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Medforedragande: Vincent FARRUGIA

Den 14 mars 2014 beslutade Europeiska kommissionen att i enlighet med artikel 304 i foérdraget om
Europeiska unionens funktionssitt rddfriga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om

"Meddelande fran kommissionen till rddet och Europaparlamentet om ldngsiktig finansiering av den europeiska
ekonomin”

COM(2014) 168 final.

Facksektionen for Ekonomiska och monetira unionen, ekonomisk och social ssammanhallning, som svarat for
kommitténs beredning av drendet, antog sitt yttrande den 17 juni 2014.

Vid sin 500:e plenarsession den 9-10 juli 2014 (sammantrddet den 9 juli) antog Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén foljande yttrande med 139 roster for, 2 roster emot och 3 nedlagda roster:

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 EESK stoder generellt detta meddelande fran kommissionen som f6ljer upp gronboken om langsiktig finansiering av
den europeiska ekonomin ('). Det star for en positiv utveckling i den politiska debatten om hur man bist ska hantera de

langsiktiga investeringsbehoven i Europa.

1.2 EESK forstar att kommissionen mdste verka inom sina kompetensomrdden samtidigt som den uppmuntrar lampliga
institutionella och politiska fordndringar pa global nivd och medlemsstatsnivd. Detta dr sarskilt viktigt ndr det galler
nationell och internationell lagstiftning som paverkar de langsiktiga investeringsbesluten. I manga medlemsstater gynnar
skattesystemen till exempel skuldfinansiering av foretag, vilket uppmuntrar foretagen att sitta sig i skuld i stillet for att
anvinda eget kapital som finansieringskalla. I syfte att uppnd en mer diversifierad och stabil langsiktig foretagsfinansiering
mdste medlemsstaterna uppmuntras att i hogre grad anvinda eget kapital till investeringar. Kommissionen bor fortsitta att

styra utvecklingen i denna riktning.

1.3 De flesta av de forslag som kommissionen ligger fram i meddelandet dr goda och i 6verensstimmelse med
frimjandet av investeringar pa lingre sikt, men det kommer att ta tid att genomfora dem. Det beh6vs nya instrument for
langsiktiga investeringar (sdsom EU 2020-projektobligationer), och EESK uppmanar kommissionen att snabbt komma

igdng med genomférandet.

1.4  For att frimja mer langsiktiga investeringar i ekonomin 4r det mycket viktigt att bankunionen fullbordas. Den
monetira politiken bér gynna langsiktiga investeringar med hjdlp av lampliga réntor, savil for investerare som for sparare.
EESK vilkomnar kommissionens dtagande att undersoka de fragmenterade flodena av sparkapital over grinserna samt att

bedéma mojligheten att utveckla en EU-omfattande sparprodukt.

1.5  EESK anser att det nu finns en unik mojlighet att utforma, utveckla och genomfora en EU-ram for langsiktiga
investeringar pa grundval av ett gediget analytiskt arbete vid bland annat kommissionen, International Institute of Finance
och Group of Thirty. Hindren for héllbara lingsiktiga investeringar dr vilkdnda och maste avligsnas. Det handlar om fem

centrala utmaningar:
— Att f3 investerarna att anldgga ett lingre perspektiv i sina investeringsbeslut.

— Att skapa nya intermedidrer och nya instrument for ldngsiktiga investeringar.

6] COM(2013) 150 final/1 och COM(2013) 150 final/2.
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— Att utveckla marknaderna for skulder och eget kapital for att bredda utbudet av finansieringsinstrument.
— Att se till att kapitalflodet over grinserna sker under ordnade former och gynnar lingsiktiga investeringar.
— Att utveckla battre systemanalys vid utformningen av framtida lagstiftning.

EESK skonjer framsteg mot dessa mal i meddelandet och uppmanar kommissionen att fortsitta och dven paskynda denna
utveckling i sina kommande forslag om langsiktiga investeringar.

