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A. Kontekst polityczny, okreslenie problemu i analiza zgodnosci z zasadg pomocniczosci

Kontekst polityczny

Potrzebe dalszej integracji europejskich rynkéw kapitatowych oraz przeprowadzenia oceny sposobow poprawy
nadzoru w UE, pogtebienia rynkéw kapitatowych i utworzenia unii oszczednosci i inwestycji podkreslono w licznych
kluczowych oswiadczeniach politycznych. Na szczegélng uwage wtym zakresie zastugujg: oswiadczenie
Eurogrupy z 11 marca 2024 r., konkluzje Rady Europejskiej z 18 kwietnia 2024 r., konkluzje Rady Europejskiej z 20
marca 2025 r. oraz sprawozdania Enrica Letty i Maria Draghiego. Utworzenie unii oszczedno$ci i inwestycji jest
réwniez jednym z zadan komisarz Marii Luis Albuquerque, powierzonych jej przez przewodniczagcg Komisji Ursule
von der Leyen i przedstawionych w pismie okreslajacym jej zadania.

W tym kontekscie w odniesieniu do unii oszczednosci i inwestycji Komisja w swoim komunikacie zatytutowanym
Kompas konkurencyjnoéci dla UE zapowiedziata przyjecie srodkéw majgcych na celu usuniecie barier
utrudniajgcych opartg na zasadach rynkowych konsolidacje infrastruktury rynkéw finansowych oraz $rodkéw na
rzecz znacznie bardziej jednolitego nadzoru.

W niedawno opublikowanym komunikacie dotyczgcym unii oszczednosci i inwestycji wskazano na koniecznosc¢
rozwoju zintegrowanych rynkéw kapitatowych obejmujgcych catg UE, aby zmniejszy¢ fragmentacje i zapewnié
wiekszg konkurencyjnos¢. Najwazniejsze inicjatywy na rzecz unii oszczednosci i inwestycji obejmuja:

e utatwianie opartej na zasadach rynkowych konsolidacji infrastruktury rynku i pul ptynnosci w catej UE;

e wspieranie solidnego pod wzgledem ostroznosciowym i silnego sektora zarzgdzania aktywami; oraz

e zapewnienie konwergencji praktyk nadzorczych i bardziej jednolitego nadzoru.

Rozwiniecie bardziej zintegrowanych i efektywnych rynkdw wymaga usuniecia barier utrudniajgcych transakcje
i procesy posttransakcyjne, dystrybucje funduszy inwestycyjnych na jednolitym rynku oraz skalowalnos¢ funduszy
inwestycyjnych, a takze usuniecia zrodet nieefektywnosci.

Przedmiotowa inicjatywa, ktéra ma na celu stworzenie bardziej efektywnego nadzoru, zostata podjeta w ramach
dagzenia do rozwigzania problemu fragmentacji rynku i nieefektywnosci rynkow kapitatowych UE. Zaufanie
inwestoréw zostanie zwiekszone dzieki harmonizacji ram i praktyk nadzorczych oraz ujednoliceniu nadzoru nad
uczestnikami rynku prowadzgcymi znaczgcg dziatalnos¢ na jednolitym rynku lub dziatajgcymi w nowych lub
powstajgcych sektorach, wtym dzieki przeniesieniu niektdrych zadan na szczebel UE. Bedzie to sprzyjato
utworzeniu zintegrowanego i skalowalnego ekosystemu finansowego oraz zapewnieniu réwnych warunkéw
dziatania, co réwniez pobudzi konkurencje w catej UE. W ostatecznym rozrachunku przyniesie to korzysci
obywatelom, ktérzy uzyskajg lepsze mozliwosci oszczedzania, oraz przedsiebiorstwom, ktére bedg miaty lepszy
dostep do finansowania na bardziej konkurencyjnych warunkach.

Problem, ktéremu ma zaradzi¢ inicjatywa

Rynki kapitatowe UE nadal pozostajg rozdrobnione. Istnieje szereg przyczyn takiej sytuacji, w tym rézne krajowe



https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/
https://www.consilium.europa.eu/media/m5jlwe0p/euco-conclusions-20240417-18-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf
https://single-market-economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_en
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en
https://commission.europa.eu/document/download/ac06a896-2645-4857-9958-467d2ce6f221_en?filename=Mission%20letter%20-%20ALBUQUERQUE.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-unveils-savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu_en

