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Preambule

Toto stanovisko je soucdsti Sirsiho balicku ctyF stanovisek EHSV k budoucnosti evropského hospoddtstvi, jez po;ednavajt o prohlubovdni
hospodarske a ménové unie, hospoddiské politice eurozény, unii kapitdlovych trhii a budoucnosti financi EU (*). Tento balicek je
vypracovdvdn v souvislosti s procesem, ktery neddvno zahdjila Evropskd komise vyddnim bilé knihy o budoucnosn Evropy, a piihlizi
k projevu predsedy ]unckem o stavu Unie v roce 2017. V souladu s usnesenim EHSV o budoucnosti Evropy (°) a pfedchozimi stanovisky
k dokonceni HMU (%) je v tomto balicku zdiiraznéna nezbytnost spolecné vize pii spravé Unie, coz zdaleka nezahrnuje pouze pristupy
a opatteni technického charakteru a je v prvé fadé otdzkou politické vile a spolecné perspektivy.

1. Zavéry a doporuceni

1.1.  EHSV je velkym zastincem unie kapitdlovych trhi a ma velké ocekdvani ohledné jejtho uskute¢néni, nebot lze
obecné fici, Ze unie md zdsadni vyznam nejen pro dalsi a hlubsi integraci a pokrok EU, ale i pro jednotlivé clenské staty,
a také vzhledem k nutnosti zohlednit vyvoj na mezindrodni scéné. Vybor povazuje za dtlezité, aby se udélalo ve pro to,
aby mél tento projekt Gspéch. Je dalezité, aby se brzy dosdhlo pokroku a vysledk a poskytnout tak hospodafstvi EU béhem
kratké doby nové impulsy a novou dynamiku.

1.2.  Vybor byl totiz vzdy velkym a vyslovnym zastincem dalsiho prohloubeni a dokon¢eni HMU. V soucasné dobé je
jim opét a velmi intenzivné vyzyva k vytvofeni unie kapitdlovych trhii. Unie kapitdlovych trhtt musi spole¢né s bankovni
unif vyustit ve vytvoreni finan¢n{ unie, kterd proto musi byt zdroven zdrukou vytvoreni HMU, nebot je jednim z jejich
zdkladnich kamend. Prvni kroky k vytvofeni unie kapitdlovych trhii byly ucinény a také v bankovni unii jiz byl uc¢inén
urcity pokrok v oblasti rozvoje prvniho a druhého pilife a navrha pro treti pilif. Nyni je dulezité, aby se v obou oblastech

(") Tento bali¢ek tvoii stanoviska EHSV Hospodafska politika eurozény 2017 (dodatkové stanovisko) (VlZ strana 216 v tomto Cisle
Utedntho véstniku), Unie kapitdlovych trhii: prezkum v poloviné obdobi, Prohlubovdni hospoddiské a ménové unie do roku 2025 (viz strana
124 v tomto &sle Uredniho véstniku) a Finance EU do roku 2025 (viz strana 131 v tomto &isle Ufedniho véstniku).

( Usnesenf EHSV Bild kniha Komise o budoucnosti Evropy a dalif zdlezitosti, 6. Cervence 2017, Uf. vést. C 345, 13.10.2017, s. 11.

() U vést. C 451, 16.12.2014, 5. 10, a UE. vést. C 332, 8.10.2015, s. 8.
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pracovalo dale a aby bylo také skutecné a co nejrychleji dosazeno koneénych cild.

1.3.  Unie kapitdlovych trhit maze také vyznamnym zptisobem pfispév k upevnéni hospodaiského oziveni a tim také
zajistit rist, investice a zaméstnanost. To bude pfinosem nejen pro vSechny ¢lenské stity, ale i pro EU jako celek. Ze
strukturdlntho pohledu musi s tim spojené rozsifeni a diverzifikace zdroju financovani zajistit vétsi integraci, coZ zase
piisp&je k Zddouci vétsi stabilité, bezpecnosti a odolnosti ekonomiky i finanéniho systému. Dal$i nejednotné jednani
neptichdzi v Gvahu, protoze kvili nému ztracime fadu piilezitosti.

