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Uvod

Toto stanovisko je sicastou rozsmhle)swho baltka styroch stanovisk EHSV tyka)uctch sa budiicnosti eurdpskeho hospodarstva
(t. j. prehibenia hospodarske) a menovej tinie, hospoddrskej politiky v eurozne, tinie kapitdlovych trhov a budiicnosti financii EU) ().
Balik prichddza v rdmci pripravy bielej knihy o budicnosti Eurdpy, ktorii neddvno zacala Eurdpska komisia a zohladfiuje prihovor
predsedu Komisie Junckera o stave Unie v roku 2017. V siilade s uznesenim EHSV o budiicnosti Eurdpy () a predchadza]uaml
stanoviskami o dokonceni HMU (’) tento balik stanovisk vyzdvihuje potrebu spolocnej vizie v riadeni Unie, ktord prekracuje rdmec
technickych pristupov a opatrent a je predovSetkym otdzkou politickej vole a spolocnej perspektivy.

1. Zavery a odporiicania

1.1.  EHSV je silnym zdstancom tnie kapitdlovych trhov a ma velké ambicie, ¢o tyka jej realizacie, pretoze tnia méd
kl'tcovy vyznam tak pre dalsiu a hlbsiu eurépsku 1ntegrac1u a pokrok, ako aj pre kazdy clensky §tdt, a je nevyhnutné
zohladnit meniaci sa medzindrodny kontext. Vybor povazuje za dolezité vyvinit maximdlne Gsilie na zabezpecenie
tispechu tohto projektu. Je dolezité rychlo dosiahnut pokrok a vysledky, aby hospodarstvo EU dostalo v kritkodobom
horizonte nové impulzy a dynamiku.

1.2.  Vybor sa vzdy intenzivne zasadzoval o dalsie prehfbenie a dobudovanie HMU a V}'Islovne ich ziadal. Dnes to vybor
dorazne opakuje a jednoznacne sa vyjadruje v prospech dnie kapitdlovych trhov. Bankové tnia a tnia kapitdlovych trhov
musia spolu zabezpecit financnt dniu a jej realizdcia musi byt jednou zo zdruk vytvorenia HMU, pretoZe je jednym z jej
zdkladnych prvkov. Zrealizovali sa prvé opatrenia na vybudovanie HMU a aj v bankovej tinii uz bolo Vykonanych niekolko
krokov v oblasti rozvoja prvého a druhého piliera a ndvrhov na treti pilier. Teraz je dolezité pokracovat v prici v oboch

() Stcastou balika st stanoviskd EHSV Hospodarska politika v eurozéne na rok 2017 (dopliujtice stanovisko) (pozri stranu 216 tohto
tiradného vestnika), Unia kapitdlovych trhov: preskiimanie v polovici trvania, Prehibenie hospodarskej a menovej tinie do roku 2025
(pozri stranu 124 tohto tradného vestnika) a Budticnost financii EU do roku 2025 (pozri stranu 131 tohto tradného vestnika).

()  Uznesenie EHSV Biela kniha Eurépskej komisie o budiicnosti Eurdpy a dalsie opatrenia, 6. jala 2017. U. v. EU
C 345, 13.10.2017, s. 11.

()  U.v.EUC 451, 16.12.2014, 5. 10 a U. v. EU C 332, 8.10.2015, s. 8.


http://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/euro-area-economic-policy-2017-additional-opinion
http://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/capital-markets-union-mid-term-review
http://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/deepening-emu-2025
http://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/eu-finances-2025
http://www.eesc.europa.eu/en/policies/in-focus/future-europe/resolution
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:SK:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:SK:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2014:451:SOM:SK:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2015:332:SOM:SK:HTML
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oblastiach a ¢o najrychlejsie skutocne dosiahnut konecné ciele.

