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1. SISSEJUHATUS

Euroopal on hidasti vaja seada EL tagasi aruka, jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu
teele, kus ta saaks luua tookohti, tugineda valdkondadele, kus tal on konkurentsieelis, ja
suurendada seeldbi oma konkurentsivoimet maailmaturul.

Selle iilesande tditmisel vajab Euroopa ulatuslikke ja pikaajalisi investeeringuid kooskdlas
strateegia ,,Euroopa 20207, 2012. aasta t3dstuspoliitika ajakohastuse,? algatuse ,,Innovatiivne
liit” ja Euroopa ithendamise rahastu® prioritectidega. Pikaajaliste investeeringute néol on
tegemist pikaajaliste kapitalimahutustega varasse, mis hdlmab nii materiaalset vara (nt
energia-, transpordi- ja sideinfrastruktuurid, to0stus- ja teenindusrajatised, elamumajandus ja
kliilmamuutus ning O0koinnovatsiooni tehnoloogiad) kui ka immateriaalset vara (nt haridus
ning teadus- ja arendustegevus), mis annavad tduke innovatsioonile ja konkurentsivoimele.
Paljud sellised investeeringud toovad kasu avalikkusele laiemalt, sest hidavajalike teenuste
toetamise ja elustandardi tdstmise kaudu loovad nad iihiskonnale tervikuna suuremat kasu.
Nende moju voib hakata avalduma ka lithiajalises perspektiivis. Need vdimaldavad ettevotetel
ja valitsemissektoril toota rohkem védhemate ressurssidega, aidates lahendada wuusi
majanduslikke,  sotsiaalseid®> ja  keskkonnaprobleeme,  holbustades  iileminekut
jatkusuutlikumale majandusele ja suurendades majanduse tootmis- ja toostuslikku vdimsust.
Kliimamuutuse suundumused ja loodusvarade ammendumine toovad veelgi enam esile
jatkusuutliku majanduskasvu tihtsuse, kuivord need osutavad vajadusele teha pikemaajalisi
investeeringuid vdhese COj-heitega energiasse, energia- ja ressursitdhususse ning
infrastruktuuri kooskdlas poliitilise eesmérgiga piirata kliimamuutust vihem kui kahe
kraadiga ja 10petada majanduskasvu sdltuvus loodusvarade kasutamisest.

Selliste pikaajaliste investeeringute rahastamiseks vajavad nii valitsused kui ka igas suuruses
ettevotted juurdepddsu prognoositavale pikaajalisele rahastamisele. Majanduse suutlikkus teha
selline pikaajaline rahastamine kittesaadavaks oleneb finantssiisteemi vOimest suunata
valituste, ettevotete ja majapidamiste sddstud avatud ja konkurentsinduetele vastavate turgude
kaudu tulemuslikult ja tdhusalt digetele kasutajatele ja digetesse investeeringutesse. Seda saab
teha mitmesuguste vahendajate kaudu (nt pangad, kindlustusandjad ja pensionifondid) ja
vahetu juurdepddsu kaudu kapitaliturgudele. Kéesolevas rohelises raamatus keskendutakse
sellele, kuidas see protsess toimib. Selleks, et suunata vahendeid mdistlike kuludega
pikaajalisse rahastamisse, on majandusel vaja tekitada ja ligi tOmmata sdéstusid.
Valitsemissektor saab seda toetada ldbimoeldud fiskaalpoliitika, tohusate maksusiisteemide ja
ettevotjasobraliku keskkonna kaudu, mis soodustab majanduse atraktiivsust investeeringute,
sh vélisinvesteeringute sihtkohana.

Pikaajalise rahastamise protsessi digele rajale seadmine on struktuursete majandusreformide
toetamisel ja majanduse pikaajalise kasvutrendi juurde tagasipddrdumisel keskse téhtsusega.
Pikaajalist rahastamist vajatakse ka ettevotte kogu elutsiikli véltel, aidates ettevotet asutada,
voimaldades tal kasvada ja seejdrel kasvu siilitada. Pikaajaline rahastamine aitab ettevdtetel
litkkuda elutsiikli {ihest faasist teise. See nduab teadmisi ning erinevate rahastamisvahendite ja

Vt http://ec.europa.eu/europe2020/index_et.htm

Vt http://eur-lex.europa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:ET:PDF

Vt http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0546:FIN:ET:PDF

Vt http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef brochure.pdf

Komisjoni teatises ,,Sotsiaalsed investeeringud majanduskasvu ja iihtekuuluvuse edendamiseks”
(COM(2013)83) rohutatakse, et liikkmesriikidel on vaja kasutada sotsiaalvaldkonna rahastamiseks
rohkem uuenduslikke lahenemisviise, sealhulgas kasutades erasektori osalust.
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protsesside kéttesaadavust. Pikaajaline rahastamine aitab rahastada ka eksporti ja annab seega
panuse vilise konkurentsivdime paranemisse. Pikaajalise = rahastamise tdhtsust
majanduskasvule ja té6kohtade loomisele on rahvusvahelisel tasandil tunnistanud G20°.

Finantskriis on kahandanud Euroopa finantssektori suutlikkust suunata siddstusid pikaajaliste
investeerimisvajaduste tditmiseks. Eelkdige on finantskriis ja makromajanduse praegune nork
seis loonud ebakindluse ja riskikartlikkuse Shkkonna, seda eriti finantssurve all olevates
litkkmesriikides ja VKEde hulgas. Samuti on finantskriis kahjustanud pankade suutlikkust
anda pika 10pptdhtajaga laenusid, sest neil on vaja vdhendada finantsvoimendust, et
korrigeerida mineviku liialdusi. Samal ajal on kriis avaldanud negatiivset mdju laenuvdtjate ja
institutsionaalsete investorite usaldusele ja riskivalmidusele.

Uks kriisist saadud peamisi dppetunde on see, et finantsstabiilsuse ja turgudel usalduse
taastamiseks on vajalik finantssektori asjakohane regulatsioon ja jarelevalve. Osana laiematest
poliitikameetmetest on asjakohane tagada, et uue regulatiivse ja jdrelevalveraamistiku
iiksikasjalik  kalibreerimine vdimaldab finantssektoril vodimalikult tdhusalt toetada
reaalmajandust, seadmata sealjuures ohtu finantsstabiilsust.

Kui finantskriis korvale jétta, siis on oluline kiisimus, kas Euroopa ajalooline tugev sdltuvus
pankadepoolsest vahendamisest pikaajaliste investeeringute rahastamisel annab teed
mitmekesisemale siisteemile, mida iseloomustab otse kapitaliturgudelt rahastamise
mirkimisviirselt suurem osakaal ning institutsionaalsete investorite ja alternatiivsete
finantsturgude suurem osalemine. Arvestades pankade riskijuhtimise oskusi ning nende
teadmisi kohalikest ettevatetest ja suhteid nendega, jadvad pangad ilma igasuguse kahtluseta
ka edaspidi rahaliste vahendite pikaajalistesse investeeringutesse suunamisel olulisteks
osalejateks. Siiski ei ole kindel, kas kommertspangad p&orduvad tagasi oma tava juurde hoida
pikaajalisi varasid kuni Idpptahtajani varasemaga samal tasemel.

Pankade kahanenud roll pikaajalises laenuandmises loob uusi vajadusi ja voimalusi muudele
finantsasutustele ja  turupohisele vahendusele rahaliste vahendite pikaajalistesse
investeeringutesse suunamiseks. Ometi oleneb institutsionaalsete investorite ja turgude
suutlikkus seda liinka tdita mitmetest tingimustest. Paljud viidavad, et lisaks
usaldatavusnduete regulatiivsele raamistikule tekitavad lisakulusid ja valesti seatud stiimuleid
raamatupidamispohimdtted, vidrtuse hindamised ja varahaldurite kditumine. Lisaks sellele on
ettevotete  vdlakirjade,  aktsia- ja  viirtpaberistamisturud = Euroopas = muude
majanduspiirkondadega vorreldes suhteliselt véhe arenenud ning finantssektorivéline
rahastamine on véikestele ja keskmise suurusega ettevotetele (VKEd) jddnud enamjaolt
ligipddsmatuks.

Pikaajalise rahastamise jaoks tulemuslike ja tdhusate vahenduskanalite tagamine on keerukas
ja mitmemodtmeline tlilesanne. Kdesoleva rohelise raamatu eesmirk on kéivitada laiaulatuslik
arutelu selle {ile, kuidas edendada pikaajalise rahastamise pakkumist ning parandada ja
mitmekesistada finantsvahenduse siisteemi Euroopas tehtavate pikaajaliste investeeringute
puhul. Nagu konsultatsiooni kiisimustest ndha voib, tuleks selles arutelus arvesse votta
finantsturu eri osaliste eripdrasid ning késitleda ka kiisimusi, mis seonduvad mitmesuguste
soovitud tulemust voimalikuks tegevate tingimustega. Vastused konsulteerimisel esitatud
kiisimustele aitavad komisjonil tdiendavalt hinnata pikaajalise rahastamise ees seisvaid
takistusi, eesmérgiga teha kindlaks voimalikud poliitikameetmed, millega need iiletada..
Sellele vdivad jargneda meetmed, mis vdivad olla mitmes vormis; mones valdkonnas voib
olla vajalik uus voi kohandatud regulatsioon, samal ajal kui teistes voiks ELi tasandi roll olla

6 Vt http://www.g20.org/news/20130216/781212902.html



tihedamale koordineerimisele dhutamine ja parimate tavade edendamine; samuti voivad need
oma vormilt olla konkreetsete litkmesriikide suhtes Euroopa poolaasta kontekstis vietavad
spetsiifilised jirelmeetmed. Rohelisele raamatule on lisatud komisjon talituste to6dokument,
milles esitatakse aluseks olev analiiiis iiksikasjalikumalt.