praktyki nadzorcze, rozbiezne przepisy krajowe, niespéjne stosowanie wspdélnych zasad oraz praktyki rynkowe,
ktore sprawiaja, ze rynki krajowe funkcjonujg w oderwaniu od siebie. Ogdlnie taki stan rzeczy powoduje wysokie
koszty, ogranicza efektywnos¢ rynku i zmniejsza mozliwosci inwestycji i innowacji. Przedstawione rozbieznosci
zakitécajg opartg na zasadach rynkowych konsolidacje transakcji i proces6w posttransakcyjnych oraz rozwgj
ogolnounijnych pul ptynnosci. Jednoczesnie zwiekszajg one obciagzenia zwigzane z przestrzeganiem przepiséw, co
ostatecznie ogranicza wybory rynkowe dla przedsiebiorstw i obywateli. Bardziej zintegrowane i zharmonizowane
ramy nadzoru majg zasadnicze znaczenie dla usuniecia tych barier, zapewnienia réwnych warunkéw dziatania
i uwolnienia petnego potencjatu rynkéw kapitatowych UE.

W zwigzku z powyzszym przedmiotowa inicjatywa ma na celu wdrozenie unii oszczednosci i inwestycji, tak aby
rozwigzac¢ szereg problemow, takich jak:

- Bariery powodujgce fragmentacje infrastruktury rynkowej UE. Efektywnos$¢ na rynkach kapitatowych UE wymaga
skali iinteroperacyjnosci infrastruktur rynkowych, jednakze istnienie krajowych barier regulacyjnych
i nadzorczych oraz niektérych praktyk rynkowych stanowi przeszkode uniemozliwiajgcg lub utrudniajgcg rozwoj
w tym kierunku. Pomimo postepdw osiggnietych w ostatnich latach bariery wcigz istniejg. Uniemozliwiajg one
infrastrukturom transakcyjnym i posttransakcyjnym UE oraz ich uzytkownikom, w tym inwestorom detalicznym,
korzystanie z rzeczywiscie sprawnie funkcjonujgcego jednolitego rynku. Sytuacja ta moze réwniez ograniczac
korzysci, jakie mozna osiggng¢é wramach grup, ktére posiadajg wiele infrastruktur transakcyjnych
i posttransakcyjnych.

Bariery utrudniajgce dziatalno$¢ podmiotow zarzgdzajgcych aktywami oraz dystrybucje funduszy. Podmioty
zarzgdzajgce aktywami sg regulowane na poziomie swoich poszczegodlnych jednostek. Prowadzac dziatalnosé
w wielu panstwach UE, napotykajg one niepotrzebne bariery i koszty, w tym koszty wynikajgce z przeznaczania
podobnych zasobéw na te same cele w kazdej ze swoich jednostek w przypadku braku uznania synergii grupy.
Podmioty te muszg réwniez przestrzegac wielu, czasem rozbieznych przepiséw, co uniemozliwia ich wzrost oraz
ogranicza ich konkurencyjnos¢ i sprawnos¢. Nadmiernie rygorystyczne wdrazanie, bariery krajowe irozbiezne
praktyki nadzorcze majg negatywny wptyw na funkcjonowanie paszportu funduszy UE na jednolitym rynku.
W konsekwencji UE grozi ryzyko mniej wydajnego sektora funduszy, a obywatele UE borykajg sie
z ograniczonymi mozliwosciami inwestycyjnymi i wyzszymi opfatami.

Rozdrobniony nadzér. Réznice w praktykach nadzorczych ibrak jednolitego egzekwowania przepisow
zwiekszajg koszty prowadzenia dziatalnosci transgranicznej w UE, w szczegélnosci w przypadku przedsiebiorstw
aktywnych w kilku panstwach UE. Prowadzi to do fragmentacji rynku wzdtuz granic panstwowych, co z kolei
powoduje powielanie sprawozdawczosci oraz stosowanie przestarzatych i nieefektywnych procedur. Podmioty
transgraniczne potrzebujg jednego podmiotu nadzorczego, ktéry mogtby prowadzi¢ nadzér nad catg ich
dziatalno$ciag w UE, zapewnia¢ spdjne przestrzeganie przepiséw i chroni¢ interesy inwestoréw niezaleznie od
jurysdykcji. Jednoczesnie w przypadku niektérych nowych lub powstajgcych sektoréw rozwijanie nowych
krajowych zdolnosci nadzorczych moze byé mniej efektywne niz centralizacja tych zdolnosci na szczeblu UE.
Ogodlnie rzecz biorac, te strukturalne nieefektywnosci utrudniajg rozwdj rynkéw kapitatowych UE, ograniczajgc
zdolnos$¢ i motywacje przedsiebiorstw do zwiekszania skali i skutecznego konkurowania.