1.3.  Okrem toho moéze tnia kapitdlovych trhov poskytnat V)’/znamn}'l prispevok k upevneniu hospodérskeho ozivenia,
a tym tiez pomoct zabezpecit rast, investicie a zamestnanost, ¢o by bolo v prospech jednotlivych ¢lenskych sttov, ako aj
EU ako celku. Zo strukturalneho hlladiska majd s tym stvisiace rozsirenie a diverzifikicia zdrojov financovania zabezpecit
vacsiu integraciu. To md zase prispiet k Zelanému zvySeniu stability, bezpe¢nosti a odolnosti voci otrasom tak
hospodérskeho, ako aj finan¢ného systému. Dalsie nejednotné vystupovanie neprichddza do tGvahy, pretoze ndm kvoli
nemu unikaji mnohé prilezitosti.

1.4, Kedze medzinirodne a celosvetovo préve dochddza k urcitému prestvaniu sil a pravomoci a v blizkej budtcnosti
budeme &elit vystipeniu SpOJeneho krélovstva z Eurépskej tinie, je nevyhnutné, aby EU vystupovala odhodlane a aby
posilnila svoju hospodarsku poziciu. Eurépa by pritom mohla nasledovat priklad hospodarstva USA, ktoré po krize
preukdzalo svoju odolnost a dynamiku.

1.5.  EHSV chdpe, Ze tnia kapitdlovych trhov nie je nezdvéznym opatrenim v prospech niektorych )ednothvcov ale Ze sa
musi vo Vsetkych ¢lenskych stitoch EU stat realitou. To je absoldtne nevyhnutné. Na eurdpskej trovni aj v ¢lenskych
Statoch musi existovat pol1t1cka vola vyvinidt na tento Gcel vietko potrebné tsilie a vytvorit vietky vhodné a nevyhnutné
podmlenky Vysledkom musi byt tnia kapitdlovych trhov, ktord symbohzu)e integraciu v celej Unii, ale zaroven zohl'adfiuje
stcasné poziadavky, potreby a ambicie, okrem iného urcitych regionov a oblasti. Je potrebnd sudrzna a doslednd politika na
vietkych drovniach a musia sa odmietnut iniciativy, ktoré nie st v stlade so stanovenymi cielmi.

1.6.  Pre EHSV je mimoriadne dolezité maximalizovat Sance tnie kapitdlovych trhov na dspech. Preto sa vyslovne
navrhuje zabezpecit potrebné ndstroje, ktoré mozu urcit a merat Gcinné Gsilie o vytvorenie tnie kapitdlovych trhov
a dosiahnuty pokrok vo vietkych clenskych stitoch. Vybor teda dorazne podporuje vytvorenie systému pravidelného
hodnotenia pokroku v oblasti budovania tnie kapitdlovych trhov a jej implementacie v ¢lenskych $titoch, tak pomocou
kvalitativnych, ako aj kvantitativnych opatreni, ktorych vysledky sa zverejnia a na ktoré buda nadvizovat vhodné opatrenia
a kroky v pripade nedostatkov.

1.7.  Konecny uspech tnie kapitdlovych trhov bude zdvisiet od miery, v akej budd poskytnuté zdkladné piliere
premenené na realitu, a od spdsobu, ako sa bude v skuto¢nosti realizovat jednotny trh a ako ho budi vyuzivat jednotlivé
zGcastnené strany, a to v prvom rade poskytovatelia finan¢nych sluzieb, podniky, investori a sporitelia. Vybor preto vita
toto rychle hodnotenie v polovici trvania a odporica, aby sa v budiicnosti takéto hodnotenia konali pravidelne. Aktivne
a uzko sa do nich zapoja aj uvedené zicastnené strany.

1.8.  Dalsie kroky pre polozenie zékladnych pilierov tnie kapitdlovych trhov si vyzaduji prijatie konkrétnych
rozhodnuti. Podla ndzoru vyboru je potrebné dat prednost opatreniam a krokom, ktoré povedii k ¢o najvicsiemu zbliZeniu
a ktoré ponechaji ¢lenskym $tatom ¢o najmensi priestor zdjst dalej, ako je nevyhnutne potrebné, a to aj so zretelom na
pristup podla programu REFIT, ktorého cielom je zjednodusenie bez zbyto¢nej administrativnej zdfaze a s nizsimi
ndkladmi.