2. PIKAAJALISE RAHASTAMISE PAKKUMINE JA PIKAAJALISTELE INVESTEERINGUTELE
ISELOOMULIKUD OMADUSED

Majanduse suutlikkus rahastada pikaajalisi investeeringuid soltub selle voimest koguda
sddstusid ning tdmmata ligi ja séilitada otseseid vélisinvesteeringuid.

Pikaajalise rahastamise allikaks vdivad olla erinevad pakkujad, sealhulgas valitsused,
ettevotted ja majapidamised. Ka valitsemissektor ja ettevotted loovad ndudlust pikaajalise
rahastamise jédrele. Euroopas on nii investeeringute suhe SKPsse kui ka séédstude suhe SKPsse
ligikaudu 20 %. See on muude piirkondadega vdorreldes soodne. Ometi on selle laiema pildi
varjus asjaolu, et erasektori investeeringud jdid 2011. aastal tugevalt alla 2007. aasta taset ja et
see langus oli neli korda suurem kui SKP reaallangus samal ajavahemikul’. Makromajanduse
ndrga seisu ja viljavaate tottu tunnevad nii sééstjad kui ka investorid praegu olulisel mééral
ebakindlust, on riskikartlikud ja neil puudub usaldus. Sellel voib olla kestev mdju, mis vdib
tekitada pikaajalise rahastamise pakkumisele piisivamaid takistusi ja vihendada noudlust:

o Valitsemissektor: vottes arvesse valitsemissektori investeeringutega sageli
seostatavaid positiivseid vilismojusid ja seda, et need tdiendavad erasektori
investeeringud, tdidavad avaliku sektori vahendid, mida saadakse maksudest ja
riigivolakirjade emiteerimisest, pikaajaliste investeeringute rahastamisel
darmiselt olulist rolli. Kuigi valitsemissektor tdidab avalike kaupade ja avaliku
infrastruktuuri pakkumisel alati keskse tdhtsusega rolli, on siistemaatilisema
tasuvusanaliiiisi ja projektide hoolika valimise kaudu kulutuste suurema
tohususe saavutamine olnud pikaajaliseks probleemiks. Lisaks sellele
kasutatakse avaliku sektori vahendeid, et toetada toetuste ja laenudega
erasektori pikaajalisi investeeringuid valdkondades, kus turutdrgete tottu ei ole
erasektoripoolse rahastamise ja/vOi investeeringute tase optimaalne. Neis
valdkondades ei tohiks avaliku sektori vahendid erasektori investeeringuid
asendada, kuid nad saavad olla neile kataliisaatoriks ja aidata ohjata nendega
seonduvaid riske.

o Ettevotted: ettevotted rahastavad investeeringuid kas omavahenditest voi
finantssiisteemi kaudu. Tagasihoidlik ndudlus ja turu ebakindlus on ettevitete
kasumeid kahandanud. Samal ajal on ettevdtete investeeringud olnud veelgi
tagasihoidlikumad, mis on mdnedes liikmesriikides suurendanud sisemiste
sddstude mahtu, seda eriti suurettevotete puhul — suurettevotete raha ja raha
ekvivalentide positsioonid on ajavahemikul 2009. aastast 2011. aastani
hinnanguliselt kasvanud umbes nelja protsendipunkti vorra®.  Jitkuva
likviidsete vahendite puuduse tottu kannatavad aga ka paljud VKEd;

o Majapidamised: majapidamised on investeeringute rahastamisel peamine
vahendite allikas. Ometi on nende eelistatuim instrument lithiajalised sddstud.
Niiteks  vdhendasid majapidamised ajavahemikul 2000—2010 oma

! Vt McKinsey Global Institute (2012).
Tuginedes uuringule raha ja raha ekvivalentide muutuste kohta 170 suures finantssektorisse
mittekuuluvas Euroopa ettevottes, millele Fitch annab krediidireitinguid.
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aktsiainvesteeringute osakaalu finantsvarades kaheksa protsendipunkti vorra®.
Majapidamised eelistavad iildjuhul likviidsust ja vdimalust oma investeeringud
holpsasti rahaks vahetada. Eelistatakse stabiilsust ja riskikartlikkus on niiiid
laialt levinud. Seetdttu on vaja kaasata rohkem pikaajalisi sddste;

o Véline rahastamine: veel iiheks pikaajaliste projektide rahastamisallikaks on
traditsiooniliselt jd&nud otsesed vilisinvesteeringud. Kriisist hoolimata hakkas
otseste vélisinvesteeringute vool ELi 2011. aastal parast viimaste aastate jarsku
langust taastuma. ELi suunduvad otsesed viélisinvesteeringud saavutasid 2011.
aastal 242 miljardi euro taseme, kasvades seega 2010. aasta tasemega vorreldes
13 %. ELi sees valitsevad riikide vahel olulised erinevused.

Majanduse pikaajalise kasvu viljavaated olenevad muu hulgas finantssektori suutlikkusest
suunata eespool nimetatud sddstude allikad tootlikusse kapitali tehtavatesse
investeeringutesse. Kiesolevas rohelises raamatus vaadeldakse pikaajalisi investeeringuid
materiaalsesse ja immateriaalsesse varasse tehtavate pikaajaliste kapitalimahutuste
seisukohast. See tidhendab, et keskendutakse tootlikule kapitalile (mitte finantskapitalile),
sarnaselt rahvamajanduse arvepidamisega, kus investeeringuid kaisitletakse kapitali
kogumahutusena pdhivarasse. Tootlikkusse kapitali tehtavad kapitalimahutused said
finantskriisi tottu raske 160gi ja investeeringute tase on paljudes ELi riikides ikka veel allpool
kriisieelset taset. Materiaalsesse ja immateriaalsesse tootlikkusse kapitali tehtavad
investeeringud on ddrmiselt olulised ELi majanduse kasvu teele podramiseks ning need on
nurgakiviks mis tahes pikaajalise majanduskasvu strateegiale.

Rohuasetus on pikaajalistel kapitalikaupadel (nt majanduslik ja sotsiaalne infrastruktuur,
hooned ning teadus- ja arendustegevus, haridus ja innovatsioon), ja seda mitte seetdttu, et
need oleksid liihiajalisematest kapitalikaupadest (nt arvutid, mobiiltelefonid ja sdidukid)
olulisemad, vaid pigem seetdottu, et liihiajalistesse kapitalikaupadesse tehtavate
investeeringute vood on tugevalt protsiiklilised. Need mahud on FEuroopa norga
makromajandusliku véljavaate tottu langenud praeguseks madalale, kuid taastuvad
eeldatavasti niipea, kui majandus kasvama hakkab. Sama kehtib tootmisettevotete muude
kulude kohta, nagu personalikulud (t66levotmine) ja vahesisendite ostmine.

Olukord on hoopis teistsugune pikaajaliste kapitalikaupade puhul, mida iseloomustavad
pikaajalised investeeringud / pikk ehitamiseks kuluv aeg ja mis nduavad pikaajalist
rahastamist, kuna investeeringutasuvust tagavad rahavood hakkavad lackuma alles
mirkimisviirse aja moodudes. Kuna mérkimisvédrse osa pikaajalisest tootlikust kapitalist
moodustab avalik infrastruktuur, on seda liiki kapital tditnud traditsiooniliselt majanduse
jaoks stabiliseerivat rolli — see oleneb valitsemissektori suutlikkusest teha avaliku sektori
investeeringuid vastutsiiklilisel viisil ja sellest, kas finantssektor on investeeringuteks
vahendite andmisel piisavalt kindel, et majandus on echitamiseks kulunud aja moddudes
tdishoos.

Pikaajalisele rahastamisele ei ole iihtset iildtunnustatud definitsiooni. Laias laastus vdib
pikaajalist rahastamist kidsitada protsessina, mille abil finantssektor pakub rahastamist,
millega tasuda pikema ajavahemiku peale jaotuvate investeeringute eest. See definitsioon
keskendub tervele reale pikaajalise rahastamise seonduvatele teguritelelo. Teiselt poolt
médratletakse G20 egiidi all tehtavas pikaajaliste investeeringutega seonduvas

° Vt McKinsey Global Institute (2011).

10 Nendeks teguriteks on muu hulgas investorit iseloomustavad néitajad, vara laad, finantsvahenduse liik
ning vara viirtuse hindamine ja hinnakujundus. Seda on fiiksikasjalikumalt kisitletud kdesolevale
rohelisele raamatule lisatud talituste td6dokumendis.



rahvusvahelises t00s pikaajalist rahastamist kitsamalt, keskendudes rahastamise tdhtaegadele,
mis lletavad viit aastat, sealhulgas ilma kindla téhtajata rahastamisallikatele (nt aktsiad).

Kiisimused:

1) Kas Te ndustute eespool esitatud pikagjalise rahastamise pakkumist ja sellele
iseloomulikke omadusi kasitleva analliisiga?

2) Kas Teil on seisukoht kilsimuses, kuidas oleks pikaajalist rahastamist kdige agakohasem
defineerida?