2. Uppféljning av gronboken om lingsiktiga investeringar

2.1  Meddelandet dr ett genomtinkt svar fran kommissionen pd det lyckade samrddsforfarandet till foljd av
offentliggdrandet av gronboken om linsiktiga investeringar i den europeiska ekonomin i mars 2013 (). I meddelandet
lagger kommissionen fram ett antal forslag och atgdrder som syftar till att roja undan hinder som ligger i vigen for mer
omfattande privata och offentliga langsiktiga finansieringskéllor. Kommissionen anser att bankerna dven fortsittningsvis
kommer att spela en viktig roll for ldngsiktiga investeringar, men att alternativa killor som inte dr banker, t.ex. offentlig
finansiering, institutionella investerare (forsakringsbolag och pensionsfonder), traditionella eller alternativa investerings-
fonder, statsigda formogenhetsfonder osv. méste uppmuntras att tillhandahalla sddana investeringar.

2.2 De atgirder som foreslds i meddelandet ér inriktade pd
i) mobilisering av privat langsiktig finansiering,

ii) battre anvindning av de offentliga finanserna,

iii) utveckling av kapitalmarknaderna,

iv) forbdttrad tillgdng till finansiering for sma och medelstora foretag,
v) privat finansiering av infrastruktur och

vi) stirkande av den allmidnna miljon for hallbar finansiering.

Kommissionen har ocksd offentliggjort ett forslag till oversyn av direktivet om tjinstepensionsinstitut (°) for att stodja en
fortsatt utveckling av tjdnstepensioner, en viktig ldngsiktig institutionell investeringsform i EU, samt ett meddelande om
grisrotsfinansiering (*) for sma och medelstora foretag.

3. Foreslagna dtgirder

3.1 Mobilisering av privat lingsiktig finansiering

3.1.1  Det ar oundvikligt att det uppstar spanning mellan & ena sidan behovet av skdrpta kapital- och likviditetskrav for
bankerna i syfte att oka deras motstandskraft, och & andra sidan 6nskan om att inte infora alltfor omfattande restriktioner
for bankerna, vilket skulle kunna avskricka dem frén att tillhandahélla realekonomin ldngsiktig finansiering. Att
dstadkomma ritt balans mellan dessa bada viktiga mdl for den offentliga politiken ar inte litt. Kommissionen kommer att
undersoka huruvida kapitalkravsforordningen ar lamplig nar det giller ldngsiktig finansiering och se 6ver i vilken
utstrackning forslagen avseende likviditetstackningskvoten och den stabila nettofinansieringskvoten kan hindra
banksektorns langsiktiga finansiering.

3.1.2  Kommissionen dr av uppfattningen att nir val bankreformerna och bankunionen har fullbordats, kommer
fortroendet for finanssektorn att aterstillas och den finansiella fragmenteringen minskas avsevirt. Framfor allt borde den
uppsdttning forslag som nyligen lagts fram om en strukturell bankreform, som skulle atskilja centrala finansaktiviteter fran
mer riskfylld spekulation, géra det mojligt for bankerna att dterta sin traditionella roll (°). I sitt yttrande om
omstruktureringspaketet stoder EESK kommissionens forslag.
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COM(2013) 150 final/1 och COM(2013) 150 final/2.

COM(2014) 167 final.

COM(2014) 172 final.

Dessa forslag behandlas i EESK:s yttrande "Reform av bankernas struktur” (dnnu ej publicerat i EUT).
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3.1.3 Det kanske mest intressanta inslaget i meddelandet avser nya bestimmelser for forsikringsbolag och
pensionsfonder nar det giller ldngsiktiga investeringar. En reformerad version av Solvens II trader i kraft i borjan av
2016 och ska gora det mojligt for forsakringsbolag att investera i alla typer av tillgdngar enligt aktsamhetsprincipen. Det
skulle kunna bidra till utvecklingen av héllbara marknader for virdepapperiserade instrument. Nir det giller
pensionsfonderna finns det forslag om att i partnerskap med Europeiska forsikrings- och tjdnstepensionsmyndigheten
(Eiopa) utveckla ett ramverk som ska leda fram till att det inréttas en inre marknad for individuella pensioner i EU, och
ddrigenom skulle mer langsiktiga besparingar mobiliseras.