1.9.  V dokumente Komisie je uvedenych 38 zdkladnych pilierov tnie kapitdlovych trhov, ktoré je potrebné polozit do
roku 2019. Hoci tento vysoky pocet opatrent, ktoré je potrebné v kratkom case vypracovat, moze vyvoldvat pochybnosti
o pristupe, vybor povazuje za dolezité, aby boli Co najrychlejsie neodvolatelne a nezvratne polozené zéklady unie
kapitalovych trhov.

1.10.  V tejto stvislosti EHSV nalieha osobitne na to, aby sa potrebnd pozornost venovala financovaniu MSP. Pre tieto
podniky je financovanie bankami nad’alej mimoriadne dolezité. Popri uskutoénenych opatreniach v ich prospech, ktoré boli
stanovené v povodnom akénom pldne (napr. sekuritizdcie STS, smernica o prospekte), treba v tomto ozndmeni pracovat na
vietkych iniciativach, ktoré moézu podmienky pre tieto podniky dalej zlepsovat. Okrem toho je pre MSP potrebné rozvijat
a podporovat dalsie moznosti, ako je alternativne financovanie a podpora inych politickych nastrojov.
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1.11.  EHSV tieZ vita doraz, ktory sa kladie na posilfiovanie udrzatelnych investicii a vedtcu tlohu, ktort by EU mala
zohravat v tejto oblasti. Je zdstancom ndzoru, Ze aspekty udrzatelnosti by sa mali zohladnit pri nadchddzajticej legislativnej
revizii finanénych pravnych predpisov (prioritné opatrenie 6).

1.12.  Vybor s poteSenim vita skuto¢nost, ze pri Gsili o vytvorenie tnie kapitdlovych trhov bude v centre pozornosti
dohlad. Dohl'ad na eurépskej drovni zohrdva klacovi dlohu, a to tak pokial ide o bezpecnost a stabilitu, ako aj pokial ide
o uskutocnenie Zelanej integracie trhu a odstrdnenie nerovnosti a inych prekdzok na jednotnom trhu.

2. Suavislosti

2.1.  Komisia pod vedenim Jeana-Clauda Junckera pri nastupe do funkcie oznacila za jednu zo svojich absolttnych priorit
podporu rastu, investicii a zamestnanosti. So zretelom na jej realizdciu sa od zaciatku pracovalo na vytvoreni Investicného
planu pre Eurdpu, ktory zahffia viacero oblasti.

2.2.  Sicastou planu je okrem iného usilie o vybudovanie jednotnej tinie kapltalovych trhov. Jeho uskutociiovanie sa
zacalo koncom septembra 2015, ked Komisia uverejnila Akény pldn na vybudovanie Gnie kapltalovych trhov (*). Tymto
akénym planom sa stanovuji zakladné piliere na zriadenie dobre fungujicej a integrovanej tnie kapitdlovych trhov
zahfnajicej vietky clenské $tdty, a to do roku 2019.

2.3, O necely rok neskor uz Eurdpska rada vyzyvala na ,rychly a rozhodny pokrok“ pri plneni planu ,s cieflom
zabezpecit Tahsi pristup podnikov k fmancnym prostrledkom a podporovat investicie do realneJ ekonomiky
prostrednictvom napredovania v cieloch tnie kapitalovych trhov* (°). Kritko potom prijala Komisia ozndmenie, v ktorom
sa (takisto) presadzovalo urychlenie reforiem (°).

2.4, Okrem toho sa neddvno objavilo niekolko novych vyziev na finanénd integrdciu, ako je bliZiaci sa odchod
najvicsieho financného centra z EU (v stvislosti s vystapenim Spojeného kralovstva z Eurépskej tnie).

2.5.  To vietko neddvno () viedlo k zverejneniu oznidmenia Komisie o preskimani akéného planu tnie kapitalovych
trhov v polovici trvania (*). V tomto preskiiman{ v polovici trvania sa okrem a) stavu vykonavania povodného akéného
pldnu a b) ozndmenia niekolkych novych legislativnych iniciativ, ktoré vyplyvaji z este neuskutoénenych opatreni, uvddza
predovsetkym c¢) niekolko novych prioritnych opatreni.

