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vziat do Uvahy, Ze v podobnej situdcii su vietky
eurdpske medzinarodne banky poésobiace na
inych trhoch a v inom prostredi regulacie, kde
musia plnit LCR podla Bazileja aj CRR metodiky.

Dnes moZno konstatovat, Ze po pociatocnych
nedostatkoch je vykaznictvo funkéné a plynulé
tak na strane bank, ako aj na strane organov do-
hladu. Skusenosti z predchadzajuceho obdobia
ukazuju, ze zavedenie ukazovatela a poZiadaviek
na likviditu nemd negativny dopad na poskyto-
vanie Uverov alebo inym spdsobom na bankovy
sektor. Nasledujuce obdobie bude zamerané na
kontrolu a skvalitnenie vykazovanych dat a na
implementéciu delegovaného aktu, ¢o prinesie
uz konkrétne a jednoznacne interpretovatelné
vysledky.

Graf 2 Ukazovatel likvidnych aktiv (platny do 30. 11. 2014) - vdZeny

priemer v %

160 -

140 \/\W

130 A
120 A

110 1

100 T — T

g

T
2012 2013

— Bankovy sektor
— Banky - ucastné v QIS

Zdroj: NBS, viastné vypocty.

Furdpska komisia pripravuje
projekt Unie kapitalovych trhov

Julia Cillikovd, Tomds Ambra, Adam Nddasky

Ndrodnd banka Slovenska

,Jak ndm cisar pdn vyhldsil Unii kapitdlovych trhd, pani Mdillerovd.”

,A cotota Unie je, pane §vej/<u?”

Pocas krizovych rokov sa konvergencia v oblasti
regulacie a dohladu ukézala ako vhodny néstroj
na posilnenie dovery v stabilitu finan¢nych trhov.
Toto bol jeden zo zakladnych podnetov na vznik
Eurépskeho systému finan¢ného dohladu (ESFS),
ktory na mikroprudencialnej drovnitvoria narodné
a Europske organy dohladu (ESA).? Po jeho vytvo-
renf pristupila Eurdpska unia k dalSiemu projektu,
a to k bankovej unii, ktoré zjednotila finan¢ny do-
hlad v bankovnictve. Ako nasledok toho sa zacali
objavovat Uvahy o presadeni podobnej centrali-
zé4cie dohladu aj v oblastiach kapitalovych trhov
a poistovnictva.

V stc¢asnom obdobi zacina v Eurdpskej unii
rezonovat novy projekt — Unia kapitalovych tr-
hov (Capital Market Union, CMU). Tento pojem
prvykrat na oficidlnej Urovni pouzil sucasny pred-
seda Eurépskej komisie Jean-Claude Juncker este
ako kandidat na tuto funkcie pri predstaveni svojej
vizie na pdde Eurdpskeho parlamentu v juli tohto
roku. Zatial viak nie je Uplne jasné, ¢o presne by
toto oznacenie malo zahffat. Niekedy sa tento
pojem prirovnava k bankovej unii, ktord v sucas-
nosti zacina fungovat, avsak toto prirovnanie nie
je Uplne $tastné a najma — je skor predcasné.

Juncker predstavil vo svojom programe uniu
kapitalovych trhov ako projekt zamerany na roz-
voj a dalsiu integraciu kapitalovych trhov v EU

s cielom znizit néklady na kapital pre malé a stred-
né podniky (SME) a zniZit zavislost eurépskej eko-
nomiky od bankového financovania.?

Daldi vyznamny politicky signal smerom k unii
kapitalovych trhov vyslal 6. novembra 2014 Jo-
nathan Hill, novy komisar pre finan¢nu stability,
finan¢né sluzby a Uniu kapitdlovych trhov.* Jo-
nathan Hill objasnil, Ze zdmerom novej Komisie
je dosiahnut rovnovahu medzi redukciou rizika
finan¢nych trhov a podporou rastu realnej eko-
nomiky. Kym minulych pat rokov sa v dosledku
financ¢nej krizy predchadzajuca Eurdpska komi-
sia zameriavala najma na posilnenie a sprisnenie
reguldcie v oblasti finan¢nych sluzieb, sucasna
Eurépska komisia pldnuje orientovat sa na pod-
poru hospodérskeho rastu a zamestnanosti. Dal-
$fm dévodom pre podporu kapitdlovych trhov
je posilnit alternativne financovanie ekonomiky
oproti bankovému sektoru, a to najma vo vztahu
k malym a strednym podnikom, ktoré si moto-
rom ekonomiky EU.

