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Potencjat jednolitego unijnego rynku
funduszy inwestycyjnych pozostaje w duzej
mierze niewykorzystany

UE ustanowita ramy regulacyjne, ktore miaty zapewnic¢ stworzenie jednolitego rynku dla
funduszy inwestycyjnych w wymiarze transgranicznym w Unii oraz ochrone inwestycji
obywateli UE. Nie wszystkie ambitne cele zostaty jednak zrealizowane, a wiele potencjalnych
korzysci dla inwestoréw pozostaje nieosiggnietych — twierdzg unijni kontrolerzy

w opublikowanym dzi§ sprawozdaniu specjalnym. UE nie zrealizowata celu zaktadajgcego
stworzenie prawdziwie jednolitego rynku dla funduszy inwestycyjnych, a transgraniczne
inwestycje wcigz nalezg do rzadkosci. Nadzér nad funduszami nie jest rownie spdjny we
wszystkich panstwach cztonkowskich, brakuje skutecznej ochrony inwestoréw, a ryzyka
systemowe nie s3 odpowiednio monitorowane.

Fundusze inwestycyjne odgrywajg kluczowg role w europejskiej unii rynkow kapitatowych.
Pomagajg one inwestorom w efektywnym lokowaniu kapitatu. W 2020 r. fundusze inwestycyjne
w catej UE posiadaty aktywa o wartosci prawie 19 bln euro. Niemal 70 % rynku unijnych funduszy
wcigz koncentruje sie w zaledwie czterech panstwach cztonkowskich: Luksemburgu, Irlandii,
Niemczech i Francji. UE podjeta dziatania w celu ustanowienia ram regulacyjnych dla funduszy
inwestycyjnych, tak aby zapewni¢ stosowanie podobnych zasad na catym jednolitym rynku. W ten
sposob wspiera zdrowy i produktywny rozwaj sektora funduszy inwestycyjnych i dgzy do ochrony
inwestorow.

— Zywiono nadzieje, ze lepiej zintegrowany rynek funduszy inwestycyjnych zapewni unijnym
przedsiebiorstwom bardziej zréznicowane zrddta finansowania, a inwestorom lepszg ochrone

i wiekszy wybdr — powiedziat Rimantas SadZius, cztonek Trybunatu odpowiedzialny za kontrole. —
Wciaz jednak utrzymuija sie przeszkody dla przeptywoéw transgranicznych, standardy nadzoru
roznig sie w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich oraz nie zrealizowano wszystkich
potencjalnych zyskéw.

Kontrolerzy stwierdzili, ze utrzymujace sie uchybienia wcigz ostabiajg korzysci, jakie zapewnia
unijne otoczenie inwestycyjne. Prawdziwie transgraniczna dziatalnosé inwestycyjna ma miejsce
rzadko: w wiekszosci krajéw UE fundusze inwestycyjne sg dystrybuowane gtéwnie na rynku
krajowym. Kontrolerzy stwierdzili tez, ze wiele oczekiwanych korzysci dla inwestoréw, takich jak
nizsze optaty i wiekszy wybdr, jeszcze sie nie urzeczywistnito: koszty nadal s3 wysokie i réznig sie
znacznie miedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi. Utrzymujg sie tez bariery
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utrudniajgce wejscie na rynek, co oznacza, ze nadal nie osiggnieto réwnych warunkéw dziatania.
Kontrolerzy odnotowujg tez, ze za pomoca prawa UE nie mozna rozwigza¢ niektérych problemoéw
niekorzystnie wptywajacych na rynek, takich jak opodatkowanie, popyt lokalny i sposéb
dystrybucji funduszy inwestycyjnych, na jaki decydujg sie zarzagdzajgcy aktywami.

