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DYREKTYWA RADY

z dnia 24 czerwca 1988 r.

w sprawie wykonania art. 67 Traktatu

(88/361/EWG)

RADA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Europejska Wspdlnote
Gospodarczg, w szczegdlnosci jego art. 69 i 70 ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji, przedlozony po konsultacji z
Komitetem Walutowym (%),

uwzgledniajgc opinie Parlamentu Europejskiego (),
a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

artykul 8a Traktatu okresla, ze rynek wewngtrzny obejmie
obszar bez granic wewnetrznych, w obrebie ktérego zapew-
niony bedzie swobodny przeplyw kapitatu, z zastrzezeniem
innych postanowien Traktatu;

Pafistwa Czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ podejmowa-
nia odpowiednich $rodkéw w celu regulowania plynnosci sek-
tora bankowego; $rodki te powinny by¢ ograniczone tylko do
tego cely;

Panistwa Czlonkowskie w razie potrzeby powinny mieé
mozliwo$¢ podejmowania $rodkéw w celu ograniczenia —
przejsciowo i w ramach odpowiednich procedur Wspédlnoty —
przeplywéw kapitalow krotkoterminowych, ktére — nawet
gdy nie wystepuja znaczne odchylenia w zakresie podstawo-
wych wskaznikéw gospodarczych — moga powaznie zakldcié
prowadzenie polityki pienigznej i kursowej tych panstw;

dla osiagnigcia przejrzystosci pozadane jest wskazanie, zgodnie
z przepisami niniejszej dyrektywy, zakresu Srodkéw przejscio-
wych w dziedzinie przeplywéw kapitalu, przyjetych na rzecz
Krélestwa Hiszpanii i Republiki Portugalskiej przez Akt Przy-
stgpienia z 1985 r.;

Krélestwo Hiszpanii i Republika Portugalska, na mocy art.
61-66 oraz 222-232 Aktu Przystapienia z 1985 r., maja prawo
odlozy¢ w czasie liberalizacje niektorych przeplywdéw kapitatu
na zasadzie odstepstwa od zobowigzan, zawartych w pierwszej
dyrektywie Rady z dnia 11 maja 1960 r. w sprawie wykonania
art. 67 Traktatu (}), ostatnio zmienionej przez dyrektywe
86/566[EWG (*); dyrektywa 86/566/EWG zawiera réwniez
przepisy przejSciowe, ktére maja by¢ zastosowane wobec tych
dwoch Panstw Cztonkowskich w odniesieniu do ich zobowia-
zai do dokonania liberalizacji przeplywéw kapitatu; jest
wlasciwe, aby obydwa te Panstwa Czlonkowskie mogly odlozy¢
w czasie przyjecie nowych zobowigzan w zakresie liberalizacji,
wynikajacych z niniejszej dyrektywy;

(") Dz.U. C 26 z 1.2.1988, str. 1.

(%) Opinia wydana 17 czerwca 1988 r. (dotychczas nieopublikowana w
Dzienniku Urzedowym).

() Dz.U. 43 z 12.7.1960, str. 921/60.

() Dz.U. L 332 z 26.11.1986, str. 22.

w Republice Greckiej i Irlandii wystepuja, choé¢ w réznym
zakresie, powazne problemy z bilansem platniczym i wysokim
zadluzeniem zewnetrznym; wprowadzenie przez oba te Pari-
stwa Czlonkowskie natychmiastowej i pelnej liberalizacji prze-
plywéw kapitatu utrudni im dalsze stosowanie Srodkéw, ktére
podjely na rzecz poprawy swojej sytuacji zewnetrznej i
wzmocnienia swoich systeméw finansowych w celu ich dosto-
sowania do wymogéw zintegrowanego rynku finansowego
Wspélnoty; wlasciwe jest, zgodnie z art. 8c Traktatu, aby tym
dwu Panstwom Czlonkowskim, w $wietle ich szczegélnej
sytuacji, zapewni¢ dluzszy okres czasu na wypelnienie zobo-
wigzan, wynikajacych z niniejszej dyrektywy;

pelna liberalizacja przeplywéw kapitalu w niektérych Pan-
stwach Czlonkowskich, szczegblnie w regionach przygranicz-
nych, moze przyczyni¢ si¢ do powstawania trudnosci na rynku
nieruchomosdci dla drugich miejsc zamieszkania; wejscie w
zycie niniejszej dyrektywy nie narusza obowigzujacego ustawo-
dawstwa krajowego Panstw Czlonkowskich, regulujgcego te
kwestie zakupu;

nalezy wykorzysta¢ okres, przeznaczony do wprowadzenia w
zycie niniejszej dyrektywy, na umozliwienie Komisji przedloze-
nia wnioskéw majacych na celu wyeliminowanie lub ograni-
czanie ryzyka zaklocen, uchylania si¢ od opodatkowania, wyni-
kajacego ze zréznicowania krajowych systeméw opodatkowa-
nia oraz umozliwienia Radzie ustosunkowania si¢ do tych
wnioskow;

zgodnie z art. 70 ust. 1 Traktatu, Wspdlnota dazy do osiagnie-
cia mozliwie najwigkszego stopnia liberalizacji w odniesieniu
do przeplywu kapitalu miedzy jej rezydentami a rezydentami
panstw trzecich;

przeplywy kapitalow krétkoterminowych o duzej skali do albo
z panstw trzecich mogg powaznie zakl6ci sytuacje pienigzng
lub finansowa Panstw Czlonkowskich lub spowodowaé
powazne napigcia na rynkach walutowych; taki rozwdj
wypadkéw moze okazac si¢ szkodliwy dla spéjnosci Europej-
skiego Systemu Walutowego, prawidlowego funkcjonowania
rynku wewnetrznego oraz postgpujacego urzeczywistnienia
unii gospodarczej i walutowej; w zwigzku z tym nalezy stwo-
rzy¢ odpowiednie warunki do podjecia wspdlnych dziatan
przez Panstwa Czlonkowskie, jesli okaze si¢ to niezbedne;

niniejsza dyrektywa zastepuje dyrektywe Rady 72/156/EWG z
dnia 21 marca 1972 r. w sprawie uregulowania naplywu kapi-
talu miedzynarodowego i neutralizacji jego niepozadanych
skutkéw na plynno$¢ wewnetrzng (°); dyrektywa 72/156[EWG
traci moc,

() Dz.U. L 91 z 18.4.1972, str. 13.
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE: Artykut 4

Artykut 1

1. Z zastrzezeniem nastepujacych przepisow, Panstwa
Czlonkowskie znosza ograniczenia w zakresie przeplywéw
kapitatu, dokonywanych miedzy osobami zamieszkalymi w
Pafistwach Czlonkowskich. W celu ulatwienia stosowania
niniejszej dyrektywy przeplywy kapitatu klasyfikuje si¢ zgodnie

z nomenklaturg, zawarta w Zalgczniku 1.