Cielom ma byt zavedenie skuto¢ného volného
pohybu kapitalu v EU, ktory v sti¢asnosti nefungu-
je efektivne. Zdroje pre Uspory su v znacnej miere
nacionalizované v clenskych $tatoch, podobne
ako aj ich pouzitie na investicie. Jonathan Hill vidi
pri¢inu tohto javu v réznorodosti pravidiel pre dis-
triblciu finan¢nych nastrojov, vratane tzv. private

Ndzory a postoje autorov v tomto
¢ldnku nemusia odrdzat oficidlne
stanoviskd a postoje NBS.

ESASs tvoria Eurdpsky orgdn pre cen-
né papiere a trhy (ESMA), Eurdpsky
orgdn pre bankovnictvo (EBA)

a Eurépsky orgdn pre poistovnictvo
atrhy (EIOPA). BliZsie k architektre
ESFS napr. NEBESKY. S. a kol. Stvis-
losti vzniku nového usporiadania
reguldcie a dohladu nad finanénym
trhom v Eurépskej Gnii. Biatec, 2010,
roc. 18,¢.10,5.22 - 26

,Novy zaciatok pre Eurépu: moja
agenda pre zamestnanost, rast,
spravodlivost a demokraticku
zmenu.” Politické usmernenia pre
budicu Eurépsku komisiu. Uvodné
vyhldsenie na plendrnom zasadnuti
Eurépskeho parlamentu. Jean-
Claude Juncker, Strasburg 15. jula
2014.

Capital Markets Unin — finance
serving the economy” Jonathan Hill,
komisdr EU pre finan¢nd stabilitu,
financné sluzby a uniu kapitdlovych
trhov, Brusel 6. novembra 2014.
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5, Defining Europe’s Capital Market
Union? Nicolas Véron, Bruegel Policy
Contribution Issue 2014/12, www.
bruegel.org

6 Sprdva Komisie Eurépskemu
parlamentu a Rade o fungovani
eurdpskych orgdnov dohladu (ESA)
a eurépskeho systému financného
dohladu (ESFS), COM(2014) 509
final, Brusel, 8. augusta 2014.

placement (umiestriovania mimo verejnej pounky
obmedzenému okruhu investorov, zva¢sa z insti-
tuciondlneho prostredia) a crowdfundingu (novej
formy zhromazdovania finan¢nych prostriedkov
od velkého mnoZstva malych investorov v roz-
nych forméach, ¢i uz ide o darovanie, p6zicky ale-
bo investicie, vyuzivajuc pri tom najma rozne we-
bové platformy). Ako dalSie priciny oznacil roznu
mieru zdanovania investicii, rozdielnost v narod-
nych pravnych Upravéch pre tpadok sukromnych
spolo¢nosti a nedostatok informdcii, resp. trans-
parentnosti pre sukromnych investorov.

Jonathan Hill v3ak vo svojej reci neobjasnil, aké
nastroje a opatrenia ma nova Komisia v pléne pri-
jat na dosiahnutie vymedzenych cielov Unie ka-
pitdlovych trhov. Podla jeho slov mé& byt konkrét-
ny plan pripraveny do polovice roku 2015. Jeho
sUcastou viak urcite maju byt kratkodobé ciele
v podobe prijatia nariadenia ELTIF — pravnej Upra-
vy pre fondy dlhodobych investicii, dalej navrh
jednotného ramca pre sekuritizaciu a napokon
aj revidovanie Upravy krytych dlhopisov (covered
bonds). Tieto tri oblasti, v ktorych je mozné urobit
kradtkodoby pokrok, maju za ciel podporit dlho-
dobé dlhové financovanie smerované do redlnych
rizikovych investicil. Je vsak nutné dodat, Ze tieto
iniciativy su uz v Eurdpskej Unii znacne rozpraco-
vané, napriklad nariadenie ELTIF po dvoch rokoch
rokovani bolo nedavno schvalené v trialégu me-
dzi Eurépskym parlamentom, Radou a Komisiou
a onedlho bude oficidlne vydané.

