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1. Uvop

Predseda Juncker vo svojom prejave o stave Unie v roku 2018 zdoéraznil, Ze ,,[n]edavne
udalosti poukazali na potrebu prehibit nasu hospoddrsku a menovl Gniu a budovat
solidne a likvidné kapitalové trhy. Mnohé z navrhov Komisie v tejto oblasti cakaju iba na
prijatie zo strany tohto parlamentu a Rady.

Unia kapitalovych trhov® je pre Eurépsku tniu kPafovou prioritou. Vzhl'adom na
nadchadzajlice decembrové zasadnutie Eurdpskej rady a samit eurozony v inkluzivnom
zlozeni mozno konStatovat, ze uplné odhodlanie a ¢iny vSetkych stran s cielom
dobudovat’ uniu kapitalovych trhov sa aktudlne stavaju stale nalichavejSimi.

Unia potrebuje dobre rozvinuté a integrované Kkapitalové trhy, aby sa posilnila
a podporila hospodarska a menova Unia a medzinarodna uloha eura. Efektivna
mobilita kapitalu posiliiuje hospodarstvo Unie, ked?e podporuje hospodarsku
konvergenciu. Umoznuje Clenskym Stdtom vyuzivat dodato¢né zdroje financovania na
ucely investicii do tvorby pracovnych miest a rastu. PInohodnotnd Unia kapitalovych
trhov posiliiuje rozdelenie stkromného rizika a poméaha zmiefiovat’ hospodarske otrasy
Vv eurozone i za jej hranicami tak, Ze investorom a spolo¢nostiam z krajiny, ktora zaziva
hospodarsky pokles, umoziuje pristup k investicnym a finanénym prileZitostiam
Vv krajinach, ktoré takyto pokles nezazivaju.

Trhové financovanie moze navySe vyplnit medzeru, ktor po sebe zanecha docasny
pokles miery poskytovania bankovych tuverov. Pocas krizy napriklad prudko poklesla
miera uverov poskytovanych spolo¢nostiam, zatial ¢o financovanie prostrednictvom
akcii a dlhopisov zostalo na stabilnej tirovni. Uspe$nd unia kapitalovych trhov, ktora
podlicha u¢innému a konzistentnému dohladu, je doplnkom bankovej unie a prispieva
k stabilite finanéného systému. Toto oznamenie je doplnkovym dokumentom K tretej
sprave o pokroku pri znizovani poétu nesplacanych uverov a d’alSom znizovani rizik
v bankovej Unii, ktora bola tiez prijata dnes.

Uspesna tnia kapitalovych trhov je potrebna aj na to, aby sa rozvinuli lokalne
kapitalové trhy a zlepsil pristup podnikov k financovaniu. Alternativne trhové zdroje
financovania st obzvlast’ dolezité pre financovanie inovacii, podnikavosti a za¢inajucich
podnikov (start-ups), ktoré st hlavnymi zdrojmi vytvarania novych pracovnych miest.
Uspes$na unia kapitalovych trhov spolo¢nostiam umozni uchadzat’ sa o viac finanénych
prostriedkov v ramci celej Unie, napriklad kdtovanim na burze cennych papierov v inom
¢lenskom State.

Unia kapitalovych trhov poskytuje viac investiénych prileZitosti. Retailovym
investorom umoziuje pristup k ziskovym investiénym produktom, ktoré¢ im pomadhaju
plnit’ ich strednodobé a dlhodobé finanéné potreby vratane dochodkovych Uspor.
V stéasnej dobe, napriklad, ma osobny dochodkovy produkt len 27 % obé¢anov Unie.
Unia kapitalovych trhov prinesie viac prileZitosti, ¢im umozni vaésiemu poétu ob&anov
pripravit sa na dochodok. Len viac nez tretina retailovych investicnych fondov® sa
v dosledku regulaénych prekazok predéava vo viac neZ troch &lenskych $tatoch. Unia
kapitalovych trhov preto obfanom umozni nakupovat’ lacnejSie a lepSie investicné

produkty.

! Oznamenie »Akény plan na vybudovanie tinie kapitalovych trhov* [COM(2015) 468 final, 30.9.2015].
Oznémenie 0 ,,preskimani akéného planu unie kapitalovych trhov v polovici trvania® [COM(2017)
292, 8.6.2017].

Podniky kolektivneho investovania do prevoditel'nych cennych papierov (PKIPCP).