3.1.4  Nir det giller att mobilisera mer privat finansiering for lingsiktiga investeringar rekommenderar EESK att
kommissionen dven utfor en genomférbarhetsstudie avseende anviandningen av nationella fonder vid sidan av mer
traditionell langsiktig finansiering som pensionsfonder och stora forsikringsbolag.

3.1.5 I sin reaktion pd gronboken (®) rekommenderade EESK att kommissionen skulle Gverviga att inritta ett
sparinstrument pa EU-niva for att 6ka det ldngsiktiga sparandet. Kommissionen kommer nu att genomféra en studie 6ver
hindren for inrdttandet av ett sddant grinsoverskridande sparinstrument pd EU-niva.

3.2 Bittre anvindning av de offentliga finanserna

3.2.1  Nar det giller frigan om en effektivare anvindning av offentliga medel for ldngsiktiga investeringar atar sig
kommissionen att vidta dtgiarder som ska uppmuntra till storre samarbete mellan nationella och regionala
utvecklingsbanker, EIB/EIF och andra multilaterala utvecklingsbanker som exempelvis Europeiska banken for terupp-
byggnad och utveckling (EBRD). Nyligen inrittades Strategic Banking Corporation of Ireland, som ar ett samriskforetag
mellan den irlindska staten, EIB och banken KfW (’), som kommer att kunna lana ut cirka 800 miljoner euro till irlindska
smd och medelstora foretag. Det ar ett bra exempel pa denna strategi. Det finns dven ett liknande forslag nar det galler battre
samordning och samarbete mellan nationella exportkreditinstitut. Dessa forslag bor vilkomnas.

3.3 Utveckling av kapitalmarknaderna

3.3.1  Minga av kommissionens forslag dmnar komma till ritta med problemet med underutvecklade kapitalmarknader i
Europa. I meddelandet noteras att dven om foretagsobligationsmarknaden har vuxit de senaste dren, 4r den fortfarande
(tillsammans med aktiemarknaden) fragmenterad och inte tillrackligt attraktiv for sma och medelstora foretag och midcap-
foretag ndr det giller lingsiktig finansiering. Som reaktion pa denna fragmentisering atar sig kommissionen att genomfora
en lamplighetsstudie for att se om det krévs ytterligare dtgarder, utover MiFID 2 (°), for att gora det mojligt att skapa en
likvid och 6ppen sekunddrmarknad f6r handel med foretagsobligationer. Det finns dven ett dtagande om att undersoka om
tillitlighetskriterierna for fondbolagens investeringar (°) kan utstrickas till att dven omfatta virdepapper som borsnoterats
pa tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag.

3.3.2  Sedan finanskrisen borjade har virdepapperisering pé sikt automatiskt forknippats med de amerikanska subprime-
lanen och de kreditkorgar av typen CDO (collateralised debt obligations) och kreditswappar som de resulterade i. Det
katastrofala misslyckandet pa derivatmarknaden fororsakades inte av virdepapperiseringen av finansiella tillgdngar i sig,
utan av den bristande regleringen av dessa, avsaknaden av forstdelse och girighet fran bade koparnas och siljarnas sida.
Viardepapperisering har nu ater en stadig plats pd dagordningen for politikens utformning. Kraven pa kvarhéllande av risk
har funnits i hela EU sedan 2011, och informationsskyldigheten som ska ge investerarna bittre forstaelse for de instrument
de investerar i har stirkts. Enligt kommissionens uppfattning finns det nu utrymme for att etablera hallbara
virdepapperiseringsmarknader med en limplig differentiering pd grundval av tillsynsskil av de olika virdepapper med
bakomliggande tillgdngar (ABS) som utgér foremdl for handel. EESK stoder i princip en successiv anvindning av
vardepapperisering, men vill mana till forsiktighet for att sakerstalla att de anvands pé ett vilreglerat sitt.

