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Stanovisko Eurépskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému ,Finan¢nd integricia: eurépske
burzové trhy*“

(2008/C 162/25)

Eurépsky hospodérsky a socidlny vybor sa 16. janudra 2007 rozhodol podla ¢lanku 29 ods. 2 vnitorného

poriadku vypracovat stanovisko na tému

JFinanénd integrdcia: eurdpske burzové trhy*.

Odborna sekcia pre hospoddrsku a menovi tniu, hospoddrsku a socidlnu stadrznost, ktord bola poverend
vypracovanim ndvrhu stanoviska vyboru v danej veci, prijala svoje stanovisko 24. janudra 2008. Spravo-

dajcom bol pdn LEHNHOFF.

Eurdpsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 442. plendrnom zasadnuti 13. a 14. februdra 2008
(schodza z 13. februdra 2008) prijal 103 hlasmi za, pricom 4 ¢lenovia hlasovali proti a 9 sa hlasovania

zdrzali, nasledujice stanovisko:

1. Zavery a odpordcania

1.1 Eurdpsky hospodirsky a socidlny vybor odportca eur6p-
skym institdcidm, aby ob¢anom Spolocenstva este intenzivnejie
vysvetlovali vyhody, ktoré im poskytuje harmonizovany pravny
rdmec pre obchodovanie s cennymi papiermi. Tymto spdsobom
je mozné posobit proti este stile zaznamendvanému obmedzo-
vaniu investicil na prislusny domdci trh (home bias).

1.2 Vybor odporica Komisii, aby v rdmci ndsledného hodno-
tenia akéného pldnu pre financné sluzby ohldseného v bielej
knihe o politike finan¢nych sluzieb (') venovala zvldstnu pozor-
nost tomu, ¢i pocetné zmeny eurdpskych pravnych predpisov
pre burzové a mimoburzové miesta obchodovania podporujii
tcelnti integriciu eurdpskych burzovych trhov a ulah¢uji
cezhrani¢né investovanie kapitdlu.

1.3 Plati to predovietkym pre dosah smernice o trhoch
s finanénymi ndstrojmi (3, smernice o prospekte (¥) a smernice
o transparentnosti (¥), ktoré su sucastou akéného planu pre
finan¢né sluzby, ako aj pre prebiehajice snahy o zjednodusenie
cezhrani¢nej realizicie obchodov s finanénymi néstrojmi (tu pre-
dovsetkym pre uplatiiovanie dobrovolného zdvizku prevddzko-
vatelov infradtruktir prostrednictvom kédexu sprdvania pre
zGltovanie a vyrovnanie (Code of Conduct for Clearing and
Settlement) a snahy Eurdpskej centrdlnej banky o vytvorenie
jednotnej eurépskej platformy pre zictovanie a vyrovnanie
(Target2/Securities).

(") http:/Jec.europa.eu/internal_market/finances/policy/index_en.htm.

() Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/39[ES z 21. aprila
2004 o trhoch s financnymi ndstrojmi, ktorou sa menia a doplnajii
smernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernica Eurdpskeho parla-
mentu a Rady 2000/12/ES a ktorou sa zruiuje smernica Rady 93/22-
[EHSV, U.v.L 145, 30.4.2004, 5. 1-44.

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverejfiuje pri verejnej ponuke cennjch
papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smer-
nice 2001/34/ES, U.v.EU L 345, 31.12.2003, s. 64-89.

(*) Smernica 2004/109 {lES Europskeho parlamentu a Rady z 15. de-
cembra 2004 o harmonizicii poziadaviek na transparentnost
v suvislosti s informdciami o emitentoch.

1.4 Vybor povazuje za dolezité, aby sa na tento vyhodnoco-
vaci proces pockalo, skor nez sa uskutocnia dalsie alebo dopl-
fiujice kroky na podporu integracie. Ak to bude EHSV pova-
zovat za potrebné, znovu predlozi ndvrhy ako pokrocit
v integracii burzovych trhov.

