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Kapitaliturgude liit: aeglane edenemine

Kapitali vaba liikumine on Euroopa Liidu iiks peamine pikaajaline eesmark. See on iiks lihtse turu
alustalasid koos inimeste, kaupade ja teenuste vaba liikumisega. Hoolimata Euroopa Komisjoni
puidlustest saavutada kapitaliturgude liidu loomise ambitsioonikas eesmark, ei ole Euroopa
Kontrollikoja tana esitletud aruande kohaselt tulemusi veel saavutatud.

ELis sOltuvad ettevdtjad oma tegevuse rahastamisel tavaliselt pankadest. Et pakkuda idufirmadele ning
viikestele ja keskmise suurusega ettevdtjatele (VKEd) alternatiivset rahastamisallikat ja kaasata
erakapitali, on komisjon alates 2015. aastast teinud joupingutusi pangandusliidu tdaiendamiseks
kapitaliturgude liiduga. Kapitaliturgude liidu eesmark on ka dldisemalt korvaldada piiritilesed
investeerimistokked ELis.

»Kapitaliturgude liidu loomine on I6pule viimata ja teha on veel palju,” ltles aruande eest vastutav
Euroopa Kontrollikoja liige Rimantas SadZius. Komisjoni meetmetel VKEde rahastamisvdimaluste
mitmekesistamiseks ja kapitaliturgude liidu raames kohalike kapitaliturgude arendamiseks tehtud
jOupingutustel ei ole seni olnud katalldtilist mdju. Meie arvates on jatkuvalt ambitsioonikas ja
kiireloomuline prioriteet suurendada kapitaliturgude kaudu erasektori rolli riskide jagamisel. See ei
tooks kaasa mitte ainult stabiilsemat ja kriisidele vastupanuvdimelisemat ELi finantssiisteemi, vaid ka
siisteemi, mis on paremini varustatud majanduskasvu edendamiseks, eriti juhul, kui traditsioonilist
pankadepoolset rahastamist ei ole lihtne saada voi kui see ebadnnestub.”

Audiitorid leidsid, et kuigi m&ningat edu oli saavutatud, olid ootused liiga suured ja neid ei olnud vGimalik
kapitaliturgude liidu raames vBetud meetmetega tegelikkuses saavutada. Enamikku kapitaliturgudega
seotud Oigusakte ei ole siiani veel rakendatud voi need rakendati alles hiljuti. Paljusid komisjoni
kapitaliturgude liidu tegevuskava pohimeetmeid, mida ei ole veel algatatud, saavad ellu viia lksnes
lilkmesriigid ise vOi tuleb seda teha nende taieliku toetusega. Paljud meetmed, mida komisjon suutis
oma padevuse piires votta, ei olnud siduvad ega ulatuslikud. Need meetmed ei ole olnud kapitaliturgude
liidu edendamisel edukad.

Audiitorite sénul olid ettevotjate rahastamisallikate mitmekesistamise meetmed liiga ndrgad, et
stimuleerida ja hoogustada struktuurset nihet suurema turupdhise rahastamise suunas ELis. Naiteks
margivad audiitorid, et VKEde juurdepaas avalikele turgudele ei ole seni markimisvaarselt paranenud
ega odavamaks muutunud. Samuti margivad nad, et komisjon oleks vdinud teha rohkem selleks, et
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edendada VKEde ja tulevaste investorite finantsteadmisi. Peale selle olid vaartpaberistamist kasitlevad
Oigusaktid positivne samm (vdartpaberistamine oleks vdinud toimida ka VKEde kaudse
rahastamisvahendina), kuid neil ei ole veel olnud oodatud mdju rahastamise lihtsustamisele ning nad ei
ole ka aidanud suurendada pankade laenuandmisvdimet.

Liimesriikide vahel on selgeid geograafilisi erinevusi nende kohalike turgude kapitaliseerituses,
likviidsuses ja slUgavuses. Lddnes ja pdOhjas asuvates liikmesriikides kipuvad olema siligavamad
kapitaliturud ja isevdimendavad kapitalikeskused, samas kui idas ja Idunas asuvad liikmesriigid on maha
jadanud. Audiitorid leidsid, et komisjon ei olnud valja tootanud terviklikku ja selget ELi strateegiat nende
erinevuste (letamiseks. Nad leidsid, et komisjon on kasutanud oma koordineerivat rolli Euroopa
poolaasta protsessi raames, et edendada kohalike kapitaliturgude arengut ja integratsiooni, ning on
toetanud monda liikmesriiki. Sellest hoolimata ei soovitanud komisjon kdigil vahem arenenud
kapitaliturgudega liikmesriikidel rakendada asjakohaseid struktuurireforme.

Audiitorid taheldasid ka seda, et kapitaliturgude liidu tegevuskava ei toonud kaasa labimurret piiritileste
kapitalivoogude peamiste takistuste kdrvaldamisel. Need takistused tulenevad sageli riigisisestest
Oigusaktidest, naiteks maksejouetuse ja kinnipeetava maksu valdkonnas, voi finantshariduse
puudumisest. Takistuste kdrvaldamiseks on tehtud vahe edusamme, osaliselt liikkmesriikide toetuse
puudumise tottu.

Kapitaliturgude liidu tegevuskava teine probleem oli eesmarkide ebamaarane sGnastamine. Prioriteedid
seati alles protsessi hilises etapis. Kehtestatud eesmargid ei olnud enamasti mdéddetavad. Audiitorid
markisid ka, et edusamme ei ole korraparaselt ja jarjepidevalt jalgitud. Nad soovitasid komisjonil
jarelevalveraamistikku markimisvaarselt tugevdada.

Audiitorid esitavad komisjonile mitmeid muid soovitusi kapitaliturgude liidu projekti tulemuslikkuse
parandamiseks. Need hdlmavad sihiparaste meetmete votmist, et veelgi hdlbustada VKEde juurdepaasu
kapitaliturgudele, ning meetmeid killustatuse ja peamiste piiriileste investeerimistdkete
kdrvaldamiseks. Samuti soovitavad audiitorid ndukogul kaaluda, kuidas edasi arendada komisjoni
ettepanekut muuta kapitaliturgude liidu arengut kahjustavat omakapitali ja vola aslimmeetrilist
maksustamist.

Taustteave

Lopetasime audititod enne COVID-19 puhangut ja seetGttu ei vGeta aruandes arvesse pandeemiale
reageerimiseks poliitikas voetud samme voi muid muudatusi.

Kontrollikoda avaldanud aruandeid seotud teemadel, nagu Euroopa poolaasta, Euroopa
investeerimisndustamise keskus, innovatsioon VKEdes ja ELi riskikapitalimeetmed.
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