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EUROOPA MAJANDUS- JA SOTSIAALKOMITEE

TAISKOGU 491. ISTUNGJARK 10. JA 11. JUULIL 2013

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,Roheline raamat Euroopa majanduse
pikaajalise rahastamise kohta”

COM(2013) 150 final/2
(2013/C 327/03)

Raportoor: Michael SMYTH

25. mirtsil 2013. aastal otsustas Euroopa Komisjon vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklile 304
konsulteerida Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses:

,Roheline raamat Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise kohta”
COM(2013) 150 final/2.

Komitee asjaomase to0 ettevalmistamise eest vastutav majandus- ja rahaliidu ning majandusliku ja sotsiaalse
ithtekuuluvuse sektsioon vottis arvamuse vastu 19. juunil 2013.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 491. istungjargul 10.-11. juulil 2013 (10. juuli 2013.

aasta istungil) vastu jirgmise arvamuse. Poolt hailetas 151, vastu héaletas 3, erapooletuks jai 3.

1. Jireldused ja soovitused

1.1  Euroopa tagasi jatkusuutliku majanduskasvu teele
suunamise strateegia iiks kdige tdhtsamaid elemente on pikaaja-
liste rahastamisvahendite piisava varu tagamine moistliku
hinnaga. Komisjoni konsultatsioonidokument sellel etemal on
nithdsti tervitatav kui ka digeaegne.

1.2 Komitee on rahul, et rohelises raamatus keskendutakse
tootlikule investeerimisele ja pikaajalistele kapitalimahutustele
materiaalsesse ja immateriaalsesse varasse, kuid soovitab komis-
jonil poorata rohkem tdhelepanu vajadusele rahastada rohkem
Lsotsiaalselt kasulikke” kapitalimahutusi.

1.3 Kui pangad etendavad pikaajalise rahastamise allikatena
tulevikus tdendoliselt vihemtihtsat osa, siis vdivad tekkida
voimalused teistele vahendajatele, nagu riiklikud ja mitme-
poolsed arengupangad, institutsionaalsed investorid, riiklikud
investeerimisfondid ja eelkdige volakirjaturud. Siiski on oluline
hoiduda tekitamast takistusi, mis ei lase pankadel tiita oma rolli
pikaajalise rahastamise peamiste pakkujatena, ning kehtestada
Oigusraamistik, mis hoiab dra rahastamis- ja kapitalivoogude
suundumise reguleeritud sektorist vilja.

1.4  Komitee tervitab Euroopa Investeerimispanga hiljutist
rekapitaliseerimist, kuna see tugevdab tema suutlikkust olla

tdiendavate erainvesteeringute vdimendajaks ja etendada tuge-
vamat vastutsiiklilist rolli VKEde investeeringute rahastamisel
ja neile laenude andmisel. 10 miljardi euro suurune kapitalisiist
on kiill markimisvaarne, kuid komitee leiab, et praegusi vajadusi
silmas pidades ei ole see siiski piisav.

1.5  Ka strateegia ,Euroopa 2020” projektivolakirjade kasutu-
selevott, ehkki kiill alles katsefaasis, on samuti positiivne areng.
Konealused projektivolakirjad tootasid ihiselt vilja komisjon ja
Euroopa Investeerimispank. Kaaluda tuleks ka samalaadseid
tihisettevotteid riiklike investeerimisfondidega.

1.6 Kui projektivolakirjade sarnaste algatustega onnestub
laiendada volakirjapohise rahastamise turgu, siis tuleks nende
kasutamist parast katsefaasi 16puleviimist ja hindamist hoogus-
tada.

1.7  Rohelises raamatus uuritakse sddstude rolli pikaajaliste
investeeringute rahastamisel. Kui moningates litkmesriikides on
loodud spetsiaalsed sddstuskeemid, et mobiliseerida pikaajalisi
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sdastusid laiemateks sotsiaalseteks investeeringuteks, siis vidriks
kaalumist ka ELi vdi euroala sidstuvahendi loomine, millega
voib-olla kaasneks intressimdira hinnalisand.