1.4, Stejné tak je dilezité, vzhledem k probihajicimu pfesouvdni sil a pravomoci na mezindrodni a celosvétové drovni
k brexitu, ktery se nds bezprostiedné tykd, aby EU nyni projevila silu a posilila své hospoddiské postaveni. Evropa by si
v tomto ohledu mohla vzit piiklad z odolnosti a dynamiky, které v obdobi po krizi projevilo hospodatstvi USA.

1.5.  EHSV chdpe, Ze unie kapitalovych trhi neni nezdvaznym cvicenim ve prospéch nékterych subjektd, ale ze se musi
stat realitou ve vSech ¢lenskych statech EU. To je absolutni nutnost. Na evropské tirovni i v ¢lenskych statech musi existovat
politicka vile, aby se za timto tGcelem vyvinulo veskeré potiebné tsili a vytvofily se veskeré vhodné a nutné podminky.
Vysledkem musi byt unie kapitalovych trhi, kterd symbolizuje integraci v celé Unii, ale zdroven zohlednuje stavajici potieby
a ambice mimo jiné urcitych regiont a oblasti. Nutnd je soudrznd a dislednd politika na vSech drovnich a je tfeba
odmitnout iniciativy, které nejsou ve shodé se stanovenymi cili.

1.6.  Pro EHSV je nanejvys dilezité maximalizovat Sance unie kapitalovych trhi na dspéch. Proto se vyslovné navrhuje
zajistit potiebné ndstroje, které mohou urcit a méfit G¢innou snahu o vytvofeni unie kapitdlovych trhii a dosazeny pokrok
ve viech clenskych statech. Konkrétnéji je Vybor velkym zastincem vytvoreni systému pravidelného hodnoceni dosazeného
pokroku a provadéni unie kapitdlovych trhi v ¢lenskych stétech, jak pomoci kvalitativnich, tak kvantitativnich opatfeni,
jejichz vysledky se zvefejni a na néZ budou navazovat vhodnd opatieni a kroky v piipadé nedostatk.

1.7. Konecny tspéch unie kapitdlovych trhit bude zdviset na mife, ve které budou poskytnuté stavebni kameny
pfeménény v realitu a jak bude skute¢né realizovan a v§emi ziicastnénymi stranami efektivné vyuzivdn jednotny trh, a to
v prvni fadé poskytovateli finan¢nich sluzeb, podniky, investory a stfadateli. Proto Vybor vitd toto rychlé hodnoceni
v poloviné obdobi a doporucuje, aby se v budoucnu takova cvi¢eni konala pravidelné. Do nich budou také aktivné a zblizka
zapojeny vyse uvedené zicastnéné strany.

1.8.  Dalsi kroky pro polozeni zdkladnich kament unie kapitdlovych trha vyzaduji ptijimani konkrétnich rozhodnuti.
Podle ndzoru Vyboru je tfeba ddt prednost opatfenim a krokiim, které povedou k co nejvétsimu sblizeni a které ponechaji
co nejmensi prostor ¢lenskym stttim jit déle, nez je nezbytné nutné. V této souvislosti je tieba zminit pfistup programu
REFIT, jehoz cilem je v3e zjednodusit, a to bez zbyte¢né administrativni zatéze a s nizsimi naklady.

1.9.  V dokumentu Komise je uvedeno 38 stavebnich kament, které je tfeba do roku 2019 pro unii kapitalovych trht
jesté uskutecnit. Ackoliv by tento vysoky pocet opatieni, kterd je tieba v kratkém case pfipravit, mohl vyvolavat
pochybnosti ohledné piistupu, povazuje Vybor za dilezité, aby byly co moznd nejrychleji definitivné a nezvratné polozeny
zaklady unie kapitdlovych trha.

