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VOL'NY POHYB KAPITALU

Volny pohyb kapitélu je jednou zo étyroch zadkladnych slobéd jednotného trhu EU.
Nie je len najnovsou, ale aj najrozsiahlejSou slobodou, pretoze sa vztahuje aj na
tretie krajiny. Liberalizacia kapitalovych tokov prebiehala postupne. Obmedzenia

pohybu kapitdlu a platieb medzi ¢lenskymi $tatmi a medzi tretimi krajinami (t. j.
krajinami, ktoré nie sU Clenskymi statmi EU) sU podla Maastrichtskej zmluvy od
zacCiatku roku 2004 zakazané, hoci vynimky sU mozné.

PRAVNY ZAKLAD
Clénky 63 az 66 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie (ZFEU).
CIELE

S vynimkou urcitych konkrétnych pripadov by sa mali odstranit véetky obmedzenia
pohybu kapitalu medzi ¢lenskymi Statmi navzajom, ako aj medzi ¢lenskymi Statmi
a tretimi krajinami. Jednotny trh je postaveny na volnom pohybe kapitalu, ktory
dopliia ostatné tri slobody. Prispieva zarovei k hospodérskemu rastu tym, ze
umoznuje efektivne investicie kapitalu a podporuje pouzivanie eura ako medzinarodnej
meny, &im posiliiuje rolu EU ako globélneho aktéra. Volny pohyb kapitalu bol tiez
nezastupitelny pri vytvarani hospodarskej a menovej Unie a zavedeni eura.

VYSLEDKY

A. Pociatoéné snahy (pred vznikom vnidtorného trhu)

Prvé opatrenia Spolo¢enstva mali obmedzenl pésobnost. Na zédklade Rimskej zmluvy
(1957) bolo treba odstranit obmedzenia len v rozsahu nevyhnutnom pre fungovanie
spolo¢ného trhu. Prvou smernicou o kapitdle z roku 1960, ktord bola zmenena
v roku 1962, sa odstranili obmedzenia namierené na urcité komeréné a sukromné
pohyby kapitdlu, napriklad na kUpu nehnutelnosti, kratkodobé alebo strednodobé
p6zicky na obchodné transakcie a ndkupy cennych papierov, s ktorymi sa obchoduje
na burze. Niektoré clenské staty (napr. Nemecko a krajiny Beneluxu) pokrodili
v liberalizacii eSte dalej a jednostranne zaviedli vnUtrostatne opatrenia, ¢im prakticky
zrudili véetky obmedzenia pohybu kapitdlu. Dalia smernica o medzinarodnych
kapitalovych tokoch nasledovala v roku 1972.

B. Dalsi pokrok a véeobecna liberalizacia v suvislosti s vndtornym trhom

Zmeny prvej smernice o kapitale v rokoch 1985 a 1986 priniesli dalSiu liberalizaciu
v oblastiach, ako sU dlhodobé pdzicky na obchodné transakcie a ndkupy cennych
papierov, s ktorymi sa neobchoduje na burze. Pohyb kapitalu sa Uplne liberalizoval
smernicou Rady z roku 1988, ktorou boli od 1. jula 1990 odstranené vsetky zostavajice
obmedzenia pohybu kapitalu medzi obyvatelmi ¢lenskych statov. Jej cielom bola tiez
podobna liberalizacia pohybu kapitalu, ktory zahrial aj tretie krajiny.
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C. Koneéna podoba systému
1. Princip

Maastrichtskou zmluvou sa stal volny pohyb kapitalu zmluvnou slobodou. V élanku 63
ZFEU sa v sU¢asnosti zakazuju akékolvek obmedzenia pohybu kapitélu a platieb medzi
¢lenskymi §tatmi a tretimi krajinami. Ulohou Sudneho dvora Eurépskej Unie je vyklad
ustanoveni o volnom pohybe kapitalu a v tejto oblasti uZ existuje rozsiahla judikatuira.
V pripadoch, ked ¢lenské staty neopravnene obmedzia pohyb kapitadlu, sa vedie
obvyklé konanie o nesplneni povinnosti podla &lankov 258-260 ZFEU.

