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Unija trzista kapitala: napredak se ostvaruje sporo

Slobodno kretanje kapitala jedan je od kljucnih dugogodisnjih ciljeva Europske unije i jedan od
stupova jedinstvenog trzista, uz slobodno kretanje ljudi, robe i usluga. Unato¢ Komisijinim
nastojanjima da ostvari ambiciozni cilj izgradnje unije trziSta kapitala, rezultati se tek trebaju vidjeti,
stoji u novom izvjescu koje je danas predstavio Europski revizorski sud (Sud).

Poduzec¢a u EU-u za financiranje svojih aktivnosti tradicionalno ovise o bankama. Kako bi ponudila
alternativni izvor financiranja za novoosnovana poduzeda i mala i srednja poduzeca (MSP) te kako bi
mobilizirala privatni kapital, Komisija je 2015. pocela ulagati napore u nadopunu bankovne unije unijom
trzista kapitala. Jedna je od svrha unije trzista kapitala u Sirem smislu ukloniti prekograni¢ne prepreke
ulaganjima u EU-u.

»Unija trzista kapitala plan je koji jos nije u potpunosti zaZivio i koji zahtijeva znatne dodatne napore”,
izjavio je Rimantas SadZius, ¢lan Europskog revizorskog suda zaduZen za ovo izvjesée. ,Komisijine
mjere za diversifikaciju mogucnosti financiranja MSP-ova i napori uloZeni u razvoj lokalnih trzista kapitala
u okviru unije trzista kapitala dosad nisu imali u¢inak katalizatora. Prema misljenju Suda, snaznija uloga
podjele rizika s privatnim sektorom u okviru trziSta kapitala i dalje je jedan od ambicioznih i neodgodivih
prioriteta. Time bi se ne samo postigla veéa stabilnost financijskog sustava EU-a i njegova otpornost na
krizu nego bi taj sustav bio spremniji na poticanje rasta, osobito u slu¢ajevima u kojima tradicionalno
bankovno financiranje nije lako dostupno ili kada se ne pokaZe uspjesnim.”

Revizori su utvrdili da je odredeni napredak ostvaren, ali i da su postavljena previsoka ocekivanja koja
se realno nisu mogla ostvariti uvedenim mjerama povezanima s unijom trzista kapitala. Do danasnjeg
dana, veéina zakonodavnih akata povezanih s unijom trzista kapitala ili joS nije provedena ili je
provedena tek nedavno. Nadalje, mnoge klju¢ne mjere iz Komisijina Akcijskog plana za uniju trzista
kapitala mogu poduzeti isklju¢ivo drzave Clanice ili je za to potrebna njihova puna podrska. Mnoge mjere
koje je Komisija poduzela u okviru svoje nadleznosti bile su neobvezujuée prirode ili su bile tek
ogranicena opsega. Tim se mjerama nije uspjelo potaknuti znatan napredak u ostvarenju unije trzista
kapitala.

Revizori smatraju da su mjere za diversifikaciju izvora financiranja za poduzecda bile preslabe da bi
potaknule i ubrzale strukturni pomak prema vecoj uporabi trzisnog financiranja u EU-u. Primjerice,
revizori isticu da se jo$S ne vide znatna poboljSanja u omogucavanju lakseg i jeftinijeg pristupa MSP-ova

U ovom priopcenju za medije iznesene su glavne poruke tematskog izvjes¢a Europskog revizorskog suda. Cjeloviti tekst izvjes¢a dostupan je
na eca.europa.eu.
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javnim trzistima. Isto tako navode da je Komisija mogla uciniti vise u pogledu promicanja financijske
pismenosti medu MSP-ovima i potencijalnim ulaga¢ima. Nadalje, donosenje zakonodavstva o
sekuritizaciji— koje je moglo posluziti kao neizravni instrument za financiranje MSP-ova— bilo je
pozitivan korak naprijed, ali time jo$ nije ostvaren ocekivani ucinak olakSavanja financiranja niti se
pomoglo bankama da povecaju svoje kapacitete kreditiranja.

Kad je rije¢ o kapitalizaciji, likvidnosti i razvijenosti lokalnih trzista kapitala, medu drzavama clanicama
postoje vidljive zemljopisne razlike. Drzave ¢lanice na zapadu i sjeveru obi¢no imaju razvijenija trzista
kapitala i samopoticajna srediSta kapitala, dok drzave €lanice na istoku i jugu zaostaju. Revizori su utvrdili
i da Komisija nije razvila sveobuhvatnu i jasnu strategiju EU-a za prevladavanje tih razlika. Utvrdili su da
je Komisija iskoristila svoju ulogu koordinatora u okviru procesa europskog semestra kako bi promicala
razvoj i integraciju lokalnih trzista kapitala i pruZila potporu nekim od drzava ¢lanica. Medutim, Komisija
nije preporucila svim drzavama ¢lanicama s manje razvijenim trzistima kapitala da provedu relevantne
strukturne reforme.

Revizori takoder navode da Akcijski plan za uniju trZista kapitala nije doveo do osjetnog napretka u
pogledu uklanjanja glavnih prepreka prekograni¢nim tokovima kapitala. Te prepreke Cesto proizlaze iz
nacionalnih zakona, primjerice u podrucju nesolventnosti i poreza po odbitku, ili su posljedica
nedovoljnog financijskog obrazovanja. Napredak u uklanjanju prepreka bio je ogranic¢en, djelomi¢no
zbog nedovoljne podrske drzava Clanica.

Jos jedan nedostatak Akcijskog plana za uniju trzista kapitala bio je taj $to su u njemu ciljevi bili nejasno
oblikovani. Prioriteti su utvrdeni tek u kasnijoj fazi, a u slu¢ajevima u kojima su postavljene ciljne
vrijednosti, one ¢esto nisu bile mjerljive. Revizori su utvrdili i da se nije obavljalo redovito i dosljedno
daljnje praéenje ostvarenog napretka. Preporucili su Komisiji da znatno ojaca svoj okvir pracenja.

Revizori uizvje$c¢u iznose i niz drugih preporuka za Komisiju ¢ija je svrha poboljsati djelotvornost projekta
unije trzista kapitala: one ukljucuju poduzimanje dobro ciljanih mjera kako bi se MSP-ovima dodatno
olak$ao pristup trzistima kapitala, kao i mjera za rjeSavanje pitanja rascjepkanosti trzista i kljucnih
prekograni¢nih prepreka ulaganjima. Revizori takoder pozivaju Vijec¢e da razmotri kako dodatno razraditi
Komisijin prijedlog za rjeSavanje problema nejednakog poreznog tretmana vlasni¢kog kapitala i duga koji
Stetno utjece na razvoj unije trzista kapitala.

Osnovne informacije

Revizijske aktivnosti Suda relevantne za ovo izvjeSce dovrSene su prije pandemije bolesti COVID-19 pa
se u izvjeS¢u ne uzimaju u obzir nikakvi dogadaji i promjene u okviru relevantnih politika do kojih je doslo
zbog odgovora na pandemiju.

Sud je u vezi s ovom tematikom vec objavio izvjes¢a o europskom semestru, Europskom savjetodavnom
centru za ulaganja, inovacijama u MSP-ovima i intervencijama EU-a za poduzetnicki kapital.
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