1.5 V ozndmeni o priemyselnej politike (°) z roku 2005 je
avizovanych sedem horizontlnych opatreni, pomocou ktorych
sa maju uskuto¢nit iniciativy Specifické pre jednotlivé odvetvia.
Vybor sa domnieva, Ze na zoznam opatreni tykajiicich sa
viacero odvetvi by sa mali dostat aj G¢inné financné trhy
pristupné eurépskym podnikom, najmi malym a strednym
podnikom (MSP), pri primeranych ndkladoch. Cielom smernice
o trhoch s finan¢nymi néstrojmi je zlepSenie fungovania tychto
trhov. Z dovodu dosahov spojenych s finanénymi trhmi je vsak
nevyhnutné sa podrobnejsie zaoberat dlohou, ktort tieto trhy
budi hrat pri podpore eurdpskej konkurencieschopnosti. Vybor
vyjadruje polutovanie nad tym, Ze pri strednodobom hodnoteni
priemyselnej politiky (°) nebola takdto diskusia zacata.

Pozornost by sa mala venovat najmid burzovym miestam,
pretoze maji pre trhové hospodérstvo klticovy vyznam. Pritom
by sa mali sledovat predovietkym pohyby prostriedkov nezavi-
slych emitentov a $tdtne dlhopisy krajin, ktoré v stcasnosti
zaznamendvaju vysoky hospodarsky rast resp. krajin s mnohymi
prirodnymi zdrojmi, najma ak je ich investicny podiel na burzo-
vych trhoch vynimocne vysoky ako v pripade londynskej burzy,
na ktorej fondy z Dubaja a Kataru teraz vlastnia 48 % cennych
papierov. Vo vSeobecnosti by mala Komisia spolupracovat
s clenskymi $tdtmi a orgdnmi dohladu, aby sa zvysila transpa-
rentnost tychto fondov, porozumelo sa ich kontextu, a aby sa
zabezpecilo, Ze za nimi nebudi Ziadne politické motivy. EHSV
v zdsade vyzyva ,Komisiu, aby ¢o najskor predlozila ndvrh usta-
noveni pravnych predpisov zameranych na poskytovanie infor-
mdcii zo strany instituciondlnych investorov vzhladom na ich
politiku sdvisiacu s investovanim a hlasovanim* ().

(’) KOM(2005) 474 v konecnom zneni: ,Implementicia Lisabonského
programu Spolocenstva: Rdimcova politika posilnenia vyroby v EU —
smerom k integrovanejsiemu pristupu k priemyselnej politike*.

(°) KOM(2007) 374 v konecnom zneni ,Strednodobé hodnotenie priemy-
selnej politiky*.

() ECOJ202 - Hospodarske a socidlne dosledky vyvoja finan¢nych trhov,
CESE 12622007 - U. v. EU C 10, 2008, s. 23 a INT/332 — Preskd-
manie jednotného trhu, CESE 89/2007 — U. v. EU C 93, 2007, s. 6.
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2. Dévody na podporu stanoviska

2.1 Ziadost o vypracovanie stanoviska

2.1.1  Finan¢nd integrdcia je hlavnou stcastou eur6pskej
hospodarskej a menovej tnie. Od zavedenia eura sa integrdcia
eur6pskeho finanéného systému stala délezitym cielom. Viacsina
tadif sa zhoduje v tom, Ze tdto integricia md jednoznacne
kladny vplyv na eur6pske hospodarstvo.

2.1.2  Vzhladom na zna¢né vyhody, ktoré finan¢nd integracia
moze mat pre celé hospoddrstvo, si siicasnd situdcia, vyznacu-
jica sa nedostatocnou integraciou pocetnych segmentov trhu,
vyZaduje vytrvalé dsilie vSetkych  zdcastnenych  strdn
o pokracovanie tohto procesu az do jeho ukoncenia.

2.1.3  Vytvorenie  integrovanych,  konkurencieschopnych
a G¢innych finanénych trhov je podstatnym aspektom vniitor-
ného trhu a lisabonskych cielov, aby vyhody, pokial ide o rast
a zamestnanost, mohli byt v plnom rozsahu vyuzité.