Okrem tychto kratkodobych cielov viak ostatné
nastroje a opatrenia na dosiahnutie Unie kapita-
lovych trhov zostavaju nadalej nejasné. Oblasti,
ktoré mozu pomact vacsej integracii a efektivnos-
ti kapitalovych trhov v ramci EU, je viac. Podla bru-
selského think tanku Bruegel® medzi ne patria:

- reguldcia cennych papierov a Specifickych fo-
riem ich distribucie,

- revizia obozretnej regulécie, najma v oblasti po-
istovnictva a déchodkovych fondov,

- reguldcia Uc¢tovnictva, auditu a poZiadaviek na
transparentnost pre emitentoy,

- Uprava jednotného dohladu nad subjektmi
infrastruktury trhu, napriklad nad centrélnymi
protistranami,

— Ciastocnd harmonizacia a zlep3enie pravnej
Upravy pre konkurz a restrukturalizaciu,

— Ciasto¢nd harmonizacia alebo konvergencia
danovej politiky ¢lenskych statov v oblasti zda-
novania investicif.

Su toto vsak naozaj tie spravne nastroje na hibsiu
integraciu kapitalovych trhov a zvysenie ich dole-
Zitosti pri financovani ekonomiky ako alternativa
voci bankovym Uverom? Je vébec mozné v sucas-
nosti realizovat niektoré z tychto iniciativ? A sU teda
politické ciele Unie kapitdlovych trhov redlne?

V prvom rade, v si¢asnom obdobf nizkych uro-
kovych mier a podpornych opatreni ECB, bankov-
nictvo poskytuje velmi lacny zdroj kapitalu. Nakla-
dy na ziskanie kapitalu na kapitalovych trhoch su
znacne vyssie a jednym z dévodov je aj rozsiahla
regulacia prindsajuca zvysené naklady najma na
compliance, ktoré su pre malé a stredné podniky
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¢asto nelmerné. Pritom vsak z Urovne novej Ko-
misie zaznieva, Ze deregulacia urcite nie je v pldne
Unie kapitdlovych trhov. Toto je mozné hodnotit
ako ocividny kontrast medzi proklamovanymi
politickymi cielmi na jednej strane a nevélou re-
vidovat kroky z minulych rokov na strane druhej.
Z Bruselu dokonca nezaznieva ani to, po ¢om uz
dlhsie volaju niektoré ¢lenské staty — snaha o vac-
Siu proporcionalitu a o jednoduchsiu reguléciu
pre malé subjekty finan¢ného trhu.

Harmonizacia prava cennych papierov
Pokial ide o moznu harmonizaciu prava cennych
papierov, na urovni EU to nie je nova myslienka.
Unia sa snazi o prijatie smernice o prave cennych
papierov (Securities Law Directive) uz od roku 2001,
Tato pravna Uprava mala slUzit na vznik jednotné-
ho trhu pre zi¢tovanie cennych papierov a efek-
tivnej kolateralizacie vo forme cennych papierov
v EU. Jej priprava sa v3ak zatial nepohla z expert-
nej Urovne a v suc¢asnosti skor stagnuje.

Zmeny v obozretnej regulacii finanénych
institucii

V oblasti obozretnej regulacie poistovnictva a do-
chodkovych fondov sa za poslednych par rokov
vykonalo mnoho. Reguldcia sa vsak primdrne su-
stredila na obmedzenie rizika, a teda skoér obme-
dzovala motivaciu na investovanie do korporat-
nych cennych papierov bez ratingu. Podobne 3j
bankova regulacia sprisnila pristup k sekuritizacii.
Ak sa maju zacat naplnat ciele Unie kapitalovych
trhov, tak napriek vyhlaseniam o Ziadnej deregu-
lacii si tieto pristupy budu vyZadovat reviziu.