3. EUROOPA MAJANDUSE PIKAAJALISE RAHASTAMISE TOHUSTAMINE

Kodigi rahastamisliikide puhul oleneb majanduse suutlikkus rahastada pikaajalisi
investeeringuid finantssiisteemi voimest suunata need vahendid avatud ja konkurentsinduetele
vastavate turgude kaudu tulemuslikult ja tohusalt Oigetele kasutajatele ja digetesse
investeeringutesse. See vOib toimuda mitmesuguste vahendajate (sealhulgas pankade,
kindlustusandjate ja pensionifondide) kaudu, aga ka vahetu juurdepiddsu kaudu
finantsturgudele. Ometi takistavad mitmesugused tegurid neid tdiesti tulemuslikult pikaajalise
rahastamise rolli tditmast. Mone sellise teguri puhul nduab lahenduse leidmine rohkem aega
kui teiste puhul.

Uks kriisist saadud peamisi dppetunde on see, et finantsstabiilsuse ja turgudel usalduse
taastamiseks on vajalik finantssektori asjakohane regulatsioon ja jirelevalve. EL on selles
kontekstis ellu viimas ulatuslikku finantssektori reformi programmi, mis tidiendab laiemat
eelarve ja majanduse reformi. Finantsstabiilsus on hddavajalik, kuid sellest iiksi ei piisa.
Osana laiematest poliitikameetmetest peab uue regulatiivse ja jédrelevalveraamistiku
tiksikasjalik kalibreerimine voimaldama finantssektoril tdhusalt toetada reaalmajandust ja teda
selleks stimuleerima, sealhulgas maksustamise valdkonnas, seadmata sealjuures ohtu
finantsstabiilsust.

Selle keskkonna loomine on ametiasutuste ja turuosaliste iihine iilesanne, mis toob tagasi
usalduse ja kindlustunde ning suurendab FEuroopa iildist atraktiivsust investeeringute
sihtkohana. Eelnevat arvesse vottes peaksid Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise
téhustamise meetmed kasitlematervet rida omavahel seotud tegureid:

o finantsasutuste suutlikkus suunata vahendeid pikaajalisse rahastamisse;

o finantsturgude tbhusus ja tulemuslikkus pikaajalise rahastamise
instrumentide pakkumisel;

o valdkondadelilesed tegurid, mis vdimaldaksid pikaajalist sdastmist ja
rahastamist, ning

o VKEde lihtne juurdepads pankadest saadavale ja pangandusvalisele

rahastamisele.
3.1 Finantsasutuste suutlikkus suunata vahendeid pikaajalisse rahastamisse
Kommertspangad

Pangad on traditsiooniliselt olnud FEuroopas kdige olulisemad finantsvahendajad.
Pangandussektori osakaal ELis on rahvusvahelises vordluses, eriti Ameerika Uhendriikidega
vorreldes, suur, mis nditab Euroopa suuremat soltuvust pankade vahendustegevusest.
Tulevikus tekitab see viljakutseid pikaajalisele rahastamise jaoks.




Kriis toi selgelt esile ohud, mis kaasnevad finantsvoimenduse ja 1dpptdhtacgade teisendamise
lilemédrase kasutamisega. Koos ndrgeneva ndudlusega monedes majanduslanguses olevates
ritkides on see kaasa toonud finantsvoimenduse vdhendamise paljudes pankades, mis on
aidanud kaasa pracgusele pikaajalise rahastamise nappusele™. Isegi kui see
finantsvoimenduse vihendamise protsess kord 16pule jouab, muudab riski iimberhinnastamine
kapitali kallimaks. Kapitali hinda vdivad tdsta ka pankade kriisiohjevahenditega seonduvad
kulud, kuigi kriise paremini lahendava pangandussektori loomisest tulenevad positiivsed
mojud on iithiskonna ja majanduse jaoks ddrmiselt kasulikud. Pankade ja riikide vahelised
sidemed ja rangem regulatsioon on samuti suurendanud pankade tegevuse kontsentreerumist
koduturgudele, mis on toonud kaasa piirililese rahastamise védhenemise ja iihtse turu
killustumise, mis veelgi vdhendab rahastamise kéttesaadavust ja tdstab kapitali hinda, seda
eelkdige praegu suurema surve all olevates riikides.

Tulevikku vaadates on Euroopa pankade Uhiste usaldatavusnduete eesmirk vihendada
mineviku liialdusi, suurendada pankade riskitaluvust ja sisendada usaldust ning to6tada vilja
tihtne eeskirjade kogumik iihtse turu terviklikkuse kaitseks. Pikaajalise rahastamise
seisukohast peavad usaldatavusnduded kasitlema riske, millega pangad puutuvad kokku
lihiajaliste hoiuste kasutamisel pikaajaliste laenude rahastamiseks. Sellest ei tulene
iseenesest, et eeskirjad, mis piiravad pankade voimet kasutada sel viisil lithiajalist rahastamist,
toovad kaasa kahanenud laenuandmise reaalmajandusele. Potentsiaalne kompromiss
stabiilsuse tagamiseks likviidsuse loomise piiramise ja vajaduse vahel pakkuda
reaalmajandusele pikaajalist rahastamist selgitab siiski vajadust asjakohase kalibreerimise ja
eeskirjade jérkjargulise rakendamise jéirele. Baseli komitee poolt hiljuti ette pandud
likviidsusnduete eesmirk on suurendada pankade vastupanuvdimet, tagades samal ajal, et
16pptahtaegade teisendamisele seatud piirangutel ei oleks soovimatuid tagajirgi. Komisjon on
teinud ettepaneku rakendada seireperioodi ja vaadata 1dbi likviidsusnduete parameetrite
kalibreerimine™%.

Veel tiks kriisi tagajidrg, mis vOib kahandada pankade suutlikkust vahendite pikaajalisse
rahastamisse suunamisel, on hoogustuv arutelu selle iile, kas otse pankade struktuurile
keskenduvad tdiendavad reformid vdhendaksid veelgi nende maksejouetuse tdendosust ja
moju, tagaksid paremini elutdhtsate majanduslike funktsioonide jdtkamise ja kaitseksid
paremini haavatavaid jackliente. ELi pangandussektori struktuuri reformimist késitlevas
korgetasemelise tooriihma hiljutises aruandes on kirjeldatud, kuidas pankade kéitumine
viimastel aastakiimnetel on toonud kaasa ebaproportsionaalse kasvu pigem
finantssektorisiseses majandustegevuses, mitte klientidele suunatud tegevuses, sealhulgas
ettevotete pikaajalises rahastamises. Tooriihm soovitas piirata korge riskiga kauplemistavasid
ja need eraldada. Komisjon kaalub praegu, kuidas téorithma aruande pdhjal edasi tegutseda.

Loomulikult ei kao pangad Euroopa vahendusahelast kuhugi. Nende krediidiriski hindamise
oskused ning teadmised kohalikest ettevotetest ja suhted nendega tdhendavad, et nad on ja
peavad olema ka edaspidi olulised osalejad. Ent kriisist alates pangandussektoris toimunud
arengu taustal leidub uusi vajadusi ja vOimalusi muude finantsvahendajate jaoks, kes
tdiendaksid pankade rolli rahaliste vahendite tasakaalustatumal wviisil pikaajalistesse
investeeringutesse suunamisel.

n Naiteks Euroopa Keskpanga 2012. aasta oktoobri pankade laenuandmise uuringust selgub, et euroala

pangad muutsid oma ettevotetele pakutavate laenude ja krediidiliinide puhul rakendatavaid
krediidistandardeid (netosummas) 15 % vorra karmimaks; vordluseks toodi, et 2012. aasta teises
kvartalis oli see nditaja 10 %. Samuti vdhenes uute pikaajaliste laenude maht 2012. aasta esimeses
pooles mirgatavalt; sealjuures on nende mahus téheldatav kiire vihenemise suundumus.

12 Vt http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.



Kiisimus:

3) Kui vdtta arvesse pangandussektoris toimuvat arengut, siis millist rolli Te naete edaspidi
pankadel rahaliste vahendite pikaajalistesse investeeringutesse suunamise juures?

Riiklikud ja mitmepoolsed arengupangad ning finantsstiimulid

Arengupangad, mis tegutsevad nii rahvusvaheliselt kui ka riigisiseselt, peaksid tditma teatavat
rolli, toimides pikaajalisel rahastamisel kataliisaatorina ja suurendades finantsturgude ja
instrumentide tdhusust ja tulemuslikkust. Hoolimata teatavate investeeringute positiivsest
netopanusest majanduslikku heaolusse, voivad turutorked vélistada teatavate riskide votmise
vOi teatavate investeerimisotsuste tegemise investorite poolt. Sellistel juhtudel vdivad
ritklikud ja mitmepoolsed arengupangad olla kasulikud erasektoripoolse rahastamise
stimuleerimisel, vottes arvesse nende spetsiifilisi poliitilisi eesmérke seoses laiema
majandusliku, sotsiaalse ja keskkonnaalase lisavédidrtusega (vastandina iiksnes rahalisele
lisavddrtusele). Tingimusel, et nad keskenduvad tdestatud turutdrgetele, voib nende
sekkumine tédita olulist vastutsiiklilist rolli, sealhulgas vidhendades rahastamiskulude
volatiilsust teatavate investorikategooriate jaoks ja leevendades erasektori osalejate
lithiajaliste tdhtacgade eelistamist. Oluline on, et arengupankade juhtimine peaks tagama, et
nad ei kasutaks oma rahastamise kulueelist erasektoripoolse rahastamise véljatdrjumiseks.
Pigem peaksid nad piliidma olla erasektoripoolsele rahastamisele kataliisaatoriks
valdkondades, kus viimast on raske kaasata.

