystkie decyzje. Jesli warunek
ten jest spelniony, trzeba znalezé rozsadng réwnowage
pomiedzy zachowaniem przepisow otwartego rynku z jednej
strony a ochrona intereséw uczestnikow rynku i inwestoréw z
drugiej.

5. Cele Komisji

5.1  Celem Komisji jest stworzenie takich systeméw clea-
ringu i rozliczenn papieréw wartoSciowych w UE, ktére sa
wydajne i bezpieczne oraz gwarantujz réwne warunki
konkurencji dla réznych dostawcéw ustug clearingu i rozli-
czania. Dla osiagniecia tego celu nalezy zdaniem Komisji prze-
prowadzi¢ nastepujace dzialania i strategie:

— liberalizacja i integracja istniejacych systeméw clearingu i
rozliczenn papieréw warto$ciowych poprzez zapewnienie
szerokich praw dostepu i eliminacje istniejacych przeszkdd;

— szerokie zastosowanie zasad konkurencji;
— wprowadzenie wsp6lnych ram dla regulacji i nadzory;
— stosowanie odpowiednich zasad fadu kooperacyjnego.

5.2 Komitet z zastrzezeniami zgadza si¢ zaréwno z celami
jak i zalecanymi procedurami i dzialaniami. Ogdlnie pochwala
réwniez sposéb postgpowania wskazany przez Komisje i
dlatego w ponizszych akapitach ograniczy si¢ do kilku uwag,
ktére powinny by¢ rozumiane jako uzupelnienie znakomitej
pracy Komisji.

5.3  Raporty Lamfalussy’ego i Giovanniniego podobnie jak
Komisja dochodza do wniosku, ze podjecie koniecznych
dzialan zapoczgtkuje korzystny proces konsolidacji systemow
clearingu i rozliczania. Proces ten powinien by¢ sterowany
przez rynek. Komisja jest zdania, ze pod wzgledem
aspektow  strukturalnych powinna zachowywaé sie
neutralnie. Dlatego nie zamierza uwzglednia¢ opinii na temat
horyzontalnych lub wertykalnych konsolidacji oraz oferty ustug
posrednictwa i/lub bankowych ze strony systemu rozliczen lub
partneréw centralnych.

5.4 Komitet chcialby wnies¢ kilka uzupelnieri i wyjasnien do
kwestii wymienionych w punkcie 4.3.2. Jest on zdania, ze
transgraniczna konsolidacja instytucji tego samego typu
moze doprowadzi¢ do efektéw skali i uproszczenia procedur.
Koncentracja réznych typéw dzialalno$ci w jednej instytucji
sprzyja jednak tworzeniu hybrydowych przedsigbiorstw ogrom-
nych rozmiaréw. Urzedy nadzoru musza w Scistej wspolpracy
z urzedami ochrony konkurencji zapewnié, ze nie spowoduje
to powstania niebezpieczefistwa dla gospodarczego prze-
trwania mniejszych przedsigbiorstw. Oprécz tego rynek
powinien, chocby ze wzgledu na swa przejrzystosé, by¢ tak
urzadzony, aby mozna bylo rozpoznaé, kto wykonuje jakie
zadania.

5.4.1 ,Os$wiadczenie o neutralnosci” Komisji nalezy jednak
postrzega¢ w powiazaniu z zawartym w dalszej czgsci tego
dokumentu ,o$wiadczeniem o zamiarach” (patrz punkt 6.2,
ostatni podpunkt) w ktérym potwierdzona zostala wola
kontrolowania zasad konkurencji.
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6. Inicjatywy Komisji

6.1  Zmierzajacy do osiagniecia celow program Komisji
wydaje si¢ by¢ wlasciwy, przemyslany i przede wszystkim
realistyczny: innowacje moga by¢ wprowadzane stopniowo —
co stwarza rozsadne ramy czasowe dla pelnej realizacji.
Uwzgledniajac reguly rynku, dzialania ustawowe i prawne
beda wdrazane tylko wtedy, gdy zajdzie ku temu koniecz-
nos¢.