3.3.3  Kommissionen lovar att samarbeta med Baselkommittén och Internationella organisationen for virdepappers-
tillsyn (losco) for att utveckla och infora globala standarder om regler for kvarhéllande av risk, insyn och enhetlighet pa
vardepapperiseringsmarknaden. Kommissionen kommer dven att se 6ver behandlingen av sikerstdllda obligationer i
kapitalkravsforordningen till slutet av aret for att lagga grunden for en integrerad europeisk marknad for sikerstillda
obligationer. Denna oversyn kommer i sin tur att pdskynda en studie om ett europeiskt regelverk for sikerstillda
obligationer.

) EUT C 327, 12.11.2013, s. 11.

) En statligt dgd tysk utvecklingsbank.

) Direktivet om marknader for finansiella instrument.

) Foretag for kollektiva investeringar i overlatbara virdepapper, direktiv 2001/107/EG och 2001/108/EG.
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3.3.4  Frdgan om privata placeringar tas upp i meddelandet, och eftersom de ses som ett realistiskt alternativ till
bankkrediter och emission av offentliga foretagsobligationer kommer kommissionen att analysera basta praxis pd
marknaderna for privata placeringar i Europa och péd andra stillen i virlden samt utarbeta forslag till en mer utbredd
anvindning av sddana placeringar i EU.

3.4 Forbattrad tillgang till finansiering for sma och medelstora foretag

3.4.1 Imeddelandet ber6rs dven den knepiga fragan om hur man ska forbittra tillgdngen till finansiering pé lang sikt for
smd och medelstora foretag. Denna fraga ingick i handlingsplanen om finansiering av sméd och medelstora foretag fran
2011 och vissa begrinsade framsteg har gjorts sedan dess. Bristen pd adekvat, jamforbar, palitlig och latt tillganglig
kreditinformation om smé och medelstora foretag anges som det storsta hindret for tillgdngen till kapitalmarknaderna. Ett
av skalen till dessa brister 4r de nationella informationskéllornas fragmenterade karaktir.

3.4.2  Ien ny, inflytelserik studie (") som utarbetats av International Institute of Finance uppges denna asymmetri som
ett stort hinder for sméd och medelstora foretags finansiering pa bade kort och ldng sikt. IIF foreslar en rad atgarder for att
minska dessa hinder. Bland initiativen finns 6kad anvindning av digitala arkiv med standardinlimning for foretagsregister,
statistiska byrder, samt bankers och andra lingivares kreditprovningar. Dessa nationella arkiv med kreditriskupplysningar
bor samordnas med European Data Warehouse, vilket pa sikt kan leda fram till ett europeiskt centralt kreditregister. IIF
menar att det bor inféras EU-tickande standarder for informationsinsamling och rapportering for att mojliggora
jamforande analyser mellan foretag och tvirnationella analyser. Bittre och mer aktuell information om sméd och medelstora
foretags ekonomiska resultat bor kunna ge langivare mojlighet till bittre riskbedémning och mer adekvat riskprissittning.
IF:s forslag ar mycket mer langtgdende dn kommissionens, och EESK uppmanar kommissionen att omedelbart ta itu med
dessa nationella informations- och sekretessfragor.

3.4.3  EESK ser positivt pd att man tilldelar de regionala utvecklingsorganen en roll vid utvirderingen av riskerna nir det
giller sma och medelstora foretag. De flesta EU-regioner har sddana regionala utvecklingsorgan, och somliga tillhandahéller
redan finansiering i form av eget kapital och lan till sma och medelstora foretag. Dessa regionala utvecklingsorgan har ofta
bittre kunskap om de sméd och medelstora foretagen och deras dgare och ledning 4n vad bankerna har, och EESK
rekommenderar att kommissionen undersoker deras potentiella roll som lokala riskbedomare.