1.8 Moned liikmesriigid on olnud suhteliselt edukad pensio-
niga seotud ja muude sddstude jaoks stiimulite loomisel, kasu-
tades nutikalt oma maksusiisteemi. Inimesed kalduvad suhtuma
torksalt viljavaatesse maksta maksu teenitud tulult ja siis parast
maksude mahaarvamist veel pikaajalistelt sddstudelt. Sotsiaalselt
vastutustundlike investeeringute kontekstis peaks parema pika-
ajalise finantsplaneerimise innustamiseks olema voimalik vilja
tootada sobivad ning vihesel mddral maksustatud voi dldse
maksustamata individuaalsed sddstutooted sobivate iga-aastaste
piirangutega ja neid turustada.

1.9  Lihiajaline lahenemisviis finantssiisteemis on olnud suur
takistus sobivate pikaajaliste investeeringute vdimaldamisel ning
see on tihedalt seotud aritthingu juhtimisega. Stiimulite muut-
mine pikaajalise tulemuslikkuse edendamiseks ei ole kerge vilja-
kutse. Komitee tervitab komisjoni ettepanekuid pikaajalistele
investoritele suurema hiilediguse ja dividendide véimaldamise
ning muudatuste kohta aktsiondride diguste direktiivis. Lisaks
tuleks kaaluda kapitalitulu maksu suhtes koordineeritud soodus-
tuste kasutamist, et motiveerida fondivalitsejaid pikaajalisele
osalusele.

1.10  Riskikapitali osas sisaldab roheline raamat moningaid
huvitavaid ettepanekuid. Komitee on juba soovitanud laiendada
Euroopa Investeerimisfondi rolli laenude andmiselt riskikapitali
pakkumisele. Seda investeerimisfondi loojad 1994. aastal algselt
ka kavandasid. Kui Euroopa Investeerimisfond, nagu ka Euroopa
Investeerimispank, piisaval maaral rekapitaliseeritakse, siis vdiks
ta saada itheks peamiseks riskikapitali pakkujaks VKEdele.

1.11  Véttes arvesse, et riiklikud ja piirkondlikud omavalit-
sused tegelevad juba VKEde allesjidmise ja pikaajalise kasvu
edendamisega oma regionaalarengu organite kaudu, on vigagi
pohjendatud, et need organid etendaksid oma rolli ka VKEde
kauplemisplatvormide juures. See roll voiks ulatuda klientidest
VKEde krediidivoimelisuse hindamisest institutsionaalsetele
investoritele piiratud tagatiste andmiseni.

1.12  Komitee sooviks, et rohkem rdhku pandaks sotsiaalselt
vastutustundlikele investeeringutele ja teeb ettepaneku luua vaat-
lusorgan pikaajaliste investeeringute tingimuste jdrelevalveks.

2. Sissejuhatus ja rohelise raamatu taust

2.1  Euroopa Komisjoni peamine motiiv kdnealuse rohelise
raamatu koostamiseks on vajadus suunata Euroopa tagasi aruka,
jatkusuutliku ja kaasava majanduskasvu teele. Jatkusuutlikuks
arenguks vajab Euroopa pikaajalisi ja ulatuslikke investeeringuid.
Selle saavutamise teevad oluliselt raskemaks kodumajapidamiste
ja ettevitete praegune riskipelglikkus ning paljude valitsuste
eelarve konsolideerimise vajadus, mis kokku piiravad pikaajalis-
teks investeeringuteks finantsvahendite pakkumist.

2.2 Traditsioonilised rahastamise vahendamise kanalid on
hetkel suurte probleemide ees. ELis on investeerimisvahendite
allikaks olnud peamiselt pangad, kuid paljud neist tegelevad
niiid peamiselt finantsvoimenduse vihenemisega ega suuda
tdita oma tavapdrast rolli. Rohelises raamatus vaadatakse prae-
gusest kriisist kaugemale ja otsitakse lahendusi investeeringute
vajalikuks pikaajaliseks rahastamiseks.

