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Preambul

Kidesolev arvamus on osa laiemast paketist, mis koosneb neljast Euroopa tulevikku kdsitlevast Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
arvamusest (majandus- ja rahaliidu siivendamine ja euroala majanduspoliitika, kapitaliturgude liit ja ELi rahanduse tulevik) (). Pakett
koostatakse Euroopa tulevikku kdsitleva valge raamatuga algatatud protsessi kontekstis, mille Euroopa Komisjon hiljuti kdivitas, ja selles
vdetakse arvesse Euroopa Komisjoni presidendi Jean-Claude Junckeri konet olukorrast Euroopa Liidus 2017. aastal. Kooskdlas komitee
resolutsiooniga Euroopa tuleviku kohta () ning varasemate arvamustega majandus- ja rahaliidu véljakujundamise kohta (*) rohutatakse
selles vajadust iihise eesmargitunnetuse jarele liidu juhtimises, mis ldheb oluliselt kaugemale tehnilistest lahenemisviisidest ja meetmetest
ning on esmajoones poliitilise tahte ja iihise perspektiivi kiisimus.

1. Jareldused ja soovitused

1.1.  Kuna kapitaliturgude liit on laias plaanis otsustava tihtsusega edasise ja siigavutimineva Euroopa integratsiooni
seisukohalt ja kujutab endast edasiminekut iga liikmesriigi jaoks, ning kuna arvestada tuleb muutuva rahvusvahelise
kontekstiga, siis pooldab komitee kindlalt seda liitu ja soovitab olla selle elluviimisel ambitsioonikas. Komitee jaoks on
oluline, et tehtaks koik voimalik, et liit oleks edukas. Tdhtis on saavutada kiiresti edusamme ja tulemusi, et anda ELi
majandusele ruttu uut hoogu ja diinaamikat.

1.2.  Komitee on alati olnud majandus- ja rahaliidu edasise siivendamise ja véljakujundamise kindel toetaja ja seda
sonaselgelt pooldanud. Niiiid teeb komitee seda taaskord, toetades seda jouliselt kapitaliturgude liidu huvides. Koos
pangandusliiduga peab kapitaliturgude liit hoolitsema rahandusliidu eest ja selle elluviimine peab muu hulgas tagama
majandus- ja rahaliidu teostumise, kuna kapitaliturgude liit on iiks selle alustest. Kapitaliturgude liidu rajamise esimesed
sammud on astutud ning ka pangandusliidus on alustatud esimese ja teise samba iilesehitamisega ja kolmanda samba jaoks

(") Pakett hdlmab Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee jargmisi arvamusi: ,Euroala majanduspoliitika (2017)* (tiiendav arvamus) (vt
kéesoleva Euroopa Liidu Teataja Ik 216), ,Kapitaliturgude liit: vahehindamine®, ,Majandus- ja rahaliidu siivendamine 2025. aastaks“ (vt
kiesoleva Euroopa Liidu Teataja 1k 124) ja ELi rahalised vahendid 2025. aastaks“ (vt kdesoleva Euroopa Liidu Teataja Ik 131).

()  EMSK resolutsioon ,Euroopa Komisjoni valge raamat Euroopa tuleviku kohta ja muud aspektid’, 6. juuli 2017. ELT C 345,
13.10.2017, Ik 11.

() ELT C 451, 16.12.2014, Ik 10 ja ELT C 332, 8.10.2015, Ik 8.


http://www.eesc.europa.eu/et/node/54006
http://www.eesc.europa.eu/et/node/54009
http://www.eesc.europa.eu/et/node/54010
http://www.eesc.europa.eu/et/node/54011
http://www.eesc.europa.eu/et/node/54926
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=01
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=01
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.ENG&toc=OJ:C:2014:451:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2015.332.01.0008.01.ENG&toc=OJ:C:2015:332:TOC
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on esitatud ettepanekud. Niiiid on tdhtis molemas valdkonnas edasi to6tada ja jouda nii kiiresti kui vdimalik 16plike
eesmarkide elluviimiseni.

