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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru ke sdéleni Komise Radé a Evropskému
parlamentu o dlouhodobém financovini evropské ekonomiky

COM(2014) 168 final

(2014/C 451/15)

Zpravodaj: pan Smyth
Spoluzpravodaj: pan Farrugia

Dne 14. bfezna 2014 se Evropskd komise, v souladu s ¢lankem 304 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
rozhodla konzultovat Evropsky hospodafsky a socidlni vybor ve véci

sdéleni Komise Radé a Evropskému parlamentu o dlouhodobém financovdni evropské ekonomiky
COM(2014) 168 final.

Specializovand sekce Hospoddiskd a ménova unie, hospodaiskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéfil
piipravou podkladi na toto téma, pfijala stanovisko dne 17. ¢ervna 2014.

Na 500. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 9. a 10. ¢ervence 2014 (jedndni dne 9. ervence 2014),
pfijal Evropsky hospodafsky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 139 hlasy pro, 2 hlasy byly proti a 3
¢lenové se zdrzeli hlasovani.

1. Zavéry a doporuceni

1.1  EHSV Siroce podporuje toto sdéleni Komise, které je navdzdnim na zelenou knihu o dlouhodobém financovani
evropské ekonomiky (). Predstavuje pozitivni vyvoj politické diskuze o tom, jak nejlépe naplnit dlouhodobé investi¢ni
potieby Evropy.

1.2 EHSV uznévd, ze se Komise musi pohybovat v rdmci svych oblasti plisobnosti a zdroveii podnécovat piislusné
instituciondlni a politické zmény na globalni drovni i na trovni ¢lenskych stitd. To je zvlasté dilezité v kontextu
rozhodnuti. V mnoha ¢lenskych stitech napfiklad existuje ve fiskdlnich systémech urcitd tendence k upfednostiovani
dluhového financovani podnikd, kterd podniky vybizi k vyuzivani spiSe dluhového nez vlastniho kapitdlu coby zdroje
financovani. Pro dosazeni diverzifikovangjsiho a stabilnéjstho dlouhodobého financovani podniki by se ¢lenské stity mély
vybizet k podpofe vy$si miry vyuzivani investic vlastniho kapitdlu. Komise by toto méla i naddle prosazovat.

1.3 Vétsina ndvrha Komise obsazenych ve sdéleni je zdravd a v souladu s prosazovanim dlouhodobéjsitho investi¢niho
horizontu, ale bude néjakou dobu trvat, nez dojde k jejich provedeni. Nové ndstroje pro dlouhodobé investice (jako
napt. projektové dluhopisy v rdmci strategie Evropa 2020) jsou zapotiebi jiz nyni a EHSV vyzyvd Komisi, aby urychlené
piistoupila k realizaci.

1.4V kontextu prosazovani vy$si miry dlouhodobého financovani hospodafstvi je naprostou nutnosti dokonceni
bankovni unie. Ménové politika by méla vychdzet vstiic dlouhodobym investicim, a to ve smyslu vhodnych trokovych
sazeb pro investory i stfadatele. EHSV vitd zdvazek Komise prozkoumat roztfi§téné pfeshranic¢ni toky aspor a také posoudit
proveditelnost vytvoreni celounijniho spofictho produktu.

1.5  EHSV je pfesvédéen, Ze nyni je jedine¢nd piilezitost k formulaci, vytvofeni a provedeni rimce EU pro dlouhodobé
investice vychdzejictho ze solidniho kompendia analytické prace provedené mj. Komisi, Institutem pro mezindrodni finance
a Skupinou ticeti (Group of Thirty). Piekdzky udrzitelného, dlouhodobého financovdni jsou dobfe zndmé a je tieba je
piekonat. Spocivaji v péti hlavnich vyzvach:

— motivace investort k tomu, aby v rdmci svych investi¢nich rozhodnuti zaujimali dlouhodobgjsi piistup;

— vytvofeni novych zprostiedkovatelti a novych néstroji zaméfenych na dlouhodobé investice;

() COM(2013) 150 final/1 a COM(2013) 150 final/2.
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— rozvoj trhit s dluhovym a vlastnim kapitdlem s cilem rozsifit rozsah néstroju financovani;
— zajisténi toho, aby preshrani¢ni tok kapitdlu byl spofddany a podporoval dlouhodobé investice;
— rozvoj kvalitngjsi systémové analyzy pfi stanovovdni budouci regula¢ni politiky.