2. Przelewy w odniesieniu do przeplywéw kapitatu odby-
waja si¢ na tych samych warunkach kursowych, jakie obowig-
zuja przy realizacji platnosci w transakcjach biezacych.

Artykut 2

Pafistwa Czlonkowskie powiadomia Komitet Prezeséw Bankéw
Centralnych, Komitet Walutowy oraz Komisj¢ o $rodkach pod-
jetych w celu regulowania plynnosci sektora bankowego, maja-
cych szczegblny wplyw na transakcje kapitalowe, dokonywane
przez instytucje kredytowe z nierezydentami, najpdzniej do
dnia wejscia ich w zycie.

Srodki te powinny ogranicza¢ si¢ do tego, co jest niezbedne do
celow krajowej regulacji pieni¢znej. Komitet Walutowy oraz
Komitet Prezeséw Bankéw Centralnych przedstawi Komisji opi-
nie w tej sprawie.

Artykut 3

1. W przypadku, gdy przeplywy kapitatu krétkotermino-
wego o wyjatkowo duzej skali powoduja powazne napigcia na
rynkach walutowych i prowadza do powaznego zakldcenia w
prowadzeniu polityki pienigznej i walutowej Paristwa Czlon-
kowskiego, co przejawia si¢ w szczegdlnosci w znacznych
wahaniach plynnosci wewngtrznej, Komisja moze, po konsulta-
¢ji z Komitetem Walutowym oraz Komitetem Prezesow
Bankéw Centralnych, upowazni¢ to Pafistwo Czlonkowskie do
podjecia $rodkéw ochronnych w odniesieniu do przeplywéw
kapitatu wymienionych w Zalgczniku II, ktérych warunki i
szczegoly okresli Komisja.

2. Zainteresowane Panstwo Czlonkowskie moze samo
podja¢ wyzej wspomniane $rodki ochronne w trybie pilnym,
jesli $rodki te sg niezbedne. Komisja oraz pozostale Panstwa
Czlonkowskie beda powiadamiane o tych srodkach najpdzniej
w dniu ich wejscia w zycie. Komisja po konsultacji z Komite-
tem Walutowym oraz Komitetem Prezeséw Bankéw Central-
nych podejmie decyzje, czy dane Pafistwo Czlonkowskie moze
kontynuowal stosowanie tych Srodkéw czy tez powinno je
zmieni¢ lub zniesé.

3. Decyzje podejmowane przez Komisj¢ na mocy ust. 1 i 2
moga by¢ odwolane lub zmienione przez Rade kwalifikowana
wigkszoscig.

4. Okres stosowania $rodkéw ochronnych podjetych na
mocy niniejszego artykutu nie przekracza sze$ciu miesiecy.

5. Do dnia 31 grudnia 1992 r. Rada zbada, na podstawie
sprawozdania Komisji, po uzyskaniu opinii Komitetu Waluto-
wego oraz Komitetu Prezeséw Bankéw Centralnych, czy prze-
pisy niniejszego artykutu nadal odpowiadaja, co do zasady jak

i co do szczeg6tow, wymogom, ktore mialy spetnic.

Niniejsza dyrektywa nie narusza prawa Panstw Czlonkowskich
do podejmowania wszelkich niezbednych $rodkéw na rzecz
zapobiegania naruszeniom ich przepiséw ustawowych i wyko-
nawczych, w tym w odniesieniu do opodatkowania i rozwaz-
nego nadzoru nad instytucjami finansowymi czy tworzenia
procedur zglaszania przeplywéw kapitatu do celéw informacji
urzedowej lub statystycznej.

Stosowanie tych $rodkéw i procedur nie moze powodowal
utrudnienia dla przeplywéw kapitatu dokonywanych zgodnie z
prawem wspdlnotowym.

Artykut 5

W przypadku Krélestwa Hiszpanii i Republiki Portugalskiej,
zgodnie z nomenklaturg przeplywéw kapitalu zawarta w
Zalgczniku 1, zakres postanowien Aktu Przystgpienia z 1985 r.
w dziedzinie przeplywéw kapitatu, jest taki jaki okreslono w
Zakgczniku 111

Artykut 6

1. Panstwa Czlonkowskie podejmujg $rodki niezbedne do
wykonania niniejszej dyrektywy najpdézniej do dnia 1 lipca
1990 roku. Pafistwa Czlonkowskie powiadomig o tym nie-
zwlocznie Komisje. Pafistwa  Czlonkowskie powiadomia
réwniez o wszelkich nowych $rodkach lub zmianach prze-
piséw regulujacych przeplywy kapitatu, ktére zostaly wymie-

nione w Zalaczniku I, najp6Zniej do dnia ich wejscia w zycie.

2. Krélestwo Hiszpanii i Republika Portugalska, z zastrzeze-
niem art. 61-66 oraz 222-232 Aktu Przystgpienia z 1985 r., a
takze Republika Grecka i Irlandia, moga czasowo kontynuowal
stosowanie ograniczefi wobec przeplywéw kapitalu wymienio-
nych w Zalgczniku IV, zgodnie z warunkami i terminami usta-
lonymi w tym Zalaczniku.

