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MISLJENJA

ODBOR REGIJJA

113. PLENARNO ZASJEDANJE, 8. - 9. SRPNJA 2015.

Misljenje Europskog odbora regija — Zelena knjiga ,,Stvaranje unije trZista kapitala”

(2015/C 313/05)

Izvjestitelj: Tadeusz TRUSKOLASKI (PL/EA), gradonacelnik Bialystoka
Referentni dokument:  Zelena knjiga ,Stvaranje unije trziSta kapitala”

COM(2015) 63 zavrsna verzija

. OPCE NAPOMENE
EUROPSKI ODBOR REGIJA,

1. pozdravlja inicijativu Europske komisije iz Zelene knjige ,Stvaranje unije trzista kapitala”, ¢iji je glavni cilj stvaranje
unutarnjeg trziSta kapitala;

2. podsjeca da privatne inicijative i poduzetni$tvo igraju vaznu ulogu u stvaranju konkurentnog gospodarstva Europske
unije;

3. naglasava vaznost stvaranja zajednickog, jedinstvenog trzista kapitala;

4. poziva Komisiju da ubrza svoj rad na akcijskom planu i ¢im prije podnese zakonodavne prijedloge kako bi se do kraja
2018. godine postigao cilj potpuno integriranog jedinstvenog europskog trzista kapitala;

5. snazno pozdravlja Komisijina nastojanja da ukloni prepreke ulaganju u poduzetnistvo, $to ¢e posebice pogodovati
MSP-ovima; naglasava da je oslobadanje potencijala trzista kapitala vazna dimenzija u postizanju odrzivog lokalnog i
regionalnog rasta i zaposljavanja;

6.  naglasava potrebu za daljnjim strukturnim i protucikliénim inicijativama na financijskim trZi$tima, ¢iji bi se ucinci
osjecali u svim drzavama ¢lanicama, i to na korist regijama sa slabije razvijenim financijskim trzistima;

7. prepoznaje potrebu diversifikacije izvora financiranja europskog gospodarstva te instrumenata za privlacenje novih
ulaganja, radi osiguravanja rasta i stabilnosti;

8.  posebnu pozornost posvecuje onim elementima unije trzista kapitala koji mogu ubrzati razvoj na regionalnoj i
lokalnoj razini;

9.  izrazava osobit interes i snazno podupire sve mjere ¢iji je cilj:

(a) jacanje potencijala MSP-ova uz priznavanje njihove lokalne uloge u promicanju poduzetnistva, stvaranju inovacija i
razvoju drustva na temelju vrijednosti rada;
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(b) poticanje sposobnosti financiranja velikih dugoro¢nih investicijskih projekata koji su od klju¢nog znacaja za regionalnu
razinu i predstavljaju preduvjet za ucinkoviti regionalni i lokalni razvoj;

10.  istiCe da unija trziSta kapitala mora omoguciti diversifikaciju izvora financiranja investicijskih projekata koji po
svojoj prirodi i opsegu iziskuju ukljucenost vise financijskih dionika;

11.  slaze se da ¢e stvaranje unije trziSta kapitala zahtijevati vrlo opseZne analize i savjetovanja kako bi se identificirale
prepreke i moguénosti te potom poduzele razli¢ite regulatorne, institucionalne i obrazovne mjere;

1. NACELA I CILJEVI UNIJE TRZISTA KAPITALA

12.  pozdravlja pokretanje procesa stvaranja unije trzista kapitala;

13.  uvjeren je da ée jedinstveno, uredeno trziSte kapitala unutar Europske unije biti jedan od nacina za jacanje otpornosti
na asimetri¢ne $okove izazvane razli¢itim brzinama razvoja regija unutar Europske unije. Odbor napominje da jedan od
razloga nerazvijenosti trziSta kapitala predstavljaju i duboko ukorijenjeni ¢imbenici nedostatka agregatne potraznje poput
regionalnih razlika u stupnju razvoja;

14.  pozdravlja utvrdivanje prioriteta za daljnje djelovanje, koji ¢e pored ostalog obuhvacati sljedece: uklanjanje prepreka
za pristup trziStu kapitala, olakSavanje uspostavljanja odnosa izmedu zajmodavaca i gospodarskih subjekata tipa MSP-a,
sigurnost na trzi§tu kapitala, potpore i financiranje dugoro¢nih ulaganja, razvoj privatnih plasmana i drugih oblika
financiranja u cijelom EU-u te smanjenje administrativnog opterecenja;

15.  smatra da bi unija trzista kapitala mogla objediniti rascjepkana europska trzista kapitala poticanjem prekograni¢nih
tokova kapitala, $to bi dovelo do povecanja obujma ulaganja u europska poduzeca i infrastrukturne projekte;

