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14. martsil 2014 otsustas Euroopa Komisjon vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklile 304
konsulteerida Euroopa Majandus-ja Sotsiaalkomiteega jargmises kiisimuses:

,Komisjoni teatis noukogule ja Euroopa Parlamendile Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise kohta”
COM(2014) 168 final.

Komitee asjaomase to0 ettevalmistamise eest vastutav majandus- ja rahaliidu ning majandusliku ja sotsiaalse
tihtekuuluvuse sektsioon vottis arvamuse vastu 17. juunil 2014.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 500. istungjargul 9.-10. juulil 2014 (9. juuli istungil)
vastu jargmise arvamuse. Poolt hailetas 139, vastu hailetas 2, erapooletuks jdi 3.

1. Jdreldused ja soovitused

1.1  Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee toetab tdielikult kdnealust komisjoni teatist, mis on jirg rohelisele raamatule
Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise kohta (*). Teatis on positiivne samm poliitilises arutelus selle iile, kuidas kdige
paremini vastata Euroopa pikaajalistele investeeringuvajadustele.

1.2 Komitee tunnistab, et komisjon peab tegutsema oma piddevusvaldkonnas, innustades samas asjakohaseid
institutsioonilisi ja poliitilisi muutusi iilemaailmselt ja liikmesriigi tasandil. See on eriti oluline riikliku ja rahvusvahelise
digusraamistiku puhul, mis mojutab pikemas perspektiivis tehtavaid investeeringuotsuseid. Naiteks pooldatakse paljudes
liikmesriikides ériithingute rahastamist laenurahastuse kaudu, mis innustab ettevdtjaid kasutama rahastamisallikana pigem
laenu kui omakapitali. Ettevdtte mitmekesisemaks ja stabiilsemaks pikaajaliseks rahastamiseks tuleb innustada liikmesriike
stimuleerima omakapitaliinvesteeringute suuremat kasutamist. Komisjon peaks seda jatkuvalt ndudma.

1.3 Enamik komisjoni teatises esitatud ettepanekuid on mdistlikud ja sobivad pikemaajaliste investeeringute
edendamiseks, kuid nende rakendamine vdtab aega. Pikaajalisteks investeeringuteks on uusi vahendeid (nagu strateegia
,Euroopa 2020” projektivolakirjad) vaja praegu ning komitee innustab komisjoni kiiresti rakendamisega algust tegema.

1.4 Majanduse suurema pikaajalise rahastamise edendamise kontekstis on pangandusliidu viljakujundamisel otsustav
tdhtsus. Rahapoliitika peaks toetama pikaajalisi investeeringuid nii investorite kui ka séistjate jaoks sobivate intressimaarade
ndol. Komitee tervitab komisjoni vdetud kohustust uurida killustatud piiriiileseid sddstuvoogusid ja ka hinnata ELi iilese
sddstutoote loomise teostatavust.

1.5 Komitee leiab, et praegu on ainulaadne voimalus sonastada, vilja arendada ja rakendada ELi pikaajaliste
investeeringute raamistik, mille aluseks on muu hulgas komisjoni, Rahvusvahelise Finantsinstituudi ja organisatsiooni
Group of Thirty tehtud usaldusvairne analiis. Jatkusuutliku pikaajalise rahastamise ees seisvad takistused on histi teada ja
need tuleb iiletada. Ees ootab viis peamist viljakutset:

— innustada investoreid arvestama investeeringuotsuste tegemisel pikemaajalise perspektiiviga;

— luua uusi vahendajaid ja pikaajalistele investeeringutele suunatud uusi vahendeid;

() COM(2013) 150 final/1 ja COM(2013) 150 final/2.
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— arendada laenu- ja omakapitaliinvesteeringute turge, et laiendada rahastamisvahendite valikut;
— tagada, et piiritilene kapitalivoog oleks korraparane ning toetaks pikemaajalisi investeeringuid;
— arendada tulevase digusliku reguleerimise kujundamisel paremat siisteemset analiiiisi.

Komitee leiab, et kdnealuses teatises liigutakse nende eesmirkide suunas, ning kutsub komisjoni iles edu siilitama ja
kiirendama jargmistes ettepanekutes pikaajalise rahastamise kohta.