6.2  Komisja stworzyla Grupe Doradczo-Kontrolng, ktorej
zadaniem jest badanie przeszkdd, ktére nalezy usungé zgodnie
z raportem Giovanniniego poprzez inicjatywe sektora prywat-
nego. Oprdcz tego Komisja zamierza:

— zaproponowaé  dyrektywe ramowa dla stworzenia
bezpiecznych ram prawnych umozliwiajacych wzajemne
uznanie roznych systeméw krajowych;

— zaangazowal grupy eksperckie, zajmujace si¢ réznymi
przeszkodami prawnymi i podatkowymi i mogace
zaproponowa¢ metody harmonizacji narodowych prze-
piséw prawnych czy procedur;

— kontrolowaé faktyczne przestrzeganie zasad konku-
rencji oraz sprawdzi¢ istniejace pozycje monopolis-
tyczne i ewentualnie wspieraé¢ dalszg konsolidacje
rynku”.

6.2.1  Wickszo$¢ dziatant przewidzianych w Planie Dzialania
Komisji nie wymaga dodatkowego komentarza. Komitet ogra-
nicza si¢ do kilku uwag i przemyslen.

6.3 Prawa dostepu i wyboru (punkt 2.1 komunikatu).
Gléwnym problemem przy tworzeniu otwartego, ogdlnoeuro-
pejskiego rynku sg stworzone przez niektore (w pewnym
aspekcie nawet przez wszystkie) urzedy przeszkody w
dostepie oferentéw uslug clearingu i rozliczania do
wybranych przez siebie miejsc clearingu i rozliczenia. Ze
wzgledu na opér réznych wiladz krajowych Komisja nie widzi
alternatywy dla dyrektywy majacej zlikwidowal te przeszkody
oraz zagwarantowa¢ prawo dostepu do okreslonych part-
ner6w we wszystkich krajach Unii dla wszystkich uczest-
nikdw — firm inwestycyjnych i bankdéw, centralnych part-
neréw i centralnych depozytariuszy (CSD). W zwigzku z tym
dla rynkéw regulowanych oraz wielonarodowych systeméw
negocjacyjnych istniataby oprécz tego mozliwosé zawierania
porozumient z CCP i CSD innych Panstw Czlonkowskich.

6.3.1  Komitet zgadza si¢ zasadniczo z celami Komisji,
chcialby jednak zglosi¢ jedno zastrzezenie. Nie wszystkie
aktualne przeszkody mozna sprowadzi¢ do protekcyjnych
dzialan ze strony urzedéw krajowych. W niektorych przypad-
kach mozna je wyjasni¢ zamiarem zabezpieczenia rynku

przed ryzykiem, ktérego urzedy te nie mogg kontrolowa¢.
Te S$rodki ostroznosci s legalne. Wymiana informacji nie
zawsze jest zadowalajaca, szczegdlnie ze przebiega ona niewys-
tarczajaco szybko, co jest koniecznym warunkiem interwencji
w odpowiednim czasie.

6.3.2 W dokumencie Komisji przedstawiono szereg wzmoc-
nionych $rodkéw ostroznosci, odnoszacych si¢ przede
wszystkim do zakresu odpowiedniego wyposazenia W
kapital wlasny oraz zarzadzania ryzykiem i bazujacych na
zasadzie kontroli kraju pochodzenia. Powinien zosta¢ wpro-
wadzony model wspdlpracy urzedéw nadzoru ,w celu zapo-
biezenia sytuacji, ze dzialajace transgranicznie systemy clea-
ringu i rozliczania papieréw warto$ciowych podlegaja kontroli
kilku urzedéw nadzoru”. Koncepcja ta jest z pewnoscig
wlaciwa, jednak nie powinno si¢ pomijaé probleméw zwiaza-
nych z jej realizowaniem w praktyce.

6.3.3  Rosnace réznicowanie si¢ rynkéw, przyspieszony rytm
konsolidacji, fuzje i zmiany form spélek oznaczaja ogromny
wymiar pracy dla urzedow nadzoru. Czysto teoretycznie
mozna zalozy¢, ze dzialania w ramach wspoélpracy sa prawi-
dlowe. Komitet obawia si¢ jednak, ze pojawig si¢ niedoceniane
problemy na plaszczyznie praktycznej — nie bedzie fatwo
zintegrowac¢ 25 réznych systeméw o réznej skutecznosci, zaso-
bach i do§wiadczeniach. Jest on zdania, ze moment wejscia w
Zycie dzialan liberalizacyjnych moze by¢ ustalony dopiero
wtedy, gdy wszystkie krajowe urzedy nadzoru udziely
nieograniczonej zgody. Musza one zapewni¢ w odpowie-
dzialny sposéb, ze s3 w stanie bra¢ udzial w wymianie infor-
macji i musza zagwarantowa¢ ochrone rynku przed ryzykiem
systemowym.