V tomto sdéleni EHSV spatfuje pokrok smérem k témto cilim a vyzyvd Komisi, aby zachovala a uspiSila tento pokrok
i v nadchdzejicich névrzich k dlouhodobému financovéni.

2. Navaznost na zelenou knihu o dlouhodobém financovini

2.1  Sdéleni pfedstavuje uvdzenou reakci Komise na usp&ny konzultatni proces vyvolany zvefejnénim zelené knihy
o dlouhodobém financovéni evropské ekonomiky v bieznu 2013 (). Predklddd fadu ndvrhi a opatienti, jejichz cilem je Fesit
piekazky branici vétsi mobilizaci soukromych a vefejnych zdroji dlouhodobého financovani. Nazor Komise spo¢iva v tom,
ze zatimco banky budou i naddle hrdt vyznamnou roli pfi poskytovani dlouhodobéjsiho financovani, musi dojit
k mobilizaci alternativnich nebankovnich zdroji financovani, jako je vefejné financovani, instituciondlni investofi
(pojistovny a penzijni fondy), tradi¢ni nebo alternativni investi¢ni fondy, statni investi¢ni fondy atd., a to s cilem zajistit toto
financovdni.

2.2 Opatfeni navrhovand v tomto sdéleni se zaméfuji na:
i) uvolnéni soukromych zdrojti dlouhodobého financovani,
i) lepsi vyuzivani vefejnych financi,
iii) rozvoj kapitalovych trha,
iv) zlepSeni pfistupu malych a stfednich podnika k financovani,
v) piilakdn{ soukromych financi do infrastruktury,
vi) zlepSeni celkového prostedi pro udrzitelné finance.

Komise rovnéz zveiejnila ndvrh na revizi smérnice o institucich zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP) (%) s cilem
podpotit dalsi rozvoj zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, diilezité kategorie dlouhodobého instituciondlniho investora
v EU a sdélenf o skupinovém financovani (,crowdfunding) (*), rostoucim zdroji financovani pro malé a stiedni podniky.

3. Navrhovand opatfeni

3.1 Uvolnéni soukromych zdrojii dlouhodobého financovdni

3.1.1  Mezi potfebou zvySenych pozadavki na kapital a likviditu u bank pro zvyseni jejich odolnosti na strané jedné
a touhou nezatézovat banky nadmérnymi restrikcemi, které by je mohly odrazovat od poskytovani dlouhodobych financi
realné ekonomice, na strané druhé panuje nevyhnutelné napéti. Nastaveni spravné rovnovahy téchto dvou vyznamnych cila
vefejné politiky nebude snadné. Komise prozkoumd priméfenost nafizeni o kapitdlovych pozadavcich ve vztahu
k dlouhodobému financovéni a pfezkoumd, do jaké miry mohou ndvrhy ukazatele kryti likvidity a ukazatele ¢istého
stabilniho financovani omezovat dlouhodobé financovéani poskytované bankovni sektorem.

3.1.2  Nazorem Komise je, Ze jakmile dojde k dokonceni bankovnich reforem a bankovni unie, bude opét nastolena
davéra ve finan¢ni sektor a finan¢ni fragmentace bude do znaéné miry sniZena. Zejména neddvny soubor navrht vénovany
strukturdlni reformé bank by mél bankdm umoznit chopit se opét své tradi¢ni role tim, Ze oddéli hlavni finan¢ni ¢innost
souvisejici s redlnou ekonomikou od riskantnéjsich obchodnich aktivit (°). EHSV ve svém stanovisku k restrukturalizaénimu
balicku podporuje navrhy Komise.

¥}

COM(2013) 150 final/1 a COM(2013) 150 final/2.

COM(2014) 167 final.

COM(2014) 172 final.

