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Kapitalo rinky sgjunga. Léta pazanga

Laisvas kapitalo judéjimas yra vienas pagrindiniy ilgalaikiy Europos Sajungos tiksly. Tai vienas i$
bendrosios rinkos ramsciy, kartu su laisvu asmeny, prekiy ir paslaugy judéjimu. Remiantis Siandien
Europos Audito Rimy pateikta ataskaita, nepaisant Komisijos pastangy pasiekti plataus uzmojo
tikslg sukurti kapitalo rinky sajunga, rezultaty dar reikia palaukti.

ES jmoneés tradiciskai dazZniausiai kreipiasi j bankus, kad gauty finansavimo savo veiklai. Siekdama
suteikti alternatyvy finansavimo $altinj pradedanciosioms jmonéms ir maZosioms bei vidutinéms
jmonéms (MV)) ir sutelkti privaty kapitalg, Komisija nuo 2015 m. deda pastangas, kad banky sgjunga
baty papildyta kapitalo rinky sajunga. Kapitalo rinky sgjunga taip pat siekiama apskritai pasalinti
tarpvalstybines klitis investicijoms ES.

»Kapitalo rinky sgjunga yra nebaigta jgyvendinti darbotvarkeé ir dar daug reikia nuveikti, — teigé uz
ataskaitg atsakingas Europos Audito Rimy narys Rimantas SadZius. — Komisijos priemonés, skirtos
MV] finansavimo galimybéms jvairinti, ir pastangos plétoti vietos kapitalo rinkas kapitalo rinky
sgjungoje iki siol neturéjo skatinamojo poveikio. Misy nuomone, rizikos pasidalijimo privaciajame
sektoriuje per kapitalo rinkas vaidmens didinimas tebéra plataus uZmojo ir neatidéliotinas prioritetas.
Taip baty sukurta ne tik stabilesné ir atsparesné krizéms ES finansy sistema, bet ir tokia sistema, kurig
jdiegus bity geriau pasirengta skatinti ekonomikos augimq, ypac kai tradicinis banky finansavimas
néra lengvai prieinamas arba kai jis neveikia.”

Auditoriai nustaté, kad, nors padaryta tam tikra pazanga, sukurti lGkesciai buvo per dideli ir realiai jy
nebuvo jmanoma pasiekti taikant su kapitalo rinky sgjunga susijusias priemones. Iki Siol dauguma
teiséklros procedura priimamy akty, susijusiy su kapitalo rinky sgjunga, dar nejgyvendinti arba
jgyvendinti visai neseniai. Visy pirma, daugelio pagrindiniy Komisijos kapitalo rinky sgjungos veiksmy
plano veiksmy, kurie dar nepradéti, gali imtis tik pacios valstybés narés arba juos galima vykdyti joms
visapusiskai remiant. Daug priemoniy, kuriy Komisija galéjo imtis pagal savo kompetencijg, buvo
neprivalomos arba jy taikymo sritis buvo siaura. Sios priemonés nepadéjo pasiekti esminés pazangos
kuriant kapitalo rinky sgjunga.

Auditoriy teigimu, jmoniy finansavimo $altiniy jvairinimo priemonés buvo per silpnos, kad paskatinty
ir paspartinty struktdrinj peréjima prie didesnio rinkos finansavimo ES. PavyzdZiui, auditoriai pazymi,
kad MV] galimybés gauti finansavimg vieSosiose rinkose iki Siol reikSmingai nepageréjo, taip pat
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nesumazéjo finansavimo kaina. Jie taip pat pazymi, kad Komisija galéjo padaryti daugiau, kad
paskatinty MV] ir potencialiy investuotojy finansinj rastinguma. Be to, pakeitimo vertybiniais popieriais
teisés aktai, kurie galéjo bati netiesioginé MV] finansavimo priemoné, buvo teigiamas Zingsnis, taciau
dar nesulaukta tikétino finansavimo palengvinimo poveikio ir bankams nebuvo sudarytos geresnés
sglygos padidinti savo skolinimo pajégumus.

Yra akivaizdziy geografiniy skirtumy tarp valstybiy nariy, kalbant apie jy vietos kapitalo rinky
kapitalizacijg, likviduma ir gylj. Vakaruose ir Siauréje esancios valstybés narés dazniau pasizymi
gilesnémis kapitalo rinkomis ir turi savaime stipréjanciy kapitalo centry, o rytuose ir pietuose esancios
valstybés narés nuo jy atsilieka. Auditoriai nustaté, kad Komisija neparengé iSsamios ir aiSkios ES
strategijos Siems skirtumams pasalinti. Jie nustaté, kad Komisija émeési koordinavimo vaidmens pagal
Europos semestrg, kad paskatinty vietos kapitalo rinky plétra ir integracijg, ir teiké parama kai kurioms
valstybéms naréms. Taciau ji nepateiké rekomendacijy, kad visos valstybés narés, kuriose kapitalo
rinkos maziau iSplétotos, jgyvendinty atitinkamas struktdrines reformas.

Auditoriai taip atkreipé démesj, kad jgyvendinant kapitalo rinky sgjungos veiksmy plang nebuvo
pasiektas proverzis Salinant pagrindines kliGtis tarpvalstybiniams kapitalo srautams. DaZnai Sios klidtys
kyla i$ nacionalinés teisés akty, pavyzdziui, nemokumo ir iSskai¢iuojamojo mokescio srityse, arba dél
finansinio $vietimo stokos. Salinant kliGitis pasiekta ribota paZanga i§ dalies dél valstybiy nariy
nepakankamos paramos.

Kitas kapitalo rinky sgjungos veiksmy plano trikumas buvo tas, kad tikslai buvo suformuluoti neaiskiai.
Prioritetai buvo nustatyti tik vélyvame etape, o tais atvejais, kai tikslinés reikSmés buvo nustatytos, jy
daZniausiai nebuvo galima iSmatuoti. Auditoriai taip pat pazyméjo, kad paZanga nebuvo nuolat ir
nuosekliai stebima. Jie rekomendavo, kad Komisija gerokai sustiprinty stebéjimo sistema.

Auditoriai pateikia Komisijai keletg kity rekomendacijy, kaip pagerinti kapitalo rinky sgjungos projekto
veiksminguma, pavyzdZiui, imtis tikslingy veiksmy, kad MV bity dar lengviau patekti j kapitalo rinkas,
ir nustatyti priemones susiskaidymo problemai spresti ir pagrindinéms tarpvalstybinéms kliGtims
investicijoms Salinti. Be to, auditoriai ragina Tarybg apsvarstyti, kaip pasistiméti j priekj svarstant
Komisijos pasiulymg, kad baty iSsprestas klausimas dél asimetrinés nuosavo kapitalo ir skolos
apmokestinimo tvarkos, kuria daromas neigiamas poveikis kapitalo rinky sgjungos plétrai.

Bendra informacija
Audito darbas buvo uZbaigtas prie§ prasidedant COVID-19 protrikiui, todél Sioje ataskaitoje
neatsizvelgiama j politikos raidg ar kitus dél pandemijos jvykusius pasikeitimus.

Audito Rimy paskelbtos ataskaitos susijusiais klausimais: dél Europos semestro, dél ES investicijy
centro, dél inovacijy mazosiose ir vidutinése jmonése ir dél ES intervenciniy priemoniy rizikos kapitalo
srityje.
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