2. Pikaajalist rahastamist kisitleva rohelise raamatu jirelmeetmed

2.1  Konealune teatis on Euroopa Komisjoni libimdeldud vastus edukale konsulteerimisprotsessile, mis toimus parast
seda, kui komisjon avaldas mirtsis 2013 rohelise raamatu Euroopa majanduse pikaajalise rahastamise kohta (%). Teatises
esitatakse mitmeid ettepanekuid ja meetmeid, et tegeleda takistustega, mis ei voimalda era- ja avaliku sektori allikate
suuremat kaasamist pikaajaliseks rahastamiseks. Komisjon on seisukohal, et kuigi pankadel on jitkuvalt oluline roll
pikemaajalise rahastamise pakkumisel, tuleb innustada sellist rahastamist pakkuma ka alternatiivseid pangaviliseid allikaid,
nagu avaliku sektori rahastamisvahendid, institutsionaalsed investorid (kindlustusandjad ja pensionifondid), traditsiooni-
lised voi alternatiivsed investeerimisfondid, riiklikud investeerimisfondid jne.

2.2 Konealuses teatises kavandatud meetmed keskenduvad

i) erasektori vahendite kaasamisele pikaajalisse rahastamisse,
ii) riigi rahanduse paremale drakasutamisele,

iii) kapitaliturgude arendamisele,

iv) rahastamise VKEdele kittesaadavamaks muutmisele,

v) erasektori vahendite meelitamisele taristu rahastamisse ning
vi) jatkusuutliku rahastamise tildise keskkonna parandamisele.

Lisaks avaldas komisjon ettepaneku vaadata labi téoandjapensioni kogumisasutuste direktiiv (), et toetada todandjapen-
sionide edasist arengut, sest need on pikaajaliste institutsionaalsete investorite oluline liik ELis, ning teatis tihisrahastamise
kohta (*), mis on kasvav VKEde rahastamise allikas.

3. Kavandatud meetmed

3.1 Erasektori vahendite kaasamine pikaajalisse rahastamisse

3.1.1  Siinkohal tekitavad viltimatut pinget ithelt poolt vajadus rohkema kapitali jirele ja pankade likviidsusnouded, et
suurendada nende vastupanuvdimet, ning teiselt poolt soov viltida pankadele tilemairaste piirangute seadmist, mis voib
vihendada pankade soovi pakkuda reaalmajanduse pikaajalist rahastamist. Nimetatud kahe olulise avaliku sektori poliitika
eesmirgi vahel dige tasakaalu saavutamine ei ole lihtne iilesanne. Komisjon uurib kapitalinduete maaruse asjakohasust
seoses pikaajalise rahastamisega ning vaatab labi, mil médaral vdivad likviidsuskattekordaja ja stabiilse netorahastamise
kordaja ettepanekud kahjustada pangandussektori poolset pikaajalist rahastamist.

3.1.2  Komisjon on seisukohal, et kui pangandusreformid ja pangandusliit on 16pule viidud, peaks see taastama usalduse
finantssektori vastu ja oluliselt vdhendama finantsilist killustatust. Eelkdige peaks hiljutine pankade struktuurireformi
ettepanekute kogum vdimaldama pankadel taastada oma traditsioonilise rolli, eraldades reaalmajanduse pdhilise
finantstegevuse riskantsemast kauplemisest (). Komitee toetab iimberkorraldamispaketti kasitlevas arvamuses komisjoni
ettepanekuid.

D

COM(2013) 150 final/1 ja COM(2013) 150 final/2.

COM(2014) 167 final.

COM(2014) 172 final.

Nimetatud ettepanekuid kisitletakse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamuses ,Pankade struktuurireform” (Euroopa Liidu
Teatajas avaldamata).
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3.1.3  Teatise koige huvitavamad osad puudutavad ehk eeskirju kindlustusandjate ja pensionifondide pikaajalises
rahastamises osalemise kohta. Uuendatud direktiiv Solventsus II joustub 2016. aasta alguses ning see peaks vdimaldama
kindlustusandjatel investeerida moistlikkuse pohimotet kohaldades mis tahes liiki varasse. See voib kaasa aidata
jatkusuutlike véirtpaberistamisturgude edendamisele. Pensionifondide osas on tehtud ettepanekuid kujundada koostoos
Euroopa Kindlustus- ja Tovandjapensionide Jarelevalvega (EIOPA) raamistik eesmargiga luua Euroopas personaalpensionide
ithtne turg ja kaasata seeldbi rohkem personaalpensioni sdiste pikaajalisse rahastamisse.