Avaliku sektori sekkumise saab saavutada kas otseselt voi kaudselt, pakkudes mitmesuguseid
finantstooteid vdi andes panuse neisse toodetesse, sealhulgas jagades ja/voi tagades riske,*®
ning tuues finantsvahendajad asjakohastes vdrgustikes kokku'*. Praeguses ELi eelarves on
mitmetele ELi tasandi rahastamisvahenditele,™ millest mitut juhivad Euroopa Komisjon,
Euroopa Investeerimispank (EIP) ja Euroopa Investeerimisfond (EIF) tihiselt voi partnerluses
litkmesriikidega, seatud eesmirgiks tdita spetsiifilisi turuliinkasid ja lihtsustada juurepdisu
rahastamisele, sealhulgas pikemaajalisele rahastamisele'®. Tulevikus kasutatakse ELi
mitmeaastases finantsraamistikus rahastamisvahendeid tiha enam, mis vOib téita olulist rolli

13 Niiteks ,,sildtooted” on instrumendid, mis vo&ivad leevendada investorite vOi finantsasutuste
riskikartlikkust. Need vdivad sisaldada krediidikvaliteedi parandamist esimese jarjekoha kahju krediidi
vOi vahefinantseerimise kaudu pakutava krediidi puhul, samuti investeerimisvahendeid, mis
spetsialiseeruvad varase etapi voi suuremahulistele néidisprojektidele, mida rahastavad korraga nii
avalik kui ka erasektor.

Niéiteks pikaajaliste investorite klubi kaudu. Vt http://www.ltic.org/.

Aktsiakapital voi riskikapital, garantiid voi muud riskijagamise vahendid, mida toetatakse ELi eelarvest
voi struktuurifondide eelarvest. Tédpsem teave on esitatud komisjoni teatises ,,Jargmise pdlvkonna
uudsete rahastamisvahendite raamistik: ELi omakapitali- ja volaplatvorm” (KOM(2011)662).

Niiteks projektivolakirjade algatus ja rahastamisvahendid, mis kasutavad selliste struktuuri- ja
investeerimisfondide  vahendeid, mis pakuvad VKEdele, kohalikele omavalitsustele ja
infrastruktuuriprojektidele rahastamist vahefinantseerimise ning volakohustuste ja aktsiakapitali vormis.
2011. aastal tegi komisjon ettepaneku infrastruktuuri paketi kohta, mis koosneb eelarvest rahastatavast
uuest rahastamisvahendist nimega Euroopa iihendamise rahastu, ldabivaadatud suunistest transpordi,
energia ja IKT valdkonna kohta ning ettevdtete konkurentsivoime ning vdikeste ja keskmise suurusega
ettevotjate programmist (COSME). Komisjon ja EIP on tdodtanud vilja kaks riskijagamise
rahastamisvahendit: riskijagamisrahastu (RSFF) teadusuuringumahukatele ja innovaatilistele
ariiihingutele ning iileeuroopalistele transpordivorguprojektidele moeldud laenutagamisvahendi (LGTT)
transpordiprojektidele. Ajavahemikuks 2007-2013 ette ndhtud struktuurifondidest on praeguseks
viahemalt 10,7 miljardit eurot ELi vahendeid investeeritud finantskorraldusvahenditesse; peamiselt on
need investeeringud tehtud Euroopa Regionaalarengu Fondist (ERF) VKEde rahastamisele juurdepaisu
parandamiseks. Pikaajalises perspektiivis reinvesteeritakse need vahendid, mis toob Euroopa
majandusele kasu.
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ELi kulutuste mdju suurendamisel, pakkudes tdiendavat finantsvoimendust ja olles
katallisaatoriks ~ erasektoripoolsele  pikaajalisele = rahastamisele.  Eelkdige  vdib
rahastamisvahendeid kasutada enamiku mitmeaastase finantsraamistiku rahastamisvahendite,
sealhulgas struktuurivahendite puhul. Nende tulemuslikkus oleneb komisjoni, EIP grupi ja
litkkmesriikide vahelisest tihedast suhtlusest ja koostodst.

Oluline on ka see, et avaliku sektori sekkumine ei aitaks kaasa iihtse turu killustamisele.
Riikide ja ELi tasandi meetmete vaheline koordineerimine, hindamine ja vastutus vdib aidata
seda viltida, suurendades Euroopa ldhenemisviisi lisavdartust. Komisjoni ja EIP egiidi all
toimuv riiklike ja mitmepoolsete arengupankade vaheline tihedam koost66 vdiks pakkuda
voimaluse selliseks koordineerimiseks, sealhulgas toetades Euroopa majandushuvi rithmade
loomist piiriiileste projektide rahastamiseks. Samuti voiks kaaluda vélismaiste riiklike fondide
mdju ja vdimalust tugevdada voi luua ka selliseid Euroopa fonde.

KlUsimused:

4) Kuidas vOiks riiklike ja mitmepoolsete arengupankade roll kdige paremini toetada
pikaajaliste investeeringute rahastamist? Kas ELi poliitikaeesmérkide poole purgimisel on
ruumi  nende pankade vaheliseks tihedamaks koordineerimiseks? 5) Kuidas saaks
jatkusuutlikku majanduskasvu tehtavate pikaajaliste investeeringute rahastamist ELi eelarve
raamesse kuuluvate rahastamisvahenditega paremini toetada?

5) Kas on veel muid poliitikavahendeid ja -raamistikke, mis saaksid toetada pikaajaliste
Investeeringute rahastamist?

I nstitutsionaalsed investorid

Vottes arvesse institutsionaalsete investorite (nt (elu)kindlustusandjad, pensionifondid,
investeerimisfondid ja heategevusfondid) drimudelite pikemaid ajalisi perspektiive, on nad
igati sobivad pikaajalise rahastamise pakkujad. Koos vaadelduna valitsevad nad varasid
hinnanguliselt kokku 13,8 triljoni euro véértuses, mis vordub rohkem kui 100 %-ga ELi
SKPst"’. Pikaajalise kapitali pakkujatena on esile kerkinud ka muud institutsionaalsed
investorid, nagu riiklikud investeerimisfondid, spetsiaalsed infrastruktuurifondid ja monel
méidral ka borsivéline kapital. Pikaajalist rahastamist saab pakkuda ka riskikapital.

Institutsionaalsete investorite kohustuste pikk kestus vdimaldab neil — vidhemalt
pohimdtteliselt — teha nn osta-ja-hoia-investeeringuid tootlikesse varadesse, saavutades
kdrgema tootluse, mis tasakaalustab paljudele sellistele varadele eriomaseid pikemaajalisi
riske ja madalamat likviidsust. Institutsionaalsete investorite pikemad investeerimisperioodid
voimaldavad neil kdituda rahulikult ja vastutsiikliliselt, piirates liihiajaliste tdhtaegade
eelistamist ja vihendades 10pptdhtacgade teisendamise vajadust. Riskide hajutamise vajadus
ja tootluse otsingud on madalate intressimiéradega keskkonda arvestades ajendanud neid
laiendama oma tegevust pikaajalisele rahastamisele, paigutades méarkimisvairseid osi oma
portfellidest pikaajalistesse instrumentidesse, nagu aktsiakapitali, borsivélisesse kapitali ja
muudesse mittelikviidsetesse varadesse (nditeks on moned pensionifondid viimastel aastatel
investeerinud otse suuremahulistesse taastuvenergiaprojektidesse).

Selle taustal on institutsionaalsed investorid pankade puhul kohustatud tditma mitmesuguseid
usaldatavusndudeid ja jargima raamatupidamisstandardeid. Kindlustusandjate uued
usaldatavusnduded (Solvency II direktiiv)'® nievad ette, et kindlustusandjad hoiaksid varasid

v Vt Fitch (2011) ja EFAMA (2012).
18 Vt http://ec.europa.eu/internal _market/insurance/solvency/future/index_en.htm.




oma kohustiste laadi ja kestuse katteks; pikaajaliste investeeringute hoidmine viiakse
vastavusse selliste ettevotjate iihiskondlike funktsioonidega. Solvency II eesmirk on
kehtestada iihtne majanduslikul riskil pohinev kord ning selle kohaselt hinnatakse varasid
turupdhise majandusliku véirtuse alusel. See, millist mdju avaldavad uued usaldatavusnduded
kindlustusandjate pikaajalise rahastamise suutlikkusele, oleneb osalt neist igaiihe
lahtepunktist ja sellest, kuidas tipsemalt tuleb pikemaajalisi varasid késitleda. Arutelu on
keskendunud sellele, mil viisil tagada, et regulatiivsed varariski kapitalinduded ei paneks
pikaajaliste varade hoidmisele liigset koormust ning et ei vdheneks Solvency II raamistiku
positiivsed stiimulid, mis teevad kasulikuks pikaajaliste kohustuste kestuse vastavusse viimise
pikaajaliste investeeringutega.