2.1.4  Vsetky financné centrd plnia dolezité funkcie verejného
zdujmu. Burzy st vzhladom na délezita tlohu, ktorti zohrdvaja
na domécich finanénych trhoch, casto kladené na roveri verej-
nych zariadeni celostitneho vyznamu. V eurépskom sektore
burz dominuji tradiéni dcastnici, Casto z jednotlivych Stétov.
Napriek niekolkym zlic¢eniam a zdruzeniam burz je tento trh aj
nadalej roztriesteny na mnozstvo roznych financnych centier.
Uskutociiovanie transakcii elektronickou formou  zabranuje
tlakom a konfliktom konkrétneho zemepisného miesta.

2.1.5 Financnd integricia je predovsetkym proces vyvolany
trhom, vyZzaduje si viak aj Gi¢inné vzdjomné posobenie trhovych
sil a ¢innost verejnych organov. Stitne trady v EU musia byt aj
nadalej pevne odhodlané proces integricie posilnit. Zahffia to
predovietkym neochvejnii volu ndrodnych a eurépskych tradov
zaviest pravny a regulaény rdmec, ktory bude zamerany na
podporu integracie vnitorného trhu a finanénej stability.

2.1.6  Vyznam eurdpskych akciovych trhov ako zdroja finan-
covania pre podniky postupom Casu narastal, obcas az mimo-
riadne. Dobre rozvinuty burzovy trh tak zvysi nahromadené
investicie a znizi naklady. Burzovy trh moze byt dolezitym
prinosom k poskytovaniu dodato¢nych externych zdrojov.
Financny sektor je aj preto dolezity, lebo zabezpecuje pridelo-
vanie prostriedkov, ktoré umoznuji dalsi rozvoj ostatnych
hospodarskych odvetvi.

2.1.7 Velmi nejednotné pravidld financénych  trhov
v jednotlivych ¢lenskych Statoch predstavuji prekazku. Zlaéenie
biirz — ako strategicky aspekt finan¢nej reguldcie — samo nestaci
na splnenie regulacnych poziadaviek na harmonizdciu.

2.1.8 V pripade trhov s cennymi papiermi, ako je trh
s obligiciami a trh s akciami, je mimoriadne dolezité dalej
pokracovat v integrovani infra§truktdr pre zdctovanie
a vyrovnanie. Pocet nedostatoéne navzdjom prepojenych
systémov zictovania a vyrovnania je nadalej vysoky.

2.1.9  V Case, ked menové tnia uprednostiuje prakticky celo-
eur6psky postup pri spravovani cennych papierov, st akciové
trthy kontinentdlnej Eurépy v paradoxnej situdcii, pretoZe st
riadené elektronickymi prikazmi, avsak tie st spojené s vysokymi
transakénymi ndkladmi. Tento rozpor sa vysvetluje v prvom
rade stdle prili§ vysokymi ndkladmi na cezhrani¢né transakcie.

2.2 Vseobecné pripomienky — Eurdpske burzové trhy

2.2.1  Burzy (cennych papierov) umozriuji stretnutie ponuky
a dopytu prostrednictvom finan¢nych ndstrojov (trhova funkcia
burzy). Z hladiska investorov burza umoziuje ziskat alebo
predat finan¢né nastroje. Z hladiska podnikov st burzy dole-
zitym predpokladom ziskania vlastného alebo cudzieho kapitalu.
Popri tverovom financovani bankami sG burzy hlavnym
prvkom financovania podnikov. Bez fungujiiceho obchodovania
na burze by umiestiiovanie novych finanénych néstrojov bolo
mozné len vo velmi obmedzenej miere. Vznik skutoéného
eur6pskeho burzového trhu méze podnikom poskytniat nové
moznosti financovania ich obchodnej ¢innosti emisiami cennych
papierov. Plati to aj, alebo prave pre podniky v krajinich, ktoré
doteraz vykazuji burzové obchody s malou likviditou, takze
emisie je mozné Uspe$ne uskutocnit iba s obmedzeniami.
Okrem toho by eurdpsky burzovy trh mal prispiet k tomu, Ze
investori sa prestand ststredovat na trh svojej domovskej
krajiny, k ¢omu este stile dochddza, a budi moct profitovat
z rastu celého eurdpskeho hospodarskeho priestoru.