2. Vynimky a odévodnené obmedzenia

Vynimky sa z velkej Casti obmedzuju na pohyby kapitalu spojené s tretimi krajinami
(¢lanok 64 ZFEU). Okrem moznosti &lenskych $tatov zachovat obmedzenia priamych
investicii a dalSich transakcii platnych v uréitom case, moéze aj Rada po porade
s Eurépskym parlamentom jednomyselne prijat opatrenia, ktoré sU krokom spéat
v liberalizacii pohybu kapitdlu, ktory suvisi s tretimi krajinami. Rada a Eurdpsky
parlament moézu navySe prijat legislativne opatrenia o priamych investiciach,
poskytovani finanénych sluzieb alebo vstupe cennych papierov na kapitalové trhy.
Clénok 66 ZFEU upravuje mimoriadne opatrenia vodéi tretim krajindm na obdobie
najviac Siestich mesiacov.

V ¢lanku 65 ZFEU sU stanovené véeobecné a jediné odévodnené obmedzenia pohybu
kapitalu, ktoré zahffhaju pohyby v ramci Unie. Patria k nim: i) opatrenia (najma
v oblasti darfového systému a dohladu nad finanénymi sluzbami) na zamedzenie
porusovania vnutrostatnych predpisov; ii) postupy ohlasovania kapitalovych pohybov
na Statistické alebo spravne Ucely; a iii) opatrenia z dévodu verejného zaujmu dCi
verejnej bezpecnosti. Posledny bod staty uplatnili pocas eurdpskej dlhovej krizy,
kedy boli Cyprus (2013) a Grécko (2015) nutené zaviest kontroly kapitalu, aby tak
zabranili jeho nadmernému odlevu. Cyprus zrusil vSetky zostavajuce obmedzenia
v roku 2015 a Grécko tak urobilo v roku 2019. Vznik digitdlnych financii, najma
kryptomien zaloZzenych na blockchaine, méze spochybnit si¢asné koncepcie, ktoré
zabezpecuju volny pohyb kapitalu.

V rdmci programov pomoci pre platobnu bilanciu alebo v pripade nahlej krizy umozniuje
¢lanok 144 ZFEU prijat ochranné opatrenia na pomoc platobnej bilancii v pripade
tazkosti, ktoré ohrozuju fungovanie vnitorného trhu. Ochranna dolozka je k dispozicii
len ¢lenskym Statom mimo eurozoény.

Clanky 75 a 215 ZFEU umoziiuju prijatie finanénych sankcii bud's cielom predchadzat
a bojovat proti terorizmu alebo na zaklade rozhodnuti prijatych v ramci spoloc¢nej
zahrani¢nej a bezpeénostnej politiky. Volny pohyb kapitélu je obmedzeny z dévodu
hospodarskych sankcii vo¢i Rusku po tom, ako zacalo invéaziu na Ukrajine.

3. Platby

V &lanku 63 ods. 2 ZFEU sa stanovuje, Ze ,v rdmci ustanoveni tejto kapitoly sU zakazané
vSetky obmedzenia platieb medzi ¢lenskymi Statmi a medzi tretimi krajinami”.

V roku 2001 bolo prijaté nariadenie, na zaklade ktorého boli harmonizované poplatky
za domace a cezhrani¢né platby v eurozéne. V roku 2009 bolo zrusené a nahradené,
pricom obyvatelia ¢lenskych statov profitovali zo znizenia poplatkov za cezhrani¢né
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platby v euradch prakticky na nulu. Nasledne bolo zrusené a nahradené v roku 2021
s cielom znizit poplatky za cezhrani¢né platby medzi ¢lenskymi $tatmi v eurozdne
a ¢lenskymi $tatmi mimo ne;j.