Selles kontekstis on komisjoni talitused palunud Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapensionide
Jarelevalvel (EIOPA) uurida, kas teatavatesse varadesse Solvency II korra alusel tehtud
investeeringute (sh infrastruktuuri rahastamine ja projektivdlakirjad, VKEde rahastamine,
volakohustuste védirtpaberistamine jms) suhtes kohaldatavate kapitalinduete tdpsemat
kalibreerimist tuleks kohandada, tagamaks, et pikaajalise rahastamise ees ei seisaks takistusi,
ilma sealjuures tdiendavad usaldatavusriske tekitamata. Komisjon, ndukogu ja parlament on
arutanud ka meetmeid, millega holbustada pikaajaliste garantiidega kindlustustoodete
pakkumist ja pikaajalisi investeeringuid Solvency II raames. EIOPA annab neile meetmetele
hinnangu 2013. aasta juuniks. Konealustele tehnilistele tdhelepanekutele tuginedes esitab
komisjon aruande asjakohaste meetmete kohta, mille vdiks lisada Solvency II direktiivi voi
sellega seonduvatesse delegeeritud digusaktidesse.

Pensionifondid peavad juhtima oma riske, et saavutada osakuomanikele ndutav aastane
kasumlikkus. Pensionifondide kapitalieeskirjad erinevad liitkmesriigiti ning erinevad
kindlustusandjate omadest, et votta arvesse todandjapensionifondidega seonduvaid erinevaid
riske ja rahastamisallikaid, mida nad kasutada voivad. Komisjonil on kavas to6andjapensioni
kogumisasutuste direktiiv 1dbi vaadata'®. Labivaatamise eesmirk on muu hulgas tugevdada
skeemi liikmete kaitset ja holbustada selle valdkonna piiriiilest tegevust. Oluline on tagada, et
uued todandjapensioni kogumisasutuste usaldatavusnduded ei vdhendaks motivatsiooni
pikaajaliseks rahastamiseks. Toodandjapensioni kogumisasutuste direktiivi ldbivaatamisel
tuleks seepérast arvesse votta vdimalikke pikaajalisele rahastamisele ja majanduskasvule
avalduvaid mojusid.

Ometi on lisaks usaldatavusnouetele ka mitmeid muid struktuurseid tegureid, mis kahandavad
institutsionaalsete investorite suutlikkust tdita pikaajalise rahastamise rolli. Majanduslangusel
on institutsionaalsete investorite pikaajalistele varade allokeerimise strateegiatele usaldusele
toendoliselt kestev mdju, sest see toetab konservatiivsemaid investeerimisstrateegiaid. Naiteks
on institutsionaalsete investorite infrastruktuurivaradest tulenev keskmine riskipositsioon
jaanud madalaks voOrreldes nende kinnisvarasse paigutatud vahenditega ja tegelike
infrastruktuuri investeerimise vajadustega. Riskijuhtimise ja riskide hajutamisega seoses vdib
institutsionaalsete investorite jaoks olla murekohaks pikaajaliste investeerimisprojektide
suuremahulisus. Samuti voib pangaviliste institutsionaalsete investorite varade valitsemise
funktsiooni téitjate jaoks olla harjumatu tegeleda vihem likviidsete varadega, mis varem oli
selliseid varasid tagavate, emitentidele garantiisid pakkuvate kindlustusandjate (monoline
insurers) iilesanne. See tdhendab, et monedel investoritel voib olla vaja aja jooksul
suurendada oma praegusi oskusi, et toetada oma investeerimisotsuseid.

19 Vt http://ec.europa.eu/internal _market/pensions/directive/index_en.htm.
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Seetdttu vdib olla ruumi kaaluda algatusi, mille eesmirk on koondada finantsvahendeid™ ja
struktureerida rahastamispakette vastavalt riski eri etappidele. Siin voiks aidata investorite ja
finantssektoriviliste ettevotete vaheline dialoog ning heade tavade ja juhtumianaliiiiside
levitamine®'. Samuti on komisjon juba vdtnud kohustuse esitada ettepanckud pikaajaliste
investeerimisvahendite” voimalike liikide kohta. Esialgsed arvamused huviriithmadelt
annavad alust arvata, et uus pikaajaliste investeeringute rahastamisvahend vdiks lihtsustada
kapitali kaasamist kogu liidus. See vdiks aidata suurtel ja keskmistel institutsionaalsetel
investoritel investeerida nditeks mitmesugustesse infrastruktuuriprojektidesse. Pikaajalised
investeerimisvahendid aitavad institutsionaalseid investoreid diversifitseerimisel ja riskide
hajutamisel. Lisaks sellele vdivad pikaajaliste investeerimisvahendite valitsejad tuua uusi
kogemusi selles, kuidas vaadelda aluseks olevaid tehinguid voi kuidas valida ja juhtida
pikaajalisi infrastruktuuriprojekte.

Kiisimused:

6) Mil maaral ja kuidas saaksid institutsionaalsed investorid téita suuremat rolli pikaajalise
rahastamise muutuval maastikul ?

7) Kuidas saaks usaldatavusnduete eesmarke ja pikaajalise rahastamise toetamise vajadust
kindlustusandjate, edaskindlustusandjate ja pensionifondide (nt toéGandjapensioni
kogumisasutuste) suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete Ulesehituses ja rakendamisel
kdige paremini tasakaal ustada?

8) Millised on takistused koondatud investeerimisvahendite loomisel? Kas platvorme voiks
luua ELi tasandil?

9) Milliseid muid valikuvdimalusi ja vahendeid voiks kaaluda, et suurendada pankade ja
institutsionaal sete investorite suutlikkust suunata vahendeid pikaajalisse rahastamisse?

Finantsasutuste regulatsiooni reformi kombineeritud moju

EL on elu viimas ulatuslikku finantssektori reformi programmi. Kui votta
arvesse koOiki juba joustunud ja kavandatavaid tulevasi muutus erinevate
finantsasutuste (pangad, kindlustusandjad, pensionifondid jne)
usaldatavusnduetes, siis on oluline kiisimus see, kas nende kumulatiivne mju
pikaajalistele makromajanduslikele kapitalimahutustele voiks olla suurem kui
lihtsalt kdigi eraldi vbetud reformide mdjude summa. Naiteks kui pangad
vahendavad likviidsusnduete tugevdamise tulemusena oma pikagjalisi
reaalvarasid, saaksid pikaajaliste kohustustega institutsionaalsed investorid
taita selle linga, tingimusel et regulatiivne raamistik valistab tlemaarase
|Ghiajalisele volatiilsusele keskendumise. Siiski vOib likviidsusnfuete samaaegne
kehtestamine erinevatele finantsturu osalistele véhendada huvi vahem
likviidsetesse varadesse investeerimise vastu ja seega blokeerida samal ajal
mitmed vGimalikud pikaaj aliste investeeringute rahastamise voimalused.

See annab marku vajadusest jalgida tahelepanelikult usaldatavusnduete
reformide voimalikke kumulatiivseid mojusid. Rahvusvahelised
reguleerimisasutused, nagu finantsstabiilsuse  nbukogu ja G20
rahandusministrite ja keskpankade rihm, juba uurivad seda. Probleem seisneb

2 Olemasolevateks niideteks on muu hulgas Uhendkuningriigi pensioni infrastruktuuri platvorm ning

mdnede regionaalsete pensionifondide iihise borsivélise kapitali ja infrastruktuuri fondi loomise ideed.
Néiteks on loodud rahanduse {imarlaud, et teha kindlaks voimalused kohandatud rahastamise ja
innovaatiliste rahastamisvahendite edasiarendamiseks, et toetada ressursitdhusaid meetmeid.

Vt http://ec.europa.eu/internal_market/smact/index_en.htm.
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selles, kuidas saavutada suurema makrorahandusliku stabiilsusega ja kogu
maailma o6igusnormide l|dhendamisega seonduvaid regulatiivseid eesmérke
viisil, mis minimeerib mis tahes negatiivsed stiimulid tootlike pikaajaliste
investeeringute rahastamiseks.

Kiisimus:

10) Kas usaldatavusnduete praegustel ja kavandatavatel reformidel on kumulatiivseid
mdjusid agregeeritud pikaajaliste investeeringute tasemele ja tsiklilisusele ning kui
mar kimisvaar sed need on? Kuidas saaks voimalikke mgjusid kdige paremini kasitleda?

3.2. Finantsturgude t6husus ja tulemuslikkus pikaajalise rahastamise instrumentide
pakkumisel

Selleks, et pakkuda pikaajalistesse investeeringutesse suunamiseks laiemas valikus
rahastamisvahendeid, on institutsionaalsete investorite korval vaja ka hésti toimivaid ja
stigavaid kapitaliturgusid ja infrastruktuuri.

Euroopa volakirjaturud on viimastel aastakiimnetel markimisvaarselt arenenud?>.
Finantssektorivéliste ettevotete volakirjad moodustavad Euroopas muude
majanduspiirkondadega vorreldes siiski vaid 15 % ettevotete vdlakirjadest. Praktikas
padsevad Euroopa volakirjaturgudele vaid  suurettevotted, enamikul keskmise
turukapitalisatsiooniga ning véikestel ja keskmise suurusega ettevotjatel on pea vdoimatu sinna
padseda. Ka Euroopa viirtpaberistamisturud on muu maailmaga vorreldes oma arengus maha
jaanud, mis veelgi piirab pikaajalise rahastamise vahendite kittesaadavust.

Komisjon on teinud ettepaneku reformideks, millega parandada turu struktuuri uute
kauplemiskohtade loomise kaudu, suurendada ldbipaistvust ja teabe tOhusust, tugevdada
ndudeid liihiajalise ja spekulatiivse kauplemistegevuse vdhendamiseks ning parandada
investorikaitset”. Seda, mil masral dnnestub nende reformidega tagada, et kapitaliturud
suunavad vahendeid voimalikult tulemuslikult pikaajalisse rahastamisse, on vaja jilgida.
Vajalikud vdivad olla tdiendavad meetmed.

