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Unia kapitalovych trhov: pomalé napredovanie

X'

Volny pohyb kapitalu je klticovym dlhodobym cielom Eurdépskej tinie. Je jednym z pilierov jednotného
trhu spolu s vol'nym pohybom os6b, tovaru a sluzieb. Podla spravy Eurépskeho dvora auditorov (EDA),
ktora bola dnes predloZena, sa napriek usiliu Komisie o dosiahnutie ambiciézneho ciela vybudovat
Gniu kapitalovych trhov (UKT) vysledky zatial' nedostavili.

V EU sa podniky tradi¢ne vo velkej miere spoliehaju na banky pri financovani svojich &innosti. S cielom
poskytnat alternativny zdroj financovania pre zac¢inajuce podniky a malé astredné podniky (MSP)
a mobilizovat sukromny kapital Komisia vyvija od roku 2015 Uusilie o doplnenie bankove]j Unie o Uniu
kapitalovych trhov. Ciefom Unie kapitdlovych trhov je ajodstranit cezhrani¢né prekazky braniace
investiciam v ramci EU vo véeobecnosti.

,Unia kapitdlovych trhov je nedokonceny program a este je potrebné vykonat vela prdce,” uviedol
Rimantas SadZius, ¢len Eurépskeho dvora auditorov zodpovedny za tato spravu. ,Opatrenia Komisie
na diverzifikovanie moZnosti financovania MSP a usilie o rozvoj miestnych kapitdlovych trhov v ramci
unie kapitdlovych trhov nemali doteraz katalyticky ucinok. Zastdvame ndzor, Ze posilnenie ulohy
zdielania sukromného rizika prostrednictvom kapitdlovych trhov zostdva ambicidznou a naliehavou
prioritou. To by prinieslo nielen stabilnejsi a odolnejsi financny systém EU, ale aj systém, ktory je lepsie
vybaveny na podporu rastu, najmd ak tradicné bankové financovanie nie je lahko dostupné alebo ak
zlyhd.”

Auditori zistili, Ze hoci sa dosiahol urcity pokrok, o¢akdvania, ktoré sa objavili, boli prilis vysoké a nemohli
sa realne dosiahnut opatreniami zavedenymi v suvislosti s Uniou kapitalovych trhov. VacSina
legislativnych aktov suvisiacich s Uniou kapitalovych trhov sa az doteraz nevykonala alebo sa vykonala
len neddvno. Mnohé z klucovych opatreni v akénom plane Komisie tykajucom sa unie kapitalovych
trhov, ktoré este nezacali, m6zu vykonat len samotné ¢lenské $taty alebo sa mézu vykonat s ich plnou
podporou. Mnohé z opatreni, ktoré Komisia mohla prijat v ramci svojich pravomoci, boli nezavazné
alebo mali uzky rozsah p6sobnosti. Tieto opatrenia neboli UspesSné pre zabezpecenie podstatného
pokroku pri dosahovani Unie kapitalovych trhov.

Podla auditorov boli opatrenia na diverzifikaciu zdrojov financovania podnikov prili§ slabé na to,
aby stimulovali a urychlovali $trukturdlny posun viac smerom k trhovému financovaniu v EU. Auditori
napriklad poznamenavaju, Ze pristup MSP na verejné trhy sa zatial vyrazne nezlepsil anisa nestal

Ucelom tejto tlacovej sprdvy je prezentovat hlavné body osobitnej spravy Eurépskeho dvora auditorov. Upiné znenie sprdvy je uverejnené
na webovom sidle eca.europa.eu.
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lacnejsim. Poznamendvaju tiez, ze Komisia mohla urobit viac na podporu finanénej gramotnosti medzi
MSP a potencidlnymi investormi. Okrem toho pravne predpisy v oblasti sekuritizacie, ktoré mohli
fungovat ako nepriamy nastroj financovania pre MSP, boli pozitivnym krokom, ale zatial nemali
ocakavany vplyv na ulahéenie financovania, ani nepomohli bankam zvysit ich Gverovi kapacitu.

Existuju jasné geografické rozdiely medzi ¢lenskymi $tatmi v oblasti kapitalizacie, likvidity a hibky ich
miestnych kapitalovych trhov. Clenské $taty na zépade a severe zvykni mat prehibenejsie kapitalové
trhy a samostatne sa posilfiujuce kapitalové centra, zatial ¢o ¢lenské Staty na vychode a juhu zaostdvaju.
Auditori zistili, Ze Komisia nevypracovala ucelent a jasnu stratégiu EU na prekonanie tychto rozdielov.
Zistili, Ze Komisia vyuZila svoju koordina¢nd ulohu v ramci procesu eurdpskeho semestra na podporu
rozvoja aintegracie miestnych kapitalovych trhov a poskytla podporu niektorym clenskym Statom.
Vsetkym cClenskym Statom s menej rozvinutymi kapitalovymi trhmi vsak neodporucila, aby vykonali
prislusné strukturalne reformy.

Auditori tiez zaznamenali, Ze akény plan Unie kapitdlovych trhov neviedol k prelomeniu hlavnych
prekazok, ktoré brania cezhranicnym kapitalovym tokom. Tieto prekazky casto vyplyvaju
z vnutrostatnych pravnych predpisov, napriklad v oblasti konkurzného prava azrazkovej dane
¢i z nedostatocného financného vzdeldvania. Pokrok pri odstranovani prekazok bol obmedzeny,
CiastoCne v d6sledku nedostatocnej podpory zo strany ¢lenskych Statov.

Dal$im problémom akéného planu Unie kapitalovych trhov bolo, Ze ciele boli formulované nejasne.
Priority boli stanovené vramci procesu neskoro. A pokial ciele existovali, mali tendenciu byt
nemeratelné. Auditori tiez zaznamenali, Ze pokrok sa pravidelne a dosledne nemonitoroval. Odporucili,
aby Komisia vyrazne posilnila rdmec monitorovania.

Auditori predkladaju Komisii niekolko dalSich odporucani na zlepSenie ucinnosti projektu unie
kapitalovych trhov. Patri medzi ne vykonavanie dobre zacielenych opatreni na dalsie ulahcéenie pristupu
MSP na kapitdlové trhy a opatreni narieSenie fragmentacie a klicovych cezhrani¢nych prekazok
braniacich investiciam. Auditori tieZ vyzyvaju Radu, aby zvéaZila, ako posunut dalej navrh Komisie
na rieSenie nerovnomerného danového pristupu k vlastnému kapitalu a dlhu, ktory je v neprospech Unie
kapitalovych trhov.

Zakladné informacie

Praca na audite bola dokoncena pred pandémiou ochorenia COVID-19 a tato sprava preto nezohladnuje
pripadnud zmenu politiky ani iné zmeny, ku ktorym doslo v reakcii na pandémiu.

Pokial ide o sUvisiace zaleZitosti, EDA uverejnil spravy o eurdpskom semestri, Eurépskom centre
investi¢ného poradenstva, inovacidch v MSP a intervencidch EU tykajucich sa rizikového kapitalu.
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