1



Vdaka silnym a likvidnym kapitdlovym trhom moéZzu inStituciondlni investori l'ahSie
posobit’ v celounijnom kontexte, a financovat’ tak inovacie, prechod na nizkouhlikové
obehové hospodarstvo efektivnejSie vyuZzivajuce zdroje a infraStruktirne investicie, ktoré
st nevyhnutné na posilnenie konkurencieschopnosti Unie.

Unia kapitalovych trhov zaroven poskytovatelom finanénych sluzieb umozni rozgirovat
¢innost’ a ponukat’ svoje sluzby SirSiemu okruhu zdkaznikov v rozli¢nych c¢lenskych
Statoch. V sucasnosti uz existuje 13 484 financnych inStittcii, ktoré vyuzivaja 359 953
pasov na poskytovanie finanénych sluzieb v Unii. Vd’aka unii kapitdlovych trhov by
finanéné institucie dokazali jednoduchsSie ponukat' svoje produkty a sluzby v inych
Clenskych Statoch bez toho, aby doSlo k naruSeniu ochrany investorov. Realizovat’ uniu
kapitalovych trhov vSak nemoZno jedinym izolovanym opatrenim, pretoZze na jej
vybudovanie treba vykonat' zdsadné Strukturdlne zmeny finanéného systému. Vplyv
opatreni, ktoré predklada Komisia, bude v thrne vyrazny, no na to, aby sa plne prejavili
vyhody vSetkych opatreni, treba ¢as. Potencial rastu je jednoznaény (pozri nasledujuci
obrazok), a preto treba okamzite za¢at’ rezoliutne konat’.

Obréazok — Velkost kapitalovych trhov vo vybranych regiénoch (sumy v obehu ku koncu
roka 2017 ako percentualny podiel HDP)
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Zdroj: Eurdpsky institat kapitalovych trhov a vlastné vypocty

Poznamky: Aj ked” trhy EU a USA nie st tplne porovnatelné, tdaje ukazuju, 7e kapitalové trhy v EU28
predstavuju priblizne 160 % HDP Unie, zatial’ ¢o kapitalové trhy USA predstavuju 260 % HDP
Spojenych $tatov; kapitalizacia akciovych trhov a dlhopisy emitované finanénymi a nefinanénymi

.....

Holandsko (40 %), Svédsko (26 %), Dansko (16 %), irsko (16 %) a Luxembursko (5 %) vaZzeny
hrubym domécim produktom (&isla v zatvorkach predstavuji vahy jednotlivych krajin).

Predseda Juncker vo svojej sprave o stave Unie za rok 2018 pripomenul, Ze ,,[p]ri
nastupe do funkcie sme vsetci spolocne slubili, Ze vytvorime [...] uniu kapitilovych
trhov. S bliziacimi sa volbami do Europskeho parlamentu v maji 2019 Komisia
zdoraznuje, Ze spoluzikonodarcovia musia urychlit’ pracu na este neschvalenych
navrhoch a preukazat® nevyhnutné politické ambicie, aby zabezpecili, Ze vSetky
navrhy sa skompletizuja do konca mandatu. Potreba dosiahnut’ pokrok je este
intenzivnej$ia vzhladom na buditci odchod Spojeného kralovstva z Unie. Komisia je
pripravend poskytnit’ spoluzdkonodarcom este intenzivnejsiu podporu pri schvalovani
kl'aCovych stavebnych prvkov unie kapitalovych trhov.



2. DOTERAJSIE USPECHY UNIE KAPITALOVYCH TRHOV

V ak¢énom plane v oblasti Unie kapitalovych trhov zo septembra 2015 a jeho preskimani
v polovici trvania z jina 2017 sa uvadza komplexny program na poloZenie stavebnych
prvkov Unie kapitalovych trhov do roku 2019.

Tento program obsahuje 13 legislativnych navrhov, ktoré predlozila Komisia v snahe
realizovat’ kl'aiCové stavebné prvky unie kapitdlovych trhov. Komisia okrem toho
predlozila tri legislativne navrhy, ktoré maju finanénému sektoru Unie umoznit,, aby bol
poprednym aktérom pri dosahovani ekologickejSieho a CistejSieho hospodérstva3.
Europsky parlament a Rada vsak doposial’ schvalili len tri z nich:

1. Nariadenim o prospekte®, prijatym v juni 2017, sa zniZuje miera byrokracie pre
spolo¢nosti, ktoré hladaji prilezitosti na financovanie, kedZe sa nim
zjednodusSuje priprava prospektu a sprehladiiuje jeho Struktira pre investorov.