2.2.2  Jednako je celkovo potrebné konstatovat, ze podniky
investuji na burzovych trhoch iba mald cast prostriedkov
(tvorba hrubého fixného kapitdlu). Aj Cisté emisie akcif
v Spojenych Stdtoch klesaji a v eurozéne vobec neexistuji. To
nie je mozné vysvetlit roznym poc¢tom podnikov kétovanych na
burze, pretoze tento pocet takmer nekoliSe. Dé sa to viak vysve-
tlit skuto¢nostou, ze podniky sa spatnym ndkupom zbavia vlast-
nych akcif, aby tym dosiahli zvy3enie vynosu svojich akcil -
najdolezitejsicho ukazovatela pre finan¢né trhy.

223  Aby burzy mohli plnit svoju verejnd dlohu, st
potrebné dve veci: musi sa uskutocnif uzavretie obchodu
(obchodovanie) a vymena finan¢nych nastrojov za penaznt
protihodnotu (zti¢tovanie a vyrovnanie) (%). I ked st na fungo-
vanie burzy potrebné obidva aspekty, proces obchodovania
a proces zuctovania a vyrovnania st oddelené procesy, ktoré sa
Cisto prakticky uskuto¢iuji na roznych technickych platfor-
méch. Obchodovanie organizuji samotné burzy, zictovanie

() Casto oznacované ako ,Clearing and Settlement.
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a vyrovnanie prebieha prostrednictvom centrdlnych zmluvnych
stran (CCP) a tzv. centrdlnych depozitdrov cennych papierov
(CDCP - Central Securities Depositories). Tito funguji ako
centrdlni depozitiri cennych papierov a vykondvaji prevody
cennych papierov zaknihovanim (%).

224 V kazdom Cdlenskom S§tite existuje najmenej jedna
burza cennych papierov ('%). Dalej sem patria mnohostranné
obchodné systémy (MTF), ktoré tak ako burzy umoziiuji stretd-
vanie ndkupnych a predajnych prikazov prostrednictvom finan¢-
nych ndstrojov, a internalizdtori‘, ktori uzatvdraji zmluvy
priamo so svojimi klientmi. Za¢tovanie a vyrovnanie prebicha
prevazne prostrednictvom ndrodnych CDCP, ktoré maji
vo svojom §tate pre urcité sluzby monopolné postavenie.

2.2.5  Velky pocet miest obchodovania sim osebe sa nesmie
povazovat za nevyhodu eurdpskeho kapitdlového trhu. Naopak:
t¢innd hospoddrska sifaz medzi miestami obchodovania by
podla pravidiel trhu mala viest k nizsim ndkladom na trans-
akcie. Je preto sprdvne, Ze aj smernica o trhoch s finanénymi
néstrojmi (') sleduje ciel posilnit sttaZz medzi miestami obcho-
dovania ('?).

2.2.6  Fungovanie hospoddrskej stitaze medzi miestami
obchodovania vSak predpokladd, Ze si eurdpske burzy vobec
mozu skutoéne konkurovat. Prekdzkou hospodarskej sufaze
bolo doteraz tzv. ,pravidlo koncentricie* existujice v mnohych
Clenskych stitoch, podla ktorého museli byt vsetky prikazy
nasmerované na regulované trhy — spravidla miestnu burzu.
Vydanim smernice o trhoch s finanénymi ndstrojmi odpadla
moznost takejto ndrodnej upravy. Pretrvévajicou prekdzkou
eur6pskej hospoddrskej stifaze vzhladom na rydzo ndrodny
charakter birz moéze predovietkym byt to, Ze jednotlivé burzy
mozZu poskytnit iba obmedzend vnutrostitnu ponuku obcho-
dovatelnych financnych néstrojov. Pokial by napr. nemeckd
burza vobec nemohla obchodovat s franciizskymi finanénymi
nastrojmi, neprebiehala by ani hospodarska sutaz.

