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Je Unia kapitalovych trhov
prilezitostou na rozvoj
kapitalovych trhov strednej
a vychodnej Europy?

Tolko ocakavany akeny plan na vybudovanie uUnie
kapitalovych trhov (CMU) zverejnila Eurdpska
komisia v septembri 2015. Ide o bali¢ek 33 opat-
reni v Siestich kapitolach, ktoré spolocne maju
potencidl vytvorit z fragmentovanych pravnych
predpisov (fragmentovanych trhov) jednotny re-
gulacny rdmec ,na mobilizovanie kapitalu v Eu-
rope” a pochopit, aky vplyv na sektor finan¢nych
sluzieb maju reformy reguldcie. Je navrhnuty tak,
aby rozsiril moznosti financovania pre podniky,
zlepsil stimuly pre velkych a drobnych investoroy,
integroval eurépske kapitalové trhy a riesil sStruk-
turdlne prekazky rozdielnych danovych systémov,
insolvencnych rezimov a prava cennych papierov.
Konkrétne mdm na mysli predovsetkym legisla-
tivny navrh tykajuci sa sekuritizacie vratane revizie
regulacie kapitdlovych poziadaviek; zmenu dele-
govaného aktu pri Solvency II; konzultaciu o rizi-
kovom kapitali a fondoch socidlneho podnikania;
konzultaciu o krytych dlhopisoch a pod. Vetky
tieto kroky maju byt prispdsobené potrebam EU
—véetkym clenskym $tatom, ak je to mozné.

Dosial sme mali trochu ¢asu na zvazovanie do-
sledkov pre lokalne trhy, ako aj pre ten nas, eurdp-
sky. Kapitalové trhy naprie¢ Eurépou sa nachadza-
ju v réznych stadidch vyvoja, s odlisnou histériou,
praxou, zvykmi, Uroviiou finan¢nej gramotnosti
a velkostou. Nasledne sa aj efekt opatreni Unie
kapitalovych trhov bude Iisit v jednotlivych eu-
ropskych regionoch. Neexistuje vieliek, ktory za-
bezpedi, aby bola tato hlavna iniciativa Eurdpskej
komisie rovnako Uc¢innd vo vietkych regionoch.
Kazdy regién si musi urcit, ktorym désledkom
uvazovanych opatreni sa chysté celit, kedZe roz-
diely ndjdeme aj vnutri regionov.

V rdmci regionu strednej a vychodnej Eurdpy je
to rovnaké. Aj ked tu existuje mnoho vseobecne
uznavanych spolocnych rysov, existuje vela je-
dine¢nych trhovych podmienok vnutri regionu.
Jednou z kltu¢ovych otdzok pre vyvoj kapitalovych
trhov tohto regiénu bude, podla mojho nazory,
pomaoct nasim krajindm pri budovani znalostnej
konkurencieschopnosti. Koncept integrovaného

finan¢ného trhu by mal byt obzvldst atraktivny
pre krajiny strednej a vychodnej Europy. Sme
hostitelskou krajinou pre kapitél, ¢i uz vo forme
priamych zahrani¢nych investicii alebo v inej for-
me. Ako priklad mozno uviest Uvery dcérskych
spolo¢nosti a pobociek zahrani¢nych bank, kto-
ré dominuju doméacemu trhu. Nase trhy su me-
nej rozvinuté v porovnani s ostatnymi krajinami
EU a v dosledku toho st nase ekonomiky velmi
zavislé od tuzemského bankového sektora, v kto-
rom maju pobocky zahrani¢nych bank nadmerné
zastUpenie. Obmedzeny pristup ku kapitélu je tu
viac citelny ako v ostatnych krajinach EU. Preto
zriadenie spolo¢ného kapitélového trhu a ulahce-
nie pristupu k nemu bude silnym podnetom pre
vyvoj ekonomiky strednej a vychodnej Europy.

Pre proces vybudovania integrovaného kapita-
lového trhu je dolezité, aby sa vylucilo riziko, ze
sa budu brat integracné aktivity povrchne. Toto
je spojené s niekolkymi dalSimi otazkami. Najvac-
Sou vyzvou je harmonizacia nédrodnych predpisov
o konkurze a restrukturalizacii, ¢o je proces, kto-
ry spochybnuju viaceré ¢lenské staty EU. To isté
plati pre harmonizaciu danovych predpisov, ktoré
tiez ovplyviuju rdmec fungovania kapitalovych
trhov.

Ani Uspech pri vytvoreni integrovaného kapi-
talového trhu vsak nemusi znamenat komplexné
rieSenie problému regiénu strednej a vychodnej
Eurdpy, pretoze trhy mézu jednoducho vyhod-
notit tento regién ako neatraktivny pre investicie,
napriklad vzhladom na menové riziko. Okrem
toho zvyseny pohyb kapitdlu méZze mat nega-
tivne dbsledky pre region. Navyse clenské Staty
sa zdrdhaju vzdat sa prdvomoci v oblasti financif
a udrZiavaju bariéry pri platobnych sluzbach, pri
vyrovnavani a sluzbach custody. Z tohto dévodu
je Uplnd integrécia este daleko, aj ked EU uvédza
prvé predpisy na zjednotenie eurdpskeho kapita-
lového trhu od 90-tych rokov.
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