2.5.1.  Cielom tohto hodnotenia v polovici trvania je cielenejsie reagovat na meniace sa vyzvy, ktoré sa objavili, ako aj
zohladnif vysledky verejnej konzultdcie, ktord sa konala na jar 2017.

2.5.2.  Z opatreni uvedenych v povodnom plane (°) (33) bola na tGrovni Komisie vykonand viac ako polovica (20) podla
povodného ¢asového harmonogramu. Predlozené ndvrhy sa tykaji okrem iného rozvoja trhov s rizikovym kapitdlom,
jednoduchsieho a lacnejsicho pristupu spolo¢nosti na verejné trhy tym, Ze sa prepracuji pravidld tykajice sa prospektov,
odstrdnenia preferen¢ného danového zaobchddzania s dlhovymi nastrojmi v neprospech kapitdlovych nastrojov, podpory
bezpecného a likvidného trhu v oblasti sekuritizdcie a ponuka moznosti reorganizicie alebo druhej Sance v pripade
konkurzu pre poctivych podnikatelov.

2.5.3.  V stvislosti s doposial nerealizovanym programom (*°) chce Komisia predlozit okrem iného 3 legislativne ndvrhy,
ktoré sa povazujii za tazisko realizdcie Gnie kapitélov;’rch trhov. Tyka sa to najmd navrhu celoeurépskeho osobného
dochodkového produktu (PEPP) (uverejneny 29. juna 2017), ndvrhu koliznych noriem, pokial ide o dosledky transakcif
s cennymi papiermi a pohladédvkami pre tretie strany (4. §tvrtrok 2017), a navrhu ramca EU pre kryté dlhopisy (1. §tvrtrok
2018).

() COM(2015) 468 final.
() http://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions|.
) COM(2016) 601 final.

() 8. jana 2017.

¢ COM(2017) 292 final.

(')  COM(2017) 292 final, bod 2.

("% Tamze, pozndmka pod ciarou ¢. 9.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=COM:2016:0601:FIN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
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2.5.4. S cielom pontiknut odpovede na nové vyzvy bolo prijatych 9 novych prioritnych opatreni (*') na posilnenie tnie
kapitalovych trhov:

— viac prdvomoci pre Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA), aby sa podporila tG¢innost jednotného dohladu
v celej EU a mimo nej,

— primeranej$i regulacny rdmec na kétovanie MSP na verejnych trhoch,
— preskiimanie prudencidlneho zaobchddzania s investicnymi podnikmi,
— vyskum mozného eurdpskeho ramca licencii a pasov pre ¢innosti v oblasti finan¢nych technoldgif,

— opatrenia na podporu sekunddrnych trhov pre nespldcané avery a skiimanie pripadnych legislativnych iniciativ, aby
prednostni veritelia mohli jednoduchsie ziskat spit hodnotu krytych tGverov podnikom a podnikatelom,

— nadvizné opatrenia na zdklade odpordcani skupiny odbornikov na vysokej trovni tykajiice sa udrzatelného
financovania,

— podpora cezhrani¢ného Sirenia alternativnych investicnych fondov a subjektov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov a dohlad nad nimi,

— usmernenia tykajice sa pravidiel EU v oblasti zaobchddzania s cezhrani¢nymi investiciami v EU a prislusny ramec pre
zmierlivé rieSenie investi¢nych sporov,

— komplexné stratégie EU pre preskiimanie opatreni na podporu rozvoja miestnych a regionalnych kapitalovych trhov.

2.6.  Cielom zostdva poskytntit rozhodujici a trvaly prispevok k tomu, aby boli do roku 2019 polozené zdkladné piliere
realizdcie unie kapitdlovych trhov. To sa premietne do pracovného programu Komisie na rok 2018.

3. Pozndmky a pripomienky

3.1.  Vybor najprv opitovne potvrdzuje (*%) svoju zdsadnd podporu a svoje predchddzajiice stanovisko v prospech tnie
kapitdlovych trhov, ktorej realizdcia je nevyhnutna so zretelom na dalSiu financnii a hospoddrsku integraciu v rdmci Unie.
Stcasny impulz sa musi vyuzit, a plati to najmi teraz, ked celosvetovo dochddza k urcitému presunu sily a pravomoci

medzi vychodom a zépadom. EU musi vystupovat rozhodne.