2.2.7  Pohlad na finan¢né néstroje obchodované na velkych
eur6pskych burzdch vsak ukazuje, Ze nehladiac na pripadné
pravne bariéry skutocné prekdzky hospodarskej sitaze medzi
miestami obchodovania neexistuji. Napriklad na nemeckych
burzich je obchodovanych viac nez 13 000 zahrani¢nych
financnych ndstrojov (**). Aj ked porovnatelné tdaje z inych
birz nie sa k dispozicii, z tohto prikladu jasne vyplyva, Ze pred-
poklady t¢innej hospodarskej stitaze medzi miestami obchodo-
vania existuju. Pripadné ndrodné pravne prekdzky stricaju po

(°) Okrem toho plnia dalsie dlohy, ktoré vyplyvaji z uchovévania cennych
papierov, napr. Corporate Actions.

(") Zoznam jednotlivych btrz sa nachddza v prehlade Komisie
o regulovanych trhoch (U. v. C 38 z 22. 02. 2007).

(") Smernica 2004/39/ES (U.v. L 145, 30.4.2004,s. 1).

('3 Pozri: odovodnenie 34 a ustanovenia o transparentnosti trthu v ¢l. 27
anasl. smernice MiFID.

(") Zdroj: Deutsche Borse Info Operation, Total Turnover Foreign Shares,
March 2007 Www.deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/deﬁlotescon-
tent/gdb_navigation|listing/50_Reports_and_Statistics/60_Order_Bo-
ok_Statistics/INTEGRATE]statistic’notesDoc=/maincontent/Monats-
statistik+auslaendischer+Aktien&expand=1.

uplatneni akéného planu finan¢nych sluzieb (FSAP) na vyzname.
Smernica o prospekte tak umoziuje prostrednictvom jediného
prospektu obchodovanie s finanénymi ndstrojmi v celej Eurdpe.
Smernica o trhoch s finanénymi ndstrojmi harmonizuje nielen
poziadavky na ochranu investorov, ale tieZ aj pravidld prevadzky
a obchodu na burzich a na mimoburzovych miestach obchodo-
vania. Smernica o transparentnosti napokon zjednocuje infor-
mdcie o kapitdlovych trhoch. Teraz uz bude tlohou eurépskych
institicii, aby zhodnotili konkrétny dosah novych pravnych
rdmcovych podmienok a opravili chyby. Kritériom tu budd ciele
akéného planu pre financné sluzby, predovietkym cezhrani¢nd
organizdcia finan¢nych trhov.

2.2.8  Je mozné polozit si otizku, ¢i z hospodarskej stitaze
medzi burzami nevznikd aj nebezpecenstvo pre kvalitu mecha-
nizmov tvorby cien (a tym pre verejni funkciu blrz) a ¢ sa
proti nemu nedéd posobit striktnou podporou konsoliddcie. Na
prvy pohlad sa to zdd z dovodu rozdelenia likvidity na viacero
miest obchodovania jasné. Z velkého poctu miest obchodovania
v Eurépe vSak nemozno nutne vyvodit, Ze tvorba cien je nekva-
litnd. Mechanizmy obchodovania, ako napr. arbitrdzny obchod,
zabezpecuji vyrovnanie, okrem toho od 1. novembra 2007
existujii pre miesta obchodovania rozsiahle harmonizované
poziadavky na transparentnost pred uskutonenim obchodu
a po fom (¢ldnok 27 a nasl. smernice o trhoch s finanénymi
nastrojmi). Maji zabezpecovat porovnatelnost cien na roznych
miestach obchodovania a zabratiovat tak zmienenej roztrieste-
nosti. Pokial sa to tak kritko po uplatneni smernice o trhoch
s finanénymi ndstrojmi v ¢lenskych $tatoch da posudit, zda sa,
Ze tento pristup funguje. Tok ddajov z mimoburzovych
obchodov zverejiiuje napr. konzorcium deviatich investi¢nych
bdnk — Project Boat — a velki poskytovatelia sluzieb v oblasti
finan¢énych informdcii ich konsolidujd s ddajmi z birz
a mnohostrannych obchodnych systémov (MTF). Tymto
sposobom je zabezpeCené vzdjomné ovplyviiovanie cien na
roznych miestach obchodovania. Konsoliddcia na trovni vlast-
nikov burz na zvySovanie likvidity nie je potrebna.