1.3.  Kapitaliturgude liit saab lisaks anda markimisvddrse panuse majanduse elavdamise kindlustamisse ning aidata
kiirendada majanduskasvu, suurendada investeeringuid ja to6hdivet. See toob kasu nii kdigile litkmesriikidele tiksikult kui
ka ELile tervikuna. Struktuuriliselt peab sellega kaasnev rahastamisallikate laiendamine ja mitmekesistamine tagama
ulatuslikuma integratsiooni. See omakorda peab andma panuse nii majandus- kui ka finantsstisteemi soovitud suuremale
stabiilsusele, turvalisusele ja vastupanuvoimele. Killustatud tegutsemise jatkamine ei ole lahendus, sest seeldbi sulguvad meie
ees mitmed voimalused.

1.4.  Pidades silmas kdimasolevaid jou- ja vdimuvahekordade muutusi rahvusvahelisel ja tilemaailmsel tasandil ja ldhemal
aset leidvat Brexitit, on oluline, et EL tegutseks niiiid jouliselt ja tugevdaks oma majanduslikku positsiooni. Selles osas voib
Euroopa votta eeskujuks Ameerika majanduse vastupanuvdime ja diinaamika, mida too nditas parast kriisi.

1.5.  Komitee jaoks on selge, et kapitaliturgude liit ei saa olla mittesiduv eksperiment, millest saavad kasu vaid iiksikud,
vaid et sellest peab kujunema koigi ELi litkmesriikide tegelikkus. See on absoluutne eeltingimus. Euroopa tasandil ja
liikmesriikides peab olemas olema poliitiline tahe, et teha kdik vajalikud joupingutused ja luua koik vajalikud asjakohased
eeltingimused. Tulemus peab olema kapitaliturgude liit, mis seisab integratsiooni eest kogu liidus, ent arvestab samas muu
hulgas teatud piirkondade ja alade vajaduste, murede ja ambitsioonidega. Kdikides valdkondades on vaja ihtset ja
jarjepidevat poliitikat ning vélistada tuleb seatud eesmirkidega vastuolus olevad algatused.

1.6.  Komitee jaoks on ddrmiselt tahtis maksimeerida dnnestumise vdimalusi. Seepdrast tehakse sonaselge ettepanek niha
ette vajalikud vahendid, millega on voimalik kindlaks teha ja modta tdhusat piirgimist kapitaliturgude liiddu poole ja tehtud
edusamme kdigis litkmesriikides. Konkreetsemalt toetab komitee jduliselt siisteemi, mille abil vdiks korraparaselt hinnata
kapitaliturgude liidu edusamme ja selle rakendamist liikmesriikides ning mis holmaks nii kvantitatiivseid kui ka
kvalitatiivseid meetmeid ja nende tulemuste avalikustamist. Vajakajaamiste korral tuleb rakendada asjakohaseid tegevusi ja
meetmeid.

1.7.  Kapitaliturgude liidu 16plik edukus sdltub sellest, mil médral suudetakse kitteantud pdhielementidest ehitada tdhus
tegelikkus, ja sellest, kas ithtne turg saab tdepoolest reaalsuseks ning kas koik sidusrithmad, eelkdige finantsteenuste
osutajad, ettevotted, investorid ja hoiustajad, hakkavad seda tohusalt kasutama. Seepdrast tervitab komitee praegust kiiret
vahehindamist ja kutsub iiles korraldama tulevikus selliseid hindamisi korraparaselt. Nendesse tuleks aktiivselt ja tihedalt
kaasata ka eelnevalt mainitud sidusrithmad.

1.8.  Edasised sammud kapitaliturgude liidu pohielementide paikapanemiseks nduavad valikute tegemist. Komitee on
seisukohal, et eelistada tuleb meetmeid ja tegevusi, mis toovad kaasa kdige suurema lihenemise ja mis jdtavad
liikmesriikidele kdige vihem vdimalusi minna kaugemale kui on hddavajalik. Seejuures tuleb silmas pidada digusloome
kvaliteedi ja tulemuslikkuse programmi (REFIT), et muuta protsesse lihtsamaks, viltida ileliigset halduskoormust ja liigseid
kulusid.