3.44  Det finns dven ett dtagande frin kommissionens sida om att ateruppliva dialogen mellan banker och smé och
medelstora foretag med madlet att oka dessa foretags forstaelse for finansmarknaden, inte minst i friga om tolkning av
bankernas svar pa laneansokningar. IIF:s studie gar steget lingre och rekommenderar att de sméd och medelstora foretagen
ska fa kunskap om tillgangliga finansieringsalternativ och fordelarna med att delta i alternativa finansieringsprogram. EESK
stiller sig bakom detta.

3.5 Locka till sig privat finansiering av infrastruktur

3.5.1  Kommissionen ser bristen pa enhetlighet i tillgdngliga paneuropeiska uppgifter om infrastrukturldnens utveckling
som ett hinder for den privata sektorn att ta storre del i infrastrukturinvesteringar. Relevanta uppgifter hindras ofta fran att
cirkulera pd grund av att banker och privata investerare anser dem kommersiellt kdnsliga eller konfidentiella.
Kommissionen dtar sig att utvdrdera limpligheten av att pd frivillig basis offentliggora befintlig information om de
nationella, regionala och kommunala myndigheternas planer och projekt avseende infrastrukturinvesteringar, via en
gemensam portal. En liknande metod for att stilla heltickande och standardiserad kreditstatistik om infrastrukturlén till
forfogande via en kontaktpunkt foreslds ocksd. EESK stoder dessa dtgirder.

3.6 Stirka den allmanna miljon for hdllbar finansiering

3.6.1  Forutom de specifika atgarder som diskuteras ovan granskar kommissionen dven ett mer allmént regelverk for
hallbar finansiering vad gller foretagsstyrning, redovisning, skattesystem och rattssystem. Kommissionen kommer att
overviga att lagga fram ett forslag om oOversyn av direktivet om aktiedgares rittigheter for att béttre integrera de
institutionella investerarnas, kapitalforvaltarnas och foretagens lingsiktiga intressen. EESK stiller sig bakom denna 6versyn
av direktivet om aktiedgarnas rittigheter for att uppmuntra mer ldngsiktiga dtaganden fran aktiedgarna.

9 Restoring Financing and Growth to Europe’s SMEs (2013).
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3.6.2  Det kommer ocksé att ske en bedomning av systemen for de anstilldas aktiedgande och ekonomiska deltagande i
hela EU i syfte att identifiera hinder for gransoverskridande genomforande av sddana system och att utforma dtgarder for att
komma tillritta med dessa hinder. Det finns ocksd ett dtagande om att overvaga lampligheten av att anvanda verkligt varde i
den omarbetade IFRS 9-standarden, framfor allt nar det géller affirsmodeller f6r langsiktig investering. Dessutom kommer
kommissionen att genomféra ett samrdd senare under dret for att undersoka mojligheterna till forenklade redovisnings-
regler for borsnoterade smd och medelstora foretags &rsredovisningar samt behovet av en komplett sjilvstindig
redovisningsstandard for icke borsnoterade sméd och medelstora foretag.

3.6.3  Imeddelandet uppmirksammar kommissionen den férmdnliga skattebehandlingen av skuldfinansiering i de flesta
av EU:s medlemsstater. Detta kan uppmuntra foretagen att skuldsitta sig dnnu mer i stillet for att anvinda eget kapital.
Kommissionen har ingen behorighet pad detta omrdde och i meddelandet anges enbart att den genom landsspecifika
rekommendationer inom ramen for den europeiska planeringsterminen kommer att uppmuntra till okad andel finansiering
via eget kapital. Slutligen kommer kommissionen att se Gver den nyligen utfirdade rekommendationen om tidig
omstrukturering av livskraftiga foretag och principen om en “andra chans” for insolventa foretagare samt tillimplig lag for
frdgorna i samband med tredjepart nir det giller overldtelse av fordran. Det finns mycket litet att anmérka pd dessa forslag.

Bryssel den 9 juli 2014

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande
Henri MALOSSE