2.2.9  Rozhodnutia o uskuto¢neni alebo neuskutocneni fuzii
alebo prevzati sti — ako zdoraziiuje aj ¢len Komisie McCreevy —
skor rydzo ekonomickymi rozhodnutiami prevadzkovatelov
birz, mali by sa teda striktne riadit poziadavkami trhu.
Z politického hladiska moze byt smerodajné iba to, ¢i pre fuzie
alebo akvizicie existujii pravne prekdzky a ked dno, ¢ sa daji
prekonat.

2210 Pre fuzie alebo prevzatia medzi prevadzkovatelmi
systémov obchodovania pritom neexistuji Ziadne iné pravne
prekdzky, nez pre akékolvek iné obchodnopravne fuzie
a akvizicie. Aktudlne priklady, ako napr. pldnovand akvizicia
talianskej burzy londynskou burzou a fiizia medzi newyorskou
burzou a Euronextom, ukazujd, Ze to tak je dokonca aj mimo
eur6pskeho pravneho priestoru.

2211 Osobitné privne problémy vsak moze so sebou
priniest vytvorenie spolo¢nej eurdpskej obchodnej platformy. Za
prekdzku st povazované rozdiely v poZiadavkich na udelenie
povolenia a obchodnych praktikdch, v daniovych predpisoch
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a uctovani (**). Podrobna analyza vyznamu tychto prekdzok —
prave po schvéleni smernice o trhoch s finanénymi ndstrojmi
a smernice o prospekte — stile este chyba. Pochybnosti o tom, ¢i
st skutocne tak zdvazné, aby nemohli byt v praxi prekonané, si
viak na mieste. Proti ich zdvaznosti hovori napr. vydarend inte-
gricia systémov obchodovania birz v Amsterdame, Bruseli,
PariZi a Lisabone do Euronextu a zlicenie pobaltskych
a severskych birz do OMX Nordic. Navyse sa uz kritko po
prijati smernice o trhoch s finanénymi néstrojmi ukazuje, Ze
burzy budd v buddcnosti viac vstupovat do intenzivnej hospo-
dérskej stfaze s mnohostranné obchodné systémy, ktoré mozu
na zdklade eurépskeho pasu vo vsetkych clenskych stitoch
vykondvat svoju ¢innost. Prikladom mozZe byt iniciativa sied-
mich investi¢nych bank s ndzvom ,Turquoise“ a platforma Chi-X
spolo¢nosti Chi-X Europe Limited odstartovand v marci 2007
v Londyne. Vicsia integricia eurdpskych burzovych trhov sa
podla toho javi byt nielen moznd, ale v blizkej buddcnosti by sa
mohla aj uskutocnit (*%).

2.2.12  Podpora integricie burzovych trhov by sa vsak
nemala nespravne chdpat ako poziadavka na ststredenie miest
obchodovania alebo miest ziictovania a vyrovnania do jednej
komerénej paneurdpskej platformy. Nemalo by sa prehliadat, ze
tak nové mimoburzové obchodné platformy, ako aj zavedené
burzy si  podnikatelské subjekty zamerané na zisk
a monopolizdcia by viedla k zhorSeniu podmienok pre
emitentov a investorov ('6).