6.4 lad korporacyjny (punkt 2.3 komunikatu). Komisja
potwierdza, Ze nie zamierza wnika¢ w forme prawng insty-
tucji, ktére zarzadzaja systemami regulacji jak i centralnymi
partnerami. Komitet jest jednak zdania, Ze wiele probleméw w
zakresie konkurencji i dominacji na rynku moze zostaé prze-
zwyciezonych poprzez spéldzielcze formy uczestnikéw rynku,
poniewaz s3 one bardziej ukierunkowane na uzyskanie zréw-
nowazonego bilansu niz na osigganie zysku.

6.4.1 Komisja uwaza, ze ze wzgledu na wrazliwy charakter
dzialaii posrednikow i duzg sile rynkows, jaka oni posiadajg,
konieczne jest ustalenie wytycznych dotyczacych skutecz-
nego i przejrzystego ladu korporacyjnego, ktéry moglby
kontrolowa¢ polityke przedsigbiorstw i biezaca dzialalno$¢. Jest
to popierane przez Komitet: wskazany kierunek czyni wszelkie
uwagi zbytecznymi, gdyz sa one zgodne z nowoczesnymi zasa-
dami fadu korporacyjnego.
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6.4.2  Komisja dodaje jednak, ze instytucje te wlasnie z tego
powodu, ze posiadajg duzg wladze, mogg wykazywaé zacho-
wania ograniczajagce konkurencje. Aby zabezpieczy¢ sie
przed tym ryzykiem, CCP i CSD powinny prowadzi¢ odre¢bng
ksiegowos$¢, w ktorej ich transakcje w ramach ich zadan insty-
tucjonalnych sa osobno wykazywane i oddzielone od $wiad-
czenia innych uslug. Te same przepisy powinny wedlug
Komisji obowigzywac réwniez w stosunku do ,.innych dziatan
nie nalezacych do gléwnego zakresu dzialalnoici, jak np.
dzialalno$ci bankowej”. Niczaleznie od tego, jak wazne s3
CCP lub CSD, to jednak okreslanie dzialalnoici bankowej jako
,czynnoéci nie nalezacych do gléwnego zakresu dziatalnosci”
wydaje si¢ mija¢ z rzeczywisto$cia — uczestnicy systemu rozli-
czen potrzebuja kredytéw w pienigdzu bankowym (lub
pienigdzu banku centralnego), aby wyréwnywaé krétkookre-
sowe ,waskie gardla” $rodkéw finansowych. Transakcje
bankowe mogg przybieral pokazne rozmiary, a w szczegdl-
no$ci w okresach napietego rynku moze wystapic ryzyko syste-
mowe, ktdrego nie nalezy lekcewazyé.

6.4.2.1 Dopuszczalnym  wyjatkiem od  wymienionego
prowadzenia oddzielnych kont wydaje si¢ by¢ natomiast w
przypadku CSD sytuacja, gdy ich specyficznie bankowa dziatal-
no$¢ dotyczy uczestniczacych bankéw i jest uzupelnieniem
funkcji rozliczenia. Kredyt jest wobec tego w pewnym sensie
integralng czedcig rozliczenia i moze lub powinien, tak jak jest
to wymagane, stanowi¢ czynno$¢ zwigzang z instytucjonalnym
zadaniem CSD. Takie same warunki moga obowigzywacl
réowniez dla CCP, kiedy kredyt jest potrzebny do prawidlowego
przeprowadzenia clearingu i moze by¢ traktowany jako inte-
gralna czes¢ tej funkcji.