1.10.  V této souvislosti vyzyva EHSV zejména k tomu, aby se vénovala veskerd nezbytnd pozornost financovani malych
a stfednich podnikd, pro néZ md bankovni financovéni i naddle rozhodujici vyznam. Kromé jiz uskutenénych opatieni,
kterd pro né byla ur¢ena v ptivodnim akénim planu (napf. jednoduchd, transparentni a standardizovana sekuritizace, neboli
JTS sekuritizace, a smérnice o prospektuy), je tieba usilovat o provadéni vSech iniciativ uvedenych v tomto sdéleni, které maji
za cil jesté vice zlepsit podminky pro tyto podniky. Kromé toho by pro malé a stfedni podniky mély byt otevieny
a stimulovany i jiné moznosti, jako je alternativni financovéani a podpora jinych politickych ndstroja.
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1.11.  Ddle EHSV vitd zaméfeni na posileni udrzitelnych investic a vedouci tlohy, kterou by EU v této oblasti méla hrat.
Vybor podporuje myslenku, Ze by se pii chystanych legislativnich pfezkumech finanénich pravnich predpist mély
zohlednit otdzky udrzitelnosti (prioritni opatieni ¢. 6).

1.12.  Zavérem vyjadiuje Vybor uspokojeni nad tim, Ze pfi snahdch o vytvofeni unie kapitdlovych trhit bude v centru
pozornosti dohled. Dohled na evropské tirovni musi hrét zdsadni roli, jak pokud jde o bezpec¢nost a stabilitu, tak také
pokud jde o realizaci Zddouci integrace trhu a odstranéni piekazek, problémti a nerovnosti v ramci unie kapitalovych trhd.

2. Souvislosti

2.1.  Komise pod vedenim Jean-Claude Junckera uvedla pii zahdjeni ¢innosti jako jednu ze svych absolutnich priorit
stimulaci rdstu, investic a pracovnich mist. S ohledem na jejich realizaci se od zacdtku pracovalo na vytvofeni ,investichiho
pldnu pro Evropu®, ktery zahrnuje nékolik oblasti.

2.2, Tento plan zahrnuje mimo jiné snahu o jednotnou unii kapitdlovych trha. Zahdjen byl na konci zaff 2015, kdy
Komise zvefejnila Akénf plan pro vytvafeni unie kapitdlovych trhi (*). Tento akéni plan polozil zékladni kameny pro
vytvofeni dobfe fungujici a integrované unie kapitdlovych trht do roku 2019, kterd bude zahrnovat viechny ¢lenské staty.

2.3. O necely rok pozdgji jiz Evropskd rada vyzvala k ,rychlému a rozhodnému pokroku® v realizaci pldnu s cilem
Lzajistit snadnéj$i pristup k finanénim prostfedkim pro podniky a podpofit investice do redlné ekonomiky dosazenim
pokroku v agendé unie kapitdlovych trh“ (). A krétce poté piijala Komise sd&lenf, kde se (rovnéz) prosazovalo zrychleni
reforem (°).

2.4, Kromé toho se neddvno objevilo nékolik novych vyzev pro finan¢ni integraci, jako je blizici se vystoupeni
nejvétsiho finan¢niho centra z EU (BREXIT).

2.5.  To vie vedlo neddvno () k tomu, ze Komise zvefejnila sdélenf o hodnocenf akéntho planu unie kapitalovych trhi
v poloviné obdobi (). V tomto hodnoceni v poloviné obdobi se kromé a) stavu provadéni ptivodniho akéniho planu
a b) ozndmeni nékolika novych legislativnich iniciativ, které vyplyvaji z jesté neprovedenych opatieni c) zejména uvadi
nékolik novych prioritnich opatfent.

2.5.1.  Cilem tohoto hodnoceni v poloviné obdobi je cilengji reagovat na ménici se vyzvy, které se objevily, a také
zohlednit vysledky vefejné konzultace, kterd se uskutecnila na jate 2017.