Podstawa dziatania UE (podstawa prawna i analiza zgodnosci z zasadg pomochniczosci)

Podstawa prawna

Podstawg prawng pozostanie podstawa prawna pierwotnych aktéw ustawodawczych, ktére zostang zmienione
w ramach inicjatywy. Stanowig jg nastepujgce postanowienia:

art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) w odniesieniu do rozporzgdzenia w sprawie
rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, rozporzgdzenia w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych, rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego, rozporzgdzenia
w sprawie rynkéw kryptoaktywdw, rozporzgadzenia w sprawie funduszy rynku pienieznego oraz rozporzgdzen
ustanawiajgcych Europejski Urzad Nadzoru Gietd iPapierow Wartosciowych, Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych;

art. 53 ust. 1 TFUE w odniesieniu do dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych, dyrektywy w sprawie
UCITS, dyrektywy w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, dyrektywy w sprawie
zabezpieczen finansowych i dyrektywy o ostatecznosci rozrachunku.

Praktyczna potrzeba dziatania na poziomie UE

Inicjatywa ma istotny wymiar unijny, poniewaz rozwigzania krajowe nie sg w stanie odpowiednio uwzglednic¢
transgranicznego irozdrobionego charakteru rynkéw kapitatowych UE oraz przeciwdziata¢ rozbieznosciom
regulacyjnym. Dziatania na szczeblu UE sa najbardziej odpowiednie, aby usung¢ bariery regulacyjne, zapewnié
rowne warunki dziatania, wspierac integracje rynku, zwiekszac¢ efektywnos¢ i konkurencyjno$é rynku, zaradzi¢
praktykom rynkowym uniemozliwiajgcym rozwdj pul ptynnosci oraz ustanowi¢ jednolite ramy regulacyjne. Cele te
nie mogg zosta¢ osiggniete indywidualnie przez poszczegdlne panstwa UE. Wobec wszystkich podmiotow
dziatajgcych na rynku finansowym niezaleznie od ich lokalizacji w UE nalezy stosowaé takie samo podejscie




nadzorcze. Bardziej efektywny i zharmonizowany nadzér stanowi wartos¢ dodang ze wzgledu na ograniczenie
fragmentacji i stworzenie spdjnych ram jednolitego rynku. Poszczegdine panstwa UE nie sg w stanie same tego
osiggnaé. Jezeli na szczeblu UE nie zostane podjete Zzadne dziatania, takie praktyki prawdopodobnie sie
utrzymajg. A to z kolei zwigkszy rozbiezno$ci na rynku, zniecheci do innowacji na rynkach finansowych i ograniczy
mozliwosci inwestycyjne dostepne dla obywateli. Ponadto, poniewaz Europejskie Urzedy Nadzoru sg organami
UE, zmiany rozporzgdzen, ktére regulujg ich dziatalno$¢, moze dokonaé wytgcznie prawodawca UE.

B. Gtéwne cele i warianty strategiczne

Przedmiotowa inicjatywa ma na celu wspieranie sprawnie funkcjonujgcego, zintegrowanego rynku kapitatowego
w catej UE poprzez wzmocnienie ram nadzoru, rozwigzanie problemu fragmentacji regulacyjnej oraz zapewnienie
lepszej integracji i pogtebienia rynkow kapitatowych w catej UE, w tym w panstwach UE o stabiej rozwinietych
rynkach, aby w pelni wykorzystaé potencjat unii oszczednosci iinwestycji. Usuniecie barier regulacyjnych
i nadzorczych, ktoére utrudniajg stworzenie rzeczywiscie zintegrowanych rynkéw kapitatowych w UE, przyczyni sie
réwniez do realizacji nadrzednych celéw UE polegajgcych na uproszczeniu prawodawstwa i zmniejszeniu obcigzen
regulacyjnych.

Aby usung¢ bariery utrudniajgce Scislejszg integracje infrastruktur transakcyjnych i posttransakcyjnych, Komisja
oceni przepisy dotyczgce centralnych depozytéw papierow wartosciowych, zabezpieczen finansowych
i rozrachunku oraz struktury rynku obrotu. Celem jest usuniecie barier dla dzialalnosci transgranicznej,
modernizacja ram prawnych, aby uwzgledni¢ nowe technologie izmiany na rynkach finansowych, atakze
zapewnienie lepszej jakosci procesu realizacji zlecen i ksztattowania sie cen w systemach obrotu w UE, przy
jednoczesnym zmniejszeniu obcigzen administracyjnych. Rozwazona zostanie réwniez mozliwos¢ zastgpienia
dyrektyw rozporzgdzeniami.