1.9.  Komisjoni dokumendis on esitatud 38 kapitaliturgude pohielementi, mis peavad (veel) hakkama kehtima 2019.
aastal. See suur meetmete hulk, mis tuleb ellu viia lithikese perioodi jooksul, vdib tdstatada kiisimusi ldhenemisviisi osas.
Komitee jaoks on oluline, et kapitaliturgude liidu vundament rajataks 1oplikult ja poordumatult nii kiiresti kui voimalik.

1.10.  Komitee nduab tungivalt, et selles kontekstis poorataks vajalikku tidhelepanu VKEde rahastamisele. Nende jaoks
jaab pankade rahastamine tilimalt tahtsaks. Lisaks esialgses tegevuskavas sisaldunud juba elluviidud meetmetele (muu
hulgas lihtne, ldbipaistev ja standardne vaartpaberistamine, prospektidirektiiv) tuleb rakendada koiki kdesolevas teatises
sisalduvaid algatusi, mille abil on vdimalik nende ettevdtete olukorda veelgi parandada. Sellele lisaks tuleb VKEde jaoks luua
veel ka teisi voimalikke teid, nagu alternatiivsed rahastamisallikad ja muude poliitiliste vahendite edendamine, ning VKEsid
tuleb julgustada neid kasutama.
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1.11.  Lisaks viljendab komitee heameelt selle iile, et keskendutakse jatkusuutlike investeeringute tugevdamisele ning et
ELile on selles valdkonnas ette nihtud keskne roll. Komitee toetab ideed, et eelseisvates seadusandlikes finantsalaste
digusaktide ldbivaatamistes voetakse arvesse jatkusuutlikkuse kaalutlusi (prioriteetne meede 6).

1.12.  Lopetuseks on komiteel heameel, et kapitaliturgude liidu tilesehitamise joupingutustes on oluline osa jarelevalvel.
Euroopa tasandi jirelevalvel on otsustav roll nii siis, kui kiisimuse all on turvalisus ja stabiilsus, kui ka siis, kui tegu on
soovitud turuintegratsiooni elluviimisega ning VKEde jaoks takistuste, tokete ja ebavorduse kdrvaldamisega kapitaliturgude
liidus.

2. Taustteave

2.1.  Ametisse astumisel nimetas Jean-Claude Junckeri juhitav Euroopa Komisjon ithe oma peamise prioriteedina
majanduskasvu, investeeringute ja tookohtade loomise edendamist. Selle elluviimist silmas pidades on algusest peale
tegeletud Euroopa investeerimiskava viljatootamisega, mis sisaldab mitmeid aspekte.

2.2, Muu hulgas hdlmab see kava joupingutusi iihtse kapitaliturgude liidu saavutamise poole. Sellele anti stardipauk
2015. aasta septembri 16pus, mil komisjon avaldas oma ,Kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava“ (*). Selle tegevuskavaga
antakse kasutada pohielemendid, et luua 2019. aastaks koiki liikmesritke holmav, hasti toimiv ja integreeritud
kapitaliturgude liit.

2.3.  Vihem kui aasta hiljem kutsus Euroopa Ulemkogu juba iiles tegema ,kiireid ja otsustavaid edusamme* ja ,tagama
ettevdtjatele lihtsama juurdepddsu rahastamisele ja toetama investeerimist reaalmajandusse, jitkates t66d kapitaliturgude
liiduga.“ (°) Ning veidi parast seda vottis komisjon vastu teatise, milles kutsutakse samuti iiles reformi kiirendama (%).

2.4.  Lisaks sellele on viimasel ajal esile kerkinud mitu uut finantsintegratsiooniga seotud probleemi, nagu suurima
finantskeskuse eelseisev lahkumine EList (BREXIT).

2.5. Koik eelnimetatu toi hiljuti () endaga kaasa selle, et komisjon avaldas teatise kapitaliturgude liidu loomise
tegevuskava vahearuande kohta (°). Lisaks sellele, et vahearuandes a) kirjeldati algse tegevuskava rakendamise olukorda ja
b) teavitati mitmest eelseisvatele meetmetele tuginevast uuest seadusandlikust algatusest, anti selles isedranis teada ka
¢) teatud hulgast uutest prioriteetsetest meetmetest.

2.5.1.  Asjaomase vahearuandega soovitakse eelkdige lahendada erinevaid tdstatunud probleeme ning arvestada ka 2017.
aasta kevadel toimunud avaliku konsultatsiooni tulemustega.