Uétovnictvo a transparentnost finanénych
informacii

Jednou z oblastf, v ktorych by mohlo déjst k urci-
tému progresu, je Uctovnictvo a transparentnost
finan¢nych informacii. Eurdpska Unia zaviedla me-
dzindrodné uctovné Standardy (IFRS) pre urcity
okruh subjektov uz v roku 2002.V ramci budovania
Unie kapitalovych trhov by v blizkom ¢ase mohlo
dojst k rozsireniu tohto okruhu. Tieto zédmery viak
moZu narazit na odpor ¢lenskych statov, ktory sa
ukazal v tejto oblasti uz aj pri zavadzani bankovej
Unie, ked ¢lenské Staty vyrazne trvali na ponecha-
ni svojich ndrodnych pravnych Uprav a diskréci.
Dalsim z krokov by mohla byt centralizacia vynu-
covania IFRS na eurépskej Urovni. Uz v minulosti
existoval plan preniest tUto prdvomoc na Eurdp-
sky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) a tento
zamer sa objavil aj v sprave Eurdpskej komisie Fu-
répskemu parlamentu a Rade o fungovani eurdp-
skych orgénov dohladu (ESA) a eurdpskeho sys-
tému finan¢ného dohladu (ESFS).° Aktudlna méze
byt aj alternativa nového osobitného Uradu EU,
v takom pripade je délezita otazka financovania
takejto novej eurépskej institucie.

Jednotny dohlad nad subjektmi trhovej
infrastruktuary

Po zavedeni prdvneho ramca v podobe nariade-
nia eurdpskeho parlamentu a Rady o mimobur-
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zovych derivatoch, centrélnych protistranach a ar-
chivoch obchodnych tdajov (EMIR) je regulacia
trhovej infrastruktury v EU takmer Uplne harmo-
nizovana. Aviak subjekty trhovej infrastruktury,
ako napriklad centralne protistrany, su stéle pod
narodnymi organmi dohladu, v rdmci ndrodnych
Uprav pre poskytovanie likvidity a rieSenie krizo-
vych situacii. Vzhladom na globalny charakter
podnikania tychto subjektov by viak idedlnym
riesenim bol vznik globdlneho organu pre dohlad
a riesenie krizovych situdcii centralnych protistran
na zaklade medzinarodnej zmluvy. Tento ciel je
vsak tazko dosiahnutelny a skor je mozné ocaka-
vat vznik takéhoto organu dohladu len na urovni
EU.

Harmonizacia insolven¢ného prava
Insolvencné pravo je v Eurépskej Unii nejednot-
né najma z historickych dévodov, zvacsa smeruje
k zvysenej ochrane statu a statom kontrolovanych
diznikov a veritelov. K tomu je potrebné pridat
problém neefektivneho fungovania konkurznych
konanf pred sidmi a neexistenciu alebo nevyu-
Zivanie obdobnych mimosudnych mechanizmov.
Vzhladom na povahu tychto problémov je znac-
ne naivné ocakavat rychlu harmonizaciu v tejto
oblasti. Krok k harmonizacii v tejto oblasti pred-
stavoval druhy pilier bankovej Unie - jednotny
mechanizmus riedenia krizovych situacii (BRRD)’,
ale tato iniciativa nie je porovnatelnd so Sirsou
harmonizaciou insolven¢ného préava, kedze ide
0 mechanizmus vyhradne pre banky a obchod-
nikov s cennymi papiermi a jeho ciele su odlisné
ako dosiahnutie pravnej istoty pre sukromnych
investorov. Aviak prave zavedenie vysokej miery
pravnej istoty v tejto oblasti je klucové pre zave-
denie cezhrani¢ného pohybu kapitdlu na finan-
covanie redlnej ekonomiky.