Jesli przed wygasnigciem terminu, ustalonego w odniesieniu do
liberalizacji przeplywéw kapitalu, okreslonych w wykazie III
oraz IV Zalgcznika IV, Republika Portugalska i Republika
Grecka uzna, ze nie jest w stanie kontynuowa¢ liberalizacji, w
szczegblnosci z powodu wystgpowania trudnosci w bilansie
platniczym lub poniewaz krajowy system finansowy jest niedo-
statecznie dostosowany, na wniosek jednego z tych Panstw
Czlonkowskich oraz we wspélpracy z Komitetem Walutowym,
Komisja dokona oceny sytuacji gospodarczej i finansowej Pai-
stwa Czlonkowskiego, ktérego to dotyczy. Na podstawie
wynikéw tej oceny Komisja zaproponuje Radzie przedluzenie
terminu liberalizacji calosci lub czgsci okreslonych przeplywéw
kapitalu. Takie przedluzenie nie moze przekroczy¢ trzech lat.
Rada bedzie dzialal zgodnie z procedura ustalong w art. 69
Traktatu.

3. Krolestwo Belgii oraz Wielkie Ksigstwo Luksemburga
mogg czasowo kontynuowal funkcjonowanie podwdjnego
rynku walutowego na warunkach i w terminach okreslonych w
Zalgczniku V.
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4.  Istniejace prawo krajowe regulujace zakup drugich miejsc
zamieszkania moze by¢ utrzymane w mocy do czasu, kiedy
Rada przyjmie dalsze przepisy w tym obszarze zgodnie z art.
69 Traktatu. Przepis ten nie narusza stosowania innych prze-
piséw prawa wspdlnotowego.

5. Komisja przedlozy Radzie najpdzniej do dnia 31 grudnia
1988 r. wnioski majace na celu wyeliminowanie lub zmniejsze-
nie ryzyka zaklocen, uchylania si¢ od opodatkowania, wyni-
kajacych z réznych krajowych systeméw opodatkowania
oszczednosci oraz kontrole stosowania tych systeméw.

Rada zajmie stanowisko wobec wnioskéw Komisji najpdzniej
do dnia 30 czerwca 1989 r. Wszelkie wspolnotowe przepisy
podatkowe bedy, zgodnie z Traktatem, przyjmowane jedno-
glodnie.

Artykut 7

1. W traktowaniu przelewéw w odniesieniu do przeplywéw
kapitalu do i z panfstw trzecich, Pafistwa Czlonkowskie beda
dazyly do osiggniecia tego samego stopnia liberalizacji, ktéry
stosowany jest przy operacjach z rezydentami innych Pafstw
Czlonkowskich, z zastrzezeniem innych przepiséw niniejszej

dyrektywy.

Przepisy poprzedniego akapitu nie naruszajg stosowania wobec
panstw trzecich krajowych regut lub prawa wspélnotowego, w
szczegblnosci dotyczacych warunkéw wzajemnosci, odnosnie
operacji tworzenia i S$wiadczenia ustug finansowych oraz
dopuszczenia papieréw warto$ciowych do rynkéow kapitalo-

wych.

2. Gdy przeplywy kapitalu krotkoterminowego na duzg
skale do i z panstw trzecich powaznie naruszg krajowa lub
zewnetrzng sytuacje pienigzng lub finansowa Pafistw Czlon-
kowskich lub kilku z nich, badz tez powoduja napigcia w rela-
cjach wymiany walut we Wspdlnocie lub migdzy Wspélnotg a
panstwami trzecimi, wéwczas Pafistwa Czlonkowskie przepro-
wadza miedzy sobg konsultacje na temat wszelkich Srodkéw,
ktére nalezy wprowadzié, aby przeciwdziala¢ tym trudnos-
ciom. Konsultacje te odbywa¢ si¢ bedg w ramach Komitetu Pre-
zesé6w Bankow Centralnych i Komitetu Walutowego z inicja-
tywy Komisji lub jakiegokolwiek Pafistwa Czlonkowskiego.

Artykut 8

Co najmniej raz w roku Komitet Walutowy zbada sytuacje
odnosnie swobodnego przeplywu kapitalu, wynikajacej ze sto-
sowania niniejszej dyrektywy. Kontrola obejmuje Srodki
dotyczace krajowych uregulowan rynkéw kredytowych, finan-
sowych i pieni¢znych, ktére moga mie¢ szczegblny wplyw na
miedzynarodowe przeplywy kapitatu oraz na wszystkie pozos-
tale aspekty niniejszej dyrektywy. Komitet skfada sprawozdanie
Komisji z wynikéw tej kontroli.

Artykut 9

Pierwsza dyrektywa z dnia 11 maja 1960 r. oraz dyrektywa
72[156[EWG tracg moc z dniem 1 lipca 1990 r.

Artykut 10

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Pafistw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Luksemburgu, dnia 24 czerwca 1988 r.

W imieniu Rady
M. BANGEMANN
Przewodniczgcy
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ZALACZNIK I

NOMENKLATURA PRZEPLYWOW KAPITAEU OKRESLONYCH W ART. 1 DO NINIEJSZE] DYREKTYWY

W niniejszej nomenklaturze przeplywy kapitalu podzielone zostaly wedlug gospodarczego charakteru aktywéw i
pasywow, do ktdrego si¢ odnoszg, denominowanych w walucie krajowej badz w walutach obcych.