6.4.3  Nie jest jasne, w jaki sposéb w naglych przypadkach
moga ze sobg z pozadanym po$piechem wspélpracowad
urzedy nadzoru bankéw i urzedy nadzoru CCP i CSD. Jak juz
tlumaczono powyzej, Komitet wzywa, aby rozwazania na
temat ewentualnego ryzyka rynkowego prowadzily do tego, by
wszystkie urzedy odpowiedzialne za nadzér nad dzialalno$cia
bankowg i transakcjami niebankowymi zawarly pod przewod-
nictwem Europejskiego Banku Centralnego umowg o stalej
wspolpracy i wzajemnym informowaniu, co umozliwi szybkie i
skuteczne dzialanie w naglej potrzebie.

6.5 Roéznice ustawowe i podatkowe (punkt 3 komuni-
katu). Problemy w zakresie ustawowym s3 tak liczne i wielo-
postaciowe, zZe nie mozna ich wymieni¢ w sposéb systema-
tyczny. Réznice w zakresie ustawodawstwa dotyczg
obszaréw: zawierania uméw, kapitatu wlasnego, prawa miedzy-
narodowego, prawa spélek i upadlosciowego oraz powoduja
prawne skutki dla wszystkich faz procesu przy zakupie,
clearingu i dostarczaniu papieréw wartosciowych. Komisja
zauwaza, ze ,réznice w narodowych przepisach prawnych mogg mieé

negatywny wphyw na caly proces”.

6.5.1  Ogdlnie zaklada si¢, ze rozwigzanie licznych i skom-
plikowanych proceséw bedzie wymagalo dlugiego okresu
czasu: trzeba by¢ $wiadomym, ze narodowa specyfika i biurok-
ratyczne sily bezwladnosci czesto prowadzily do spowalniania
i wypaczania proceséw dostosowywania prawa. Komitet
ma nadzieje, ze tym razem Panstwa Czlonkowskie postawig

swoje poczucie odpowiedzialnosci nad interesami narodowymi.
Komisja proponuje utworzenie grupy ekspertéw skladajgcej
si¢ z przedstawicieli szkot wyzszych, urzedéw i praktykujacych
adwokatow, ktérej zadaniem byloby poglebienie analiz rozpo-
czetych juz przez grupe Giovanniniego i wypracowanie odpo-
wiednich propozycji rozwigzan. Grupa powinna wspolpra-
cowaé réwniez z innymi instytucjami (jak np. UNIDROIT),
ktére rozpoczely juz podobne prace na plaszczyznie globalne;.
Komitet zaleca uzupelnienie tej grupy o specjalistow i
ekspertéw prawa z zakresu podmiotéw dzialajacych na rynku.

6.5.2  Proces ujednolicania prawa, do ktdrego dazy Komisja,
nie moze zosta¢ ukonczony przed ostatecznym zajeciem sie
dalszymi aspektami dyrektywy ramowej. Do tego czasu trzeba
bedzie funkcjonowaé w ramach istniejagcego stanu praw-
nego, a kroki prawne podejmowal tylko wtedy, gdy beda
konieczne. Nalezy unikal zbyt pochopnych dziatan, ktére
trzeba bedzie nastepnie ponownie zmienia¢. Z drugiej strony
Komitet stwierdza, ze rynki funkcjonowaly dotychczas przy
pomocy skonsolidowanych praktyk transakcyjnych bez
wigkszych probleméw i bardzo rzadko dawaly pretekst do
zglaszania zastrzezen, a jeszcze rzadziej byly przedmiotem
orzeczen sgdu. Prawne réznice nalezy rozumieé raczej jako
utrudnienia procedur a nie prawdziwe przeszkody prowadzace
do znacznego wzrostu kosztow.

6.5.3  Spostrzezenia te dotycza roéwniez dzialan w zakresie
prawa podatkowego. Rdznice w ustawodawstwie i uzasad-
niona ch¢¢ Panstw Czlonkowskich do opodatkowania
dochodéw od kapitalu doprowadzita do nagromadzenia prze-
pisow, ktére czesto sa dyskryminujace i trudne do zrozu-
mienia, a zawsze powoduja wysokie koszty rynkowe.
Komitet nie chce si¢ zajmowal poszczegdlnymi dzialaniami
zaproponowanymi przez Komisje: s3 one co prawda formalnie
poprawne, jednak z pewnoscia nie zawsze bedg akceptowane
przez Pafstwa Czlonkowskie, w szczegdlnosci wtedy, gdy
wczedniej nie zostang usunigte sprzecznoSci natury ideolo-
gicznej. Glownym celem jest harmonizacja procedur poboru
podatkow. Kazda procedura bedaca do wyboru posiada zalety
i wady, jednak Panstwa Czlonkowskie powinny przynajmniej w
tej kwestii osiggna¢ porozumienie.