2.5.2.  Esialgses tegevuskavas sisaldunud meetmetest (33) (°) on vastavalt algsele ajakavale komisjoni tasandil viidud ellu
enam kui pooled (20). Komisjon esitatud ettepanekud puudutavad muu hulgas riskikapitaliturgude arengut, kiisimusi,
kuidas muuta lihtsamaks ja odavamaks ettevOtete juurdepdis avalikele turgudele, vaadates iile prospekticeskirjad, kuidas
1opetada maksusoodustuste kohaldamine volgadele omakapitaliga vorreldes, kuidas edendada ohutut ja likviidset
véddrtpaberistamisturgu ning kuidas anda ausatele ettevdtjatele vdimalus timberstruktureerimiseks voi teine vdimalus
pankroti korral.

2.5.3.  Kiimasoleva programmi ('%) osas soovib komisjon muu hulgas esitada kolm digusakti ettepanekut, mida peetakse
kapitaliturgude liidu rajamise nurgakiviks. Eelkdige puudutab see digusakti ettepanekut iileeuroopalise erapensionitoote
kohta (avaldati 29. juunil 2017), digusakti ettepanekut, milles tapsustatakse kollisiooninorme seoses vairtpaberitehingute ja
-nduete mojuga kolmandale isikule (avaldatakse 2017. aasta neljandas kvartalis) ja ettepanekut ELi pandikirjade raamistiku
kohta (avaldatakse 2018. aasta esimeses kvartalis).

() COM(2015) 468 final.
() http:[/www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions|.
) COM(2016) 601 final.

() 8. juunil 2017.

¢ COM(2017) 292 final.

(")  COM(2017) 292 final, punkt 2.

(*%  Sama mis allmirkus 9.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/et/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=COM:2016:0601:FIN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
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2.5.4.  Erinevatele 1probleemidele lahenduse leidmiseks kehtestatakse kapitaliturgude liidu tugevdamiseks iiheksa uut
prioriteetset meedet ():

— Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve (ESMA) volituste suurendamine, et edendada jarjepideva jarelevalve tdhusust ELis ja
viljaspool;

— proportsionaalsema regulatiivse keskkonna loomine VKEde noteerimiseks avalikel turgudel;
— investeerimisithingute usaldatavusnduete kohase kisitlemise libivaatamine;

— finantstehnoloogiaalasele tegevusele litsentsimise ja tegevuslubade andmise ELi raamistiku vdimaliku koostamisekaa-
lumine;

— meetmete vOtmine viivislaenude jarelturu toetamiseks ja mdjuhindamise kiivitamine, et kaaluda voimalikku
seadusandlikku algatust tugevdamaks tagatud nduetega volausaldajate vdimet saada tagasi driithingutele ja ettevotjatele
antud tagatud laenude viirtus;

— jatkusuutliku rahastamise korgetasemelise ekspertrithma soovituste alusel jirelmeetmete votmine;
— eurofondide ja alternatiivsete investeerimisfondide piiriiilese turustamise ja jirelevalve hdlbustamine;

— suuniste koostamine olemasolevate ELi eeskirjade kohta, mis késitlevad piiriiileste ELi investeeringute kohtlemist ning
asjakohase raamistiku loomine investeeringuvaidluste rahumeelseks lahendamiseks;

— pohjaliku ELi strateegia koostamine, et uurida meetmeid, millega toetada kohalike ja piirkondlike kapitaliturgude
arengut.

2.6. Eesmirk on endiselt otsustava ja piisiva panuse andmine, et panna 2019. aastaks paika pohielemendid
kapitaliturgude liidu loomiseks. See kajastub komisjoni 2018. aasta tdoprogrammis.

3. Mirkused ja kommentaarid

3.1.  Esmalt kinnitab komitee (*?) taas oma p&himéttelist toetust ja juhib tihelepanu oma varasemale, kapitaliturgude
liitu toetavale arvamusele, mille kohaselt on liidu rajamine hidavajalik seoses edasise rahandusalase ja majandusliku
integratsiooniga ELis. Praegust impulssi ei tohiks jdtta kasutamata, eeskatt kuna tilemaailmselt on praegu toimumas mitmed
jouvahekordade muutused Ida ja Ladne vahel. EL peab jouliselt tegutsema.