2.3 Komisjoni tdhelepanu on suunatud tootlikule investee-
rimisele ning pikaajalistele kapitalimahutustele materiaalsesse ja
immateriaalsesse varasse, mis kalduvad ohutama tsiiklilisust
vihem kui lihiajalisem kapital. Komisjon mddratleb pikaajalist
rahastamist kui viisi, kuidas finantssiisteem eraldab vahendeid
investeeringuteks pikaajalistesse projektidesse.

2.4 Euroopa on kdivitanud finantssektori reformiprogrammi,
et pakkuda finantsturgudele rohkem stabiilsust ja tdsta usaldust
nende vastu. Finantssiisteemi stabiilsus on vajalik, ent mitte
piisav eeltingimus pikaajaliste investeeringute innustamiseks.
Komisjon on madaratlenud veel terve rea valdkondi, kus on
vajalikud meetmed, nagu niiteks:

— finantsasutuste suutlikkus suunata vahendeid pikaajalisse
rahastamisse;

— finantsturgude tdhusus ja tulemuslikkus pikaajalise rahas-
tamise instrumentide pakkumisel;

— pikaajalist sddstmist ja rahastamist vdimaldavad meetmed ja

— VKEde lihtne juurdepdds pankadest saadavale ja pangandus-
vilisele rahastamisele.

3. Mirkused ettepanekute kohta

3.1 Finantsasutuste suutlikkus suunata vahendeid pikaajalisse rahas-
tamisse

3.1.1  Kommertspangad Komisjoni analiiiis Euroopas piisava
pikaajalise rahastamise tagamisega seotud véljakutsete kohta on
oma pohiolemuselt dige. Pankade traditsiooniline péhiroll pika-
ajalise rahastamise peamiste pakkujatena on muutumas ja
pangad voivad tulevikus hakata etendama vihemtihtsat rolli.
Teatises ei kasitleta voimalikku ebakoéla moningate uute pangan-
duseeskirjade ja pikaajalise rahastamise stimuleerimist puuduta-
vate rohelise raamatu eesmirkide vahel. Rohelises raamatus
margitakse kdigest, et hiljutiste ja ilmselt ka tulevaste finants-
reformide mé&jud voivad vihendada pankade aktiivsust vahen-
dusahelas. Tuleks saavutada parem tasakaal Basel III usaldatavus-
nouete ja pankade stiimulite vahel jitkata pikaajaliste investee-
ringute rahastamist. Igal juhul avanevad toenioliselt véimalused
teist tiiiipi vahendajatele, nagu riiklikud ja mitmepoolsed aren-
gupangad, institutsionaalsed investorid, vdlakirjaturgude ja riik-
like investeerimisfondide ulatuslikum kasutamine.
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3.1.2  Riiklikud ja mitmepoolsed arengupangad. Need
institutsioonid etendavad olulist rolli riskide jagamisel erainves-
torite ja ettevitetega oluliste projektide arendamisel ja ennetavad
seega turutdrkeid. Oma pikemaajaliste strateegiliste meetmetega
etendavad nad ka vastutsiiklilist rolli. Euroopa Investeerimispank
ja Euroopa Investeerimisfond on riskide jagamisel etendanud
jarjest olulisemaid rolle. Euroopa Investeerimispanga hiljutine —
ehkki komitee arvates ebapiisav — rekapitaliseerimine suurendab
kahtlemata nende suutlikkust vdimendada tdiendavaid erainves-
teeringuid. Komitee julgustab Euroopa Investeerimispanka
eriliste finantsraskustega vditlevate tahtsate piiriiileste infrastruk-
tuuriprojektide edendamiseks rohkem dra tegema.