Pandikirjade™ turud on osutunud kriisi kestel suhteliselt vastupanuvdimeliseks. Ometi on
turud killustunud riigipiire modda ning vaja on tdiendavat analiiiisi, et uurida, kas ja mil
médral voiks pandikirjade kasutamist hoogustada suurem {iihtlustamine kooskolas hiljutiste
turupdhiste algatustega, vottes arvesse pankade bilanssides olevate varade voimaliku suurema
koormamisega seonduvaid muresid.

Tédiendavaid pikaajalise rahastamise allikaid voiks luua ka vaartpaberistamisturgude
timberkujundamine. Kui nende suhtes rakendatakse asjakohast jérelevalvet ja andmete
labipaistvuse ndudeid, vdivad nad aidata finantsasutustel vabastada kapitali, mida saab
seejarel kaasata tdiendavaks laenuandmiseks, ja ohjata riske. Turupdhised algatused
védrtpaberistamisturgude stimuleerimiseks hdlmavad esilekerkivaid ldbipaistvate ja
standardiseeritud véartpaberistamiste n-6 kvaliteedimirgiseid. On veel ruumi, et tootada vilja
lihtsad védrtpaberistamistooted, mis pohineksid selgetel ja finantsvdimenduseta struktuuridel,
milles kasutatakse hésti valitud, diversifitseeritud ja madala riskiga alusvarasid. Olulised
kaalumist vajavad teemad on spetsiaalselt VKEdele mdeldud turud ning asjakohased

= Naiteks euroala finantssektoriviliste ettevOtete emiteeritud volavédrtpaberite agregeeritud tasumata

summad moodustasid 2012. aasta juulis 940 miljardit eurot, olles 2008. aasta alguse tasemega (652
miljardit eurot) vorreldes kasvanud. (Allikas: Euroopa Keskpank).

Vt http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm.

Pandikirjad on vdlakirjad, mis on tagatud emitendi bilanssi jadvate hiipoteekide kogumitega, erinevalt
hiipoteegiga tagatud volakirjadest, mille puhul varad kantakse bilansist vélja.
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usaldatavusnduded ja jérelevalvesiisteemid. Tiiendavalt voiks kaaluda konkreetsete
sektoritega seotud tooteid.

ELis tervikuna ei ole kunagi olnud tdelist Euroopa projektivélakirjade® turgu. Komisjon
on koos EIPga asunud seda kiisimust lahendama, rakendades projektivolakirjade algatust,
mille ndol on tegemist finantsturu lahendusega turu puuduste ja krediidivoimelisuse
kisitlemiseks. Algatusega piilitakse tdestada, et infrastruktuuriprojektide rahastamine
volakirjade abil on teostatav, ning lOppeesmirgiks on kujundada vélja likviidne
projektivolakirjade turg. Ka turuosalised on, kuigi vdikses mastaabis, vilja td6tamas erinevaid
investeerimisplatvorme, tooteid ja tddvahendeid projektivolakirjade turgude stimuleerimiseks.
Viirib kaalumist, kuidas projektivolakirjade kasutamist veelgi edendada, vottes arvesse ka
algatuse kavandatavat vahehindamist®’.

Palju véidetakse ka, et majandus, ettevotted ja investeerimisprojektid vajavad pigem rohkem
aktsiakapitali kui rohkem vdlakohustusi. Aktsiakapital voib olla parem rahastamisvahend
pikaajaliste korge riskiga investeeringute puhul, aga ka investeeringute puhul, mille puhul
esineb mérkimisvddrne teabe asiimmeetria ja moraalirisk. Kriisist alates vdib
makromajanduslik ebakindlus ja madalate intressimddradega keskkond olla kahandanud
ettevotete ndudlust pikaajalise aktsiakapitali jirele ja sellega seonduvat riskivalmidust. Selle
asemel on investorid otsinud varjupaika tugeva krediidikvaliteediga riigi volakohustuste
instrumentides. Samal ajal on turul olevad vdimalused esmaste avalike pakkumiste
korraldamiseks ahtamad kui kunagi varem, mis piirab ettevotete jaoks kapitali kittesaadavast,
ja Euroopa véirtpaberiborside roll on liha enam pigem likviidsuse kui virske kapitali
pakkumine. Uldiselt on aktsiakapitali hind jdinud kdrgeks, samal ajal kui vdlakirjade kaudu
rahastamise kulud on langenud. See toob selgelt esile Euroopas esineva omakapitali
puudujddgi, mille tditmine on tdendoliselt aegandudev. Need arengusuunad niivad olevat
avaldanud suuremat moju keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotetele. Riikide poliitika ja
oigusnormid peaksid olema voimalikult neutraalsed erasektori osalejate valikute suhtes
kasutada kas aktsiakapitali vdi volakohustustega rahastamist (vt nditeks allpool ettevotete
maksustamise kohta).

Kiisimused:

11) Kuidas saaks pikaajaliste investeeringute kapitaliturgude kaudu rahastamist Euroopas
parandada?

12) Kuidas saavad kapitaliturud aidata téita omakapitali puudujadki Euroopas? Mis peaks
turupdhise vahendamise viisis muutuma, et rahalised vahendid leiaksid kergemini tee
pikagjalistesse investeeringutesse, toetaksid paremini majandudlikult ja sotsiaalselt
jatkusuutlikku ja keskkonnasaastlikku majanduskasvu tehtavate pikaajaliste investeeringute
rahastamist ning tagaksid investorite ja tarbijate piisava kaitse?

13) Millised on pandikirjade jaoks Uhtlustatuma raamistiku valjatootamise poolt- ja
vastuargumendid? Millistest elementidest vOiks see raamistik koosneda?

14) Kuidas saaks vaartpaberistamisturgu ELis elavamaks muuta, et saavutada Oige tasakaal
finantsstabiilsuse ja vajaduse vahel selle jarele, et finantssiisteem parandaks |6pptahtaegade

% Projektivolakirjad on erasektori volakohustused, mille projektiettevote emiteerib kindla bilansivélise

projekti rahastamiseks.

See voiks hdlmata: a) projektiettevdtete poolt ELis emiteeritud projektivdlakirjade standardiseerimist ja
mairgistamist; b) seda, kas vaja on spetsiaalset regulatiivset raamistikku, ja c) projektivdlakirjade turu
arendustdo (nt kauplemisplatvormi kaudu) vajaduse ja sellest saadava kasu analiiiisimist. Samuti voiks
projektivdlakirjasid laiendada nn rohelistele vdlakirjadele ja spetsiaalsetele toostuse nididisprojektide
volakirjadele, sealhulgas &rilise mastaabiga esimeste omalaadsete t60stuse nédidisprojektide puhul.
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teisendamist?

3.3 Valdkondadelllesed tegurid, mis v@imaldaksid pikaajalist sdastmist ja
rahastamist

On veel mitmeid teisi pikaajaliste investeeringute seisukohast olulisi valdkonnatileseid
tegureid, mida samuti tuleks kaaluda, vottes arvesse mdju, mida need vdivad avaldada nii
pikaajalise rahastamise pakkumisele kui ka vahendamisele.

Ametiasutuste meetmed, sealhulgas maksustamise kord, tdidavad olulist rolli pikaajaliste
investeerimisprojektide esilekutsumisel, luues majapidamiste jaoks stiimuleid ja suutlikkust
pikaajaliselt sddsta, turuosaliste jaoks aga stiimuleid ja suutlikkust suunata pikaajalist
rahastamist tootlikesse investeeringutesse. Ametiasutuste poolt paika pandud pikaajalised
poliitikaraamistikud toetavad strateegiliste investeerimiskavade koostamist rohkem kui {ihe
poliitilise tsiikli perspektiivis, suurendades investorite ja ettevitete jaoks ldbipaistvust ja
kindlustunnet. Oluline on, et riigi sekkumine selles kontekstis ei moonutaks konkurentsi, ei
torjuks vilja erasektoripoolset rahastamist ega hévitaks vordseid tegutsemistingimusi iihtsel
turul.

Moned litkmesriigid on votnud ka meetmeid, et soodustada majapidamiste pikaajalisi
sddstmis- ja investeerimisotsuseid. Mdnes riigis on vastu vdetud automaatse liitumisega
pensioniskeemid. Teised on ette ndinud sihtotstarbelised sddstukontod,®® et toetada
pikaajaliste  investeerimisprojektide rahastamist, pakkudes (valitsemissektori poolt)
garanteeritud fikseeritud tootlust, monel juhul koos teatavate maksusoodustustega. Neil
kontodel olevad vahendid investeeritakse seejirel avalikesse hiivedesse, nagu haiglad,
sotsiaalmajutus ja iilikoolid. Pikemas perspektiivis védrib kaalumist, kas spetsiaalsete ELIi
tasandi rahastamisvahendite olemasolu voiks aidata kaasata rohkem pikaajalisi sddste, mis
on otsesemalt seotud tlihiskonna laiemate eesmaérkidega. See mudel vajaks kohandamist, et
seda saaks ELi tasandil kasutada.