3.2.  Kapitaliturgude liit on oluline osa laiaulatuslikumast programmist, mis peab aitama edendada majanduskasvu,
suurendada investeeringuid ja luua to6kohti. Majanduse piisiv ja stabiilne elavdamine peab jadma poliitika keskmesse ja selle
poole tuleb viivitamatult edasi piiiielda. Tdepoolest, peamine on, et majanduse elavdamine oleks piisiv ja et rohkem inimesi
tuleks tooturule ja jadks sinna.

3.3.  Lisaks peab kapitaliturgude liit aitama kaasa Euroopa kapitali suurele mobiliseerimisele ning vdimaldama iithtsemas
keskkonnas selle suunamist koigisse ettevotetesse, taristu- ja pikaajalistesse jatkusuutlikesse projektidesse. Selle eesmargiks
olev rahastamisallikate laiendamine ja mitmekesistamine ning olukord, kus nii panga- kui turupdhine rahastamine tdidavad
tdiel madral oma rolli, peab muutma majanduse diinaamilisemaks ja labiloogivoimelisemaks. Selles plaanis voib
inspiratsiooniallikaks olla Ameerika mudel, mis osutus kriisijargselt vastupanuvdimelisemaks, seda lisaks teistele uudsustele,
milles on oluline roll muu hulgas pangandussektorivilistel laenuandjatel.

(')  COM(2017) 292 final, punkt 4.
(3 ELT C 133, 14.4.2016, [k 17.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2016.133.01.0017.01.EST&toc=OJ%3AC%3A2016%3A133%3ATOC
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3.4, Samas on tahtis puiielda majandusliku ja sotsiaalse ladhenemise poole ja niisiis tugevdada ELi-sisest rahanduslikku ja
majanduslikku  stabiilsust. Esiplaanil peab olema kvalitatiivne lahenemisviis, mida iseloomustab terve ja kestlik
majanduskasv ning heaolu. Kapitaliturgude liidust peavad saama kasu ka ettevotted, investorid ja hoiustajad, ent samas
tuleb viltida, et nad peaksid sellega seoses votma liiga suure riski.

3.5.  Ka majandus- ja rahaliidu edasise siivendamise ja viljakujundamise jaoks on kapitaliturgude liit otsustava tihtsusega
ja selle elluviimine hadavajalik (**). Komitee kinnitab taas oma traditsioonilist seisukohta selles kiisimuses (**). Koos
taieulatusliku pangandusliiduga Ipeab kapitaliturgude liit viima meid tdelise rahandusliiduni, (*°) mis on iiks majandus- ja
rahaliidu neljast alussambast (*°). Nendes valdkondades on juba astutud mitmeid samme ja oluline on nende
joupingutustega vasimatult jatkata.

3.6.  Kapitaliturgude liidust voidavad koik litkmesriigid. Nagu hiljuti kinnitatud, on sellel veel teine oluline eelis, nimelt
panus liikmesriikide ulatuslikumasse ldhenemisse, mis tuleneb hoiuste paremast ringlusest ja jaotusest kogu ELis. See peaks
véimaldama norgematel majandustel jouda kiiremini jarele paremate tulemustega majandustele (*”). Lisaks sedastatakse, et
sellest vaatenurgast muudab Brexit kapitaliturgude liidu reaalse elluviimise veelgi tdhtsamaks, nagu ka selle, et Euroopa
majanduskasv saab kasu 18igata tervikliku rahandussiisteemi teenustest (*%).

3.7.  Koigest sellest lahtuvalt on komitee arvates kiirete edusammude tegemine iilimalt soovitav. Komitee ndustub
Euroopa Ulemkogu seisukohtadega, mis avaldati juunis 2016 (*°) ja teiste selleteemaliste seisukohtadega (*).