2.5.2.  Z opatieni uvedenych v ptivodnim planu (33) (°) byla na trovni Komise provedena vice nez polovina (20) podle
puvodniho ¢asového planu. Predlozené ndvrhy se tykaji mimo jiné rozvoje trhi s rizikovym kapitdlem, snazsi a levnéjsi
piistup spolec¢nosti na vefejné trhy tim, Ze se pfepracuji pravidla tykajici se prospektt, odstranéni preferencniho danového
zachdzeni s dluhovymi ndstroji v neprospéch kapitdlovych nastrojti, propagace bezpe¢ného a likvidniho trhu v oblasti
sekuritizace a nabidka moznosti reorganizace nebo druhé sance v pfipadé Gpadku pro poctivé podnikatele.

2.5.3. Ve vztahu k dosud nerealizovanému programu (*%) chce Komise piedlozit mimo jiné tii legislativni ndvrhy, které
jsou povazovany za zdkladni kameny pro uskute¢néni unie kapitdlovych trhti. Konkrétné se jednd o ndvrh celoevropského
osobniho penzijniho produktu (PEPP) (zvefejnén 29. Cervna 2017), ndvrh koliznich norem, pokud jde o tc¢inky transakei
s cennymi papiry a pohleddvkami viici tfetim strandm (4. ¢tvrtleti 2017) a ndvrh unijniho rdmce pro kryté dluhopisy (1.
Ctvrtleti 2018).

) COM(2015) 468 final.

() http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions|.
) COM(2016) 601 final.

()  Dne 8. Cervna 2017.

¢ COM(2017) 292 final.

() COM(2017) 292 final, kapitola 2.

("% Tamtéz, poznimka pod ¢arou 9.
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2.5.4. S cilem nabidnout odpovédi na nové vyzvy bylo pfijato 9 novych prioritnich opateni (') k posileni unie
kapitalovych trhi:

— Vice pravomoci pro Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA), aby se podporila t¢innost jednotného dohledu
v celé EU a mimo ni.

— Piiméfenéjsi regulacni rdmec pro kotovani malych a stfednich podnikd na vefejnych trzich.
— Prezkum obezietnostniho zachdzeni s investi¢nimi podniky.
— Vyzkum mozného evropského rdmce licenci a past pro ¢innosti v oblasti finan¢nich technologii.

— Opatieni na podporu sekundérnich trhti pro avéry v selhdni a zkouméni piipadnych legislativnich iniciativ, aby bylo
pfednostnim véfitelim lépe umoznéno vratit hodnotu krytych avéra podnikim a podnikatelam.

— Naévaznd opatieni s ohledem na doporuceni skupiny odbornikd na vysoké trovni tykajici se udrzitelného financovani.

— Podpora pieshrani¢niho $iteni alternativnich investi¢nich fondt a subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirti a dohled nad nimi.

— Pokyny pro stavajici pravidla EU tykajici se zachdzeni s pfeshrani¢nimi investicemi v EU a odpovidajici rdmec pro
smirné feseni investi¢nich sport.

— Komplexni strategie EU pro priizkum opatfeni na podporu rozvoje mistnich a regiondlnich kapitdlovych trha.

2.6.  Cilem stale jesté je poskytnout rozhodujici a trvaly piispévek k tomu, aby byl do roku 2019 polozen zdkladni
kdmen pro realizaci unie kapitdlovych trhi. To se projevi v pracovnim programu Komise pro rok 2018.

3. Poznamky a pfipominky

3.1.  Nejprve Vybor(*?) znovu potvrzuje svou principidlni podporu a své diivéjsi stanovisko ve prospéch unie
kapitdlovych trhd, jejiz realizace je naprosto nutnd s ohledem na dalsi finan¢ni a hospodaiskou integraci v rdmci Unie.
Soucasnd energie nesmi zistat nevyuzita, coz plati zejména nyni, kdy celosvétové dochdzi k uréitému pfesunu sily
a pravomoci mezi Vychodem a Zapadem. EU musi vystupovat rozhodné.

3.2.  Unie kapitdlovych trht tvofi zdkladni soucdst Sirstho programu, ktery musi pfispét k vétsimu ristu, investicim
a zaméstnanosti. Trvald a zdrava hospodéiskd obnova musi zlstat na piednich mistech seznamu tkolt a je tieba o ni
neprodlené nadéle usilovat. Zdlezi skute¢né na tom, aby hospodaiské oZiveni pokracovalo a aby vice lidi ziskalo praci
a udrzelo si ji.