Paljud kommenteerijad nimetavad ka varahaldurite kasutatavaid viddrtuse hindamisi,
raamatupidamispohimotteid ja strateegiaid teguritena, mis muudavad vahendusahela
keerukamaks, suurendavad vahenduskulusid ja tekitavad valesti seatud stiimuleid, nt
stiimuleid, mis tulenevad kaldumisest spekuleerimise ja liihiajaliste tdhtaegade eelistamise
suunas, mis on tingitud ka pikaajaliste investeeringute puhul tajutavast suuremast riskist ja
alles pika aja pédrast lackuvast kasumist.

Kiisimus:

15) Millised on ELi tasandil ettendhtava spetsiaalse sadstukonto eri mudelite eelised? Kas
voiks luua ELi mudeli?

Maksustamine

Maksustamise struktuur ja tase vdivad mojutada investeerimis- ja sddstmisotsuseid ning seega
ka majanduskasvu. Uldiselt tuleks maksusiisteemid kavandada selliselt, et need moonutaksid
kodanike ja ettevdtete majanduslikke otsuseid vdimalikult vdhe, védlja arvatud juhul, kui
maksude eesméirk on korrigeerida kindlatest ja tépselt méératletud turutdrgetest tulenevaid
vilismojusid.

Naiteks Livret A Prantsusmaal, libretti postali Itaalias ja Bausparvertrag (lepingulised sddstud eluaseme
rahastamiseks) Saksamaal.
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o Maksud ja investeeringud: ettevotte tulumaks on iiks paljudest teguritest, mis
mojutavad investeeringute taseme ja nende rahastamise viisi suhtes tehtavaid
otsuseid. Eeskitt kalduvad enamiku liikmesriikide ettevotte tulumaksu
siisteemid eelistama vdlakohustusi omakapitalile, luues ettevotete jaoks
stiimuleid suurema finantsvoimenduse kasutamiseks, sest intressimaksed saab
maksustatavast tulust maha arvata, samal ajal kui kapitalitulule selline
soodustus  puudub. Histi kavandatud maksubaas, mis vidhendab
finantsvoimendusest tulenevat moonutust, voiks ka aidata vihendada ettevOtete
haavatavust krediidi liihiajalise vdhenemise puhul. Reforme, millega seda
moonutust korvaldada, voib leida siiski vaid vdga véhestest litkmesriikidest.
Seepirast voiks kogu ELis olla otstarbekas tdiendavalt arutada selle iile, kuidas
kujundada ettevotte maksubaasi seoses rahastamise neutraalsusega.

o Maksud ja sadastmine: sddstude maksustamisel on mitmed olulised
majanduslikud mdjud; muu hulgas mdjutab see sddstude kogumahtu
majanduses ja seeldbi ka kapitali paigutamist ja investeeringuid. Neid mojusid
silmas pidades peab maksupoliitika olema selles valdkonnas hoolikalt
kujundatud. Paljud liikmesriigid on juba loonud mitmeid stiimuleid
(pikaajaliste) séddstude suurendamiseks, eelkdige seoses pensionisddstudega.
Lisaks sellele kohaldavad paljud litkmesriigid kahetist tulumaksustisteemi, kus
kapitalitulu maksustatakse {ildjuhul eraldi madalama méédraga kui muudest
allikatest saadud tulu.

o Maksusoodustused: maksusoodustusi  késitatakse sageli teatavat liiki
investeeringute soodustamise vahendina. Maksusoodustused vdivad olla
oigustatud, kui investeeringust saadav sotsiaalne kasu on investori isiklikust
kasust suurem ja investeeringute tase jadb seega optimaalsest sotsiaalsest
tasemest allapoole (nt teadus- ja arendustegevuse ja keskkonnaga seotud
pohjustel). Kuigi on olukordi, kus maksusoodustuste kasutamine on
pohjendatud, voivad need ka luua halduskoormust maksuvabastuste arvu
suurendamise vOi kohaldavate tdiendavate eeskirjade kaudu. Samuti vodib
rilkide kehtestatud erinevate eeskirjade rohkus monel juhul Iluua
arbitraazivoimalusi.

Kiisimused:

16) Mis liiki ettevOtte tulumaksu ststeemid voiksid parandada investeerimistingimusi,
kaotades vol akohustuste ja omakapitali vahelised moonutused?

17) Milliseid kaalutlusi tuleks arvesse votta pikaajaliseks sadstmiseks sobivate stiimulite
ettendgemisel riigi tasandil? Eelkdige kuidas tuleks kasutada maksusoodustusi, et soodustada
pikaajalist sddstmist tasakaalustatud viisil?

18) Mis liiki ettevotte tulumaksu soodustused on kasulikud? Milliseid meetmeid voiks
kasutada arbitraaziriskide kasitlemiseks, kui maksuvabastusi/-soodustusi  antakse
konkr eetsetel e tegevustel €?

19) Kas maksustamise tihedam koordineerimine ELis toetaks pikaajaliste investeeringute
rahastamist?

Raamatupi damisp&himotted

Raamatupidamine ei ole neutraalne, vaid see on aluseks majanduslikele otsustele:
raamatupidamisstandardid ja -meetmed (nt IFRS) on iihiseks keeleks ettevotjate, investorite ja
ametiasutuste vahel, toetades usaldust ja turvalisust. See tihendab, et nad peavad kokku viima
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erinevad vaatepunktid: majandusliku huvi ja finants-/investori huvi. Oiglasel vé&értusel
pbhinevad raamatupidamispbhimotted voivad suurendada finantsteabe ldbipaistvust ja
jarjepidevust, kuivord need niitavad varade ja kohustuste turuvéértust ning annavad teavet
erinevate asutuste suhtelise finantsseisundi kohta. Ent see voib olla ka kahjulik stabiilsusele ja
pikaajalisele  rahastamisperioodile.  Naiiteks rohutatakse monedes uuringutes, et
institutsionaalsed investorid védhendavad aktsiate paigutatud vahendite osakaalu oma
investeerimisportfellides, sest aktsiaid peetakse volakirjadest volatiilsemaks ja riskantsemaks.
On ka uuringuid, mis véidavad, et turupdhine vidédrtuse hindamine vdib ajendada pikaajalisi
investoreid suurendama oma riskipositsioone juhul, kui volatiilsust kajastatakse viljapool
nende kasumiaruannet. See, kas need standardid tdidavad oma otstarvet ka pikaajaliste
investeeringute puhul, véirib tdiendavat uurimist. Eelnevat silmas pidades oleks otstarbekas
kindlaks teha viisid, kuidas seada investoritele antava teabe tdpsus tasakaalu piisavate
stiimulitega hoida ja valitseda véga pikaajalisi varasid.

Kiisimus:

20) Mil maaral on Teie arvates diglasel vaartusel pdhinevad raamatupidamispohimotted
toonud investorite kaitumises kaasa |Uhiajaliste tdhtaegade eelistamise? Milliseid alternatiive
vOi muid selliste mbjude kompenseerimise viise voiks vélja pakkuda?

Aritihingu tldjuhtimise kord

Sellel, mil viisil varasid valitsetakse, voib olla pikaajalises rahastamises oluline roll selles, et
viia omavahel vastavusse pikaajaliste strateegiatega seonduvad varahaldurite, investorite ja
ettevotete stiimulid, leevendades muret seoses liihiajaliste tdhtaegade eelistamise,
spekuleerimise ja esindussuhetega. Eeskirjad on juba kehtestatud usaldussuhtest tulenete
kohustuste, huvide konfliktide, tasustamise, hddlediguste kasutamise ja kulude avalikustamise
kohta ning investeerimisndustamise ja portfelli valitsemise pakkumise kohta®. Tiiendavaid
meetmeid on kirjeldatud ka &ritihingudiguse ja &ritihingu tldjuhtimise tegevuskavas®
ning need hdlmavad vdimalikke muudatusi aktsiondride diguste direktiivis. Kavandada saaks
lisameetmeid, sealhulgas tdiendavalt hinnata, mil wviisil on varahaldurite stiimulid
struktureeritud, et votta paremini arvesse pikaajalisi kaalutlusi, ja nduda varahalduritelt
suuremat labipaistvust nende usaldussuhtest tulenevate kohustuste tditmise alal. Viélja on
pakutud ka ideid, kuidas soodustada aktsiondride suuremat pikaajalist kaasatust, mis voiks
pakkuda tdiendavat mdtteainet; néiteks voiks analiiiisida valikuvdimalusi seoses pikaajalistele
investoritele suuremate hidlediguste voi dividendide voimaldamisega.

Kiisimused:

21) Misliiki stiimulid voiksid aidata aktsionare paremini pikaajaliselt kaasata?

22) Kuidas voiks edas arendada varahalduritele antud volitus ja stiimuleid, et toetada
pikaajalis investeerimisstrateegiaid ja -suhteid?

23) Kas pikaajalise rahastamise kontekstis oleks vaja usaldussuhtest tulenevate kohustuste
maaratlus |abi vaadata?