Przeplywy kapitalu wymienione w tej nomenklaturze obejmuja:

— wszystkie operacje niezbedne dla przeplywéw kapitatu: zawarcie i realizacja transakcji oraz zwigzanych z nia trans-
feréw. Transakcja odbywa si¢ zwykle migdzy rezydentami réznych Pafistw Czlonkowskich, chociaz niektore prze-
plywy kapitalu moga by¢ realizowane przez pojedyncza osobg na jej wlasny rachunek (np. transfer aktywow
nalezacych do emigrantéw),

— operacje dokonywane przez osobe fizyczng lub prawna (!) lacznie z operacjami odnoszacymi si¢ do aktywéw lub
pasywow Panstw Czlonkowskich lub innych organéw administracji publicznej oraz agencji, z zastrzezeniem posta-
nowien art. 68 ust. 3 Traktatu,

— dostep podmiotéw gospodarczych do wszystkich metod finansowych dostepnych na danym rynku w celu dokona-
nia omawianych operacji. Na przyktad koncepcja nabycia papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finanso-
wych obejmuje nie tylko transakcje kasowe, lecz réwniez wszystkie inne dostgpne sposoby transakgji: transakcje ter-
minowe typu forward, opcje lub warranty, transakcje swapowe majacg za przedmiot inne aktywa itp. Podobnie
koncepcja operacji na rachunkach biezacych i depozytowych otwartych w instytucjach finansowych obejmuje nie
tylko otwieranie rachunkéw i lokowanie $rodkéw na rachunkach lecz réwniez terminowe transakcje walutowe typu
forward, niezaleznie od tego, czy maja one na celu pokrycie ryzyka kursu walutowego, czy przyjecie otwartej pozy-
¢ji w walucie zagranicznej,

— operacji likwidacji lub przekazania zgromadzonych aktywoéw, transfer dochodéw z ich likwidacji (') lub nie-
zwloczne wykorzystanie tych dochodéw w granicach okre$lonych przez zobowiazania Wspélnoty,

— operacje splaty kredytow lub pozyczek.
Nomenklatura ta nie wyczerpuje pojecia przeplywéw kapitalu — stad tytul XIII — F. ,Inne przeplywy kapitatlu —

pozostate”. Dlatego tez nie powinna by¢ uznawana jako ograniczenie zakresu zasady pelnej liberalizacji przeplywow
kapitatu, okreslonej w art. 1 dyrektywy.

I — INWESTYCJE BEZPOSREDNIE (%)

1. Utworzenie i powigkszenie oddzialéw lub nowych przedsigbiorstw nalezacych wylacznie do osoby wnoszacej kapi-
tal oraz nabycie w calosci istniejacych przedsigbiorstw.

2. Udzial w nowym lub istniejgcym juz przedsigbiorstwie majacy na celu ustanowienie lub utrzymanie trwalych
powigzan gospodarczych.

3. Pozyczki dtugoterminowe majace na celu ustanowienie lub utrzymanie trwalych powiazan gospodarczych.

4. Reinwestowanie zyskéw majace na celu ustanowienie lub utrzymanie trwalych powigzan gospodarczych.
A — inwestycje bezposrednie na terytorium danego pafistwa dokonywane przez nierezydentéw (!).

B — inwestycje bezposrednie za granica dokonywane przez rezydentéw (1).

II — INWESTYCJE W NIERUCHOMOSCI
(nie objete pkt I) (1)

A — inwestycje w nieruchomo$ci na terytorium danego pafistwa dokonywane przez nierezydentéw

B — inwestycje w nieruchomos$ci dokonywane za granicy przez rezydentéw

Il — OPERACJE ODNOSZACE SIE DO PAPIEROW WARTOSCIOWYCH BEDACYCH PRZEDMIOTEM OBROTU NA
RYNKU KAPITALOWYM
(nie objete pkt I, IV oraz V)

a)  Akge i inne papiery wartosciowe o charakterze udziatowym (1).

b) Obligage ().

(1) Patrz: wyjasnienie ponizej.
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A — Transakcje odnoszace si¢ do papieréw wartosciowych na rynku kapitatlowym

1. Nabycie przez nierezydentéw krajowych papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem obrotu gietdo-
wego ().

2. Nabycie przez rezydentéw zagranicznych papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem obrotu gieldo-
wego.

3. Nabycie przez nierezydentéw krajowych papieréw wartosciowych nie bedacych przedmiotem obrotu gieldo-
wego (1).

4. Nabycie przez rezydentdéw zagranicznych papieréw wartosciowych nie bedgcych przedmiotem obrotu gieldo-
wego.
B — Dopuszczenie papieréw wartoSciowych na rynek kapitatowy (1)
i)  Wprowadzenie na gietde ().
ii) Emisja i plasowanie na rynku kapitatowym*.
1. Dopuszczenie krajowych papieréw warto$ciowych na zagraniczny rynek kapitalowy.

2. Zarzadzanie zagranicznymi papierami warto$ciowymi na krajowym rynku kapitatowym.

IV — OPERACJE DOTYCZACE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA PRZEDSIEBIORSTW ZBIOROWEGO
INWESTOWANIA (})

a) Jednostki uczestnictwa przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe bedace przedmiotem
obrotu na rynku kapitalowym (akcje, udzialy zwykle i obligacje).

b) Jednostki uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe lub instrumenty bedace
przedmiotem obrotu na rynku pienigznym.

¢) Jednostki uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w inne aktywa.

A — transakcje odnoszace si¢ do jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania

1. Nabycie przez nierezydentéw jednostek uczestnictwa krajowych przedsigbiorstw bedacych przedmiotem
obrotu na gieldzie.

2. Nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsigbiorstw, bedacych przedmiotem
obrotu na gieldzie.

3. Nabycie przez nierezydentéw jednostek uczestnictwa krajowych przedsigbiorstw nie bedacych przedmiotem
obrotu na gieldzie.

4, Nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsigbiorstw nie bedacych przedmiotem
obrotu na gieldzie.
B — zarzadzanie jednostkami uczestnictwa przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania na rynku kapitato-
wym
i) Wprowadzenie na gielde.
ii) Emisja i plasowanie na rynku kapitatowym.

1. Dopuszczenie jednostek uczestnictwa krajowych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania na zagra-
niczny rynek kapitatowy.

2. Dopuszczenie jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania na kra-
jowy rynek kapitatowy.

V — OPERACJE ODNOSZACE SIE DO PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I INNYCH INSTRUMENTOW BEDACYCH
PRZEDMIOTEM OBROTU NA RYNKU PIENIEZNYM (1)

A — Transakcje odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw na rynku pieni¢znym.