3.3.  Daéle musi unie kapitdlovych trhti umoznit velkou mobilizaci kapitdlu v Evropé a jeho pohyb smérem ke vSem
podniktim, infrastrukturnim a udrZitelnym dlouhodobym projekttim v jednotnéjsim prostiedi. Rozsifeni a diverzifikace
zdrojii financovani, které jsou jejich cilem a kde mutze plné hrat svou roli jak bankovni, tak trzni financovani, musi vést
k vétsi dynamicnosti a tdernosti ekonomiky. Jako inspirace muze v tuto chvili slouzit americky model, ktery po krizi

avéra.

(*)  COM(2017) 292 final, kapitola 4.
() U vést. C 133, 14.4.2016, s. 17.
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3.4, Soucasné jde o to, aby se usilovalo o hospoddiskou a socidlni konvergenci, a tedy aby se posilila finan¢ni
a ekonomickd stabilita v ramci EU. V popredi musi stat kvalitativni p¥istup, ktery je charakterizovan zdravym a udrzitelnym
riistem a blahobytem. I podniky, investofi a stfadatelé musi mit moZnost ziskat s unif kapitalovych trhd urcité vyhody, ale
soucasné neni mozné, aby kvili tomu museli podstupovat prili§ velké riziko.

3.5.  Unie kap1talovych trhtt ma zdsadni vyznam i pro dalsi prohloubem a dokoncem HMU a jeji realizace je
nepostradatelna( ) Vybor na tomto misté potvrzuje svtjj tradi¢ni postoj k této oblasti (**). Spole¢né s plnohodnotnou
bankovn{ unii musi unie kapltalovych trha vést ke skutecne finan¢ni unii, jednomu ze étyf zdkladnich pll'” (**) HMU (*9).
Dalsi kroky v téchto oblastech jiz byly ucinény a je dilezité, aby snaha pokracovala v nezménéné mife ddle.

3.6.  Na unii kapitdlovych trhtt maji ostatné zdjem viechny clenské staty. Jak bylo neddvno uvedeno, md ,jesté jinou
dalezitou V}’Ihodu (--2), Zejménaj eji pfispévek ke konvergentnimu rastu mezi ¢lenskymi staty, kter}’l vyplyva z lepsi cirkulace
a alokace uspor napf¢ Unif“. Tak budou i slabsi ekonomiky schopny rychleji dohnat své zpozdéni za vykonnéjsimi
ekonomikami (*’). Ddle bylo uvedeno, Ze ,z této perspektivy ma kviili brexitu dokonce zdsadné&jsi vyznam, aby unie
kap1talovych trtha byla skutené uskute¢néna a aby evropsky rast mohl vyuzivat sluzeb integrovaného finanéniho

systému* (*¥).

3.7. To vie zpusobuje, Ze Vybor povazuje za maximdlné zddouc, aby bylo rychle dosazeno pokroku. Podporuje
prohldseni Evropské rady z cervna 2016 (*°) a jind prohldseni (*°) ve stejném smyslu.

3.8.  Pomoci tohoto rychlého (*') hodnoceni akéniho planu v poloviné obdob je zajistén dohled a rychld reakce. Vybor
to vitd vzhledem k tomu, Ze to umozni nabidnout dirazngjsi a cilenéjsi odpovéd na rizné a na budoucnost zaméfené
vyzvy, které se objevuji v politicky a ekonomicky stdle se ménicich podminkach. Je ostatné zaddouci, aby byla takova
hodnoceni v poloviné obdobi pravidelné zajistovana i v budoucnu. Vybor se domnivé, Ze je na misté do tohoto procesu
aktivné a blize zapojit razné zucastnéné strany. To je o to dulezit¢jsi vzhledem k tomu, Ze konecny dspéch unie
kapitdlovych trhi bude zdviset na mife, ve které budou poskytnuté stavebni kameny pfeménény na ,skutenou” realitu
a jednotny trh bude skute¢né realizovdn a G¢inné pouzivan co moznd nejvétsim poctem poskytovatell finan¢nich sluzeb,
podnikd, investorti a stfadateld.