Tyto ndvrhy jsou analyzovany ve stanovisku EHSV Strukturdlni reforma bank (dosud nezveiejnéno v Uiednim véstniku).
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3.1.3  Snad nejzajimavéjsi prvky sdéleni se tykaji dlohy pojistoven a penzijnich fondt v dlouhodobém financovéni.
Reformovany rezim Solventnost II vstupuje v platnost poc¢atkem roku 2016 a mél by pojistovndm umoznovat investovat
do jakéhokoli druhu aktiv s vyhradou ,zdsady obezietného jednani“. To ma potencial pfispét k rozvoji udrzitelnych trhi se
sekuritizovanymi ndstroji. Pokud jde o penzijni fondy, jsou zde ndvrhy na p¥pravu rdmce — v partnerstvi s Evropskym
orgdnem pro poji§tovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) — vedouciho k vytvoreni jednotného trhu osobnich
penzi v Evropé, ¢imz by doslo k potencidlnimu uvolnéni vétstho objemu dlouhodobych dspor.

3.1.4  Pokud jde o uvolnéni vétsiho objemu soukromych finan¢nich prosttedkt na dlouhodobé investice, doporucuje
EHSV Komisi, aby provedla studii proveditelnosti tykajici se vyuziti stitnich fondi vedle obvyklejsich dlouhodobych zdrojt,
jako jsou penzijni fondy a velci pojistitelé.

3.1.5  V reakci na zelenou knihu (°) EHSV Komisi doporucil, aby prozkoumala zavedeni celounijniho spofictho Gétu,
s cilem proniknout do oblasti dlouhodobych tspor. Komise nyni provede studii o pfekdzkdch vytvofeni takového
pieshrani¢niho unijniho sporictho nstroje.

3.2 Lepsi vyuZivdni vefejnych financi

3.2.1 U otdzky dosazeni G¢inngjstho vyuzivani vefejnych financi pro dlouhodobé investice se Komise zavazuje
k opattenim, kterd by méla podnitit vy$si miru spoluprdce mezi vnitrostatnimi a regionalnimi podptirnymi bankami, EIB/
EIF a jinymi mezindrodnimi rozvojovymi bankami, jako je EBRD. Neddvné vytvofeni Irské strategické bankovni korporace,
coz je spole¢ny podnik irské vlady, EIB a banky KfW ('), ktery mé k dispozici cca 800 mil. EUR na tvéry pro irské MSP, je
dobrym piikladem tohoto pristupu. Existuje rovnéz podobny ndvrh tykajici se lepsi koordinace a spoluprice mezi
vnitrostatnimi exportnimi Gvérovymi agenturami. Tyto ndvrhy je nutno uvitat.

3.3 Rozvoj kapitdlovych trhii

3.3.1  Mnohé z ndvrhti Komise se tykaji otdzky nedostatecné rozvinutych kapitdlovych trht v Evropé. Sdélen si v§imé
toho, zZe ackoli trh s dluhopisy podnikii v poslednich letech rostl, je nadale (spolu s evropskymi akciovymi trhy) roztifstény
a coby zdroj dlouhodobéjsich financi pro MSP a stfedné kapitalizované podniky neatraktivni. V reakci na tuto rozt{sténost
doslo k zdvazku provést studii o tom, zda jsou vedle MiFID2 (¥) nutnd dal3f opatfeni k zavedenf robustniho a likvidniho
druhotného trhu s dluhopisy podniki. Existuje rovnéz zdvazek prozkoumat, zda by bylo mozné rozsitit SKIPCP (%) na
cenné papiry kotované na trzich pro rst malych a stfednich podniki.

3.3.2  Jiz od néstupu finan¢ni krize byl pojem sekuritizace automaticky spojovan s hypotékami pro vypijcovatele
s nizkou bonitou v USA a zaji§ténymi dluhovymi obligacemi a swapy tivérového selhdni coby jejich derivaty. Katastrofické
selhdn{ trhu s derivaty nebylo zptsobeno sekuritizaci aktiv samych, nybrz nedostate¢nou regulaci, absenci pochopeni
a chamtivosti na strané kupct i prodévajicich. Vyuzivani sekuritizace opét zaujimd pevnou pozici v rdmci agendy tvorby
politik. Od roku 2011 jsou v EU zavedeny pozadavky na ponechdni si rizika a doslo k posileni povinnosti tykajicich se
zvefejiiovani informaci, aby mohli investofi [épe porozumét finanénim ndstrojim, do nichz investuji. Podle ndzoru Komise
nyni existuje prostor k zavedeni udrzitelnych sekuritizacnich trhtt s piislusnou obezietnostni diferenciaci rtiznych
obchodovatelnych cennych papirti krytych aktivy. Zatimco EHSV v zdsadé podporuje postupné vyuzivani sekuritizace,
pieje si zdroven upozornit na to, Ze je nutné zajistit jeji dobfe regulované zavadéni.