1. Nabycie przez nierezydentéw krajowych papieréw wartoSciowych i instrumentéw krajowego rynku pienigz-
nego.

2. Nabycie przez rezydentéw zagranicznych papieréw wartoSciowych i instrumentéw rynku pieni¢znego.
B — Dopuszczenie papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw na rynek pieniezny
i)  Wprowadzenie na uznany rynek pienigzny*.
ii) Emisja i plasowanie na uznanym rynku pienieznym.
1. Dopuszczenie krajowych papieréw warto$ciowych i instrumentéw na zagraniczny rynek pienigzny.

2. Dopuszczenie zagranicznych papieréw warto§ciowych i instrumentéw na krajowy rynek pienigzny.

(1) Patrz wyjasnienie ponizej.
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A —

B —

VII — KREDYTY ZWIAZANE Z TRANSAKCJAMI HANDLOWYMI LUB SWIADCZENIEM USLUG, W KTORYCH

VI — OPERACJE NA RACHUNKACH BIEZACYCH I DEPOZYTOWYCH INSTYTUCJI FINANSOWYCH (%)

Operacje dokonywane przez nierezydentéw z krajowymi instytucjami finansowymi

Operacje dokonywane przez rezydentéw z zagranicznymi instytucjami finansowymi

UCZESTNICZY REZYDENT (%)

1. Krétkoterminowe (ponizej jednego roku).

2. Srednioterminowe (od roku do pieciu lat).

3. Dlugoterminowe (pig¢ lat i wigcej).

A —

B —

Kredyty udzielane przez nierezydentéw rezydentom

Kredyty udzielane przez rezydentéw nierezydentom

VIII — POZYCZKI PIENIEZNE I KREDYTY (nieobjete pkt. I, VII oraz XI) (1)

1. Krétkoterminowe (ponizej jednego roku).

2. Srednioterminowe (od roku do pieciu lat).

3. Dlugoterminowe (pig¢ lat i wigcej).

A —

B —

A —

Pozyczki i kredyty udzielane przez nierezydentéw rezydentom

Pozyczki i kredyty udzielane przez rezydentéw nierezydentom

IX — PORECZENIA, POZOSTALE GWARANCJE I PRAWA ZASTAWU
Udzielane przez nierezydentéw rezydentom

Udzielane przez rezydentéw nierezydentom

X — TRANSFERY WYNIKAJACE Z WYPELNIANIA UMOW UBEZPIECZENIOW YCH

Sktadki i platnosci zwigzane z ubezpieczeniem na zycie
1. Umowy zawierane pomi¢dzy krajowymi zakltadami ubezpieczen na Zycie a nierezydentami.

2. Umowy zawierane pomiedzy zagranicznymi zakladami ubezpieczen na zycie a rezydentami.

sktadki i platnosci zwigzane z ubezpieczeniem kredytu
1. Umowy zawierane pomigdzy krajowymi zaktadami, ubezpieczajacymi kredyty a nierezydentami.

2. Umowy zawierane mig¢dzy zagranicznymi zakladami ubezpieczajacymi kredyty a rezydentami.

Inne transfery kapitatu odnoszace si¢ do uméw ubezpieczeniowych

XI — PRZEPLYWY KAPITALU O CHARAKTERZE OSOBISTYM
Pozyczki
Darowizny
Posagi
Spadki i zapisy

Splata zadluzenia przez imigrantéw w pafistwach ich poprzedniego miejsca zamieszkania

Transfer majatku zgromadzonego przez rezydentéw w przypadku emigracji, w czasie ich zagospodaro-

wywania lub w okresie przebywania za granica

Transfer oszczedno$ci imigrantéw w okresie przebywania za granica do panstwa ich poprzedniego

miejsca zamieszkania

(1) Patrz wyjasnienie ponizej.
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XII — FIZYCZNY PRZYWOZ 1 WYWOZ AKTYWOW FINANSOWYCH
A — Papieréw warto$ciowych

B — Wszelkiego rodzaju $rodkéw platniczych

XIII — INNE PRZEPLYWY KAPITALU
A — Podatki od spadkéw
B — Odszkodowania (tam, gdzie moga by¢ uwazane za kapital)

C — Zwroty w przypadku uniewaznienia umowy oraz zwroty nienaleznych platnosci (tam, gdzie mogg by¢
uwazane za kapital)

D — Honoraria autorskie: patenty, wzory przemystowe, znaki handlowe i wynalazki (przeniesienie praw
wlasnosci i uzytkowania oraz platnosci z nich wynikajace)

E — Transfery platnosci za $wiadczenie ustug (nie objete pkt VI)

F — Pozostale

DEFINICJE POJEC

Wylacznie do celéw niniejszej nomenklatury oraz dyrektywy ponizsze wyrazenia majg odpowiednio przypisane im zna-
czenia:

Inwestycje bezposrednie

Wszelkiego rodzaju inwestycje dokonywane przez osoby fizyczne lub przedsigbiorstwa handlowe, przemystowe badz
finansowe i ktore stuza ustanowieniu lub utrzymaniu trwalych i bezposrednich powiazan migdzy osoba, ktéra wniosta
kapital, a przedsigbiorca lub przedsigbiorstwem, ktéremu udostepnia ona kapital w celu prowadzenia dzialalnosci gos-
podarczej. Pojecie to nalezy stad rozumie¢ w najszerszym sensie.

Przedsiebiorstwa wymienione w pkt. I-1 nomenklatury obejmuja prawnie niezalezne przedsiebiorstwa (stanowigce w
catosci wlasnos¢ jednostki zaleznej) oraz oddzialy.

W odniesieniu do przedsigbiorstw, wymienionych w pkt I-2 nomenklatury, ktére posiadaja status spdlek akcyjnych;
inwestycja o charakterze bezpo$rednim wystepuje, gdy pakiet akcji, bedacy w posiadaniu osoby fizycznej, innego przed-
sigbiorstwa lub kazdego innego akcjonariusza umozliwia jego posiadaczowi, na mocy przepiséw prawa krajowego
dotyczacego spdlek akcyjnych lub z innego tytulu, rzeczywisty udzial w zarzadzaniu spétka lub sprawowanie nad nia
kontroli.