3.8.  Tegevuskava konealuse kiire (*') vahekokkuvéttega hoitakse kitt arengute pulsil ja reageeritakse neid asjakohaselt.
Komitee viljendab heameelt selle iile, et niiiidd on vdimalik anda joulisem ja suunatum vastus erinevatele ja tulevikku
suunatud probleemidele, mis kerkivad seoses pidevalt muutuvate olukordadega poliitika ja majanduse valdkonnas.
Tulevikus on soovitav selliseid vahekokkuvdtteid korraparaselt koostada. Komitee peab asjakohaseks, et sellesse kaasataks
aktiivselt ja tihedalt eri sidusrithmad. See on seda olulisem, et niiiid soltub kapitaliturgude liidu 16plik edukus sellest, mil
maédral suudetakse kitteantud pdhielementidest ehitada ,tdeline” tegelikkus ja kas iithtne turg saab tdepoolest reaalsuseks
ning kas seda hakkab tShusalt kasutama voimalikult suur hulk finantsteenuste osutajaid, ettevotteid, investoreid ja
hoiustajaid.

3.9.  Kapitaliturgude liidu elluviimisel tuleb eelistada meetmeid, mis aitavad kdige enam kaasa lihenemisele (*?) ja mis
jatavad lilkmesriikidele koige vihem voimalusi minna kaugemale kui on hidavajalik. Viltida tuleb erinevusi Euroopa
digusaktide tilevotmisel riiklikku digusse, nagu ka erinevusi konkreetses kohaldamises. Nii palju kui vdimalik tuleks toetuda
digusloome kvaliteedi ja tulemuslikkuse programmi (REFIT) ldhenemisviisile.

3.10.  Komitee on seisukohal, et kapitaliturgude liit ei tohi olla mittesiduv eksperiment, mis toob kasu iiksnes mdnele
riigile, vaid vastupidi — see peab kujunema koigi ELi liikmesriikide tegelikkuseks. See on absoluutne eeltingimus. Seeparast
on illimalt oluline, et Euroopa tasandil ja igas litkmesriigis oleks olemas (poliitiline) tahe asjakohaste tingimuste ja vajalike
stiimulite loomiseks, mis paneksid aluse edule ja muudaksid selle tegelikkuseks.

("°) ELT C 451, 16.12.2014, Ik 10, I punkt.

(Y Vt ka EMSK arvamus teemal ,Majandus- ja rahaliidu sitvendamine 2025. aastaks* (vt kiesoleva Euroopa Liidu Teataja Ik 124).

(*°)  Vt ka viie juhi aruanne ,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 16puleviimine®, juuni 2015.

(*°)  Lisaks rahandusliidu viljakujundamisele suunatud tegevusele on oluline luua tdeline majanduslik liit, eelarveliit ja poliitiline liit. Viie
juhi aruanne ,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 1dpuleviimine®, juuni 2015.

See tahendab, et ka majanduslike vapustuste asimmeetrilisi mojusid ohjatakse paremini.

(*®)  Vt Euroopa Keskpanga asepresident Vitor Constancio ,Effectiveness of Monetary Union and the Capital Markets Union®, Malta
6. aprill 2017. http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017 |vitor-constancio-vice-president-european-
central-bank/

Vt kiesoleva arvamuse punkt 2.3.

Vt allmarkus 13.

Vihem kui kaks aastat pdrast tegevuskava avaldamist.

Niisiis tuleks vdimaluse korral eelistada niiteks maaruseid direktiividele.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.ENG&toc=OJ:C:2014:451:TOC
http://www.eesc.europa.eu/et/node/54010
http://ec.europa.eu/priorities/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_et
http://ec.europa.eu/priorities/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_et
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
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3.11.  Ei saa teha mitte mingeid jareleandmisi selle osas, et kapitaliturgude liidu elluviimine kdigis liikmesriikides on
absoluutne hddavajadus (vt punkt 3.10). Seepdrast on oluline niha ette vahendid, mis véimaldavad hinnata tulemuslikke
joupingutusi seatud eesmérkide suunas ja reaalseid edasiminekuid koigis litkmesriikides. Eelnevat silmas pidades toetab
komitee jouliselt siisteemi, mille abil voiks korraparaselt hinnata kapitaliturgude liidu edusamme ja selle rakendamist
liikmesriikides, kasutades nii kvantitatiivseid kui ka kvalitatiivseid kriteeriume. Hindamise tulemused tuleb teha avalikkusele
kittesaadavaks. Vajakajadmiste puhuks tuleb vilja tootada asjakohased toimimisviisid ja meetmed.