2213 Vybor eurdpskym institiicidm odporica, aby preska-
mali alternativy k podpore integricie na zdklade hospodarskej
sutaze, pokial by koncentricia burz viedla napr. k tomu, ze by
bol vyznamne stazeny pristup malych a strednych podnikov
posobiacich na regiondlnej drovni. Nemalo by sa prehliadat, Ze
malym a strednym podnikom sa na regiondlnych burzich casto
lahsie uspesne obchoduje nez na velkych eurépskych burzich.
Prostrednictvom regiondlnej burzy je mozné na zdklade dzkych
kontaktov na miestnej trovni priamo oslovit regiondlnych inve-
storov. Ocakdvany skutoény vyvoj by sa mal preto starostlivo
postdit v tom zmysle, & bude pristup malych a strednych
podnikov k burzdm stazeny. Pokial by to tak bolo, rieenim by
mohlo byt etablovanie jednej alebo viacerych neverejnych biirz,
ktoré by vyslovne slizili zdujmom malych a strednych
podnikov.

3. Osobitné pripomienky — zi¢tovanie a vyrovnanie na
burzovych trhoch

31 Za hlavnd prekdzku efektivnejSej eurdpskej burzovej
Struktiry vSak nemozno povazovat tradicné regiondlne zame-
ranie burz, ale rozdielne systémy zictovania a vyrovnania
v ramci Eurdpy. Tieto systémy st roztrieStené prevazne na
ndrodnej drovni, ¢o stazuje a zdrazuje obchodovanie na burzich
za hranicami $titu. (Systémy zictovania a vyrovnania vSak

(") McAndrew/Stefanadis, Current Issues in Economics and Finance
(Federal Reserve Bank of New York), jin 2002, 1, 3 a nasl.

(%) V tejto stvislosti pozri tiez mesaénd spravu ECB z novembra 2007, s.
67,77 adalej.

(') V tejto stvislosti pozri tiez mesaénd spravu ECB z novembra 2007, s.
67,74 adalej.

poskytuji rydzo ndrodnym obchodom s cennymi papiermi
¢asto velmi G¢inné a nendkladné riesenia, ktoré sa nesmi znicit
v rdmci akychkolvek snidh o konsolidiciu) Na prekonanie
roztrieStenosti uZ existuje cely rad doélezitych iniciativ, ktorych
cielom je G¢innejsie formovanie eurdpskych Struktdr zicétovania
a vyrovnania.

3.2 Giovanniniho spravy (V) identifikovali a analyzovali
prekdzky w¢inného obchodovania na burzich. Podla tychto
sprav spocivaji ndrodné rozdiely najmi v technickyjch normdch
a zvyklostiach na trhu ako aj v oblasti roznych narodnych dario-
wich a pravaych zdkladov (*¥). V oblasti technickych noriem
a zvyklosti na trhu hladajd v scasnosti rieSenia prevadzkova-
telia infra$truktir a WCastnici trhu (predovSetkym banky)
v koordindcii s Eurdpskou komisiou v rdmci Poradnej
a monitorovacej skupiny odbornikov na ziétovanie a vyrovnanie
(CESAME) (). Niektoré zjednotenia, ako napr. dni sviatkov,
pocas ktorych st systémy obchodovania zatvorené, sa uz usku-
to¢nili, na dalSich zjednoteniach, ako napr. ,corporate actions®,
sa pracuje.

3.3 Technické normy a trhové postupy by boli okrem toho
vo velkej miere harmonizované, za predpokladu zZe bude aktu-
dlna iniciativa na vytvorenie celoeurdpskej platformy pre ziicto-
vanie a vyrovnanie aspe$nd. V juli 2006 predlozila Eurépska
centrdlna banka (ECB) a ndrodné emisné banky eurozény ndvrh
na vytvorenie jednotnej eurdpskej platformy pre zictovanie
a vyrovnanie cennych papierov (*%). Tato platforma sa oznaluje
ako ,Target2/Securities”, pretoze je technicky prepojend
s existujiicou celoeurépskou platobnou platformou ,Target”.
V janudri 2007 zverejnila Eurépska centrdlna banka prvé tudie
o ekonomickom, pravnom a technickom dosahu planovanej
platformy (*!). V stcasnosti sa spolu s uZivatelmi vypractvaji
technické poziadavky na takyto systém (*3).