» Vt http://ec.europa.eu/internal market/investment/ucits_directive_en.htm ja

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
%0 Vit http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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Teave ja aruandlus

Hiljutistes analiiiisides rohutatakse kasvavat ndudlust ettevOtete avalikustatava
mittefinantsteabe jarele. Uuringud annavad alust arvata, et oma tegevuse jatkusuutlikkuse
aspekte jarjepidevalt juhtivate ettevotete jaoks on kapitali hind madalam ja neil on kalduvus
saavutada pikas perspektiivis konkurentidest paremad majandustulemused. Uldistest
avalikustamisnduetest ei pruugi piisata, et stimuleerida pikaajaliste investeeringute kohta
tehtavaid otsuseid, mistdttu teeb komisjon t6dd tugevama mittefinantsaruandluse raamistiku
viljatootamiseks. Tdiendavat motteainet voib pakkuda ka mittefinantsteabe avalikustamine
varahaldurite ja omanike poolt, sealhulgas see, kuidas kajastada portfelli valitsemise
jatkusuulikkusega seotud spetsiifilisi riske ja mojusid. Paljud kommenteerijad leiavad ka, et
kvartaalne aruandlus pdhjustab valesid stiimuleid, sundides turuosalisi keskenduma véiga
liihiajalistele tulemustele. Lébipaistvusdirektiivi ldbivaatamisel’’ on komisjon teinud
ettepaneku kaotada kvartaalse aruandluse kohustus.

Vordlusnéditajad ja krediidireitingud voivad samuti keskenduda kas aastastele voi
lithikestele perioodidele. Komisjon on teinud ettepaneku muuta eeskirjad rangemaks, et
vihendada tuginemist traditsioonilistele krediidireitingutele, ning 2012. aasta novembris jouti
poliitilisele kokkuleppele mitmetes seadusandlikes reformides®”. Selliste mddtesiisteemide ja
krediidireitingute véljatdotamine, mis tasakaalustavad pikaajalise perspektiivi edendamist ja
lithiajalist vastutust, voib olla kasulikuks todvahendiks, mis on abiks pikaajalistele
investoritele .

Kisimused:

24) Mil maaral saab finants- ja mittefinantsteabe suurem integreerimine aidata anda
ettevotte pikagjalistest majandustulemustest selgema Ulevaate ja aidata kaasa paremate
investeerimisotsuste tegemisele?

25) Kas on vaja ttotada valja spetsiaal sed pikaajalised vordlusnéitajad?

34 VKEde lihtne juurdepdds pankadest saadavale ja pangandusvéalisele
rahastamisele

Tanased véikesed ja keskmise suurusega ettevotted (VKEd) voivad panna aluse tulevasele
pikaajalisele majanduskasvule. Neil on ajalooliselt olnud markimisvéarseid raskusi kasvuks
rahastamise saamisel. Arvestades nende soltuvust pankadepoolsest rahastamisest, on need
raskused pankade finantsvdoimenduse vdhendamise tottu stivenenud. Lisaks sellele seisavad
nad niitid silmitsi killustunud finantsturgudega ELis, sest rahastamise kittesaadavuse
tingimused varieeruvad litkmesriigiti markimisvédrselt.

Pangast saadava rahastamise vidhenenud kittesaadavus on juba olnud ajendiks
poliitikameetmele, millega edendatakse =~ VKEdele laenuandmiseks alternatiivsete
pangandusviliste kanalite loomist. 2011. aastal vdttis komisjon vastu tegevuskava VKEde
rahastamisvdimaluste parandamiseks®. Kokkuleppele on juba jdutud teatavates algatustes,
sealhulgas ELi riskikapitali ja sotsiaalettevotlusfondidesse investeerimise raamistikes. Samuti

3 Vit http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_et.pdf.

Vt http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.

Vt http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870_en.pdf.
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on t06s moned poliitikaalgatused, millega lihtsustada VKEde juurdepdédsu aktsiaturgudele.
Muid tegevuskavaga seotud digusaktide ettepanekuid ei ole siiski veel vastu voetud. Samuti
on esitatud ettepanekud Iubada mitmepoolsete kauplemisplatvormide korraldajatel olla
registreeritud ka ,,VKEde kasvuturu” nimetuse all ning ettepanekud proportsionaalse korra
kohta, mis vdhendab halduskulusid ja -koormust VKEde jaoks, kes poorduvad rahastamiseks
turu poole™. Samal ajal on kasvanud juba pikka aega olemas olnud turud, nagu varade ja
tarneahela rahastamine, samuti tehnoloogiat ja internetti kasutavad finantsinnovatsioonid,
nagu iihisrahastamine.

Ent need meetmed ei pruugi olla VKEde rahastamisele juurdepddsu raskuste leevendamiseks
piisavad. Kaaluda voiks tdiendavaid meetmeid, sealhulgas:

Riskikapitali arendamine. Riskikapitali sektor kannatab vahendite puuduse
all ja seda mojutavad pankade ja kindlustusandjate usaldatavusnduded.
Fondifondid vdiksid olla tdhusad vahendid, millega suurendada riskikapitali
mahtu.  Turul  valitsevaid  piiranguid  voiks  veelgi  védhendada
institutsionaalsetele investoritele pakutavate garantiide fond.

VKEde jaoks spetsiaalsete turgude ja voOrgustike loomine.
Riskikapitalifondid soltuvad ka hésti toimivatest VKEdele orienteeritud
vadrtpaberiborsidest, et muuta oma investeeringud esmasteks avalikeks
pakkumisteks. Meetmed voiksid holmata VKEde jaoks eraldi 1&henemisviisi
loomist ja ulatuda praegusest MIFID II ettepanekust kaugemale ning sisaldada
spetsiifiliste raamatupidamiseeskirjade véljatéotamist borsil noteeritud VKEde
ja uute kauplemisplatvormide jaoks. Spetsiaalselt VKEdele mdeldud turud
vOiksid aidata suurendada nende ndhtavust, tdmmata ligi uusi investoreid ja
toctada VKEde wuute viirtpaberistamisinstrumentide  véljatootamist.
Ettevotlusvorgustike jaoks raamistike loomine voiks soodustada VKEde
koondamist, riskide jagamist, jaotamist ja hajutamist ning seega parandada
nende juurdepédsu rahastamisele.

VKEde jaoks uute vaartpaberistamisinstrumentide valjatéétamine.
Komisjon on juba todtanud vilja ithe VKEde véértpaberistamisinstrumendi ja
on teinud ettepaneku jéitkata viddrtpaberistamisele toe pakkumist COSME
programmi kaudu. Lisaks sellele vodiksid struktureeritud krediidi vahendid
saada Euroopa jaoks huvi pakkuvaid VKEde toostusinvesteeringuid késitleva
ELi kriteeriumi alusel Euroopa kvaliteediméargiseid. Toostussektorite ja
investeerimistsiiklite suuri erinevusi silmas pidades peaksid need vahendid
olema diferentseeritud.

VKEde krediidihindamise standardite véljatéotamine voiks aidata tiita
puudust usaldusvéérse teabe jdrele VKEde kohta ja vidhendada sellega
seonduvaid potentsiaalsete investorite raskusi nende krediidivoimelisuse
hindamisel. Uhiste minimaalsete kvaliteedistandardite viljatootamine keskmise
turukapitalisatsiooniga ning viikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
vélishindamise jaoks vdiks veelgi holbustada nende juurdepéésu rahastamisele,
sealhulgas piiriiilesele rahastamisele, ning stivendada turu integratsiooni.

N-0 ebatraditsiooniliste rahastamisallikate, valjatoGtamine ja edendamine.
Selliste rahastamisallikate hulka kuulub néiteks liising, tarneahela rahastamine,
internetipdhised rahastamisallikad, nagu tihisrahastamine (crowd-funding) jms.

34

Vt http://ec.europa.eu/internal _market/securities/prospectus/index_en.htm.
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Taiendavalt on vaja kaaluda, kuidas tagada, et need turud kasvaksid
jatkusuutlikult ja et neid toetataks nduetekohaselt regulatiivse raamistikuga.

Kiisimused:

26) Milliseid téiendavaid meetmeid vOiks ELi regulatsioonide ja muude reformide ndol ette
ndha, et lihtsustada VKEde juurdepddsu rahastamisele  alternatiivsetest
rahastamisallikatest?

27) Kuidas voiksid VKEdele mbeldud vaartpaberistamisinstrumendid olla kavandatud?
Millised on parimad viisid vaartpaberistamise kasutamiseks, et kaasata finantsvahendajate
kapitali VKEdele téaiendavaks laenuandmiseks/investeeringuteks?

28) Kas oleks mdttekas luua taiesti eraldiseisev ja erinev |&henemisviis VKEde turgudele?
Kuidas ja kes vOiks valja arendada turu VKEde jaoks, sealhulgas spetsiaalselt VKEde
rahastamisvajaduste taitmiseks mdel dud vaartpaberistamistoodete jaoks?

29) Kas ELI regulatiivne raamistik aitaks kaasa selliste alternatiivsete VKEdele mdeldud
pangandusvaliste rahastamisallikate arengule voi takistaks seda? Millised reformid voiksid
aidata nende jatkuvat kasvu toetada?

Kisimus:

30) Mis vbiks lisaks kéesolevas rohelises raamatus esitatud analliisile ja voimalikele
meetmetel e veel Euroopa majanduse pikaajalisele rahastamisele kaasa aidata?

4. JARGMISED SAMMUD

Kéesoleva konsultatsiooni tulemuste pdhjal kaalub komisjon asjakohaseid edasisi meetmeid.
Saadud vastused avaldatakse komisjoni veebisaidil (vélja arvatud juhul, kui selgesonaliselt
palutakse jétta vastus konfidentsiaalseks) ja komisjon avaldab konsultatsiooni tulemuste
kokkuvdtte.

Huvirhmi kutsutakse (iles saatma oma markused enne 25. juunit 2013 jargmisele e-posti aadressile:
markt-consultation-long-term-financing(@ec.europa.cu
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