Smernica o platobnych sluzbach (PSD) poskytla pravny zéklad pre zavedenie sUboru
pravidiel pre véetky platobné sluzby v EU tak, aby boli cezhrani¢né platby rovnako
jednoduché, UcCinné a zabezpecené ako vnuitrostatne, a aby sa pomocou vacsej
konkurencie, ktoréd by vznikla otvorenim platobnych trhov pre novych Ucéastnikov,
podporila efektivnost a zniZili ceny. Smernica tiez poskytla nevyhnutny pravny ramec
iniciative eurépskeho bankového a platobného sektora s ndzvom ,jednotnd oblast
platieb v eurdch” (SEPA). Nastroje SEPA boli sice k dispozicii, ale do konca roka 2010
sa velmi nepouzivali. V roku 2012 bolo preto prijaté nariadenie, ktorym sa pre celu
EU stanovili kone¢né terminy prechodu zo starych vnuUtrodtatnych Uhrad a inkds
na nastroje SEPA. V roku 2015 prijali spoluzdkonodarcovia revidovanU smernicu
o platobnych sluzbach (PSD 2), ktorou sa zrusila predchadzajuca smernica. Nova
smernica posiliiuje transparentnost a ochranu spotrebitela a prispdsobuje pravidla
tak, aby sa vytvorili podmienky pre inovacné platobné sluzby vratane internetovych
a mobilnych platieb. Smernicu o okamzitych platbach, ktorou sa meni SEPA, prijali
spoluzdkonodarcovia vo februéri 2024 a nadobudla U¢innost v aprili 2024. Umoznuje
ludom previest peniaze do 10 sekind kedykolvek pocdas dna, a to aj mimo pracovnych
hodin, nielen v rdmci tej istej krajiny, ale aj do iného ¢&lenského $tatu EU. Préca na
dalsich reformach existujuceho rdmca pre platobné systémy prebieha a bude sa
musiet dokondit po volbach do Eurépskeho parlamentu v roku 2024. Tyka sa to
nariadenia o platobnych sluzbach a novej smernice o platobnych sluzbach, ktora
nahradi druhU smernicu o platobnych sluzbach a smernicu o elektronickych peniazoch.

Eurdépska centralna banka v su¢asnosti hodnoti, ¢i ma ponuknut digitalnu verziu eura.
S cielom ulahdit jeho mozné zavedenie Komisia predlozila balik tykajici sa digitdlneho
eura, v ktorom sa stanovuje rdmec pre novu digitdlnu formu eura a zaroven sa chrani
Uloha hotovosti. Legislativna praca prebieha a bude dokoncéena po volbach.

D. Vyvojové trendy

Napriek pokroku, ktory sa podarilo dosiahnut v liberalizacii tokov kapitélu v EU, sU
kapitalové trhy nadalej do velkej miery roztrieStené. V nadvaznosti na Investi¢ny plan
pre Eurépu zadala Komisia v septembri 2015 svoju hlavnuy iniciativu s nazvom Unia
kapitalovych trhov (CMU). Iniciativu tvori niekolko opatreni zameranych na vytvorenie
skutoéne integrovaného jednotného kapitdlového trhu do roku 2019. PreskUmanie
akéného planu Unie kapitalovych trhov v polovici trvania bolo uverejnené v juni 2017.
NavysSe Komisia a ¢lenské $taty pracuju na odstranovani prekazok cezhrani¢nych
investicii, ktoré patria do pravomoci ¢lenskych statov. Na preskimanie tejto otazky
bola vytvorena expertna skupina pre prekazky volného pohybu kapitalu. V nadvaznosti
na pracu expertnej skupiny Komisia v marci 2017 zverejnila spravu o situacii v ¢lenskych
$tatoch. V marci 2019 Komisia zverejnila ozndmenie s ndzvom ,Unia kapitalovych trhov:
Jpokrok dosiahnuty pri budovani jednotného trhu s kapitalom pre silnU hospodarsku
amenovu Uniu”. V septembri 2020 nasledoval druhy akény plén Unie kapitalovych trhov
so 16 prioritami.

Euroskupina (ministrov ¢lenskych $tatov eurozény) 11. marca 2024 uverejnila
vyhlasenie uréené buduicej Eurdpskej komisii pod dojmom, Ze Unia kapitalovych
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trhov nenapreduje uspokojivym tempom. Euroskupina tvrdila, Ze treba rozvijat
globélne konkurencieschopné kapitalové trhy, aby sa zabranilo dalSiemu globalnemu
zaostavaniu Eurépy z hladiska konkurencieschopnosti, rastu a prosperity jej
obcanov. Poziadala budiucu Komisiu, aby predlozila legislativhe navrhy v troch
prioritnych oblastiach cCinnosti: po prvé, pokial ide o Struktiru trhov, rozvoj
konkurencieschopného, zjednoduseného a inteligentného regulacného systému,
ktory umozni lepsie nasmerovat finanéné prostriedky do inovativnych podnikov EU;
po druhé, pre podniky zabezpedit lepsi pristup k sikromnému financovaniu; a po
tretie, pre obcanov, vytvorit lepsie prilezitosti na akumulaciu bohatstva a zlepsenie
finanéného zabezpecenia, najma zlepSenim Ucasti maloobchodu. Euroskupina
stanovila 13 konkrétnych bodov na oZivenie Unie kapitalovych trhov.