3.2, Unia kapitdlovych trhov tvorf zdkladnd stcast Sirsieho programu, ktory musi prispiet k vicsiemu rastu, investicidm
a zamestnanosti. Trvald a zdravd hospoddrska obnova musi zostat na poprednych miestach zoznamu tloh a je potrebné sa
o fiu nadalej bezodkladne usilovat. Naozaj zdlezi na tom, aby hospodarske oZivenie pokracovalo a aby viac [udi ziskalo
pracu a udrzalo si ju.

3.3, Dalej musi tnia kapitdlovych trhov umoznit velkti mobilizdciu kapitélu v Eurépe a jeho pohyb smerom k vietkym
podnikom, infrastruktirnym a udrzatelnym dlhodobym projektom v jednotnejSom prostredi. Rozsirenie a diverzifikicia
zdrojov financovania, ktoré st ich cielom a pri ktorych moéze svoju tlohu plne zohrdvat tak bankové, ako aj trhové
financovanie, musia viest k vac3ej dynamike a razancii ekonomiky. Ako in$pirdcia moze v sicasnosti poslazit americky
model, ktory po krize ukdzal, Ze je odolnejsi, a to popri dalsich novinkdch, pri ktorych maji dolezitejsiu dlohu okrem iného
poskytovatelia nebankovych tverov.

(') COM(2017) 292 final, bod 4.
(") U.v.EU C 133, 14.4.2016, s. 17.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
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3.4.  Zdroven ide o to, aby sa vyvfjalo Gsilie o hospodarsku a socidlnu konvergencm a tym sa posilnila finanénd
a ekonomicka stabilita v rimci EU. Na poprednom mieste musi byt kvahtatlvny pristup, ktory je charakterizovany zdravym
a udrzatelnym rastom a blahobytom. Aj podniky, investori a sporitelia musia mat moznost ziskat prostrednictvom tnie
kapitdlovych trhov ur¢ité vyhody, ale zérovefl nesmu byt kvoli tomu niteni podstupovat prili§ velké riziko.

3.5.  Unia kapltalovych trhov méd zdsadny vyznam aj pre dalsie prehibenie a dokonéenie HMU a jej realizicia je
nevyhnutna( *). Vybor znovu potvrdzu]e svoj tradiény postoj v tejto stvislosti (**). Spolu s plnohodnotnou bankovou
tniou musi tnia kapitdlovych trhov viest k skuto¢nej finan¢nej tnii, jednému zo $tyroch zakladnych plherov HMU (*%) (*9).
Dalsie kroky v tychto oblastiach uz boli podniknuté a je dolezité, aby tsilie pokracovalo na nezmenenej trovni aj nadalej.

3.6.  Na unii kapitdlovych trhov maji napokon zdujem vsetky ¢lenské Staty. Ako bolo neddvno uvedené, ma este int
dolezita Vyhodu to jej prlspevok ku konvergentnému rastu medzi ¢lenskymi $tatmi, ktory Vyplyva z lepsej cirkulacie
a alokdcie spor naprie¢ Umou Slabsie hospodarstva musia byt preto schopné rychlejsie vyrovnat ndskok a dobehnut
vykonnejsie hospodarstva( 7). Dalej sa uvadza, e z tohto hladiska md z dovodu vystipenia Spojeného kralovstva z EU
dokonca zédsadnejsi vyznam, aby sa tGnia kagnalovych trhov skuto¢ne implementovala a aby eurdpsky rast mohol vyuzivat
sluzby integrovaného finan¢ného systému (

3.7.  To vietko sposobu]e ze Vybor povazuje za maximdlne Ziaduce rychle dosiahnutie pokroku. Podporuje vyhldsenie
Eurépskej rady z jina 2016 (*?) a iné vyhldsenia (*°) v rovnakom zmysle.