3.9.  Pro realizaci unie kapitélovych trhi je tfeba davat prednost opatfenim, kterd maximalné pispivajf ke sblizovani (*%)
a kterd ponechdvaji co nejmensi prostor ¢lenskym stdtim jit dale, neZ je nezbytné nutné. Je tfeba se vyhnout rozdilim
v provadéni evropskych pravnich predpisti do vnitrostatniho préava, stejné jako rozdilam v konkrétnim pouziti. Je tieba co
mozné nejvice podporovat piistup programu REFIT.

3.10.  Vybor se domnivé, Ze unie kapitdlovych trhi nesmi byt nezdvaznym cvi¢enim, které bude pfinosem pouze pro
nékteré zemé, ale musi se naopak stdt realitou ve vSech ¢lenskych statech EU. To je absolutni nutnost. Proto je nejdilezitéjsi,
aby byla pfitomna (politickd) vile na evropské Grovni a v kazdém z ¢lenskych statti aby se vytvofily vhodné podminky

a vytvofily nutné iniciativy, které tento tspéch umozni a proméni jej v realitu.

1y Uk vést. C 451, 16.12.2014, s. 10, &st L.

Viz té% stanovisko EHSV Prohlubovéni hospoddiské a ménové unie do roku 2025 (viz strana 124 v tomto ¢isle Utedntho véstniku).
Kromé opatfeni zaméfenych na realizaci finan¢ni unie jde o skute¢nou hospodéiskou unii, ziizeni fiskalni unie a politické unie.
Zpréva péti piedseda Dokonceni evropské hospodafské a ménové unie, Cerven 2015.

) Viz také Dokonceni evropské hospodaiské a ménové unie, zprava péti predsedi, cerven 2015.
() Timto zpﬁsobem lze zdroven zmirnit asymetrické dopady hospodarskych otfesti.

) Viz mimo jiné Vitor Constacio, viceprezident, Evropskd centrdln{ banka, Effectiveness of Monetary Union and the Capital Markets
Union (U¢innost ménové unie a unie kapitalovych trhti), Malta, 6. dubna 2017. http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-
level-seminar-2017 [vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/.

Viz odstavec 2.3 tohoto stanoviska.

Viz pozndmka pod carou &. 13.

Méné nez 2 roky po zvefejnéni akéniho planu.

Takto by se napiiklad v pifpadech, kde to je mozné, mohla ddt pfednost nafizenim pted smérnicemi.

—~——
o
-


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2014.451.01.0010.01.CES&toc=OJ%3AC%3A2014%3A451%3ATOC
http://www.eesc.europa.eu/cs/node/54010
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_cs.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_cs.pdf
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
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3.11.  Ze skute¢nosti, Ze realizace unie kapitalovych trhii ve viech ¢lenskych statech je absolutni nutnosti, nelze slevit (viz
odstavec 3.10 vyse). Proto je nutné zajistit nastroje, které umozni urcit Gi¢inné usili o dosazeni stanovenych cilti a redlny
pokrok ve vSech c¢lenskych stitech. Vybor je proto velkym zastincem vytvofeni systému pravidelného hodnoceni
dosazeného pokroku a provadéni unie kapitdlovych trhi v clenskych stdtech, a to jak pomoci kvantitativnich, tak
kvalitativnich kritérii. Vysledky tohoto hodnoceni je tieba zvefejiovat. V ptipadé nedostatkt je tfeba zajistit vhodné kroky
a opatfeni.

3.12.  Vysledkem musi byt unie kapitdlovych trhii, kterd zarucuje integraci v celé Unii, ale soucasné zohlednuje stavajici
potieby a ambice jednotlivych ¢lenskych sttd, aniz by to zdroven vedlo k nové roztiisténosti nebo fragmentaci. V tomto
kontextu je jasné, Ze je velmi dalezité vytvafet regiondlni kapitdlové trhy pro urcité oblasti a podnikatele, ktef{ tam maji
sidlo (prioritni opatfeni ¢. 9). To muze také pomoci stimulovat pfeshrani¢ni obchod a poskytovéni sluzeb, coZ je nyni casto
jesté stale drazsi a obtiznéjsi nez mistni trh.