Danova harmonizacia v oblasti zdarfiovania
investicii

Otézka zdanovania a harmonizacie priamych danf
ako oblasti explicitne mimo zakladnych zmlav EU
bola vzdy v Unii citliva. O to viac je v sG¢asnosti
problematickd vzhladom na Pakt stability a rastu
a fiskalne opatrenia ¢lenskych statov z poslednych
rokov. Preto nemozZno ocakdvat, Ze podpora kapi-
talovych trhov prostrednictvom spolo¢nejiniciati-
vy smerujucej aspon ku konvergencii v zdariovani
investicif bude redlne dosiahnutelnym opatrenim
pre Uniu kapitalovych trhov.

ZHRNUTIE A ZAVER

Nova Europska komisia prichddza s projektom
Unie kapitalovych trhov, ktory ma podporit hos-
poddrsky rast a zamestnanost v EU prostrednic-
tvom hlbsej integracie a zvysenej efektivnosti ka-

pitalovych trhov. Aviak ani samotna Komisia zatial

nema Uplne jasno v tom, aké konkrétne kroky by
mohli tento ciel naplnit. Je zrejmé, Ze roztrieste-
nost kapitalovych trhov v EU mé hibsie dévody,
ako je mozné prekonat prostrednictvom central-
nych iniciativ najma legislativneho charakteru
z Bruselu.

Kym bankové Unia predstavuje projekt zave-
denia spolo¢ného rémca dohladu pre eurépske
bankovnictvo, ktoré bolo vzhladom na cezhra-
ni¢ny charakter podnikania bankovych skupin uz
integrované, unia kapitalovych trhov predstavuje
opacny pristup. Tymto projektom sa Eurdpska
komisia snazi prostrednictvom zavedenia vacsej
harmonizacie docielit vacsiu integraciu kapitalo-
vych trhov, ktord v sic¢asnosti neexistuje.

Mnohé ciele z oblasti, ktoré boli identifiko-
vané, su v suc¢asnom fungovani Eurépskej Unie
znac¢ne ambiciézne aZz nedosiahnutelné.V takom
momente je redlna Uvaha, ¢i pojem Unie kapita-
lovych trhov nebude spojeny len s krokmi sme-
rujucimi k prenosu dalsich kompetencii z narod-
nych trovni na troven EU, napriklad k posilneniu
funkcif a pravomoci ESMA. KedZe revizia fungo-
vania ESA ma byt predmetom c&innosti novej
Komisie, Unia kapitalovych trhov méze byt vhod-
nou zamienkou prave pre takéto zaujmy. Podla
nadzoru autorov to viak nie je cesta pre ozajstnu
podporu cezhrani¢ného toku kapitdlu podla
proklamovanych politickych vyhlasenf clenov
novej Komisie.

Najblizsi polrok bude prebiehat diskusia, do kto-
rej pravdepodobne budu zapojené aj ¢lenské staty.
Ak Slovensko méze do tejto diskusie nie¢o ponuk-
nut, tak su to niektoré z opatren, ktoré boli prijaté
v ramci koncepcie rozvoja kapitdlového trhu, naj-
ma tie, ktoré su zamerané na znizenie nakladovosti
a administrativnej zataze. Ci viak budu tieto opat-
renia relevantné a politicky prijate/né aj na Urovni
EU, je otdzne. V kazdom pripade bude potrebné
tuto diskusiu pozorne sledovat, pretoZe jej vysled-
kom bude legislativny plan Eurépskej komisie pre
kapitalové trhy na dalSie roky. A po schvéleni tohto
planu - ¢i uz bude smerovat k dosiahnutiu prok-
lamovanych cielov alebo nie — Unia kapitalovych
trhov: coming soon to your local market..

7 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/59/€U0 7 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcii Gverovych institucif
ainvesti¢nych spolocnosti a ktorou
sameni smernica Rady 82/891/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a
2013/36/EU a nariadenia Eurdpske-
ho parlamentu a Rady (FU)
¢ 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012.
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