16.  poziva Komisiju da razmotri stranu ponude te posebice analizira i pozabavi se temeljnim uzrocima zbog kojih mali i
institucijski investitori ne mogu mobilizirati i transformirati dovoljno kapitala kako bi se ojacale pojedina¢ne financijske
usluge i dugoro¢ne investicije u realno gospodarstvo;

17.  izrazava zabrinutost da su zacrtani ciljevi previse opCeniti, $to bi moglo sprijeciti postizanje zadovoljavajuce razine
diversifikacije izvora financiranja malih i srednjih poduzeca;

18.  smatra da bi buduca unija trziSta kapitala prije svega trebala pridonositi razvoju malih i srednjih poduzeca, no
izrazava sumnju da sekuritizacija doista predstavlja dugoro¢no rjesenje problema financiranja MSP-ova, posebice s obzirom
na njezine proporcionalno vece troskove za MSP-ove;

19.  podrzava novu usmjerenost prema povecanju angazmana privatnih individualnih ulagaca na trzistu kapitala, ali
napominje da se u Zelenoj knjizi posvecuje premalo paznje privatnim ulagacima;

20. smatra da provedba dalekosezne reforme trzista kapitala treba biti popracena snaznim nadzorom na nacionalnoj
razini i razini EU-a, ukljucujuéi jacanje uloge ESMA-e u poboljsanju nadzorne konvergencije kako bi se izbjeglo
prekomjerno preuzimanje rizika i nestabilnost financijskih trzista;

21.  potice provedbu temeljitih savjetovanja o postupcima sekuritizacije, pri ¢emu se u obzir moraju uzimati pouke iz
financijske krize. Kod sekuritizacije ne smije do¢i do sistemskog rizika, zbog ¢ega treba izbjegavati instrumente sa snaZnim
uc¢inkom poluge i ovisnost o kratkoro¢nom financiranju;
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22.  skrele pozornost na to da se trziSta u drzavama ¢lanicama u znatnoj mjeri razlikuju u kulturnom, povijesnom i
pravnom pogledu. SloZenost tematike iziskuje prosirenje ex ante analize o stvaranju unije trziSta kapitala i njezinim
ucincima na svaku pojedinu drzavu ¢lanicu;

23.  misljenja je da se mnoge inicijative u vezi s unijom trziSta kapitala moraju provoditi istodobno te da ih je poslije
potrebno popratiti slozenim edukacijskim programima zbog socijalnih prepreka koje, primjerice, postoje u pogledu
tradicije i navika;

24, skree pozornost na losu educiranost malih ulagaca i vlasnika mikropoduzeca i malih poduzeca u podrudju financija
i kulture ulaganja. To su strukturni ¢imbenici koji ometaju razvoj paneuropskog trzista kapitala;

25.  smatra da lokalne i regionalne vlasti imaju klju¢nu ulogu u razvoju financijske obrazovanosti stanovnistva. Odbor
takoder naglasava ulogu udruga i obrazovnih struktura u prijenosu znanja o gospodarstvu i financijama na mlade generacije
Europljana;

26. smatra kako je primjereno razmotriti mogucnost financijskog i institucijskog sudjelovanja javnog sektora u
podrugjima koja izravno pridonose razvoju trzista kapitala i u kojima inicijative privatnog gospodarstva nisu dostatne. Trazi
da se prije uklju¢ivanja javnog sektora utvrdi stvara li javno financiranje uistinu privatne inicijative. Uklju¢ivanje javnog
sektora u tim se slucajevima mora zasnivati na pratecoj gospodarskoj analizi te treba postojati jasan plan za prekid ulaganja
nakon postizanja Zeljenih rezultata, ali i u slucaju negativnog razvoja dogadaja;

27.  smatra da u mnogim zemljama u podrucjima relevantnima za uniju trzista kapitala postoje dobre prakse koje treba
promicati;

28.  naglasava da subjekti na lokalnoj i regionalnoj razini kao ulagaci koji osiguravaju dugoro¢ni pocetni kapital imaju
znalajnu i raznovrsnu ulogu na trziStima kapitala te da se na trzistima moze trgovati njihovim potrazivanjima;

IIl. USKLADIVANJE PRAVNIH ODREDBI

29.  slaze se s potrebom uvodenja dosljednog skupa pravila za trziSta kapitala, koja se trebaju primjenjivati u svim
drzavama ¢lanicama;

30. smatra da se moze poci od pretpostavke da bi se stvaranjem transparentnih okvirnih uvjeta za funkcioniranje
unutarnjeg trzita kapitala i uskladivanjem sigurnosnih mehanizama povecalo povjerenje ulagaca, $to bi dovelo do
ucinkovitije alokacije kapitala;

31.  naglasava da bi dosljedni skup pravila bio vazan korak prema uklanjanju prepreka i stvaranju okruzja neophodnog
da se u cijelom EU-u uspostavi djelotvorno unutarnje trzite kapitala koje bi se bolje integriralo u medunarodna trzista;