E. Ukoné&enie bilateralnych investié¢nych zmldv v rémci EU

Komisia sa tiez usiluje o ukonéenie platnosti sUu¢asnych bilateralnych investi¢nych
zmlov (BIT) v rdmci EU, z ktorych mnohé existovali uz pred najnovéim kolom
rozéirovania EU. Komisia povazuje tieto dohody medzi ¢lenskymi &tatmi za prekazku
jednotného trhu, kedZe su v rozpore s legislativnym réamcom EU a prekryvaju sa s nim.
Napriklad mechanizmy rozhodcovského konania podla bilaterdlnych investi¢nych
zmliv vyluCuju vnUtrostatne sudy, ako aj Sudny dvor Eurdpskej Unie, ¢im bréania
uplatfiovaniu prava Unie. M&2zu zdroveh viest k uprednostiiovaniu investorov z tych
¢lenskych $tatov, ktoré v ramci EU uzavreli bilaterdlne investi¢né zmluvy. Dna
24. oktébra 2019 dospeli ¢lenské staty k dohode, ktora otvara cestu k ich ukonéeniu.
Celkovo 23 ¢lenskych statov podpisalo 29. méja 2020 dohodu o ukonéeni bilateralnych
investi¢nych zmldv medzi &lenskymi §tatmi EU. Komisia tieZ zverejiiuje vyroéné spravy
a §tudie o kapitalovych tokoch v rdmci EU a vo svete. Napriek extrémnemu tlaku na
finan¢ny systém pocas krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 vsak zZiadny &lensky
$tat EU nesiahol ku kontroldm pohybu kapitalu v rdmci finanénych odlevov.

ULOHA EUROPSKEHO PARLAMENTU

Eurépsky parlament dérazne podporuje Usilie o liberalizaciu pohybu kapitalu. Zastava
véak nazor, Ze takato liberalizicia by mala byt progresivnejsia v ramci EU nez medzi
EU a ostatnymi krajinami sveta, ¢o by zaistilo, aby sa Uspory EU pouzivali v prvom rade
na investicie EU. Rovnako poukazal na to, Ze na vytvorenie zjednoteného finanéného
trhu EU by liberalizaciu kapitdlu mala podporit Uplna liberalizacia finanénych sluzieb
a harmonizéacia danovych zakonov. Vdaka politickému tlaku Parlamentu mohla Komisia
zaviest pravne predpisy v oblasti harmonizacie domacich a cezhrani¢nych platieb.

Parlament podporil spustenie Unie kapitalovych trhov a okrem svojej UcCasti na
legislativnom procese Parlament pravidelne nabada na dalSie kroky na dokoncenie
Unie kapitalovych trhov. Tieto kroky zahrfriaju prijatie uznesenia, v ktorom sa zddéraznila
potreba rovnosti podmienok pre vietkych Ucastnikov s cielom zlepsit rozdelovanie
kapitalu v EU. V uzneseni pozadoval odstranenie existujucich prekazok cezhranié¢ného
financovania, najma pre malé a stredné podniky (MSP), a posilnenie Ulohy Eurépskeho
organu pre cenné papiere a trhy pri skvalitiovani konvergencie dohladu. Parlament
prijal 8. oktdébra 2020 dalSie uznesenie, v ktorom vyzval na zlepsSenie pristupu
k financovaniu na kapitalovom trhu s osobitnym dérazom na MSP a Uc&ast retailovych
investorov.
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Viac informacii o tejto téme ndjdete na webovom sidle Vyboru pre hospodérske
a menové veci.

Christian Scheinert
04/2024
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