Dlugoterminowe pozyczki o charakterze udzialowym, wymienione w pkt I-3 nomenklatury, oznaczaja pozyczki udzie-
lane na okres powyzej pigciu lat w celu ustanowienia lub utrzymania trwalych powigzan gospodarczych. Do gléwnych
przykladéw, ktére mozna tu przytoczy¢ naleza pozyczki udzielane przez spétke na rzecz jej jednostek zaleznych lub
spotkom, w ktérych posiada ona swoje udzialy i ktérych jest wierzycielem z tytutu udziatlu w zyskach. Pozyczki udzie-
lane przez instytucje finansowe w celu ustanowienia lub utrzymania trwalych wigzéw gospodarczych naleza réwniez
do tej kategorii.

Inwestycje w nieruchomosci

Zakup budynkéw i gruntéw oraz wznoszenie budowli przez osoby prywatne w celu osiggania zysku albo na uzytek
whasny. Do tej kategorii nalezy réwniez prawo uzytkowania, stuzebnosci gruntowej oraz prawa budowlane.

Wprowadzenie na gielde lub na uznany rynek pieni¢zny

Dopuszczenie — zgodnie z okre$long procedurg — papieréw wartoSciowych i innych zbywalnych instrumentéw do
obrotu, kontrolowanego bezposrednio czy tez posrednio, na oficjalnie uznana gielde lub oficjalnie uznany segment
rynku pieni¢znego.

Papiery warto$ciowe bedace przedmiotem obrotu na gieldzie (notowane lub nienotowane)
Papiery wartosciowe, ktérych obrot jest regulowany przepisami prawa, a ceny sa regularnie publikowane badZ przez

gieldy oficjalne (notowane papiery wartosciowe), badZ przez inne instytucje zwigzane z gielda — np. komitety bankéw
(nienotowane papiery warto$ciowe).

Emisja papieréw warto$ciowych oraz innych zbywalnych instrumentéw
Sprzedaz drogg oferty publicznej
Plasowanie papieréw warto$ciowych oraz innych zbywalnych instrumentéw

Bezposrednia sprzedaz papieréw wartoSciowych przez emitenta lub konsorcjum, ktéremu emitent powierzyt ich
sprzedaz w ofercie niepublicznej.
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Krajowe lub zagraniczne papiery warto$ciowe oraz inne instrumenty

Papiery wartoSciowe pafistwa, na terenie ktorego ich emitent ma swoje gléwne przedsigbiorstwo. Nabycie przez rezy-
dentéw krajowych papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw emitowanych na rynek zagraniczny uznawane jest
za nabycie zagranicznych papieréw warto$ciowych.

Akgcje i inne papiery wartoSciowe o charakterze udzialowym

W tym prawa subskrybcji akcji nowych emisji.

Obligacje

Zbywalne papiery wartoSciowe o dwuletnim lub dluzszym terminie wymagalnosci wykupu liczac od daty emisji,
ktérych stopa oprocentowania i warunki splaty kwoty gléwnej, oraz platnosci odsetek sa okreslone w momencie ich
emisji.

Przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania

Przedsigbiorstwa:

— ktérych celem dzialalnosci s zbiorowe inwestycje w zbywalne papiery warto$ciowe lub inne aktywa kapitalowe i
ktére powstaja i funkcjonuja na zasadzie rozproszonego ryzyka, oraz

— ktérych jednostki uczestnictwa sa na zadanie posiadaczy, na mocy ustawowych, umownych lub statutowych
warunkéw ich dotyczacych, odkupywane lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywéw wiasnych przedsie-
biorstwa. Dzialanie podejmowane przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w celu zapewnienia, aby
warto$¢ gieldowa jego jednostek uczestnictwa nie odbiegala znacznie od ich aktywdéw netto, nalezy uwazaé za
réwnowazne z odkupieniem lub umorzeniem.

Takie przedsi¢biorstwa moga by¢ tworzone zgodnie z prawem, zaréwno na mocy prawa zobowigzan (jako wspélne
fundusze zarzadzane przez firmy zarzadzajace), badz prawa powierniczego (jako fundusze powiernicze), albo na mocy
statutu (jako towarzystwa inwestycyjne).

Do celéw dyrektywy ,wsp6lne fundusze” obejmujg rowniez fundusze powiernicze.

Papiery warto$ciowe oraz inne instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku pienieznym

Krotkookresowe obligacje Skarbu Panstwa i inne zbywalne bony, certyfikaty depozytowe, akcepty bankowe, skrypty
dluzne i inne tego rodzaju instrumenty.

Kredyty zwigzane z transakcjami handlowymi lub $wiadczeniem ustug

Umowne kredyty handlowe (zaliczki lub platnosci rat kredytowych w odniesieniu do produkcji w toku lub na zlecenie i
rozszerzenia warunkow platnosci niezaleznie od tego czy sa zwigzane z subskrypcja weksli handlowych) oraz ich finan-
sowanie kredytami udzielanymi przez instytucje kredytowe. Ta kategoria obejmuje réwniez operacje faktoringowe.

Pozyczki pienigzne i kredyty

Finansowanie za pomocg wszelkiego rodzaju kredytéw udzielanych przez instytucje finansowe, obejmujace finansowa-
nie transakeji handlowych lub $wiadczenie ustug, w ktérych uczestnicza nierezydenci.

Ta kategoria obejmuje rowniez pozyczki hipoteczne, kredyty konsumpcyjne i leasing finansowy, jak réwniez inne
instrumenty zabezpieczajace oraz emisje papieréw dtuznych.

Rezydenci lub nierezydenci

Osoby fizyczne i prawne zgodnie z definicjami ustanowionymi w prawie dewizowym obowigzujacym w kazdym Pan-
stwie Czlonkowskim.

Dochody z likwidacji (inwestycji, papieréw wartosciowych itp.)

Dochody ze sprzedazy, tacznie z aprecjacja kapitatu, sumg splat, dochodéw z egzekucji sadowych itd.
Osoby fizyczne i prawne

W rozumieniu przepiséw krajowych.