2. Nariadenie o europskych fondoch rizikového kapitdlu a nariadenie
0 eurépskych fondoch socialneho podnikania®, prijaté v oktébri 2017, maji za
ciel’ posilnit’ investicie do rizikového kapitalu a socidlnych projektov. Ulahcuji
investorom investovanie do inovativnych malych a strednych podnikov tak, ze
otvarajui regulaciu pre spravcov fondov vSetkych velkosti a rozSiruji sortiment
spolo¢nosti, do ktorych sa mdze investovat. Popri novych pravidlach Komisia
zriadila aj fond fondov rizikového kapitalu na podporu inovativnych investicii,
pricom hodlé pracovat’ aj na d’alSich opatreniach na podporu rizikového kapitalu.

3. Nariadenie o jednoduchych, transparentnych a standardizovanych (STS)
sekuritizaciach®, prijaté v decembri 2017, napokon pomaha budovat déveru
v trh so sekuritizaciami a uvolnuje suvahy bank. Ak by sa trh vratil k priemernej
urovni emisii spred krizy, banky by dokazali sukromnému sektoru poskytnut’
Gvery v dodatoénej hodnote 157 miliard EUR’. Popri nariadeni oSTS
sekuritizdcidch Komisia zmenila vykondvacie pravidla regulacného ramca
Solventnost II® sciefom ulah&it poistovatePom investovanie do STS
sekuritizacii a infrastruktury.

Komisia navrhla aj niekolko nelegislativnych opatreni na posilnenie kapitalovych trhov Unie
a zvysenie ich odolnosti.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa ma
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu,
a 0 zruseni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017).

® Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1991 z 25. okt6bra 2017 o eur6pskych fondoch
rizikoveho kapitalu a nariadenie (EU) &. 346/2013 o eurdpskych fondoch socialneho podnikania (U. v.
EU L 293, 10.11.2017).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje
veobecny rdmec pre sekuritizdciu a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchd, transparentnt
a Standardizovant sekuritizaciu (U. v. EU L 347, 28.12.2017)

Pracovny dokument Utvarov Komisie nazvany ,,Postdenie vplyvu, ktoré sprevadza ndvrh nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa stanovuji spoloéné pravidla sekuritizacie a vytvara sa
eurdpsky ramec pre jednoduchd, transparentn( a standardizovant sekuritizaciu [...]“ [SWD/2015/0186
final, 2015/0226 (COD), 30.9.2015].

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2015/35 z 10. oktobra 2014, ktorym sa dopiiia smernica
Eurdpskeho parlamentu aRady 2009/138/ES o zacati avykonavani poistenia a zaistenia
(Solventnost’ Il) (U. v. EU L 12, 17.1.2015).



Podobne, ako pri Upravach sivisiacich s STS sekuritizaciami a infraStruktarou, ma
Komisia v umysle navrhnat’ Gpravy tykajice sa investicii poistovatel'ov do vlastného
imania a sutkromného umiestiiovania dlhu.

3.  INICIATIVY V OBLASTI UNIE KAPITALOVYCH TRHOV, V KTORYCH JE POTREBNY
DALSI URYCHLENY POKROK

Utinnému fungovaniu tnie kapitalovych trhov sa musi venovat’ vyrazné politické usilie.
Ak sa maju v plnej miere realizovat’ vyhody jednotného trhu, podniky a investori musia
dostat’ nové prileZitosti na rozsirovanie &innosti v celej Unii a na globalnu hospodarsku
sitaz, musia mat jasné a proporcionalne pravidla amusia byt pod efektivnym
dohladom. Pri posiliiovani vodcovskej tilohy Unie v oblasti financovania nevyhnutného
prechodu na nizkouhlikové obehové hospodarstvo, ktoré efektivnejsie vyuziva zdroje,
zohravaju Ustredna Glohu aj silné a likvidné kapitalové trhy.
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3.1. Ako ¢o najlepSie vyuzit’ jednotny trh prostrednictvom novych
celounijnych produktov a sluzieb

Komisia v juni 2017 predstavila navrh celoeuropskeho osobného dochodkového
produktu. Celotnijny osobny déchodkovy produkt by obéanom poskytol viac moznosti
dochodkového sporenia vratane sporenia naprie¢ hranicami. Zarovenl by sa nim dosiahli
Uspory z rozsahu, z ktorych by tazili sporitelia, pretoze by tak mali pristup k lepsim
produktom za nizSie ceny. Osobné¢ dochodky moézu pomdet rieSit demografické
problémy suvisiace so starnutim obyvatel'stva tak, Ze budi doplnkom k $tatnym
a dochodkovym poisteniam zamestnancov, pricom budu k dispozicii pre tych obcanov,
ktori sa pre ne rozhodnu.