3.1.4  Mis puutub erasektori vahendite kaasamisse pikaajalisse rahastamisse, siis soovitab komitee komisjonil viia labi
teostatavusuuring riiklike investeerimisfondide kasutamise kohta kdrvuti rohkem levinud pikaajaliste rahastamisallikatega,
nagu pensionifondid ja suured kindlustusandjad.

3.1.5  Rohelise raamatu kohta koostatud vastuses (°) soovitas komitee komisjonil uurida ELi tasandi sidstukonto loomist
pikaajaliste sddstude kaasamiseks. Komisjon viib niiiid 1dbi uuringu sellise piiriiilese ELi sddstukonto kasutuselevotmist
takistavate probleemide kohta.

3.2 Avaliku sektori vahendite parem kasutamine

3.2.1  Selle kohta, kuidas saavutada avaliku sektori vahendite parem kasutamine pikaajalisteks investeeringuteks, esitab
komisjon meetmed, mis peaksid innustama tihedamat koostood riiklike ja piirkondlike tugipankade, Euroopa
Investeerlm1spanga/Euroopa Investeerimisfondi ja teiste mitmepoolsete arengupankade vahel, nagu Euroopa Rekonstrukt-
siooni- ja Arengupank. Sellise lihenemisviisi hea ndide on hiljuti loodud Strategic Banking Corporauon of Ireland (lirimaa
strateeglhne panganduskorporatsioon), mis on lirimaa valitsuse, Euroopa Investeerimispanga ja KfW (') panga iihisettevéte
ja mis saab lirimaa VKEdele laenamiseks ligikaudu 800 miljonit eurot. Sarnase ettepaneku esitab komisjon ka riiklike
ekspordikrediidi agentuuride parema kooskdlastamise ja koostoo kohta. Need ettepanekud on teretulnud.

3.3 Kapitaliturgude arendamine

3.3.1 Paljudes komisjoni ettepanekutes kasitletakse Euroopa vihearenenud kapitaliturgude kiisimust. Teatises
margitakse, et kuigi ettevotete volakirjaturg on viimastel aastatel kasvanud, on see jatkuvalt killustatud (kdrvuti Euroopa
kapitalituruga) ega ole VKEdele ja keskmise turukapitalisatsiooniga ettevotetele pikaajalisteks investeeringuteks atraktiivne.
Killustatusega tegelemiseks kavatseb komisjon uurida, kas lisaks 2. finantsinstrumentide turgude direktiivile (*) on vaja
tdiendavaid meetmeid, et luua kindel ja likviidne ettevdtte vdlakirjade jarelturg. Samuti vietakse kohustus uurida, kas vabalt
voorandatavatesse viirtpaberitesse ithiseks investeerimiseks loodud ettevotjaid (eurofondid) (°) voiks laiendada VKEde
kasvuturgudel noteeritud vaartpaberitele.

3.3.2  Finantskriisi algusest saadik on vairtpaberistamise moistet vaikimisi seostatud USA korge riskiastmega
hiipoteeklaenudega ja neist tulenenud kollateraliseeritud volakohustuste ja krediidiriski vahetustehingutega. Tuletisinstru-
mentide turu katastroofilist libikukkumist ei pohjustanud mitte varade véartpaberistamine ise, vaid ebapiisav reguleerimine
ning nii ostjate kui ka mijate puudulik arusaam ja ahnus. Viirtpaberistamise kasutamine on niiid poliitikaloome
tegevuskavas kindlalt tagasi. Riski sailitamise nduded on kehtinud kogu ELis alates 2011. aastast. Samuti on tugevdatud
avalikustamiskohustusi, et investorid moistaksid paremini finantsinstrumente, millesse nad investeerivad. Komisjoni arvates
on niiiid vdimalus panna alus jatkusuutlikele vdadrtpaberistamisturgudele, eristades asjakohaselt kaubeldavaid varaga tagatud
eri vadrtpabereid usaldatavusnduete seisukohast. Kuigi komitee toetab pohimdtteliselt vddrtpaberistamise jarkjdrgulist
kasutamist, kutsub ta ettevaatusele tagamaks, et seda kasutatakse hasti reguleeritud viisil.