Instytucje finansowe

Banki, banki oszczedno$ciowe i instytucje specjalizujace si¢ w udzielaniu krétko-, $rednio- i dlugoterminowych kre-
dytéw oraz firmy ubezpieczeniowe, towarzystwa budowlane, spétki inwestycyjne oraz inne instytucje o podobnym cha-
rakterze.

Instytucje kredytowe

Banki, banki oszczednosciowe i instytucje specjalizujace si¢ w udzielaniu kredytéw krétko-, Srednio- i dtugotermino-

wych.
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ZALACZNIK I

WYKAZ OPERAC]I OKRESLONYCH W ART. 3 DO NINIEJSZE] DYREKTYWY

Rodzaj operacji Nagtowek
Operacje odnoszace si¢ do papieréw wartoSciowych i innych instrumentéw, bedacych przedmio-| V
tem obrotu na rynku pieni¢znym
Operacje na rachunkach biezacych i depozytowych instytucji finansowych VI
Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania IV-A i B(c)

— podmioty inwestujace w papiery warto§ciowe lub instrumenty, bedace przedmiotem obrotu
na rynku pienieznym,

Pozyczki pienigzne i kredyty

— krétkoterminowe

Przeplywy kapitalu o charakterze osobistym

— pozyczki

Fizyczny przywoz i wywoz aktywéw finansowych

— papiery wartosciowe bedace przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym
— $rodki platnicze

Inne przeplywy kapitatu: pozostate

— operacje krétkoterminowe podobne do operacji, wymienionych powyzej

VII—AiB—1

XI—A
XII
XIII —F

Ograniczenia, ktére Pafistwa Czlonkowskie moga stosowal wobec wyzej wymienionych przeplywéw kapitatu, muszg by¢ okreslone i
stosowane w taki sposob, by powodowaly jak najmniejsze przeszkody w swobodnym przeplywie oséb, towarow i ushug.
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ZALACZNIK I

OKRESLONY W ART. 5 DO NINIEJSZE] DYREKTYWY

Zakres postanowienn Aktu Przystapienia z 1985 r. dotyczacych przeptywoéw kapitatu, zgodnie z nomenklaturg
przeplywéw kapitalu, przedstawiong w Zalaczniku I do niniejszej dyrektywy.

Artykuly Aktu
Przystapienia
(terminy wygasniecia Rodzaj operacji Nagléwek
postanowien
przejsciowych)
a) Postanowienia dotyczace Krélestwa Hiszpanii
art. 62 Zagraniczne inwestycje bezposrednie dokonywane przez rezydentéw I-B
(31.12.1990)
art. 63 Inwestycje dotyczace nieruchomosci dokonywane za granicg przez rezy- 1I-B
(31.12.1990) dentéw
art. 64 Operacje odnoszace si¢ do papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
(31.12.19838) obrotu na rynku kapitalowym
— nabycie przez rezydentéw zagranicznych papieréw wartosciowych, beda- I1-A-2
cych przedmiotem obrotu gieldowego
— z wylaczeniem obligacji, emitowanych na rynek zagraniczny i deno-
minowanych w walucie krajowej
Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwes-
towania
— nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsig- | IV-A-2
biorstw zbiorowego inwestowania bedacych przedmiotem obrotu gieldo-
wego
— z wylaczeniem jednostek uczestnictwa przedsi¢biorstw w formie
wspdlnych funduszy
b) Postanowienia dotyczace Republiki Portugalskiej
art. 222 inwestycje bezposrednie na terenie kraju dokonywane przez nierezydentéw I-A
(31.12.1989)
art. 224 inwestycje bezposrednie za granicg dokonywane przez rezydentow I-B
(31.12.1992)
art. 2251 226 inwestycje dotyczace nieruchomosci na terenie kraju dokonywane przez niere- | I-A
(31.12.1990) zydentéw
art. 227 inwestycje dotyczace nieruchomosci za granica dokonywane przez rezy- II-B
(31.12.1992) dentéw
art. 228 przeplyw kapitatu o charakterze osobistym
(31.12.1990)
i) w celu stosowania wyzszych kwot, okreslonych w art. 228 ust. 2
— posagi XI-C
— spadki i zapisy XI-D
— transfery majatku zgromadzonego przez rezydentéw w przypadku XI-F
emigracji, w czasie ich zagospodarowywania lub w okresie ich pobytu
za granicg
ii) w celu stosowania nizszych kwot, okreslonych w art. 228 ust. 2:
— darowizny XI-B
— splata zadluzenia przez imigrantéw w panstwie ich poprzedniego XI-E
miejsca zamieszkania
— transfery oszczednosci imigrantéw podczas ich pobytu w danym pas- | XI-G

stwie do panstwa ich poprzedniego miejsca zamieszkania
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Artykuly Aktu
Przystapienia

(terminy wygas$nigcia Rodzaj operacji Naglowek
postanowien
przejsciowych)
b) Postanowienia dotyczace Republiki Portugalskiej
art. 229 Operacje odnoszgce si¢ do papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
(31.12.1990) obrotu na rynku kapitatowym
— nabycie przez rezydentéw zagranicznych papieréw warto$ciowych beda- -A-2
cych przedmiotem obrotu gieldowego
— z wylaczeniem obligacji emitowanych na rynek zagraniczny i deno-
minowanych w walucie krajowej
Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwes-
towania
— nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsig- | IV-A-2

biorstw zbiorowego inwestowania, bedacych przedmiotem obrotu gieldo-
wego

— z wylaczeniem jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw w formie
wspolnych funduszy
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ZALACZNIK IV

OKRESLONY W ART. 6 UST. 2 DO NINIEJSZE] DYREKTYWY

Republika Portugalska moze do dnia 31 grudnia 1990 r. nadal stosowa¢ lub wprowadzi¢ ponownie ograniczenia
dotyczace przeplywdw kapitaty, istniejace w dniu ogloszenia dyrektywy, okreslonych ponizej w wykazie I:

WYKAZ I
Rodzaj operacji Naglowek
Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
— nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsi¢biorstw zbioro-| 1V-A-2(a)
wego inwestowania bedacych przedmiotem obrotu gieldowego
— przedsigbiorstwa objete dyrektywa 85/611/EWG (!) w postaci funduszy wspélnych
— Nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsigbiorstw zbio- | 1V-A-4(a)

rowego inwestowania niebedacych przedmiotem obrotu gietdowego

— przedsigbiorstwa objete dyrektywa 85/611/EWG (1)

(') Dyrektywa Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych
si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3).