3.8.  Tymto rychlym (*') hodnotenim akéného planu v polovici trvania sa zabezpecuje dohlad a véasna reakcia. Vybor to
vita vzhladom na to, Ze to umozni pontiknut doéraznejsiu a cielenej$iu odpoved na rozne vyzvy zamerané na budicnost,
ktoré sa objavuji v neustdle sa meniacich politickych a hospoddrskych podmienkach. Napokon je Ziaduce pravidelné
zabezpecovanie takychto hodnoteni v polovici trvania aj v budiicnosti. Vybor sa domnieva, Ze je vhodné do tohto procesu
aktivne a uzsie zapojit rozne zicastnené strany. Je to o to dolezitejsie vzhladom na to, Ze kone¢ny tspech tnie kapitdlovych
trhov bude zdvisiet od miery, v akej sa poskytnuté zdkladné piliere premenia na ,ozajstnt* realitu, v akej sa jednotny trh
bude v skutoénosti realizovat a v akej ho bude Gi¢inne vyuZzivat ¢o najvacsi pocet poskytovatelov finanénych sluzieb,
podnikov, investorov a sporitelov.

3.9.  Pre realizdciu tnie kapitdlovych trhov je potrebné uprednostnovat opatrenia, ktoré maximdlne prispievaji ku
konvergencii (**) a ktoré ponechdvajti ¢lenskym $titom Co najmens{ priestor z4jst dalej, ako je nevyhnutné. Je potrebné
vyhnut sa rozdielom pri transpozicii eurépskych pravnych predpisov do vnitrostitneho prava, rovnako ako rozdielom
v konkrétnom uplatiiovani. Navyse je nutné ¢o najviac podporovat pristup programu REFIT.

3.10.  Vybor sa domnieva, Ze Gnia kapltalovych trhov nesmie byt nezdvaznym opatrenim, ktoré je prinosom len pre
niektoré krajiny, ale naopak musi sa stat realitou vo v3etkych clenskych statoch EU. To je absoldtne nevyhnutne Preto je
mimoriadne dolezité, aby bola pritomnd (politickd) vola na eurdpskej tirovni a aby sa v kazdom z ¢lenskych tatov vytvorili
vhodné podmienky a potrebné iniciativy, ktoré tento tspech umoznia a premenia ho na realitu.

() U.v.EU C 451, 16.12.2014, s. 10, ¢ast
(Y Pozri tiez stanovisko EHSV na tému Prehibenie HMU do roku 2025 (pozri stranu 124 tohto tradného vestnika).
( Popri opatreniach zameranych na realizdciu finan¢nej tnie je tieZ nevyhnutné vytvorit skuto¢nt hospodarsku tniu, fiskdlnu tniu
a politickd tiniu. Sprdva piatich predsedov Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie v Eurdpe, jin 2015.
) Pozri aj Dobudovanie hospoddrskej a menovej tinie v Eurdpe, sprava piatich predsedov, jin 2015.
(*7)  Takto sa zdroven lepsie absorbujt asymetrické Gcinky hospodarskych sokov.

) Pozri okrem iného Vitor Constacio, viceprezident Eur6pskej centrdlnej banky, Effectiveness of Monetary Union and the Capital Markets
Union, Malta, 6. aprila 2017. http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017 [vitor-constancio-vice-president-
european-central-bank/

Pozri bod 2.3 tohto stanoviska.

Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 13.

Menej ako 2 roky po uverejneni akéného planu.

Takto by sa napriklad v pripadoch, ked je to mozné, mohli uprednostnit nariadenia pred smernicami.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2014:451:SOM:SK:HTML
http://www.eesc.europa.eu/en/our-work/opinions-information-reports/opinions/deepening-emu-2025
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_en
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_en
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.  Skuto¢nost, ze realizcia unie kapitdlovych trhov vo vietkych clenskych $tatoch je absolttne nevyhnutnd,
nemozno spochybnit (pozri bod 3.10). Preto je potrebné zabezpeCit ndstroje, ktoré umoznia urcit Géinné dsilie
o dosiahnutie stanovenych cielov a redlny pokrok vo vietkych clenskych stitoch. Vybor je preto velkym zdstancom
vytvorenia systému pravidelného hodnotenia pokroku v oblasti budovania tnie kapitdlovych trhov a jej implementdcie
v clenskych $tdtoch, a to tak pomocou kvantitativnych, ako aj kvalitativnych kritérii. Vysledky tohto hodnotenia sa musia
zverejiiovat. V pripade nedostatkov je potrebné zabezpecit vhodné kroky a opatrenia.