3.1.3  Komitee tervitab ,Euroopa2020” projektivolakirjade
loomist, mida niitid katsefaasis kasutatakse terves reas avaliku
ja erasektori partnerlusele tuginevates infrastruktuuri investee-
rimisprojektides energia, transpordi ja IKT infrastruktuuri vald-
konnas ('). Komisjon puudutab riiklike investeerimisfondide
voimalikku rolli pikaajaliste investeeringute rahastamisel. Nagu
komisjoni ja Euroopa Investeerimispanga poolt iihiselt vilja
tootatud projektivolakirjade puhul, voib olla mottekas luua
samalaadne iihisalgatus riiklike investeerimisfondidega, et
suurendada pikaajaliseks rahastamiseks kittesaadavate vahendite
koguhulka.

3.1.4 Institutsionaalsete investorite osas mdrgitakse rohelises
raamatus voimalikku konflikti tihelt poolt kindlustusettevotete
kapitalimahutusriskide tShusa reguleerimise vajaduse ja teiselt
poolt vajaduse vahel motiveerida neid pikaajalisi investeeringuid
rahastama. Komisjoni ja Euroopa kindlustusasutuste vahel
toimuvad sellel teemal arutelud. Komisjonil on kavas koostada
ettepanekud pikaajaliste investeerimisvahendite kohta, eesmir-
giga stimuleerida mitmete mehhanismide loomist eri liiki
institutsionaalseid investoreid puudutavate riskide koondami-
seks, holmates. See ettepanek on viga tervitatav. Pensionifondid
voiksid pikaajalistes investeeringutes olulisemat rolli etendada,
kuid siin on mitmeid institutsionaalseid, regulatiivseid ja polii-
tilisi takistusi. Eelkdige tunnevad nad muret, et poliitikakujun-
dajad piiiavad suunata neid rahastama teatud tuitipi projekte,
mis ei ole nende lilkmete huvides. Pensionifondidega tuleks
aru pidada, kuidas neid takistusi minimeerida voi likvideerida.
Pangandusliidu loomine v&ib selles kontekstis kasulik olla.

3.1.4.1 Institutsionaalsete  investorite suurema  osaluse
saavutamiseks pikaajalises rahastamises voivad kasulikud olla
ettevotte tulumaksu soodustused. Suurte infrastruktuuriprojek-
tide puhul voib degressiivsete soodustuste siisteem tingida
institutsionaalsete investorite suurema osaluse neis projektides.

3.2 Finantsturgude tohusus ja tulemuslikkus pikaajalise rahastamise
instrumentide pakkumisel

3.2.1  Rohelises raamatus mirgitakse, et pikaajaliste rahas-
tamisvahendite kogumi laiendamiseks ja siivendamiseks peavad
mdned Euroopa kapitaliturud arenema ja kiipsemaks saama. ELi

() Vt nt COM(2009) 615 final.

volakirjaturud on vihem arenenud kui Ameerika Uhendriikides
ja leitakse, et enamikul keskmise turukapitalisatsiooniga ning
viikestel ja keskmise suurusega ettevotjatel on véimatu sinna
padseda. Isegi projektivolakirjade saabumise on reitinguagen-
tuurid votnud vastu ettevaatlikult ja see viitab eelseisvatele suur-
tele raskustele volakirjaturu mahu laiendamisel. Kui projektivo-
lakirjade — mis voib luua lausa 4,6 miljardi euro véirtuses uusi
infrastruktuuriprojekte — sarnaste algatustega Onnestub laien-
dada volakirjapohise rahastamise turgu, siis tuleks nende kasu-
tamist parast katsefaasi 1dpuleviimist ja hindamist hoogustada.