Komisia prijala v marci 2018 navrh ramca pre kryté dlhopisy. Trhy s krytymi
dihopismi patria medzi najvicsie trhy so sukromnym dlhom v Unii asi vyznamnym
prostriedkom dlhodobejSieho financovania. Zohravaju nenahradite'nt ulohu pre Gverové
institacie, aby mohli efektivne smerovat’ financie na trh s nehnutel'nost’ami, a pre verejne
zarucené nastroje vratane urcitych tverov poskytovanych malym a strednym podnikom.

Komisia v marci 2018 predloZila navrh ramca o kolektivhom financovani ako
satast’ akéného planu pre finanéné technolégie’. Trh s kolektivnym financovanim je
v Unii oproti ostatnym velkym svetovym hospodarstvam nedostatoéne rozvinuty. Jednou
Z najvacsich prekazok, ktorej celia platformy kolektivneho financovania snaziace sa
ponukat’ svoje sluzby cezhranicne, je nedostatok spolo¢nych pravidiel platiacich v celej
Unii. Navrhovanymi pravidlami by sa mal zlepsit pristup k tejto inovativnej forme
financovania pre podniky, ktoré potrebuju financie, najméa zacinajiice podniky, pricom sa
zaroven zabezpeci, aby sa investori mohli spoliehat’ na silni ochranu a bezpe¢nostné
zaruky.

Komisia v marci 2018 zarovein predloZila navrh na ul’ahéenie cezhrani¢nej
distribucie kolektivnych investiénych fondov. Cezhrani¢nej distribucii fondov brania
prekazky, ako napriklad vnutroStitne marketingové poziadavky a regulacné poplatky.
Ciel'om navrhu je zjednodusit,, zrychlit' a zlacnit’ cezhrani¢nu distribticiu fondov. Vicsia
cezhrani¢nd distribucia by mala viest’ k vacSiemu poctu prilezitosti na investovanie do
investi¢énych fondov, ktoré sleduji socidlne alebo environmentalne ciele. Navrhovanymi
pravidlami by sa mala zvysit' transparentnost’ vnutrostatnych poziadaviek, odstranit’
zat'’azujuce poziadavky a harmonizovat’ rozdielne vnutrostatne pravidla.

3.2.  JednoduchSie, jasnejSie a proporcionilnejSie pravidla pre podniky

Komisia v maji 2017 predlozila navrh na zjednoduSenie pravidiel a zniZenie
regula¢ného zat’azenia pre ucastnikov trhu s OTC derivatmi. Iniciativy zalozené na
globalnej dohode G20 tykajicej sa zmiernovania rizik suvisiacich s transakciami
s derivatmi, s ktorymi sa obchoduje mimo burzy, vyrazne prispeli k zlepSeniu stability
trhu s derivatmi. Stucasné pravidla sa vSak uplatiuji na vsetkych tcéastnikov trhu — od
vel’kych bank az po malé finanéné spolo¢nosti a korporacie — spdsobom, ktory nie je
vzdy tplne proporcionélny. V tejto suvislosti je cielom navrhovanych pravidiel znizit
regula¢né zataZenie UcCastnikov trhu. Ak sa tieto pravidld prijmu, ucastnikom trhu by
mohli usetrit’ nemalé néklady bez toho, aby doslo k ohrozeniu finan¢ne;j stability.

® Ozndmenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurdpskej centralnej banke, Eurépskemu

hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov nazvané ,,Akény plan pre finanéné
technoldgie: Za konkurencieschopnejsi a inovativnej$i eurdpsky finanény sektor (COM/2018/0109
final, 8.3.2018).