3.12.  Vysledkom musi byt tnia kapitalovych trhov, ktord zarucuje integriciu v celej Unii, ale zdroven zohladiiuje
sicasné potreby a ambicie jednotlivych ¢lenskych $tatov bez toho, aby to zdroven viedlo k novej roztriestenosti alebo
fragmentdcii. V tomto kontexte je jasné, Ze je velmi dolezité vytvdrat regiondlne kapitdlové trhy pre urcité oblasti
a podnikatelov, ktorf tam maja sidlo (prioritné opatrenie ¢. 9). To moézZe tiez pomoct stimulovat cezhrani¢ny obchod
a poskytovanie sluzieb, o je teraz casto este ndkladnejSie a ndro¢nejsie ako miestny trh.

3.13.  Dalsia tispesnd realizdcia tnie kapitdlovych trhov si navyse vyzaduje sidrzna a doslednd politiku na vietkych
trovniach. Je tiez potrebné zabranit iniciativam, ktoré nie si v stlade s tniou kapitdlovych trhov afalebo vytvaraja
fragmentaciu alebo prekdzky.

3.14.  Cely prehlad zdkladnych pilierov tinie kapitélovych trhov v dokumente Komisie (**), ktoré sa musia do roku 2019
(este) zabezpecit, v sicasnosti obsahuje nie menej ako 38 opatreni a tiloh. Aby sa v ¢o najvicsej miere zachovali uvedené
Sance na Uspech, je otdzne, ¢i sa toho nemus stat prili§ vela vo velmi kratkom case a ¢i by teda nebolo lep51e zamerat sa na
obmedzeny pocet prlorlt( *%. Bez ohladu na odpoved v kazdom pripade zdlezi na tom, aby bola prica v stanovenom
¢asovom harmonograme ¢o najviac zamerand na vysledok a aby sa nezvratne vytvorili zdklady kapitalovej tnie.

3.15.  Ako vybor uZ uviedol vo svojom povodnom stanovisku k akénému plinu, povazuje za velmi dolezité
financovanie MSP, ktoré tvoria aktivne jadro eurdpskej ekonomiky a st velmi dolezité pre zamestnanost. Aj po tomto
hodnoteni v polovici trvania méd vybor este stale pochybnosti (*°), pokial ide o relevantnost a Géinnost tnie kapitalovych
trhov pre MSP.

3.16. Najmd v pripade MSP (a predovetkym malych podnikov) je potrebné urobit vsetko pre to, aby sa bankové
financovanie, tak miestne, ako aj cezhranicné, stalo lahko pristupnym a atraktivnym a takym aj ostalo (*°). Aj moznosti
alternativneho financovania pre malé a stredné podniky by sa mah povzbudzovat a podporovat. Navrhy tykajace sa
sekuritizdcie (STS), o ktorych sa EHSV v minulosti vyjadril pozitivne (*’), Znamenaju nepochybne krok spravanym smerom,
ale nemdze zostat len pri tom. Veddcu dlohu v tom moéze zohrat i vyvoj sekunddrneho trhu s nespldcanymi Gvermi
(prioritné opatrenie ¢. 4) a rezim pre kryté dlhopisy, rovnako ako propagdcia ndstrojov, ktoré maji MSP k dispozicii.

4. Konkrétne pripomienky a pozndmky

4.1.  Hoci nejde o Vycerpavajua prehlad, nasleduje niekolko pozndmok a pripomienok tykajiicich sa niektorych
prioritnych opatreni (**) oznimenych v dokumente Komisie, ktoré vybor zaujali.

(**)  Pozri prilohu dokumentu Komisie COM(2017) 292 final.