3.3.3  Komisjon lubab teha koostood Baseli komitee ja Rahvusvahelise Viartpaberijarelevalve Organisatsiooniga (I0SCO)
iilemaailmsete standardite véljatootamiseks ja rakendamiseks riski sailitamise, labipaistvuse ja iihtsuse tagamiseks
véddrtpaberistamisturgudel. Samuti vdtab komisjon kohustuse vaadata kdesoleva aasta 1opuks ldbi tagatud volakirjade
kohtlemine kapitalinduete médruses, et panna alus iihtsele Euroopa tagatud volakirjade turule. Nimetatud libivaatamine
peaks omakorda kiirendama ELi tagatud vdlakirjade raamistikku kasitlevat uuringut.

) ELT C 327, 12.11.2013, lk 14.

) Saksamaa valitsuse omandis olev arengupank.

) Finantsinstrumentide turgude direktiiv.

) Vabalt vddrandatavatesse véirtpaberitesse ithiseks investeerimiseks loodud ettevdtja, direktiiv 2001/107/EU ja direktiiv 2001/108/
EU.
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3.3.4  Teatises kasitletakse suunatud pakkumise kiisimust ning kuna suunatud pakkumisi ndhakse realistliku
alternatiivina pangalaenudele ja avaliku sektori ettevotete volakirjade emiteerimisele, siis kavatseb komisjon koostada
analiiiisi suunatud pakkumise turgude heade tavade kohta Euroopas ja mujal, et tootada vilja soovitused selle kohta, kuidas
saaks laiendada selliste pakkumiste kasutamist ELis.

3.4 Rahastamise VKEdele kittesaadavamaks tegemine

3.4.1  Teatises puudutatakse ka seda keerulist kiisimust, kuidas pikaajaline rahastamine VKEdele kittesaadavaks teha. See
teema oli osa 2011. aastal avaldatud VKEde rahastamise tegevuskavast ning sellest ajast alates on tehtud ka mdningaid
edusamme. Leitakse, et kapitaliturgudele juurdepdisu parandamise peamine takistus on piisava, vorreldava, usaldusviirse ja
kergesti kittesaadava krediiditeabe puudumine VKEde kohta. Uks selliste puudujddkide pohjuseid on sellise riikliku teabe
allikate killustatus.

3.4.2  Rahvusvahelise Finantsinstituudi hiljutises uuringus ('°) nimetati teabe asiimmeetriat peamise takistusena VKEde
rahastamisele nii lithikeses kui ka pikas perspektiivis. Finantsinstituut soovitab mitmeid meetmeid selliste takistuste
vihendamiseks. Need holmavad digitaalandmekogude suuremat kasutamist ning teabe rutiinset esitamist ettevotlusregis-
tritele, statistikaametitele, pangakrediiti hindavatele asutustele ja teistele laenuandjatele. Need riiklikud krediidiriski
andmekogud tuleks ithendada Euroopa andmebaasiga, et luua 16puks keskne Euroopa krediidiregister. Finantsinstituut
kutsub iiles seadma ileeuroopalised standardid teabe kogumiseks ja edastamiseks, et vdimaldada driithingute- ja
riikideiileseid analiiiise. Mis veelgi parem, aktuaalsem teave VKEde finantstulemuste kohta peaks vdimaldama laenuandjatel
riski paremini hinnata ja seda asjakohasemalt hinnastada. Rahvusvahelise Finantsinstituudi ettepanekud lihevad komisjoni
omadest palju kaugemale ning komitee kutsub komisjoni iiles need riiklikud teabe/konfidentsiaalsusega seotud kiisimused
viivitamatult lahendama.

3.4.3  Komitee peab kiiduvairseks, et VKEde riskitaseme hindamisel on oma roll piirkondlikel arenguagentuuridel.
Enamikus ELi piirkondades on sellised arenguagentuurid olemas ning mdned neist juba pakuvad VKEdest klientidele
omakapitali- ja laenurahastamist. Need arenguagentuurid tunnevad VKEsid ja nende omanikust ettevdtjaid ja juhtkonda
paremini kui pangad ning komitee soovitab komisjonil uurida nende vdimalikku rolli kohalike riskihindajatena.