Komisia v decembri 2017 prezentovala navrh tykajaci sa proporcionalnejsich
a ucinnejsich pravidiel pre investi¢né spolocnosti. Cielom navrhu je zriadit' pre
investicné spolocnosti proporcionalnejs$i prudencidlny ramec a proporcionalnejs$i ramec
dohladu, ktoré by boli prispésobené ich velkosti a povahe. Novymi pravidlami by sa pre
vel'ké a systémové finanéné institlicie zabezpecili rovnaké podmienky, zatial' o pre
nesystémové investi¢né spolocnosti by sa zaroven zaviedli jednoduchsie prudencialne
pravidla.

Komisia v maji 2018 predlozila navrh, ktorym by sa mens$im podnikom ulah¢ilo
ziskavanie financovania na kapitalovych trhoch. Malé a stredné podniky sa casto
stretavaju s neimernymi regulaénymi prekazkami, ktoré im brania v pristupe k trhovému
financovaniu. Ciel'om navrhu je zredukovat’ byrokraciu pre malé a stredné podniky, ktoré
sa snazia ziskat’ pristup na ,,rastové trhy MSP*, ¢o je nova kategoria obchodného miesta
Specidlne urcena pre malych emitentov. Cielom navrhovanych pravidiel je zaviest
proporcionalnej$i pristup k podpore pri kétovani malych a strednych podnikov pri
stiCasnom zabezpeceni ochrany investorov a integrity trhov.

Komisia v novembri 2016 prijala navrh tykajaci sa ramcov preventivnej
reStrukturalizacie, druhej Sance aopatreni na zefektivnenie postupov
reStrukturalizacie, platobnej neschopnosti a oddlZenia. Ak chceme zabezpecit
dynamické podnikatel'ské prostredie a podporit’ inovaciu, zdsadny vyznam ma v tomto
kontexte to, aby sme poctivym podnikatelom po konkurze dali druhu Sancu. Pre
poctivych podnikatel'ov sa teda navrhom zavadza druhd Sanca formou oddlZenia s cielom
umoznit’ im novy zaciatok a motivovat’ k podnikaniu. Tento navrh si navySe kladie za
ciel ulah¢it’ efektivnu restrukturalizaciu zivotaschopnych spolo¢nosti vo finan¢nych
tazkostiach, aby sa mohli vyhnat platobnej neschopnosti a zachovat hodnotu
fungujuceho podniku.

Komisia v marci 2018 prezentovala navrh tykajuci sa predpisov uplatnitePnych na
ucinky postupenia pohPadivok na tretie strany. Navrhom by sa vyrazne posilnila
pravna istota, pretoze by sa urilo, ktoré vnutroStatne pravo sa uplatituje v pripade
ucinkov na tretie strany, ak sa pohl'addvka postupuje cezhranicne.

Komisia v oktébri 2016 prijala navrh na spolo¢ny konsolidovany zaklad dane
z prijmov pravnickych os6b (CCCTB). Navrhom sa rieSi existujuce zvyhodnenie
dlhového financovania pri zdanovani, ktoré nartiSa rozhodovanie o financovani, narisa
stabilitu celého hospodarstva a spolo¢nosti su v désledku neho nachylnejsie na konkurz.
Cielom navrhu je zvysit' danovu spravodlivost’ na jednotnom trhu, dosiahnut’ na fiom
rovnaké podmienky azvysit mieru investicii do ¢innosti podporujucich rast, ako
napriklad vyskum a vyvoj. Vzhl'adom na naro¢nost’ toho, ze ¢lenské $taty musia dospiet’
k jednomysel'nej dohode v Rade o hlavnych danovych navrhoch, Komisia navySe
Coskoro predlozi o0znamenie, v ktorom preskima moznost’ prechodu na hlasovanie
kvalifikovanou vié&§inou v pripade uréitych dafiovych zaleZitosti'.

3.3.  EfektivnejSi dohl’ad nad kapitalovymi trhmi

Komisia v septembri 2017 predlozila navrh na preskiumanie eurépskych organov
dohPadu. Navrh bol v septembri 2018 zmeneny s ciePom posilnit’ ramec dohl’adu
v oblasti boja proti praniu Spinavych penazi a financovaniu terorizmu. Véicsia

1 Pozri aj oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurépskemu

hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov nazvané ,,Jednotny trh vo svete, ktory sa
meni. Jedine¢na vyhoda, ktora si vyzaduje obnovenie politického zavizku*“ (COM/2018/772,
22.11.2018).