(**)  V priebehu semin4ra na vysokej Girovni EUROFI 2017, ktory sa konal na Malte v ditoch 5., 6. a 7. aprila 2017, sa medzi Gi¢astnikmi
konali rozne prieskumy. Jednou z otdzok bolo: Ako mozno zdsadnym sposobom urychlit vybudovanie tnie kapitdlovych trhov?.
Z respondentov 37 % odpovedalo ,zameranim pozornosti na niekolko kltacovych priorit*, 29 % uviedlo ,vytvorenim politického
impulzu na odstrdnenie domdcich prekdzok“. Dvandst percent respondentov odpovedalo ,vytvorenim jedného finan¢ného centra
v EU-27“ a rovnaké percento zaskrtlo odpoved ,nie je mozné zdsadnym sposobom urychlit vytvorenie tnie kapitalovych trhov*. Na
Stvrtom a piatom mieste sa umiestnili odpovede ,vicsim zblizenim dohladu (8 %) a ,dalsfm prisposobenim bankovej reguldcie
osobitostiam finanénych trhov EU* (3 %).
Dalsia otdzka znela: ,Aké st dve klicové priority EU-27 pre dosiahnutie cielov tinie kapitdlovych trhov?“. Medzi 3 najcastejsie
odpovede patri: ,lepsia sidrznost konkurzného prava a prava v oblasti cennych papierov®) (21 %), ,rozvoj kapitdlového
financovania“ (16 %) a ,dosiahnutie tispechov pomocou kritkodobych cielov (sekuritizécia, prospekt...)* (15 %).
Viac informdcii o semindri na vysokej drovni EUROFI (vritane vysledkov prieskumu) je dostupnych na stranke https:/[www.ecb.
europa.cu/press/key/date/2017/html[sp170406_2.en.html.

() U. v. EU C 133, 14.4.2016, s. 17, bod 1.6.

(*°)  Situdcia je odlisnd v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

() U.v.EU C 82, 3.3.2016, s. 1.

(*°)  Pokial sa na ne neodkazuje uz na inom mieste v tomto stanovisku.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/sk/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/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:133:SOM:SK:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:082:SOM:SK:HTML
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4.2, Vybor s poteSenim vita, Ze pri tsili o vytvorenie tinie kapitdlovych trhov (prioritné opatrenie ¢. 1) bude v centre
pozornosti dohlad, a difa, Ze sa tejto téme bude venovat prednostnd pozornost. Zasadni tlohu musi zohrévat dohlad na
eur6pskej trovni, a to tak pokial ide o bezpecnost a stabilitu financného a ekonomického systému, ako aj pokial ide
o realizdciu potrebnej integrdcie trhu a odstrdnenie nerovnosti a inych prekdzok na jednotnom trhu bez ohladu na ich
druh.

4.3, Dosahovanie vdcSej proporcionality pravidiel na podporu primdrnych verejnych pontk akcil a investi¢nych
podnikov (prioritné opatrenie ¢. 2) stoji za to zvazit a urcite si zasluhuje pozornost, ale zdroven sa musi dalej venovat
pozornost zdujmom a ochrane malého sporitela a investora.

4.4,  Celkom oprivneny je zédujem o posilnenie vediceho postavenia EU, pokial ide o udrZatelné investicie (prioritné
opatrenie ¢. 6). Je totiz dolezité, aby Eurdpa zohrdvala vediicu dlohu, pokial ide o ,dobry* a udrzatelny rast. V popredi
pritom musi byt kvalitativny pristup. Je tiez dolezité, aby sporitelia a investori ziskali relevantné informdcie, napriklad za
dostatocne dlhé obdobie. Napriklad pokial ide o vplyv investicie, tidaje sa neuchovavaji dlhsie ako 3 roky. Malo by sa
preskiimat, ¢i by toto obdobie nebolo mozné predlzit.

4.5.  EHSV sa navyse zhoduje s Eurépskou komisiou (*%) v ndzore, Ze je potrebné téinne kombinovat stkromny kapitél
a financovanie z EFSI a inych fondov EU, aby sa investicie presunuli smerom k MSP, ktoré vykazujii pozitivne socidlne
a environmentdlne externality, ¢im sa tiez prispeje k dosiahnutiu cielov OSN v oblasti udrzatelného rozvoja,
a predovsetkym cielov neddvno vytvoreného eurdpskeho piliera socidlnych prav.

V Bruseli 19. oktobra 2017

Predseda
Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru
Georges DASSIS

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


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