3.13.  Dals§i tspésnd realizace unie kapitdlovych trhii ostatné vyzaduje soudrznou a duslednou politiku na viech
arovnich. Je také nutné zabranit iniciativaim, které nejsou v souladu s unii kapitdlovych trhi a (nebo) jsou toho druhu, ze
vyvoldvaji fragmentaci nebo piekazky.

3.14.  V této chvili zahrnuje cely Erehled stavebnich kamend pro unii kapitdlovych trhi, které je tfeba do roku 2019
(je§té ) dodat, v dokumentu Komise () ne méné nez 38 opatfeni a tkolti. Aby byly maximalné zachovany vyse uvedené
Sance na uspech lze se ptat Zda se toho nemusi stat pfili§ mnoho ve velmi kratké dobé a zda by tedy nebylo lepsi zaméfit se
na omezeny pocet priorit (**). Bez ohledu na odpovéd zilezi v kazdém piipadé na tom, aby byla price ve stanoveném
¢asovém harmonogramu co moznd nejvice zaméfena na vysledek a aby se nezvratné vytvorily zéklady kapitdlové unie.

3.15.  Jak uvedl Vybor jiz ve svém pﬁvodm’m stanovisku k akénimu plénu povazuje za velmi dalezité financovani
malych a stfednich podmku které tvoii aktivni jadro evropské ekonomlky a jsou velmi dalezité pro zaméstnanost. I po
tomto hodnocenf v poloviné obdobi md Vybor jesté stale otazky (*°) tykajici se relevance a efektivity unie kapitalovych trhi
pro malé a stiedni podniky.

3.16.  Zejména v piipadé malych a stfednich podnikt (a zvldst téch malych z nich) je tfeba udinit vse gro to, aby
bankovni financovéni, jak mistni, tak pfeshrani¢ni, bylo a/nebo zistalo snadno piistupné a atraktivni (*°). Je tieba
podporovat a zlepSovat také moznosti alternativniho financovani malych a stfednich podnikd. Navrhy tykajla se
sekuritizace (JTS sekuritizace), o nichz se EHSV dfive Vy]adrﬂ pozitivné ( *7), znamenaji nepochybné krok spravnym
smérem, ale nesmi zUstat jen u toho. Vedouci tllohu pfitom maze hrét i vyvoj sekunddrniho trhu s avéry v selhdni (prioritni
opatfeni €. 4) a rezim pro kryté dluhopisy, stejné jako predstaveni ndstroju, které jsou pro malé a stfedni podniky
k dispozici.

4. Konkrétni pfipominky a poznimky

41. Bez snahy o vyCerpévajici pfehled ndsleduje nize nékolik pozndmek a komentdfi tykajicich se nékterych prioritnich
opatienf (**) oznimenych v dokumentu Komise, které Vybor zaujaly.

(**)  Viz ptiloha sdéleni Komise COM(2017) 292 final.