3.3 Pikaagjalist sddstmist ja rahastamist voimaldavad meetmed

3.3.1  Pikaajalist sddstmist ja rahastamist mdjutavaid tegureid
analiiisitakse pohjalikult. Pakkumise poolel tuleb veel palju dra
teha, kuigi paljud lilkmesriigid on teinud joupingutusi pikaaja-
liste sddstuvdimaluste laiendamiseks. Rohelises raamatus nime-
tatakse ELi tasandi sadstuvahendite voimalikku loomist pikaaja-
listele sdistude kaasamiseks, mis on otsesemalt seotud iihis-
konna lajiemate eesmirkidega. Piiriiileste infrastruktuuride laien-
damise kontekstis on sellel mottel oma eelised. See voib ka
stimuleerida tootajate suuremat lifkuvust ja pensioni planee-
rimist dihtsel turul. Voib osutuda vajalikuks pakkuda uusi sads-
tutooteid eriti kdrgete v3i astmeliste intressidega, et stimuleerida
pikaajalist sddstmist.

3.3.2  Maksustamine. Usna iiksikasjalikult uuritakse seoseid
maksustamise, pikaajalise sddstmise ja pikaajaliste investeerin-
gute vahel. Ettevotte tulumaksu kohaldamine investeeringutele
viib tldiselt selleni, et eelistatakse rahastamist laenude, mitte
omakapitali abil. Otsides sobivaid reforme, et innustada omaka-
pitali suuremat kasutamist pikaajaliseks rahastamiseks, voiks
degressiivsete maksusoodustuste siisteem olla vdart kaalumist.
Selliseid siisteeme kasutatakse laialdaselt kapitalitulu maksus-
tamisel ja neid voib kavandada selliselt, et nendega tasakaalus-
tatakse laenukapitalipraeguseid eeliseid.

3.3.3  Pikaajalise sddstmise ja maksustamise siisteemi silmas
pidades peab komisjon tdhtsaks tagada sidstude stabiilne ja
piisav varu ja selle varu loomiseks vajalikud stiimulid. Méned
liikkmesriigid on olnud suhteliselt edukad pensioniga seotud ja
muude sddstude jaoks stiimulite loomisel, kasutades nutikalt
oma maksusiisteemi. Inimesed kalduvad suhtuma torksalt vilja-
vaatesse maksta maksu teenitud tulult ja siis parast maksude
mahaarvamist veel pikaajalistelt sddstudelt. Parema pikaajalise
finantsplaneerimise innustamiseks peaks olema vdimalik vilja
tootada sobivad ning vihesel mdiral maksustatud voi ildse
maksustamata individuaalsed sddstutooted sobivate iga-aastaste
piirangutega ja neid turustada.

3.3.4  Maksustiimulite  kasutamisel ~ soovitud  tulemuste
saavutamiseks pikaajaliste investeeringute vallas on ka oma
miinused. Tuleb tegeleda tdsiste teemadega, nagu tithimdju ja
arbitraaz. Siiski on maksustiimulid jirjepideval ja stabiilsel pika-
ajalisel planeerimisel vajalikud, et ergutada soovitud investeerin-
gute taset ja seda siilitada.



C 327)14

Euroopa Liidu Teataja

12.11.2013

3.3.5  Ariithingu iildjuhtimine. Liihiajaline l&henemisviis on
pikaajalise rahastamise vOimaldamise juures keskne kiisimus
ning see on viga tihedalt dritthingu juhtimisega tihte p6imunud.
Siiani on paljud fondivalitsejate, investeerimispankurite ja
driithingute juhtide stiimulid olnud suunatud lithiajalisele lihe-
nemisviisile. Stiimulite muutmine pikaajalise tulemuslikkuse
edendamiseks ei ole kerge iilesanne. Roheline raamat sisaldab
palju huvitavaid ettepanekuid, muu hulgas pikaajalistele inves-
toritele suurema hailediguse ja dividendide véimaldamine ning
muudatuste kohta aktsiondride oiguste direktiivis. Kapitalitulu
maksusoodustuste proaktiivsem kasutamine voib olla iiks viis
motiveerida fondivalitsejaid pikemaajalisele osalusele.