finan¢nd integracia si vyZaduje integrovanejsi a ucinnej$i dohl'ad. Cielom navrhov je
zlepsit' konvergenciu v oblasti dohl'adu a posilnit’ presadzovanie pravnych predpisov,
¢im sa podporuje konzistentny a u¢innej$i dohlad. Preto je dolezité, aby sa pocas
aktudlneho legislativneho obdobia spolo¢ne prijala zmysluplnd reforma eurdpskych
organov dohladu a posilnili ulohy Eurépskeho organu pre bankovnictvo, ¢im by sa
prispelo k boju proti praniu $pinavych penazi a financovaniu terorizmu. Na to, aby sa
odstranili stcasné¢ nedostatky a zvysila efektivnost dohladu nad pranim Spinavych
penazi, st takisto nesmierne dolezité nezavislejSia sprava a riadenie, silné pravomoci
v oblasti konvergencie audrzatelny ramec financovania tak, ako si mnavrhnuté
Vv preskiimani europskych organov dohl'adu.

Komisia v jini 2017 predloZila navrh na posilnenie dohPadu nad centralnymi
protistranami. Centrdlne protistrany zohrévajd na integrovanych kapitalovych trhoch
bytostne ddleziti ulohu, pretoze zmieriiuju rizika svisiace so zlyhanim protistrany
transakcie. V centralnych protistranach sa tak koncentruju rizika, vzhl'adom na ¢o mozu
pre cely finanény systém nadobudnut’ systémovy vyznam. Systémovy vyznam
centralnych protistran bude nad’alej rast’ v nadvéznosti na to, ako sa bude postupne
zavadzat poziadavka pre ucastnikov trhu z(cCtovavat' transakcie prostrednictvom
centralnej protistrany aako sa bude zvySovat objem dobrovolného =zuctovania.
Navrhovanymi pravidlami by sa zabezpe¢ilo, Ze ramec dohladu Unie bude dostatoéne
spolahlivy na to, aby predvidal a zmierfioval rizika stvisiace s centralnymi protistranami
Unie, resp. so systémovymi centralnymi protistranami tretich krajin, ktoré obsluhuju
klientov z Unie.

Komisia v novembri 2016 prezentovala navrh na dokoncenie reZimu dohladu nad
centralnymi protistranami prostrednictvom harmonizovaneho ramca na ozdravenie
arieSenie Kkrizovych situacii. Ak sa tento navrh prijme, zabezpeéi sa nim, Ze tak
centralne protistrany, ako aj vnutrodtatne organy v Unii buda disponovat’ potrebnymi
prostriedkami na to, aby mohli rozhodne konat v mimoriadnych situaciach, ked
centralne protistrany postihne vazne naruSenie ich c¢innosti. Cielom navrhovanych
pravidiel je zachovat’ kontinuitu kritickych funkcii centrdlnych protistran pri su¢asnom
zachovani financnej stability. Navrhom sa tak =zabezpeCuje ndlezité fungovanie
kapitalovych trhov, poskytuje sa istota pre castnikov trhov a znizuji sa potencialne
naklady pre danovnikov suvisiace s resStrukturalizdciou a rieSenim krizovych situdcii
centralnych protistran.

3.4. UdrzatePné financovanie

Kapitalové trhy sa musia transformovat ainovovat, aby dokézali prichadzat
s presved¢ivymi odpovedami na vyzvy, ktoré mame pred sebou, vratane boja proti
zmene Kklimy arieSenia problematiky vyCerpania zdrojov. S tymto cielom Komisia
v marci 2018 prijala svoj akény plan o udriatePnom financovani'' a uz predlozila tri
Specifické legislativne navrhy, konkrétne ndvrh o taxonomii, navrh o zverejneniach
tykajucich sa udrzatelnych investicii a rizik ohrozujicich udrzatelnost, ako aj ndvrh
0 nizkouhlikovych referenénych hodnotidch. Cielom je umozZnit' finanénému sektoru
Unie, aby bol poprednym aktérom pri dosahovani ekologickejsicho a istejsieho
hospodarstva. Navrhy by zarovenn mali pomoct’ presmerovat’ toky sukromného kapitalu
na udrzatelnejSie investicie, ako je ekologicka doprava a energetika, a pomoct pri

1 Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdpskej centralnej banke,
Eurdpskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov nazvané ,,Akény plan:
Financovanie udrzate'ného rastu® (COM/2018/097 final, 8.3.2018).
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financovani prechodu na nizkouhlikové obehové hospodarstvo efektivnejSie vyuzivajliice
zdroje. Tieto iniciativy potvrdzuju globalne vedtce postavenie Unie v boji proti zmene
klimy a podpore udrzatePnosti v silade s Parizskou dohodou a 17 ciel'mi udrzateI'ného
rozvoja OSN.