(**)  Béhem seminife na vysoké drovni EUROFI 2017 konaného na Malté ve dnech 5., 6. a 7. dubna 2017 byla mezi Géastniky
organizovéna riiznd hlasovani. Jednou z otdzek bylo: ,How may the CMU be significantly accelerated?” (Jak by mohlo byt mozné
zdsadnim zptsobem urychlit vytvofeni unie kapitdlovych trh@?) U 37 % respondentii byla odpovéd ,focusing on a few key
priorities* (sméfovdnim pozornosti na nékolik klicovych priorit), 29 % odpovédélo ,building political momentum for lifting
domestic barriers“ (vytvofenim politického impulzu k odstranéni domdcich pfekazek). Dvandct procent respondentt odpovédélo
,building one financial hub in the EU27“ (vytvofenim jednoho finan¢niho centra v EU-27) a stejné procento uvedlo moznost ,not
possible to significantly accelerate CMU“ (vytvoreni unie kapitdlovych trhii nelze zdsadnim zptsobem urychlit). Na ¢tvrtém a patém
misté se umistily odpovédi ,increasing supervizory convergence* (vétsim sblizenim dohledu) (8 %) a ,further adapting banking
regulation to EU Financial market specificities* (dalsim pfizptisobenim bankovni regulace specifikim financ¢nich trht EU) (3 %).
Dalsi otazka znéla: ,What are the two key priorities in EU27 for achieving CMU objectives?” (Jaké ma EU-27 dv¢ klicové priority pro
dosazeni cilt unie kapitdlovych trhi?) Mezi 3 nejdalezitéjsi odpovédi patii: improving the consistency of insolvency and securities
laws (lepsi soudrznost tpadkového prdva a prava v oblasti cennych papira) (21 %), ,developing equity financing” (rozvoj
kapitdlového financovani) (16 %) a ,being succcesful with the short term priorities (securitization, prospectus,...) (dosazeni tispéchti
pomoci kratkodobych cilt (sekuritizace, prospekt...) (15 %).

V souvislosti se semindfem na vysoké tirovni EUROFI (a zejména vysledky hlasovéni) viz https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/
2017/html/sp170406_2.en.html.

(°)  UF. vést. C 133, 14.4.2016, s. 17, odstavec 1.6.

(*°)  Stav se v jednotlivych ¢lenskych stétech lisi.

() UR vést. C 82, 3.3.2016, s. 1.

(*°) A pokud se na né neodkazuje jinde v tomto stanovisku.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1508415104337&uri=CELEX:52017DC0292
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406_2.en.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.133.01.0017.01.CES&toc=OJ:C:2016:133:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.082.01.0001.01.CES&toc=OJ:C:2016:082:TOC
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4.2, Vybor mimoradné vitd, Ze pfi snahdch o vytvofeni unie kapitdlovych trhi (prioritni opatfeni ¢. 1) bude v centru
pozornosti dohled, a doufd, Ze tomuto tématu bude vénovana piednostni pozornost. Zasadni dlohu musi hrat dohled na
evropské trovni, jak pokud jde o bezpe¢nost a stabilitu finan¢niho a ekonomického systému, tak také pokud jde o realizaci
zddoucf integrace trhu a odstranéni nerovnosti a jinych prekdzek na jednotném trhu, at jsou jakéhokoliv druhu.

4.3, Hledani vétsi proporcionality pravidel pro podporu primdrnich vefejnych nabidek akcii a investi¢nich podniki
(prioritni opatfeni ¢. 2) je maximdlné hodné uvazeni a zasluhuje jisté pozornost, ale soucasné musi byt trvale zachovana
pozornost vénovand zdjmim a ochrané malého stiadatele a investora.

4.4.  Zcela opravnény je zdjem o posileni vedouciho postaveni EU, pokud jde o udrzitelné investice (prioritni opatfeni
¢. 6). Je totiz dulezité, aby Evropa plnila vedouci tllohu, pokud jde o ,dobry* a udrzitelny rast. V popredi ptitom musi byt
kvalitativn{ piistup. Je také dulezité, aby stfadatelé a investofi ziskali relevantni informace, napiiklad ohledné dostatecné
dlouhé doby. Naptiklad pokud jde o dopad investice, neuchovavaji se tidaje déle nez 3 roky. Mélo by se prozkoumat, zda by
nebylo mozné toto obdobi prodlouzit.

4.5.  EHSV kromé toho podporuje ndzor Komise (*°), Ze by soukromy kapital, financovani z EFSI a jinych fondfi EU mély
byt G¢inné slucovény, aby doslo k pfesunu investic smérem k tém malym a stfednim podniktim, které vykazuji pozitivni
socidlni a environmentdlni externality, ¢cimZ se zdroven pfispéje k dosazeni cilii udrzitelného rozvoje OSN a zejména cilt
neddvného evropského pilite socidlnich prav.

V Bruselu dne 19. fijna 2017.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Georges DASSIS

%) COM(2017) 292 final, kapitola 4.5.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594