3.4.4 Komisjon kavatseb ka alustada uuesti dialoogi pankade ja VKEde vahel eesmirgiga parandada VKEde
finantsteadmisi, eelkdige seoses pankade tagasisidega laenutaotlustele. Finantsinstituudi uuringus minnakse kaugemale ja
soovitatakse koolitada VKEsid olemasolevate alternatiivsete rahastamisvdimaluste ja alternatiivsetes rahastamisprogrammi-
des osalemise eeliste osas. Komitee toetab seda seisukohta.

3.5 Erasektori meelitamine taristu rahastamisse

3.5.1  Taristuinvesteeringute osas margib komisjon, et taristulaenude tulemuste kohta kittesaadav iileeuroopaline teave ei
ole jarjepidev ning see takistab erasektori suuremat osalemist taristuinvesteeringutes. Kuna pangad ja omakapitali rahastajad
kisitlevad andmeid tundliku 4riteabena ja konfidentsiaalsena, takistab see sageli asjaomase teabe laiemat ringlemist.
Komisjon kavatseb hinnata vdimalust, et kohalikud, piirkondlikud ja riiklikud ametiasutused teeksid vabatahtlikult tihtse
portaali kaudu kittesaadavaks olemasoleva teabe taristuinvesteeringute kavade ja projektide kohta. Samuti tehakse
ettepanek teha kittesaadavaks taristulaenude terviklik standarditud krediidistatistika. Komitee toetab nimetatud meetmeid.

3.6 Jatkusuutliku rahastamise iildise keskkonna parandamine

3.6.1  Lisaks eespool kisitletud konkreetsetele meetmetele analiiiisib komisjon ka jatkusuutliku rahastamise laiemat
raamistikku, sealhulgas driithingute tldjuhtimise, raamatupidamisarvestuse ning maksu- ja oiguskeskkonna aspekte.
Komisjon kaalub aktsioniri diguste direktiivi muutmise ettepanekut, et viia institutsionaalsete investorite, varahaldajate ja
aritthingute pikaajalised huvid omavahel paremini vastavusse. Komitee toetab aktsioniri diguste direktiivi muutmist, et
innustada aktsiondride pikemaajalist kaasamist.

9 Restoring Financing and Growth to Europe’s SMEs (2013).
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3.6.2  Samuti hinnatakse tootajate finantsosaluse ja tootajate kapitaliosaluse kavasid kogu ELis, et madrata kindlaks
selliste kavade piiriiilese rakendamisega seotud probleemid ja tootada vilja meetmed nende lahendamiseks. Komisjon
kavatseb ka kaaluda, kas diglase viddrtuse kasutamine muudetud IFRS 9 standardis on asjakohane seoses pikaajalise
investeerimise drimudelitega. Lisaks kéivitab komisjon kéesoleva aasta 16pupoole arutelu, et uurida borsil noteeritud VKEde
finantsaruandeid kisitlevate raamatupidamisstandardite lihtsustamist ja borsil noteerimata VKEde tervikliku iseseisva
raamatupidamisstandardi kasulikkust.

3.6.3  Teatises tunnistatakse, et enamikus ELi litkmesriikides kaldutakse eelistama dritthingute rahastamist laenurahastuse
kaudu. See innustab driithinguid votma rohkem laenu, mitte kasutama omakapitali. Komisjonil selles valdkonnas padevus
puudub ja teatises vaid nenditakse, et komisjon kavatseb jdtkata omakapitaliinvesteeringute stimuleerimist Euroopa
poolaasta raames koostatavate riigipdhiste soovituste kaudu. Lopetuseks kavatseb komisjon vaadata 1abi hiljutise soovituse
elujouliste ettevotete ennetava iimberkorraldamise ja pankrotis ettevotjatele teise voimaluse andmise kohta ning nduete
iileandmise nende aspektide suhtes kohaldatava diguse, mis on seotud kolmandate isikutega. Neile ettepanekutele ei ole
midagi ette heita.

Briissel, 17. juuni 2014.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Henri MALOSSE