3.4 VKEde lihtne juurdepdds pankadest saadavale ja pangandusvili-
sele rahastamisele

3.4.1 Rohelises raamatus juhitakse tihelepanu asjaolule, et
VKEdel on paljudes liikmesriikides suuri raskusi ellujddmiseks
ja kasvamiseks vajalikele rahastamisvahenditele ligipadsul. Soltu-
mata pankade finantsvdimenduse mojudest, on VKEd silmitsi
alternatiivsete rahastamisallikate killustunud ja ebaiilevaatliku
hulgaga. Kohalikud pangad on suurel miidral kaotanud vdi
vihendanud oma sidemeid kohaliku kogukonnaga. Pankade ja
VKEde suhted on norgenenud ning neid on vaja taastada ja
tugevdada. On tehtud mitmeid algatusi, et pakkuda VKEdele
pangandusviliseid rahastamisallikaid, sealhulgas juurdepdisu
moningatele riskikapitalifondidele, varadel pdhinevale rahas-
tamisele (?), tarneahela kaudu rahastamisele ja tihisrahastamis-
projektidele. Palju on veel vaja teha. Kindlustusettevotted ja
pensionifondid on valmis etendama suuremat rolli, kuid nad
vajavad asjakohaseid stiimuleid ja nendega peaks tegelema
komisjon. Tulevaste meetmete puhul, mille eesmérk on lihtsus-
tada VKEde juurdepdisu pikaajalisele rahastamisele, tuleks
tagada, et VKEd saaksid neist meetmetest kasu esialgselt kavan-
datud kujul, ilma pankadepoolsete iileliigsete lisatingimusteta,

Briissel, 10. juuli 2013

(®) Vt nt the Funding for Lending Scheme http:/[www.hm-treasury.gov.uk/
ukecon_fundingforlending_index.htm.

kui neid meetmeid kanaliseeritakse pankade laenukanalite
kaudu.

3.4.2  Riskikapital. Komitee soovitab nn fondifondide lihene-
misviisi, et luua riskikapitalivahendite kriitiline mass. Peale selle
voib pakutud institutsionaalsete investorite tagatisfond hoolit-
seda turu laiendamise eest. Komitee on juba soovitanud laien-
dada Euroopa Investeerimisfondi rolli laenude andmiselt riskika-
pitali pakkumisele (). Seda investeerimisfondi loojad 1994.
aastal algselt ka kavandasid. Kui Euroopa Investeerimisfond,
nagu ka Euroopa Investeerimispank, rekapitaliseeritakse, siis
voiks ta saada ttheks peamiseks riskikapitali pakkujaks VKEdele.

3.42.1  Koos VKEde riskirahastamise laiendamisega areneb ka
VKEde omakapitali olemasolevate kauplemisplatvormide laien-
damine ja uute loomine. Roheline raamat sisaldab mitmeid
kasulikke ettepanekuid sellel teemal. Vottes arvesse, et riiklikud
ja piirkondlikud omavalitsused tegelevad juba VKEde allesjdd-
mise ja pikaajalise kasvu edendamisega oma regionaalarengu
organite kaudu, on vigagi pdhjendatud, et need organid eten-
daksid oma rolli ka VKEde kauplemisplatvormide juures. See
roll voiks ulatuda klientidest VKEde krediidivdimelisuse hinda-
misest institutsionaalsetele investoritele piiratud tagatiste andmi-
seni.

3.4.3  Komiteele oleks meeldinud, kui rohelises raamatus
oleks rohkem toetatud investeeringuid sotsiaalselt vastutustund-
likesse fondidesse kohaste finants- ja maksueeskirjade kehtes-
tamise vOi isegi riigihangete abil. Selles suhtes oleks mdttekas
luua pikaajaliste investeeringute Euroopa vaatluskeskus. See
organ saaks organiseeritud kodanikuithiskonna aktiivsel osalusel
teostada jdrelevalvet pikaajaliste investeeringute ja siddstude
pakkumise ja ndudluse iile ning aidata tagada piisava teabevoo
majandustegevuses osalejate pikaajalisi investeeringuid puuduta-
vate pohjendatud otsuste langetamiseks.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president

Henri MALOSSE

() ELT C 143, 22.5.2012, Ik 10.
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