6.6  Polityka konkurencji (punkt 4 komunikatu). Doku-
ment Komisji poSwigca temu zagadnieniu szczegblng uwage i
ustanawia wazng zasade: dzialania sluzace liberalizacji i
integracji systemow oraz polityka konkurencji wzajemnie
si¢ uzupelniajg. Ta zasada, sprawiajgca wrazenie oczywistej,
moze by¢ jednak w praktyce réznie interpretowana, przede
wszystkim  restrykcyjnie. Komisja wyjasnia, ze nie chce
zajmowal stanowiska w kwestii konsolidacji horyzon-
talnej i wertykalnej, daje jednak pod rozwage, ze moglyby
powstaé problemy z konkurencjg, jesli niektore konsolidacje
doprowadzilyby do powstania lub wzmocnienia dominujacej
pozycji rynkowej, co ma juz obecnie miejsce. Problemem nie
jest dominujaca pozycja na rynku, ktora sama w sobie nie jest
sprzeczna z prawem, lecz tylko jej sprzeczne z prawem
wykorzystanie. Ze wzgledu na charakter rynku mogloby to
doprowadzi¢ do probleméw ze stosowaniem regul.
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6.6.1  Wystapily juz wymienione przez Komisj¢ przypadki
transgranicznych konsolidacji CCP na szczeblu krajowym i
miedzynarodowym, ktére doprowadzily do powstania organi-
zacji o znacznych rozmiarach. Inne formy konsolidacji lub
wspolpracy strukturalnej znajduja si¢ w fazie rozméw. Przy
kontroli istniejacych lub przyszlych struktur pod wzgledem ich
zgodnosci z zasadami konkurencji nalezy przypomnie¢ o tym,
ze ilo§¢é CCP i CSD jest z konieczno$ci ograniczona a ich
rozmiar — znaczny. Majgc na wzgledzie ich specyfike nie jest
realne, by w kazdym kraju istniata duza ilo§¢ réwnorzednych
struktur, co w jeszcze wigkszym zakresie dotyczy plaszczyzny
europejskiej. Réznica pomigdzy organizacja, ktéra jest najbar-
dziej znaczgca posrdd innych konkurentéw, a przedsigbior-
stwem o dominujgcej pozycji na rynku jest niewielka, i dlatego
decyzje urzedéw ochrony konkurencji muszg opieraé si¢ na
glebokiej znajomosci cech i operacyjnych wymogéw rynku.

6.6.2  Jeszcze trudniejsze byloby stwierdzenie dominujacej
pozycji na rynku lub dzialalno$ci naruszajacej konkurencje
w przypadku utrzymujacej si¢ tendencji do horyzontalnej
konsolidacji pomigdzy centralnymi podmiotami a dziatalnoscig
bankowa — przy czym Komisja zamierza zachowywacd si¢ w
tej kwestii neutralnie. Szczegélnie skomplikowana i trudna
bedzie kontrola ksztaltowania cen, ktdra z pewnoscig nie
moze by¢ przedmiotem dzialan regulacyjnych, co jednak
Komisja chcialaby zweryfikowaé, aby wykluczy¢ stosowanie
kryteriow dyskryminujgcych. Kryteria ksztaltowania cen
kieruja si¢ zasadami rynku (lub tez powinny si¢ nimi kierowac)
i sa zalezne od obrotéw transakcyjnych, ryzyka, oferowanych
zabezpieczenn oraz calego szeregu czynnikéw jakoSciowych.
Dlatego nie bedzie latwo z calg pewnoscig stwierdzié, czy
wystapila dyskryminacja, czy tez moze chodzi o subiektywne
lub obiektywne oceny. Réwnie trudne moze okazaé si¢ stwier-
dzenie istnienia zawyzonych cen w zwiazku z dominujacy
pozycja na rynku: dla takiego stanu nie ma wcze$niej ustalo-
nych kryteriéw, dlatego kazdy przypadek musi by¢ oceniany
indywidualnie.