32.  skreée pozornost na to da zakonodavni prijedlozi u vezi s unijom trziSta kapitala ne smiju dovesti do prevelikih
regulatornih opterecenja za MSP-ove, niti do ograni¢avanja koristi koje bi taj sektor mogao imati stvaranjem unutarnjeg
trzista kapitala;

33.  smatra da treba uvesti nove pravne oblike koji omogucavaju ulaganje i prikupljanje kapitala unutar Europske unije;

34.  uvjeren je da se nove trzi$ne inicijative mogu pokrenuti povecanjem transparentnosti javno dostupnih financijskih
informacija i uklanjanjem uzroka eventualne neusporedivosti financijskih informacija raznih drzava ¢lanica;

35.  ponavlja poziv iznesen u ranijim mi§ljenjima OR-a u kojima se trazi bolja usporedivost i poboljSan pristup
informacijama o riziku povezanom s financiranjem malih i srednjih poduzeca diljem EU-a;
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36. smatra primjerenim pojednostavljivanje medunarodnih racunovodstvenih i revizijskih normi (IFRS), koje bi
omogucdile usporedivost izmedu poduzeca i ojacale njihov rejting. KoriStenje takvih normi moglo bi takoder potaknuti
ulagace na ulaganje u poduzeca koja se pridrzavaju transparentnih i opcenito priznatih nacela;

37. smatra da se mora sustavno raditi na uskladivanju steajnog prava i ujednacavanju okvira za financijsko
restrukturiranje, ali je istodobno svjestan sloZenosti tog problema te, posebice, postojanja raznih nacina za povlaséivanje
odredenih drustvenih skupina i skupina vjerovnika;

38.  zalaZe se za reviziju pravnog okvira, ukljucujuéi zahtjeve u vezi s nadzorom, radi razmatranja prepreka koje
ograniCavaju sekuritizaciju sredstava uloZenih u sektor MSP-ova te ometaju aktivnosti nebankovnih financijskih institucija,
kao i za manje restriktivni tretman dugoro¢nih ulaganja u infrastrukturne projekte;

39.  skreée pozornost na moguci problem nedostatka uskladenosti financijskih trzista s obzirom na to da neke drzave
¢lanice nisu u bankovnoj uniji;

40. naglasava da unija trziSta kapitala mora biti otvorena i konkurentna na svjetskoj razini te privla¢iti medunarodna
ulaganja odrzavanjem visokih standarda u EU-u, izmedu ostalog uz pomo¢ integriteta trzista i financijske stabilnosti
ulagaca;

IV. DIVERSIFIKACIJA IZVORA FINANCIRANJA MSP-ova

41.  zeli izrazito naglasiti vaznost sektora malih i srednjih poduzeca za europsko gospodarstvo i razvoj regija. U 27
¢lanica EU-a poslovalo je vise od 20 milijuna malih i srednjih poduzeca koja su osiguravala 67 posto radnih mjesta te
stvarala 58 posto bruto novostvorene vrijednosti. Osim toga, 19 milijuna malih i srednjih poduzeca s najvise deset
zaposlenika osiguravalo je jednu petinu svih radnih mjesta u EU-u. Mala i srednja poduzeca bila su u usporedbi s velikim
poduzeéima uspje$nija u odrzavanju razine zaposlenosti tijekom krize 2008.-2011., ali se njihov relativni udio u BDP-u
istovremeno smanjio (');

42.  isti¢e da MSP-ovi imaju otezan pristup diversificiranim izvorima financiranja svojih djelatnosti: u EU-u je bankovni
zajam izvor vanjskog financiranja MSP-ova u 80 posto slucajeva, a 40 posto poduzeca koristi najam koji nude ustanove
koje su obi¢no povezane s bankama;

43, podsjeca na to da je MSP-ovima u doba gospodarske stagnacije jos i teze dobiti bankovni zajam, $to znaci da interni
bankovni procesi ne djeluju protuciklicki, nego prociklicki;

44.  smatra da bankovnom secktoru treba vise konkurencije kako bi se smanjio njegov dominantni polozaj izvora
financiranja, osobito malih i srednjih poduzeca, u EU-u. Stoga treba snazno podrzavati kako uklanjanje prepreka koje
nebankovnim financijskim institucijama i odgovarajuim financijskim instrumentima, novim akterima i inovacijama izvan
financijskog sektora ogranicavaju sudjelovanje u trziSnom natjecanju, tako i zakonodavne prijedloge u tom podrucju;

45.  smatra da svrha unije trZista kapitala nije smanjenje znacaja banaka u europskom gospodarstvu. Odbor smatra da se
mora osigurati odgovarajuca ravnoteza izmedu mjera poticanja investicijskog bankarstva i financiranja putem nebankovnih
ustanova s jedne strane te financiranja tradicionalnim bankovnim zajmovima s druge strane;