3.12.  Tulemus peab olema kapitaliturgude liit, mis seisab integratsiooni eest kogu liidus, ent arvestab samas iiksikute
liikmesriikides vajaduste, murede ja ambitsioonidega, ilma et see tooks kaasa uue killustumise voi jagunemise. Selles
kontekstis on selge, et piirkondlike kapitaliturgude edendamine on teatud piirkondade ja seal tegutsevate ettevotete jaoks
viga tihtis (prioriteetne meede 9). See voib aidata ka edendada piiriiilest kaubandust ja teenuste osutamist, mis on praegu
veel tihti kallim ja keerulisem kui kohalik dritegevus.

3.13.  Muu hulgas nduab kapitaliturgude liidu edasine edukas elluviimine jirjepidevat ja sidusat poliitikat koigil
tasanditel. Lisaks tuleb ka vilistada algatused, mis ei ole kooskdlas kapitaliturgude liiduga ja/vdi mis vdivad pohjustada
killustumist, takistusi v6i muud laadi tokkeid.

3.14.  Hetkel sisaldab komisjoni dokumendis (*’) toodud tiielik iilevaade kapitaliturgude liidu pohielementidest, mis
peavad (veel) hakkama kehtima 2019. aastal, tervenisti 38 meedet ja tegevust. Selleks, et maksimeerida eelnevalt nimetatud
dnnestumisvoimalusi, voib tdstatada kiisimuse, kas liiga luhlkese perioodi jooksul ei tule mitte liiga palju dra teha ja kas ei
oleks parem keskenduda teatud piiratud arvule prioriteetidele (**). Vaatamata sellele kiisimusele antud vastusele, on oluline
tootada kavandatud ajakava raames nii tulemustele suunatult kui vdimalik ning rajada kapitaliliidule po6rdumatu
vundament.

3.15.  Nii nagu komitee mirkis kapitaliturgude liidu loomise tegevuskava kisitlevas algses arvamuses, on talle tdeliselt
sidameldhedane VKEde rahastamise teema, kuna VKEd moodustavad Euroopa majanduse sudame ja neil on toohdive
seisukohalt otsustav tihtsus. Pirast konealust vahehindamist esitab komitee endiselt kiisimuse, (*°) kas kapitaliturgude liit
on VKEde puhul tdesti asjakohane ja tohus.

3.16.  Isedranis — eeskdtt viikeste — VKEde nimel tuleb teha joupingutusi, et muuta n11 kohalik kui piiriiilene pankade
rahastamine holpsasti juurdepaisetavaks ja atraktiivseks jajvoi see sellisena siilitada (*%). Toetada ja parandada tuleb ka
VKEde alternatiivse rahastamise v01ma1u51 Viairtpaberistamist puudutavad ettepanekud (lihtne, lablpalstev ja standardne
viirtpaberistamine), mille kohta on komitee varem koostanud toetava arvamuse, (*’) kujutavad endast kahtlemata sammu
diges suunas, aga tegevused ei tohi sellega piirduda. Ka viivislaenude jirelturu arendamisel (prioriteetne meede 4) ja
pandikirjade reziimil voib olla selles viljapaistev roll, nii nagu ka VKEde jaoks olemasolevate poliitikavahendite
edendamisel.

4. Konkreetsed tihelepanekud ja mirkused

4.1.  Ammendavuse poole piiiidlemata esuatakse jargnevalt teatud hulk mérkusi ja kommentaare komisjoni dokumendis
vilja kuulutatud prioriteetsete meetmete (**) kohta, mis palvisid komitee tihelepanu.

(*)  Vt komisjoni teatise COM(2017) 292 final lisa.