Oprécz zajecia sie problemem barier prawnych iregulacyjnych Komisja przeanalizuje réwniez mozliwosé
zaradzenia potencjalnym praktykom rynkowym, ktére prowadza do fragmentacji pul ptynnosci miedzy réznymi
rodzajami rynkow. Takie praktyki obejmujg stabe pofgczenia transgraniczne miedzy posrednikami a systemami
obrotu. Komisja rozwazy réwniez mozliwos¢ wprowadzenia srodkoéw utatwiajgcych emitentom dostep do rynkow
kapitatowych. Ponadto zaproponuje przepisy majace na celu usuniecie pozostatych barier — na szczeblu krajowym
lub unijnym — utrudniajgcych dystrybucje w catej UE funduszy, ktére uzyskaty zezwolenie w jednym z panstw
cztonkowskich. Jednoczes$nie przedstawi srodki, ktére zmniejszajg bariery operacyjne majgce wptyw na dziatalnos¢
podmiotéw zarzgdzajgcych aktywami (zaréwno duzych, jak i bardziej wyspecjalizowanych).

Komisja oceni rowniez sposoby stworzenia bardziej efektywnego i jednolitego nadzoru nad rynkami kapitatowymi,
jak wskazano w Kompasie konkurencyjnosci dla UE oraz w komunikacie w sprawie unii oszczedno$ci i inwestyciji.
Obejmie to wzmocnienie istniejgcych narzedzi konwergencji praktyk nadzorczych stosowanych przez Europejskie
Urzedy Nadzoru oraz przeniesienie niektérych zadan na szczebel UE. Nadzdr na szczeblu UE moze przyniesé
pozyteczne synergie. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy uczestnicy rynku prowadzg znaczacg dziatalnosc
transgraniczng, np. w przypadku niektérych duzych infrastruktur transakcyjnych i posttransakcyjnych oraz duzych
transgranicznych podmiotéw zarzadzajgcych aktywami lub w przypadku nowych lub powstajgcych sektoréw.
Europejskie Urzedy Nadzoru powinny dysponowa¢ odpowiednimi narzedziami izachetami do skutecznego
wykonywania swoich uprawnien i zadan.

Bardziej jednolity nadzér i ograniczanie barier utrudniajgcych integracje sg ze sobg $cisle powigzane. Zwiekszenie
kompetencji i uprawnien nadzorczych na szczeblu UE spowoduje, ze zdolnosci krajowych organéw nadzoru bedg
mniej rozbiezne, a to z kolei pozwoli usung¢ bariery nadzorcze. Jednoczesnie, dzieki zmniejszeniu krajowych
barier regulacyjnych, przesuniecie kompetencji nadzorczych na szczebel UE zlikwiduje arbitraz regulacyjny
i umozliwi zbudowanie zaufanie, ktére jest niezbedne do stworzenia bardziej zintegrowanego rynku kapitatowego.

C. Prawdopodobne skutki

Przedmiotowa inicjatywa prawdopodobnie przyniesie pozytywne skutki gospodarcze. Oczekuje sie, ze
w perspektywie dtugoterminowej jej realizacja zmniejszy koszty przestrzegania przepisow i zwiekszy efektywnosé
rynku, a ostatecznie stworzy wigksze pule ptynnosci. Doprowadzi to do zwiekszenia mozliwosci finansowania ({;.
dostepu przedsiebiorstw do finansowania) oraz podniesienia poziomu inwestycji transgranicznych i inkluzywnosci
finansowej. To z kolei pobudzi konkurencje i zwiekszy korzysci dla konsumentow.

Rozwigzanie problemu rozdrobnienia nadzoru poprawi spojnos¢ regulacyjng, zmniejszy koszty przestrzegania
przepis6w i zapewni podmiotom transgranicznym jeden podmiot nadzorczy lub jednolite ustalenia w zakresie
nadzoru. To z kolei zapewni jednolite stosowanie i egzekwowanie prawa oraz jednolitg ochrone inwestorow w catej
UE.

Zmniejszenie obcigzen regulacyjnych dla podmiotdw zarzgdzajgcych aktywami oraz ograniczenie barier
w dystrybucji funduszy wyeliminuje niepotrzebne powielanie procedur, obnizy koszty i polepszy konkurencyjnosc.
Ostatecznie obywatele UE skorzystajg ze wzgledu na wigksze mozliwo$ci inwestycyjne i nizsze optaty.