Krélestwo Hiszpanii oraz Republika Portugalska moga do dnia 31 grudnia 1990 r. oraz do dnia 31 grudnia
1992 r., stosowac¢ nadal lub ponownie wprowadzi¢ ograniczenia dotyczace przeplywow kapitalu, istniejace w dniu

ogloszenia tej dyrektywy, okreslonych ponizej w wykazie II:

WYKAZ 1

Rodzaj operacji

Naglowek

Operacje odnoszace si¢ do papieréw warto§ciowych bedacych przedmiotem obrotu na
rynku kapitalowym

— Nabycie przez rezydentéw zagranicznych papieréw warto$ciowych, bedacych przedmio-
tem obrotu gieldowego

— obligacje emitowane na rynek zagraniczny i denominowane w walucie krajowej

— Nabycie przez rezydentéw, (nierezydentow) zagranicznych (krajowych) papieréw war-
to$ciowych, niebedacych przedmiotem obrotu gieldowego

— Dopuszczenie papieréw warto$ciowych na rynek kapitatlowy

— gdy sa przedmiotem obrotu na gieldzie lub sg w trakcie ich wprowadzania na
gielde w Panistwie Czlonkowskim

Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania

— Nabycie przez rezydentéw jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsigbiorstw zbio-
rowego inwestowania bedacych przedmiotem obrotu na gieldzie

— przedsigbiorstwa nieobjete dyrektywa 85/611/EWG (') w postaci funduszy wspol-
nych

— Nabycie przez rezydentéw, (nierezydentow) jednostek uczestnictwa zagranicznych (kra-
jowych) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania nie bedacych przedmiotem obrotu
gieldowego

— przedsigbiorstwa nieobjete dyrektywa 85/611/EWG (1) i ktérych wylacznym celem
dzialania jest nabywanie aktywow, ktdre zostaly zliberalizowane

— Dopuszczenie do rynku kapitalowego jednostek przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania

— przedsigbiorstwa objete dyrektywa 85/611/EWG (1)

— Kredyty dotyczace transakeji handlowych lub $wiadczenia ustug, w ktérych uczestniczy
rezydent

— Kredyty dlugoterminowe

1 -A-2(b)

II-A-3 1 4

I-B-112

IV-A-2

IV-A-31i 4

IV-B-1 i 2(a)

VII-A i B-3

(") Patrz: przypis do wykazu I.
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IIl. Republika Grecka, Krélestwo Hiszpanii, Irlandia oraz Republika Portugalska moga do dnia 31 grudnia 1992 r. sto-
sowa¢ nadal lub ponownie wprowadzi¢ ograniczenia przeplywéw kapitatu, istniejace w dniu ogloszenia tej dyrek-

tywy, okre§lonych ponizej w wykazie III:

WYKAZ III

Rodzaj operacji

Nagtowek

Operacje odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem obrotu na
rynku kapitalowym

— Dopuszczenie papieréw warto$ciowych na rynek kapitalowy

— tam, gdzie nie s3 przedmiotem obrotu gieldowego ani nie s3 w trakcie ich wprowa-
dzania na gielde w Panstwie Czlonkowskim

Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania

— Dopuszczenie do rynku kapitalowego jednostek przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania

— przedsiebiorstwa niepodlegajace dyrektywie 85/611/EWG (1) i ktérych wytacznym
celem dzialania jest nabywanie aktywow, ktore zostaly zliberalizowane

Pozyczki pieni¢zne i kredyty

— kredyty $rednioterminowe i dlugoterminowe

I-B-1 i 2

IV-B-11i 2

VIII-A, B-211 3

(1) Patrz: przypis do wykazu 1.

Republika Grecka, Krélestwo Hiszpanii, Irlandia oraz Republika Portugalska moga odroczy¢ do dnia 31 grudnia

1992 r. liberalizacje¢ przeplywéw kapitatu, okreslonych ponizej w wykazie IV:

WYKAZ IV
Rodzaj operacji Nagtéwek

Operacje odnoszace si¢ do papieréw wartoSciowych i innych instrumentéw bedgcych przed-| V
miotem obrotu na rynku pienigznym
Operacje na rachunkach biezacych i depozytowych instytucji finansowych VI
Operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania IV-A i B(c)
— przedsigbiorstwa inwestujace w papiery wartoSciowe lub instrumenty bedace przedmio-

tem obrotu na rynku pieni¢znym
Pozyczki pieni¢zne i kredyty VIII-A i B-1
— krétkoterminowe
Przeplyw kapitatu o charakterze osobistym XI-A
— pozyczki
Fizyczny przywoéz i wywoz aktywéw finansowych XII
— papiery wartoSciowe, bedace przedmiotem obrotu na rynku pienigznym
— $rodki platnicze
Inne przeplywy kapitatu: pozostate XIII-F
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ZALACZNIK V

Poniewaz podwdjny system rynku walutowego, funkcjonujacy w Krélestwie Belgii i Wielkim Ksigstwie Luksemburga,
nie spowodowal ograniczenia przeplywéw kapitalu, jednak stanowi on zaklécenie w ESW i powinien z tego powodu
by¢ zniesiony w interesie skutecznego wykonania dyrektywy, oraz majac na uwadze wzmocnienie Europejskiego Sys-
temu Walutowego, oba wymienione Pafistwa Czlonkowskie zobowigzuja si¢ do zniesienia go w terminie do dnia
31 grudnia 1992 r. Zobowigzuja si¢ one réwniez do zarzadzania wyzej wymienionym systemem do tego czasu na pod-
stawie procedur zapewniajgcych nadal de facto swobodny przeplyw kapitatu na takich warunkach, aby kursy walut,
obowigzujace na obu tych rynkach, nie wykazywaly znacznych ani trwalych réznic.