W sprawozdaniu zauwazono tez, ze dziatania UE przyczynity sie do zwiekszenia przejrzystosci
funduszy inwestycyjnych. Inwestorzy sg lepiej niz wczes$niej poinformowani o ryzykach
inwestycyjnych, wynikach i kosztach. Nadal jednak bardzo trudno jest im porownac fundusze

z réznych panstw cztonkowskich. Inwestorom nie zapewniono tez odpowiedniej ochrony przed
réoznymi niedogodnosciami, takimi jak nienalezne koszty wynikajgce z nieprzejrzystych praktyk
sprzedazy lub stronnicze porady udzielane przez posrednikéw finansowych, co powoduje, ze
kupujg produkty, ktore nie sg dostosowane do ich potrzeb. Do tej kategorii probleméw nalezy
pseudoekologiczny marketing. Kontrolerzy odnotowali, ze nie istniejg obecnie przepisy dotyczace
etykiety ESG oznaczajgcej fundusze zrGwnowazone pod wzgledem srodowiskowym i spotecznym,
a co za tym idzie — moze by¢ ona niewtasciwie wykorzystywana do sprzedazy produktéw
niespetniajgcych wysokich standardéw etycznych.

Kontrolerzy wykryli tez problemy dotyczace spéjnosci i skutecznos$ci nadzoru nad funduszami.
Unijna agencja odpowiedzialna za nadzér (ESMA) dazyta do promowania konwergencji praktyk
nadzorczych, co zaowocowato nieznaczng poprawg nadzoru i mniejszg liczbg rozbieznosci.
Poniewaz jednak ESMA w swoich dziataniach opiera sie na dobrej woli krajowych organdow
nadzoru i gotowosci wtasnej Rady Organdw Nadzoru do przekazywania informacji, ma ona
ograniczong wiedze na temat tego, czy we wszystkich panstwach cztonkowskich prowadzony jest
nadzor na rownowaznym poziomie, a takze nie moze sprawdzi¢, czy dokonano postepow na
drodze do osiggniecia konwergencji praktyk nadzorczych.

W toku kontroli pojawity sie rdwniez watpliwosci co do tego, czy Komisja przyjeta adekwatne
podejscie ustawodawcze: przepisy regulujgce transgraniczne funkcjonowanie funduszy
inwestycyjnych zawarte sg gtdwnie w dyrektywach, czyli aktach prawnych, ktére wymagaja, by
panstwa cztonkowskie wdrazaty wiasne wersje przepiséw zgodnie ze swojg interpretacja

i uwarunkowaniami krajowymi. To rozwigzanie doprowadzito do powstania znacznych réznic
regulacyjnych miedzy panistwami cztonkowskimi.

W celu poprawy sytuacji kontrolerzy sformutowali szereg zalecen. Ostrzegli jednak, ze same
niewielkie zmiany ram prawnych nie wystarczg do ustanowienia prawdziwie jednolitego rynku.

Informacje ogdlne

W 1985 r. UE wprowadzita rozwigzania majgce na celu zniesienie barier utrudniajgcych
funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych wewnatrz granic UE. Od tamtego czasu fundusze

i zarzadzajgcy funduszami z siedzibg w jednym kraju UE mogg wprowadzac¢ swoje fundusze do
obrotu wsréd inwestoréw detalicznych w catej UE, a nadzér nad nimi prowadzg tylko organy
w kraju siedziby. W 2011 r. przepisy dyrektywy w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi umozliwity rowniez wprowadzanie do obrotu funduszy specjalnych
wsrdad inwestoréw branzowych na terytorium catej UE. W tym samym roku UE ustanowita
agencje — Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) — ktérej cel stanowito
zwiekszenie ochrony inwestoréw i przyczynienie sie do prawidtowego funkcjonowania rynkéw
finansowych.

Sprawozdanie specjalne nr 4/2022 pt. ,,Fundusze inwestycyjne — dziatania UE dotychczas nie
doprowadzity do stworzenia prawdziwie jednolitego rynku przynoszgcego korzysci inwestorom”
jest dostepne jest dostepne na stronie internetowej Trybunatu (eca.europa.eu). Przeprowadzona


https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/ecadefault.aspx

kontrola ma przyczynic sie do zwiekszenia skutecznosci i efektywnosci nadzoru finansowego
i ochrony inwestoréw w UE.

Trybunat przedstawia swoje sprawozdania specjalne Parlamentowi Europejskiemu i Radzie UE,
a takze innym zainteresowanym stronom, w tym parlamentom narodowym, podmiotom
zwigzanym z danym sektorem i przedstawicielom spoteczeristwa obywatelskiego. Zdecydowana
wiekszos¢ zalecen formutowanych w tych sprawozdaniach jest wprowadzana w zycie.
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