46.  pozdravlja dosad poduzete mjere u drzavama clanicama, poput programa financijske pomo¢i malim i srednjim
poduzedima (jamstva, subvencije, ubrzavanje placanja u trgovackom prometu, temeljni kapital);

47.  skrece pozornost na ¢imbenike presudne za razvoj malih i srednjih poduzeca, kao $to su povoljno poslovno
okruzenje, moderna infrastruktura te postojanje visokotehnoloskih sektora i dostupnost visokokvalificirane radne snage.
Stoga inicijative u vezi s unijom trziSta kapitala treba osmisliti tako da smanjuju troskove prikupljanja kapitala te dopiru i
do mikropoduzeéa, koja su ne samo najbrojnija, ve¢ i najlosije povezana s trzistima kapitala; istice potrebu smanjenja
administrativnog optereCenja povezanog s regulativom;

(") Godisnje izvjesée o MSP-ovima za 2012./2013., Europska komisija, listopad 2013.
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48.  zabrinut je da bi novi propisi EU-a za bankovni sektor (CRD IV/CRR) mogli dodatno otezati pristup MSP-ova
bankovnim kreditima, zbog ¢ega preporucuje provedbu redovitih provjera u¢inaka koje ti propisi imaju na pristup MSP-ova
financijskim sredstvima banaka u drzavama ¢lanicama;

49.  naglasava da lokalne i regionalne banke igraju vaznu ulogu u financiranju MSP-ova, jer najbolje poznaju prilike u
lokalnim i regionalnim gospodarstvima i primjenjuju jedinstvene postupke za procjenu kreditnog rizika lokalnih poduzeca;

V. POTICANJE TRZISNOG NATJECANJA NA TRZISTU KAPITALA

50. izrazava nadu da unutarnje trziSte kapitala moze pridonijeti razvoju i $irenju alternativa tradicionalnim oblicima
kreditiranja i posredovanja kod ulaganja. Te alternative imaju golem potencijal za osiguravanje ulagackog kapitala lokalnim
gospodarskim subjektima;

51.  poti¢e Europsku komisiju na promicanje najboljih praksi u podru¢ju alternativnih oblika financiranja koji su u
nekim drzavama ¢lanicama ve¢ dobro razvijeni;

52.  smatra poZeljnim da se u okviru rasprave i rada na uniji trziSta kapitala stvori okruZenje, a osobito odgovarajuca
razina regulacije i nadzora, poticajno za razvoj usporednog bankovnog sustava i skupnog financiranja. Premda je vaznost
tog sektora jo3 uvijek relativno mala, on se odlikuje snaznom dinamikom rasta (%);

53.  primjecuje da su se ponude alternativnog financiranja malih i srednjih poduzeca, a posebno instrumenti s veéim
rizikom ulaganja, u slu¢aju inovativnih projekata pokazali djelotvornijima;

54.  smatra da regulatorni okvir mora djelovati poticajno i da ne bi smio ograniciti pristup novim instrumentima i
oblicima raspodjele kapitala;

VI. ZAVRSNE NAPOMENE
55.  pozdravlja povecanu pozornost koju Komisija posvecuje financiranju neovisnom o bankama;

56.  konstatira da Zelena knjiga ,Stvaranje unije trzista kapitala” predstavlja samo prvi korak prema stvaranju unutarnjeg
trzista kapitala;

57.  zeli biti ukljucen u bududi rad jer diferencirana regionalna i lokalna perspektiva omogucava izradu propisa koji vode
ra¢una o potrebama svih strana;

58.  poziva na raspravu o detaljnom programu rada koji ¢ée osigurati zamah potreban za postovanje planiranog
vremenskog roka za stvaranje unutarnjeg trziSta kapitala;

59.  naglasava potrebu ukljucivanja razlicitih dionika kako bi se izradio potpuno prihvatljiv dokument koji odgovara
razli¢itim potrebama svih regija i sektora;

60. istice potrebu jacanja programa za poboljSanje financijske pismenosti i edukacije gradana o mogucnostima i
potrebama ulaganja. Pritom treba nadogradivati i podrzavati nacionalne inicijative i europske projekte poput ,Potrosacke
ucionice”;

61.  poziva na daljnju javnu raspravu o Zelenoj knjizi ,Stvaranje unije trzista kapitala” i na usporednu reviziju Direktive o
prospektu i sekuritizaciji.

Bruxelles, 8. srpnja 2015.

Predsjednik
Europskog odbora regija

Markku MARKKULA

() TIzvjesce o usporedbi europskih alternativnih nacina financiranja (The European Alternative Finance Benchmarking Report), Sveuciliste
Cambridge, veljaca 2015.



