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Kapitalmarknadsunionen: framstegen gar
langsamt

Fri rorlighet for kapital dr sedan lang tid tillbaka ett centralt mal fér Europeiska unionen och
tillsammans med fri rérlighet for personer, varor och tjanster en av hornstenarna i EU:s inre marknad.
Trots kommissionens anstringningar foér att uppna det ambitiosa malet att uppritta en
kapitalmarknadsunion later resultaten vdnta pa sig. Detta visar en rapport som Europeiska
revisionsratten offentliggor i dag.

Foretag i EU ar traditionellt i hog grad beroende av banker for att finansiera sin verksamhet.
Kommissionen har sedan 2015 arbetat med att komplettera bankunionen med en
kapitalmarknadsunion for att kunna erbjuda nystartade och sma och medelstora foretag alternativa
finansieringskallor och mobilisera privat kapital. Syftet med kapitalmarknadsunionen &r ocksa att mer
generellt undanrdja hinder fér granséverskridande investeringar inom EU.

"Kapitalmarknadsunionen dr en ofullbordad agenda och mycket arbete kvarstar’, sade Rimantas
Sadzius, den ledamot av revisionsratten som ansvarar for rapporten. “’Kommissionens Gtgérder for att
diversifiera finansieringsalternativen for sma och medelstora féretag och dess insatser fér att utveckla
lokala kapitalmarknader inom kapitalmarknadsunionen har hittills inte haft ndgon katalysatoreffekt. Vi
anser att det dr av fortsatt hég och brddskande prioritet att 6ka betydelsen av privat riskdelning med
hjdlp av kapitalmarknader. Detta skulle leda till ett finansiellt system som dr inte bara stabilare och mer
kristaligt utan dven bdttre rustat for att frimja tillvéxt, sdrskilt ndr det dr svdrt eller omdjligt att erhadlla
traditionell bankfinansiering.”

Revisorerna konstaterade att vissa framsteg hade gjorts, men att det hade stallts for hoga forvantningar
som inte var realistiska att infria med de atgirder som genomférts i samband med
kapitalmarknadsunionen. Av de lagstiftningsakter som ror kapitalmarknadsunionen har de flesta annu
inte genomforts, eller sa har de genomforts forst nyligen. Framfor allt ar det manga av de annu inte
genomfdrda centrala atgarderna i kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen som
enbart kan vidtas av medlemsstaterna eller med deras fulla stéd. Manga av de atgarder som
kommissionen kunde vidta inom sitt ansvarsomrade var icke-bindande eller begrdnsade i sin omfattning.
Dessa atgarder bidrog inte till betydande framsteg mot att uppna kapitalmarknadsunionen.

Avsikten med detta pressmeddelande dr att presentera huvudbudskapen i Europeiska revisionsréttens sdrskilda rapport. Hela rapporten
finns pd www.eca.europa.eu.
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Enligt revisorerna var atgarderna for att diversifiera foretagens finansieringskallor alltfor verkningslosa
for att stimulera och paskynda en strukturell férdndring mot ©6kad marknadsfinansiering i EU.
Revisorerna noterade till exempel att sma och medelstora foretags tillgang till offentliga marknader
hittills inte har forbattrats i ndgon storre utstrackning eller blivit billigare. De noterade ocks3d att
kommissionen kunde ha gjort mer for att framja finanskunskaper bland sma och medelstora foretag och
potentiella investerare. Vidare var lagstiftningen om vardepapperisering — som skulle ha kunnat fungera
som ett indirekt finansieringsinstrument for sma och medelstora foretag — ett steg i ratt riktning, men
den har annu inte underlattat finansiering som forvantat och inte heller bidragit till att bankerna har
kunnat oka sin utlaningskapacitet.

Det finns stora geografiska skillnader mellan medlemsstaterna nar det galler kapitalisering och likviditet
samt hur djupa deras lokala kapitalmarknader ar. Medlemsstater i vast och norr har vanligen djupare
kapitalmarknader och sjalvforstarkande kapitalnav, medan medlemsstater i 6st och syd slapar efter.
Revisorerna konstaterade att kommissionen inte hade utarbetat nadgon overgripande och tydlig EU-
strategi for att 6verbrygga dessa skillnader. De konstaterade ocksa att kommissionen hade utnyttjat sin
roll som samordnare inom ramen fér den europeiska planeringsterminen for att framja utvecklingen och
integreringen av lokala kapitalmarknader och tillhandahallit stéd till vissa medlemsstater.
Kommissionen rekommenderade dock inte alla medlemsstater med mindre utvecklade
kapitalmarknader att genomféra relevanta strukturreformer.

Revisorerna noterade vidare att handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen inte hade lett till ndgot
genombrott nar det géllde de huvudsakliga hindren for gransdverskridande kapitalfléden. Dessa hinder
har ofta sitt ursprung i nationell lagstiftning, exempelvis inom omradena insolvens och kallskatt, eller i
bristande finansiell utbildning. Framstegen med att ta itu med hindren var ofta begransade, delvis pa
grund av bristande stod fran medlemsstaternas sida.

Ett annat problem med handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen var att malen var vagt
formulerade. Prioriteringarna faststalldes inte férran sent i processen. De mal som fanns var dessutom
sdllan matbara. Revisorerna noterade ocksa att framstegen inte hade foljts upp regelbundet och
konsekvent. De rekommenderade kommissionen att starka 6vervakningsramen avsevart.

Revisorerna lamnar ocksa ett antal andra rekommendationer till kommissionen i syfte att gora projektet
med kapitalmarknadsunionen mer dandamalsenligt. Dessa innefattar att vidta valriktade atgarder for att
ytterligare underlatta sma och medelstora foretags tillgang till kapitalmarknader samt atgarder for att
ta itu med fragmentering och centrala hinder for gransoverskridande investeringar. Revisorerna
uppmanar aven radet att 6vervaga hur det skulle kunna ga vidare med kommissionens forslag om att ta
itu med den asymmetriska skatteméssiga behandlingen av eget kapital och ldn som paverkar
utvecklingen av kapitalmarknadsunionen negativt.

Bakgrundsinformation

Vart revisionsarbete slutfordes fore covid-19-pandemins utbrott, och darfor tar den héar rapporten inte
hansyn till politisk utveckling och andra férandringar till foljd av pandemin.

Revisionsratten har tidigare offentliggjort rapporter om narliggande dmnen, sdsom den europeiska
planeringsterminen, Europeiska centrumet for investeringsradgivning, innovation i sma och medelstora
foretag och EU:s centralt forvaltade riskkapitalinsatser.
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