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Unie kapitalovych trhli: pomaly pokrok

Volny pohyb kapitalu je klicovym dlouhodobym cilem Evropské unie. Spolu s volnym pohybem osob,
zbozi a sluZeb je jednim z pilift jednotného evropského trhu. Pfes snahy Komise dosahnout naroéného
cile vybudovat unii kapitalovych trhii se vysledky prozatim neprojevily, uvadi se ve zpravé, kterou
dnes predstavil Evropsky uéetni dvir (EUD).

Podniky v EU se pfi financovani svych ¢innosti tradi¢né spoléhaji prevazné na banky. Komise se ve snaze
zajistit pro zacinajici podniky a malé a stfedni podniky alternativni zdroje financovani a mobilizovat
soukromy kapital zasazuje od roku 2015 o to, aby bankovni unii doplriovala také unie kapitalovych trho.
Ucelem unie kapitalovych trhi je také odstranit obecnéjsi preshrani¢ni prekazky, které brani investicim
v EU.

»Unie kapitdlovych trhi je prozatim nesplnény pldn, jehoZ dokonceni si vyzddad jesté hodné prdce,” uvedl
¢len Evropského uéetniho dvora odpovédny za zpravu Rimantas Sadzius. , Opatieni Komise, kterd maji
diverzifikovat mozZnosti financovdni malych a strednich podnikd, a snahy o rozvoj mistnich kapitdlovych
trh( v ramci unie kapitdlovych trhi nemély dosud Zdadny katalyticky ucinek. Ambiciozni a naléhavou
prioritou podle naseho ndzoru zistdvd dosdhnout toho, aby se zvysila role sdileni rizik v ramci
soukromého sektoru prostrednictvim kapitdlovych trhi. Prineslo by to nejen stabilnéjsi financni systém
EU odolnéjsi vici krizim, ale také systém, ktery je Iépe vybaven k podpore ristu, zejména v pripadé horsi
dostupnosti nebo selhani tradi¢niho bankovniho financovadni.”

Auditofi zjistili, Ze pfestoZe doslo k uréitému pokroku, pocatecni o¢ekdvani byla pfilis vysoka a nebylo
realistické, Ze budou naplnéna pomoci opatieni zavedenych v souvislosti s unii kapitdlovych trh(.
Vétsina legislativnich aktl tykajicich se unie kapitalovych trh( prozatim bud nebyla provedena, nebo
byla provedena teprve neddvno. Mnoho zatim nezahajenych klicovych opatreni v akénim planu Komise
pro unii kapitalovych trhl totiz mizZe byt provedeno pouze samotnymi ¢lenskymi staty nebo s jejich
plnou podporou. Rada opatieni, kterd Komise mohla v rdmci své plisobnosti pfijmout, nebyla zdvazna
nebo méla jen Uzky rozsah plsobnosti. Tato opatfeni proto nedokdazala napomoci k vyraznéjsimu
pokroku pfi realizaci unie kapitalovych trha.

Opatreni na diverzifikaci zdrojl financovani pro spolecnosti byla podle auditort pfilis slaba na to, aby
podnitila nebo usnadnila strukturalni posun smérem kvétsimu trznimu financovani v EU. Auditofi
napfiklad zaznamenali, Ze pristup malych a stfednich podnikd na verejné trhy se zatim vyrazné nezlepsil
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ani nezlevnil. Upozornuji také, Ze Komise mohla udélat vice pro podporu finan¢ni gramotnosti malych a
stfednich podnikl a pripadnych investor(l. Navic pravni predpisy o sekuritizaci — kterd mohla fungovat
jako nepfimy ndstroj financovani pro malé a stfedni podniky —, byly sice pozitivnim krokem, ale oproti
ocekavani zatim nepfinesly snazsi pfistup k financovdni ani bankdm nepomohly zvysit jejich Gvérovou
kapacitu.

Mezi ¢lenskymi staty existuji zfetelné geografické rozdily, pokud jde o kapitalizaci, likviditu a hloubku
jejich mistnich kapitalovych trha. Clenské staty na zapadé a severu maji zpravidla hlubsi kapitdlové trhy
a samostatné rostouci kapitalova centra, zatimco ¢lenské staty na vychodé a na jihu zaostdvaji. Auditofi
uvadéji, Ze Komise nevypracovala na preklenuti téchto rozdilG Zzadnou komplexni a jasnou strategii EU.
Zjistili ale, Ze Komise vyufZila svou koordinacni tlohu v ramci evropského semestru k tomu, aby podpofila
rozvoj a integraci mistnich kapitalovych trhii a poskytla podporu nékterym c¢lenskym statim. Nevydala
vSak doporuceni, aby vSechny Clenské staty s méné rozvinutymi kapitalovymi trhy provedly pfislusné
strukturalni reformy.

Auditofi také zaznamenali, Ze akéni plan pro unii kapitalovych trhi nevedl| k Zadné prilomové zméng,
pokud jde o odstranéni hlavnich pfekazek branicich preshrani¢nim kapitdlovym tokim. Tyto prekazky
jsou casto dlsledkem vnitrostatnich zakon(, napfiklad v oblasti insolvencniho prava a srazkové dané,
nebo nedostatku finan¢niho vzdélavani. V feseni prekazek se podaftilo dosdhnout jen malého pokroku,
Castecné i kvuli nedostatecné podpore ze strany ¢lenskych stata.

Dalsim problémem akéniho planu pro unii kapitdlovych trhl jsou nejasné zformulované cile. Priority byly
stanoveny az v pokrocilych fazich celého procesu. Cile — pokud byly stanoveny — zpravidla nebyly
méritelné. Auditofi také zjistili, Ze pokrok nebyl pravidelné a soustavné sledovan, a doporucuji Komisi
vyrazné posilit monitorovaci ramec.

Auditofi poskytuji Komisi fadu doporuceni, jak zlepsit Gcinnost projektu unie kapitalovych trhi. Patfi
mezi né doporuceni zavést dobre cilena opatreni, kterd v jesté vétsi mife usnadni pristup malych a
stfednich podnikid na kapitalové trhy, a opatfeni na feseni nejednotnosti trhu a hlavnich preshranicnich
prekazek pro investice. Zaroven vyzyvaji Radu, aby zvazila, jak ndvrhu Komise zajistit SirSi dosah, aby
umoznoval také resit asymetrické dafové zachdazeni s vlastnim kapitalem a s dluhem, které poskozuje
rozvoj unie kapitalovych trh.

Zakladni informace
Tento audit byl dokoncen jesté pred rozsifenim onemocnéni covid-19, a ve zpravé proto neni zohlednén
novy vyvoj opatreni ¢i dalSi zmény, k nimz doslo v rdmci odezvy na pandemii.

Na ptibuznd témata EUD zvefejnil zpravu o evropském semestru, Evropském centru pro investicni
poradenstvi, inovacich v malych a stfednich podnicich a o intervencich EU v oblasti rizikového kapitalu.
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