4., ROzvOJ LOKALNYCH KAPITALOVYCH TRHOV

Komisia zarovenn podporuje uniu kapitalovych trhov tak, Ze pomaha rozvijat’ lokalne
kapitalové trhy nelegislativnymi opatreniami. Lokalne kapitalové trhy musia byt
rozvinuté a dobre prepojené s finanénymi centrami, aby mohli prinasat’ uzitky unie
kapitadlovych trhov vSetkym c¢lenskym $tatom. Na to treba dosiahnut primerant
rovnovahu Uspor z rozsahu na Grovni miestnych zastpeni, aby sa s cielom reagovat’ na
financné poziadavky miestnych podnikatelov ¢o najlepSie vyuzili doméce uspory
a prildkali medzinarodni investori. Komisia podnika nasledné opatrenia v oblasti Usilia
pracovnej skupiny pre problematiku Unie kapitalovych trhov v ramci viedenskej
iniciativy'®. Niekol’ko ¢&lenskych $tatov vypracovalo stratégie kapitalového trhu,
vytvorilo osobitné schémy na podporu kétovania malych a strednych podnikov, ato aj
prostrednictvom verejnych prostriedkov, a niektoré ¢lenské Staty — najmd krajiny
strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépy — sa rozhodli, Ze posilnia svoje kapacity
dohladu nad kapitdlovymi trhmi. SluZzba Komisie na podporu Strukturilnych
reforiem uZ nejaky ¢as poskytuje individualizovanu technickid a finanéni podporu
mnohym iniciativam v oblasti Unie kapitalovych trhov, a to na Ziadost’ ¢lenskych
Statov. Ide 0 dolezity prvok na realizaciu reforiem kapitalovych trhov.

5. ZAVER

Unia kapitalovych trhov je nevyhnutna na to, aby sa hospodarstva ¢lenskych $tatov
a hospodarska a menova tnia stali odolnejsimi aaby sa podporila konvergencia,
ochranila finan¢na stabilita a posilnila medzinarodna uloha eura. Komisia vyzyva
spoluzdkonodarcov, aby konali ihned’, eSte pred voPbami do Europskeho
parlamentu v roku 2019, scielom polozit’ vSetky nevyhnutné kPiacové stavebné
prvky na dobudovanie Unie kapitalovych trhov.

Eurdpska rada sa vyzyva, aby obnovila svoj zavazok k Unii kapitélovych trhov
a aby schvalila toto Usilie, ktoré je nevyhnutné nielen pre hospodarsku a menovu
aniu a bankovu Uniu, ale aj pre jednotny trh.

Stubezne s programom legislativnych reforiem je Komisia odhodlana predlozit
zostavajuce nelegislativne opatrenia ohlasené v preskimani Unie kapitalovych trhov
Vv polovici trvania. Tieto opatrenia si kIicovymi prispevkami smerom k vybudovaniu
solidnych a likvidnych kapitalovych trhov, pretoze sa nimi rieSia vyznamné otazky, ako
napriklad distribicia retailovych investicnych produktov, inStituciondlne investicie,
financovanie podnikatel'ov a zacinajicich podnikov korporaciami a lepSie vyuZivanie
finan¢nych technologii.

Komisia sa zaroven bude nad’alej zapajat do rozpravy s obanmi Unie, socialnymi
partnermi a podnikmi o dolezitosti tunie kapitalovych trhov, ato prostrednictvom
prislusnych komunika¢nych ¢innosti.

12 Pracovna skupina pre aniu kapitalovych trhov uverejnila v marci 2018 svoju spravu: http://vienna-
initiative.com/wp-content/uploads/2018/03/V1-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf.
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Komisia nedokaze dosiahnut’ reformu kapitdlovych trhov sama. Zintenzivnit’ svoje
Gsilie a prispiet’ k rieSeniu tychto otazok musia aj vSetky zainteresované strany na
vnitro$tatnej Urovni i na arovni Unie. Komisia bude toto usilie nad’alej podporovat'.
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