(**  Maltal 5.-7. aprillini 2017 korraldatud EUROFI kérgetasemelisel seminaril 2017korraldati osalejate seas eri kiisitlusi. Uks kiisimus
kolas jargmiselt: ,Kuidas oleks véimalik kapitaliturgude liitu markimisvadrselt kiirendada?“ 37 % vastanutest arvas, et tuleks
keskenduda iiksikutele pohiprioriteetidele, 29 % pidas digeks anda poliitilist hoogu riiklike tokete kdrvaldamiseks. 12 % vastanuid
eelistas EL27 jaoks tihe iihtse finantskeskuse rajamist ning sama suur hulk kiisitletutest oli seisukohal, et kapitaliturgude liitu ei ole
voimalik mérkimisvaarselt kiirendada. Neljandale ja viiendale kohale jdid vastusevariandid ,jarelevalvealase tihtsuse suurendamine®
(8 %) ja ,panganduseeskirjade edasine kohandamine ELi finantsturu eriparale” (3 %).

Teine kiisimus oli: ,Millised on EL27 kaks peamist prioriteeti kapitaliturgude liidu eesmirkide saavutamiseks?” Sellele kiisimusele
vastamisel eelistati kolme jargmist vastusevarianti: ,pankrotidiguse jirjepidevuse ja véirtpabereid Kisitlevate oigusaktide
parandamine” (21 %), ,omakapitali kaudu rahastamise arendamine“ (16 %) ning ,lithikese perspektiivi prioriteetide (vddrtpaberista-
mine, prospekt,...) edukas saavutamine® (15 %).

Rohkem teavet EUROFI kdrgetasemelise seminari kohta (ja muu hulgas kissitluste tulemuste kohta) leiab veebilehelt https:/[www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2017 [html/sp170406_2.en.html.

) ELT C 133, 14.4.2016, lk 17, punkt 1.6.

) Olukord on liikmesriigiti erinev.

) ELT C 82, 3.3.2016, Ik 1.

) Kui nendele ei ole kiesolevas arvamuses muus kohas viidatud.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1508415104337&uri=CELEX:52017DC0292
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406_2.en.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2016.133.01.0017.01.EST&toc=OJ%3AC%3A2016%3A133%3ATOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.082.01.0022.01.EST&toc=OJ:C:2016:082:TOC
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4.2, Komiteel on dlimalt hea meel selle iile, et kapitaliturgude liidu iilesehitamisel on kesksel kohal jarelevalve
(prioriteetne meede 1) ja loodab, et sellele pooratakse esmast tihelepanu. Euroopa tasandi jarelevalvel on otsustav roll nii
siis, kui kiisimuse all on finants- ja majandussiisteemi turvalisus ja stabiilsus, kui ka siis, kui tegu on soovitud
turuintegratsiooni elluviimisega ning iihtsel turul ebavordsuse ja muude takistuste kdrvaldamisega, millised need ka ei
oleks.

4.3, Proportsionaalsuse poole piirgimine eeskirjades, millega toetatakse esmast avalikku pakkumist ja investeerimisii-
hinguid (prioriteetne meede 2), véirivad suurt pithendumist ja vajavad kindlasti tihelepanu, aga samas tuleb poorata
pidevat tihelepanu viikehoiustajate ja viikeste investorite huvidele ja nende kaitsmisele.

4.4.  Vigagi digustatud on ELi juhtrolli tugevdamine jatkusuutlike investeeringute tegemisel (prioriteetne meede 6).
Oluline on, et Euroopal oleks teerajaja roll, kui tegu on ,hea“ ja kestliku majanduskasvuga. Seejuures peab esiplaanil olema
kvalitatiivne lahenemisviis. Samuti on oluline see, et hoiustajate ja investeerijate kdsutusse antaks asjakohane teave, seda
niiteks piisavalt pika perioodi jooksul. Niiteks investeeringute moju kohta ei sdilitata andmeid kauem kui kolm aastat.
Tuleks uurida, kas seda perioodi ei saaks pikendada.

4.5.  Lisaks sellele toetab komitee Euroopa Komisjoni, (**) kui leiab, et erakapitali, EFSI poolset rahastamist ja teisi ELi
fonde tuleks kombineerida tdhusal viisil, et suunata investeeringuid nendele VKEdele, kes niitavad positiivset sotsiaalset ja
keskkonnaalast vilismdju ning aitavad sellega kaasa URO kestliku arengu eesmirkide ja eelkdige hiljuti loodud Euroopa
sotsiaaldiguste samba eesmarkide saavutamisele.

Briissel, 19. oktoober 2017

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Georges DASSIS

%) COM(2017) 292 final, punkt 4.5.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594