3.3.3  Komise se zavazuje spolupracovat s Basilejskym vyborem a Mezindrodni organizaci komisi pro cenné papiry
(IOSCO) za ucelem vypracovani a zavedeni celosvétovych norem, pokud jde o ponechan si rizika, transparentnost a soulad
na sekuritizovanych trzich. Existuje rovnéz zavazek prezkoumat do konce tohoto roku zachdzeni s krytymi dluhopisy
podle pravidel stanovenych v nafizeni o kapitdlovych pozadavcich, coz je vhodné v souvislosti se zavedenim integrovaného
trhu s krytymi dluhopisy; tento prezkum by mél na oplatku urychlit studii o unijnim rdmci pro kryté dluhopisy.

Ur. vést. C 327, 12.11.2013, s. 11.

Rozvojové banka vlastnénd némeckou vlddou.

Smérnice o trzich finan¢nich ndstroji.

Subjekty kolektivniho investovdni do prevoditelnych cennych papirti, smérnice 2001/107/ES a 2001/108]ES.
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3.3.4  Sdéleni ptezkoumdvd otizku soukromych umistovani, a jelikoz jsou soukromd umistovani vnimana jako
alternativa k bankovnim Gvérim a vefejnym emisim podnikovych dluhopist, Komise se zavdzala, Ze bude analyzovat
spravné postupy na trzich se soukromymi investicemi v Evropé a jinde a Ze pfipravi navrhy na $ir$i vyuziti soukromych
umistovani v EU.

3.4 Zlepseni pristupu malych a stfednich podnikii k financovdni

3.41  Sdéleni se rovnéz dotykd ozechavé otdzky zlepSeni piistupu malych a stfednich podnik k dlouhodobému
financovani. Toto téma bylo souddsti akéniho planu pro financovani malych a stfednich podnikti uvefejnéného v roce 2011
a od té doby doslo v této oblasti k mirnému pokroku. Za hlavni pfekdzku Sirstho piistupu ke kapitdlovym trhim byl
oznacen nedostatek pfiméfenych, srovnatelnych, spolehlivych a snadno dostupnych Gvérovych informaci o malych
a stfednich podnicich. Jednim z divodi tohoto nedostatku je roztifstény charakter vnitrostatnich zdroja téchto informaci.

3.4.2  V neddvné vyznamné studii (*°) oznacil Institut pro mezinarodn finance (IIF) tyto informacnf asymetrie za hlavni
piekazku financovani MSP v kratkodobém i dlouhodobém méfitku. IFF navrhuje fadu opatieni ke sniZeni téchto ptekdzek.
Patfi k nim vétsi vyuzivani elektronickych archivii se standardnim poddnim, a to u obchodnich rejstiikd, statistickych
afadd, pii hodnoceni bankovnich Gvéri a dalsich véfiteld. Tyto vnitrostatni registry idaji o Gvérovém riziku by mély byt
konsolidovany s databazi European Data Warchouse tak, aby nakonec mohl vzniknout evropsky centralni Gvérovy registr.
IFF vyzyva ke stanoveni celoevropskych standardt pro sbér informaci a vykaznictvi, aby mohly byt provaddény analyzy
napfi¢ podniky a zemémi. Lepsi, aktudlnéjsi informace o finanéni vykonnosti MSP by mély umoznit lepsi posouzent rizika
vériteli a vhodngjsi ocenéni rizika. Ndvrhy IIF jdou mnohem déle nez ndvrhy Komise, a Vybor ji proto vyzyvd, aby tyto
otazky vnitrostatnich informacifvnitrostatni davérnosti neprodlené fesila.

3.43  EHSV je presvédcen, Ze stoji za to do posuzovani rizikovosti MSP zapojit agentury pro regionalni rozvoj (RDA).
Mnohé regiony EU takové RDA maji — nékteré z nich jiz poskytuji kapitalové a tivérové financovani klientskym MSP. Tyto
RDA ¢asto maji vétsi znalosti o MSP a jejich vlastnicich-provozovatelich a vedeni nez banky. EHSV doporucuje, aby Komise
prozkoumala jejich potencidlni dlohu coby mistnich posuzovatelt rizik.