6.6.3 Na zakonczenie tych podsumowujgcych rozwazan
Komitet chciatby wyrazi¢ zasadnicze poparcie dla koncepdji
wybranej przez Komisj¢, wzywajac jednoczesnie do wspdlpracy
urzedéw nadzoru i ochrony konkurencji na plaszczyznie
krajowej i miedzynarodowej prowadzgcej do obligatoryjnych
przepiséw. Urzedy nadzoru moga (przy wspélpracy z urzedami
ochrony konkurencji) przeprowadza¢ kontrole ex-ante w celu
zapobiegania naduzywaniu dominujacej pozycji na rynku i
ryzyku wykluczenia z rynku. Po wprowadzeniu jednoznacz-
nych i rozsgdnych przepisow odnosnie funkcjonowania i
kontroli rynku pozwoli to w znacznym stopniu na unikniecie
szkodliwych dla rynku kontroli ex-post.
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6.6.4 Komisja zajmuje si¢ na koniec problemem porozu-
mien i uméw na wylaczno$é, nie zajmujgc jednak stanowiska.
Najwyrazniej zastrzega sobie prawo do kontroli w poszczegdl-
nych przypadkach: jest to wywazona koncepcja, ktéra Komitet
w pelni popiera.

7. Wnioski

7.1  Komitet przyjal do wiadomosci dokument Komisji z
duzym zainteresowaniem i zbadal go przede wszystkim z
perspektywy reprezentowanych przez niego partneréw spotecz-
nych: popiera koncepcje ogdlnego ukierunkowania tego doku-
mentu. Komitet jest zdania, ze problematyka ta jest wyjatkowo
ztozona i delikatna, dlatego do momentu realizacji przyszlej
dyrektywy trzeba pokonal jeszcze dlugg droge. Zgodnie z
wypowiedziami ekspertdw wprowadzenie tych przepiséw
moze trwaé wiele lat.

7.2 Komitet jest Swiadomy tego, ze konsultacje ze wszyst-
kimi uczestnikami — rynkiem, urzedami nadzoru i rzgdami —
jest zadaniem koniecznym, dlugotrwalym i trudnym, a
tworzenie prawa dla przyszlej dyrektywy moze by¢ dosé skom-
plikowane. Komitet zastanawia si¢ wigc, z jaka sytuacja
mozemy mie¢ do czynienia w migdzyczasie. Jest to bardzo
rzeczowe i uzasadnione pytanie, ktére nie powinno budzié
niepokoju. Rynki udowodnily przeciez, ze nawet przy pomocy
istniejagcych norm s3 w stanie przetrwaé kryzysowe momenty,
a urzedy poradzily sobie nawet z najtrudniejszymi sytuacjami.

7.3 Problem moze wystapi¢ raczej w krotkiej perspektywie
czasu. Powstawanie silnych i wydajnych struktur w Europie jest
wspierane przez rozwoéj rynkow trzecich, nie tylko w Ameryce,
lecz takze w Azji. Rozsadny i zgodny z regulami rynku rozwdj
nie moze by¢ oddzielony od globalnego kontekstu réwniez w
aspekcie prawnym. Dlatego w przypadku zezwolen lub
zakazoéw fuzji przedsigbiorstw lub przejmowania nowych
zakresow dzialalnosci przez przedsiebiorstwa czy grupy finan-
sowe konieczny jest oprocz przestrzegania przepiséw z zakresu
konkurencyjno$ci roéwniez zdrowy rozsadek i duza przezor-
nos¢.

7.4 Z drugiej strony Komitet jest zdania, ze decyzje nie
mogg by¢ podejmowane niezaleznie od urzedéw ochrony
konkurencji. Wiazaca opinia urzedéw ochrony konku-
rencji powinna by¢ wlaczana do przepisow ze skutkiem
natychmiastowym — nawet jesli nie wszystkie z nich i nie
wszedzie weszly w zycie. Wola otworzenia rynku — przy
uwzglednieniu przepiséw ochrony konkurencji — nie moze
doprowadzi¢ do pogorszenia bezpieczefistwa rynkow. Aspekt
ten moga oceni¢ tylko same jednostki odpowiedzialne.

Przewodniczaca

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Anne-Marie SIGMUND