Usuniecie barier, ktore prowadzg do fragmentacji rynku, umozliwi interoperacyjnos¢ ikonsolidacje opartg na
zasadach rynkowych. Dzieki temu unijne infrastruktury transakcyjne i posttransakcyjne bedg mogty w petni
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korzysta¢ ze sprawnie funkcjonujgcego jednolitego rynku i wiekszych pul ptynnosci. To z kolei przyczyni sie do
zwiekszenia efektywnosci, integracji i wiekszych korzysci skali.

Optymalizacja struktur rynku kapitatowego utatwi rozwdj ioferowanie bardziej innowacyjnych produktow
finansowych.

tacznie srodki te wzmocnig rynki kapitatowe UE, czynigc je bardziej konkurencyjnymi, odpornymi, stabilnymi
finansowo i atrakcyjnymi dla inwestycji, z korzyscig dla przedsigbiorstw iinwestoréw (w tym inwestoréw
detalicznych).

Zmiany te doprowadzg réwniez do bardziej sprawiedliwego krajobrazu finansowego w catej UE, przyczyniajgc sie
do wzrostu gospodarczego i zmniejszenia nieréwnosci.

Wplyw na srodowisko moze mie¢ posredni charakter. Wynikatby on z poprawy warunkéw gospodarczych, ktére
mogtyby przyczyni¢ sie do zwiekszenia inwestycji w celu utatwienia zielonych inwestycji, w tym zielonych
technologii.

D. Instrumenty lepszego stanowienia prawa

Ocena skutkéw

W celu ukierunkowania decyzji politycznych przeprowadzona zostanie ocena skutkéw. Pozwoli ona
przeanalizowac koszty i korzysci wynikajgce z integracji rynkowej przeprowadzonej poprzez: (i) usuniecie barier dla
konsolidacji opartej na zasadach rynkowych idla transgranicznej dystrybucji funduszy; oraz (ii) sprawowanie
bardziej efektywnego nadzér. W ocenie skutkdow przedstawione zostang réwniez mozliwosci uproszczenia
prawodawstwa i zmniejszenia obcigzenh regulacyjnych.

Strategia konsultacji

Uwagi w ramach niniejszego zaproszenia mozna zgtasza¢ przez cztery tygodnie. Odpowiedzi mozna przesytac¢
w 24 jezykach urzedowych UE za posrednictwem portalu Komisji ,Wyraz swojg opinie”. Podczas oceny i
(ewentualnego) przygotowywania inicjatywy, Komisja uwzgledni opinie zainteresowanych stron wyrazone
w ramach niniejszego zaproszenia do zgtaszania uwag. Ponadto ukierunkowane konsultacje bedg prowadzone
przez osiem tygodni na stronie internetowej Dyrekcji Generalnej Komisji ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug
Finansowych iUnii Rynkéw Kapitatowych (DG FISMA). Wyniki wszystkich dziatan konsultacyjnych zostanag
uwzglednione w sprawozdaniu zbiorczym.

Dalsze kontakty =z kluczowymi przedstawicielami zainteresowanych stron igrupami ekspertdw zapewnig
odpowiednie zaangazowanie wszystkich zainteresowanych stron w proces konsultacji. Zaangazowanie to obejmie
zarowno kwestie podstawowe, jak i konkretne kwestie techniczne.

Powody prowadzenia konsultacji
Dazymy do zebrania opinii i doswiadczenia odpowiednich zainteresowanych stron w celu:

e zidentyfikowania barier uniemozliwiajgcych infrastrukturom transakcyjnym i posttransakcyjnym UE
czerpanie korzysci wynikajgcych z rzeczywiscie sprawnie funkcjonujgcego jednolitego rynku;

e zbadania, czy obecne ramy regulacyjne inadzorcze sg odpowiednie dla rynkéw kapitatowych,
a w szczegodlnosci dla operatoréw rynku prowadzgcych znaczgcg dziatalnos¢ transgraniczng Ilub
dziatajgcych w nowych lub powstajgcych sektorach; oraz

e przeprowadzenia przeglgdu zestawu narzedzi Europejskich Urzedéw Nadzoru w celu oceny obszardw,
w ktérych mozna zwiekszy¢ i poprawic ich skutecznos¢ i efektywnosc.

Grupa docelowa

Dazymy do uzyskania informacji od nastepujgcych podmiotéw: panstw UE (ministerstw krajowych) i wtasciwych
organéw krajowych; instytucji i agencji UE; przedsiebiorstw — w tym matych i srednich; inwestoréw, posrednikow
finansowych, instytucji finansowych iinnych uczestnikéw rynku, w tym inwestorow detalicznych i konsumentow,
oraz reprezentujgcych ich organizacji; organizacji pozarzadowych, obywateli i innych zainteresowanych stron.