3.4.4  Komise se rovnéz zavazala obnovit dialog mezi bankami a MSP s cilem zlepsit finan¢ni gramotnost MSP, zejména
na zdkladé zpétné vazby bank o zddostech o avér. Studie IIF jde jesté dale a doporucuje pro MSP instruktdz o dostupnych
alternativnich moznostech financovani a pfinosech plynoucich z Gcasti v programech alternativniho financovani. EHSV
s timto postojem souhlasi.

3.5 Pfildkdni soukromych financi do infrastruktury

3.5.1 Pokud jde o investice do infrastruktury, Komise za pfekdzku pro vétsi zapojeni soukromého sektoru do
infrastrukturnich investic oznacuje nedostate¢nou konzistentnost dostupnych celoevropskych tdaji o vykonnosti avéri na
infrastrukturu. Obchodni citlivost a diivérnost ze strany bank a kapitdlovych investorti ¢asto branila $irSimu obéhu
relevantnich informaci. Komise se zavazuje analyzovat potencidl ziizeni jednotného portdlu, s jehoZ pomoci by se na
dobrovolné bazi zvefejiiovaly aktudlni informace o planech a projektech infrastrukturnich investic méstskych, regionalnich
a celostdtnich orgdnt. Rovnéz se navrhuje zpfistupnéni zevrubnych a standardizovanych statistickych dajti o Gvérech na
infrastrukturu prostfednictvim podobného portdlu. EHSV tato opatieni podporuje.

3.6  Zlepseni celkového prostredi pro udrZitelné finance

3.6.1  Vedle vyse diskutované otazky konkrétnich opatfeni Komise rovnéz prozkouma $irsi rimec pro udrzitelné finance,
pokud jde o spravu a fizeni spole¢nosti, Gcetni standardy, zdanéni a pravni prostiedi. Zvazi pfedlozeni navrhu na revizi
smérnice o pravech akciondfti, aby byly lépe sladény dlouhodobé zdjmy instituciondlnich investorti, spravct aktiv
a spole¢nosti. EHSV tuto revizi smérnice o pravech akciondtti podporuje ve snaze podpofit dlouhodobéjsi angazovanost
akcionafa.

(*%  Obnova financovan{ a réistu MSP Evropy (2013).
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3.6.2  Dojde rovnéz k posouzeni rezimu vlastnictvi zaméstnaneckych akcii (ESO) a finan¢ni G¢asti zaméstnanct (EFP) po
celé EU s cilem identifikovat pfekdzky pieshrani¢niho zavadéni téchto rezima a stanovit opatfeni pro jejich fesent. Je zde
rovnéz zdvazek posoudit, zda je pouZiti redlné hodnoty v rdmci revidovanych IFRS 9 vhodné vzhledem k obchodnim
modelim dlouhodobého investovdni. Nadto Komise jesté letos zahdji konzultace, aby pfezkoumala opodstatnénost
zjednoduseného tcetniho standardu pro konsolidované tcetni zdvérky kotovanych MSP a vhodnost Gplného samostatného
ucetniho standardu pro nekotované MSP.

3.6.3  Sdéleni pripousti existenci fiskaln{ tendence k upfednostiiovani dluhového financovéni podnik® napfi¢ ¢lenskymi
stity Evropské unie. Diisledkem je to, Ze podniky jsou pobizeny spiSe k dalsimu zadluZzovdni nez k vyuzivani vlastniho
kapitdlu. V této oblasti nemd Komise Zddnou pravomoc a sdéleni ji pouze prostiednictvim doporuceni urcenych
jednotlivym zemim v rdmci evropského semestru zavazuje k prosazovani vy$si miry investic vlastniho kapitdlu.
V neposledni fadé¢ Komise provede revizi neddvného doporuceni ohledné véasné restrukturalizace Zivotaschopnych
podnikti a zdsady ,druhé Sance” pro padce, jakoZ i prava rozhodného pro aspekty postupovani pohleddvek souvisejici se
tfetimi stranami. S témito ndvrhy nelze nez souhlasit.

V Bruselu dne 9. cervence 2014

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Henri MALOSSE