3.4  Platforma Target2/Securities md podla predstdv Eurdpskej
centrdlnej banky v buddcnosti zahffiat vSetky obchody
s cennymi papiermi, ktoré sa uskuto¢fiuji prostrednictvom
penaznych prostriedkov centrélnej banky. Planovand platforma
mé byt v zdsade k dispozicii jednotne v celej Eurdpe a tym sa
podstatne zjednodusi najma cezhrani¢né zdc¢tovanie a vyrovnanie
cennych papierov.

3.5 Pokial bude platforma Target2/Securities tispesnd,
podarilo by sa v Eurépe prekonat prekdzky pri cezhraniénom
zactovani a vyrovnani cennych papierov v pefiaznych prostried-
koch centrédlnej banky. Tym by sa mala dosiahnut, za predpo-
kladu roznych faktorov, aj podstatnd tspora ndkladov pre tcast-
nikov transakcii s cennymi papiermi.

("7) Pozri http://ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm.
(") Pre zuctovanie a vyrovnanie si dolezité vnutroStitne predpisy
o prevode majetku, zaknihovani cennych papierov (depozitné pravo)
a o platobnej neschopnosti.
(*) Pozri http:/|ec.curopa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
cesame_en.htm.
*) Eozrli http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
tml.
* iozrli http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
tml.
(*») Rozsiahly informac¢ny materidl na tdto tému je moZzné ndjst na interne-
tovej stranke Europskej centrélnej banky (www.ecb.int).
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3.6  Prijatim kdédexu sprivania sa okrem toho eurdpske
CDCP, centrdlne zmluvné strany (CCP) a burzy voci Eurdpskej
komisii zaviazali k celému radu opatreni (*)). Tym sa md predo-
vietkym zintenzivnit G¢innost a interoperabilita medzi prevadz-
kovatelmi infrastruktir. Vysledkom md byt pokles vydavkov na
eur6pske cezhrani¢né zii¢tovanie a vyrovnanie. Uz na zaciatku
roka 2007 bola splnend prvd cast zdvizkov. Zverejnenim
a zjednotenim sa tak zlepsila cenovd transparentnost, ¢o uziva-
tefom umoziuje jednoduchsie porovndvanie cien. Prevadzkova-
telia infrastruktdr sa okrem toho zaviazali, Ze zlepsia pristup
k svojmu systému a interoperabilitu medzi systémami. Usmer-
nenia uverejnené koncom jtna 2007 tieto zavizky konkretizuji
do takej miery, Ze je mozné systémy Gcinne prepojit. Vzhladom
na velmi pozitivne hodnotenie doterajsieho vyvoja kédexu spra-
vania a jeho uplatfiovania v praxi, ako ho predniesol aj —

V Bruseli 13. februdra 2008

a predovietkym - ¢len Komisie McCreevy 10. jala 2007
v Eurépskom parlamente, sa zda, Ze je to dobrd cesta smerom
k podpore ndkladovo vyhodného zictovania a vyrovnania
cennych papierov v rdmci celej Eurépy.

3.7  V sGcasnosti nie je z politického hladiska potrebné konat
nad rdmec uvedenych iniciativ v oblasti podpory konsolidacie
burzovych trhov. Bolo by potrebné pockat na ukoncenie
roznych prac smerujtcich k ulahceniu konsoliddcie eurépskeho
burzového prostredia — predovietkym v oblasti realizdcie trans-
akcif s finanénymi ndstrojmi — a potom analyzovat ich vysledky.
Pokial by vietky tieto prdce mali zlyhat alebo ich vysledky by
neviedli k G¢innému eurépskemu obchodovaniu na burzéich,
bolo by potrebné zvazit, & by v tejto oblasti nepriniesli zlep-
Senie dalsie regulacné opatrenia.

Predseda
Eur6pskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru
Dimitris DIMITRIADIS

(*¥)) Pozri: http:/[ec.curopa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm#code.



