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. ALLMANNA KOMMENTARER
EUROPEISKA REGIONKOMMITTENS STANDPUNKT

1. Regionkommittén vilkomnar kommissionens initiativ i gronboken "Att bygga en kapitalmarknadsunion”, som har
som viktigaste mal att skapa en gemensam kapitalmarknad.

2. Kommittén pdminner om att privata initiativ och entreprendrskap spelar en viktig roll nir det giller att skapa en
konkurrenskraftig ekonomi i Europeiska unionen.

3. Vi framhéller vikten av att man skapar en gemensam inre kapitalmarknad.

4. Kommittén uppmanar kommissionen att pdskynda arbetet med handlingsplanen och snarast mojligt ligga fram
lagstiftningsforslag for att nd madlet att ha en fullstindigt integrerad gemensam kapitalmarknad i EU senast vid slutet av
2018.

5. Kommittén vdlkomnar kommissionens insatser for att undanréja hindren for investeringar i foretag, vilket sarskilt
kommer att gynna smé och medelstora foretag. Vi betonar att det ar viktigt att frigora kapitalmarknadens potential for att fa
en hallbar tillvixt och skapa sysselsittning pa lokal och regional niva.

6.  Det behovs ytterligare strukturella och konjunkturdimpande initiativ f6r finansmarknaderna som 4r utformade sa att
effekterna av dem paverkar alla EU:s medlemsstater och dven kommer de regioner till nytta ddr de finansiella marknaderna
ar mindre utvecklade.

7. Finansieringskillorna for EU:s ekonomi och mekanismerna for att locka nya investeringar behover diversifieras i syfte
att sakerstilla tillviaxt och stabilitet.

8. Kommittén fokuserar pd de delar av kapitalmarknadsunionen som kan bidra till regional och lokal utveckling.
9. Vi har ett sdrskilt intresse av och stoder helhjartat alla anstringningar for att

a) stirka de smd och medelstora foretagens potential och erkdnna deras lokala roll nir det handlar om att stimulera
entreprendrskap, skapa innovationer och forma ett samhalle grundat pd det varde som arbetet medfor,
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b) o6ka den finansiella genomforbarheten hos viktiga och langsiktiga investeringsprojekt av stor regional betydelse, som
skapar forutsittningar for en effektiv regional och lokal utveckling.

10.  Kapitalmarknadsunionen bor gora det mojligt att diversifiera finansieringskillorna for investeringsprojekt som pé
grund av sin karaktdr och omfattning kréver ett engagemang frin manga finansiella aktorers sida.

11.  For att skapa en kapitalmarknadsunion kravs det mycket riktigt ovanligt omfattande analyser och samrad for att
identifiera hinder och méjligheter och darefter vidta diversifierade dtgarder pa det rittsliga och institutionella omradet och
pa utbildningsomradet.

1. PRINCIPER OCH MAL FOR KAPITALMARKNADSUNIONEN

12.  Kommittén vilkomnar att arbetet inletts for att skapa en kapitalmarknadsunion.

13.  En reglerad gemensam kapitalmarknad inom EU kommer att vara dnnu en mekanism for att forbittra
motstdndskraften mot asymmetriska chocker som kan uppsta till f6ljd av skillnaderna i utvecklingstempo mellan olika
regioner i EU. Kapitalmarknadens svaghet kan ocksa forklaras med de djupt rotade faktorer som ligger bakom en svag
samlad efterfrigan, till exempel skillnaderna i den regionala utvecklingen.

14.  Vistiller oss positiva till att man utarbetar en forteckning med prioriteringar for det fortsatta arbetet, t.ex. minskade
hinder for tilltrade till kapitalmarknaden, atgdrder for att fora samman kapitalinnehavare och sddana aktorer som sma och
medelstora foretag, 6kad sikerhet pd kapitalmarknaden, stod till och finansiering av langsiktiga investeringar, utveckling av
privat emitterade obligationer och andra former av finansiering i hela EU samt minskade administrativa bérdor.

15.  Kapitalmarknadsunionen kan komma att knyta samman de fragmenterade kapitalmarknaderna i Europa genom att
frimja de gransoverskridande kapitalflodena, och detta kommer att 6ka omfattningen pé investeringarna i europeiska
foretag och infrastrukturprojekt.

16. Vi uppmanar kommissionen att ocksd beakta utbudssidan, och i synnerhet analysera och ta itu med de
bakomliggande orsakerna till att privata och institutionella investerare inte kan mobilisera och omvandla tillrackligt mycket
kapital for att stirka individuella finansiella tjanster och ldngsiktiga investeringar i den reala ekonomin.

17.  Kommittén befarar att de nuvarande maélen dr alltfor allmint formulerade och att detta kan leda till att
diversifieringen av finansieringskillorna inte nr upp till en tillfredsstillande niva f6r sma och medelstora foretag.

18. Vi anser att den nya kapitalmarknadsunionen framfor allt bor bidra till utvecklingen av smé och medelstora foretag.
Vi ifrdgasitter dock om vardepapperisering, sarskilt med tanke pd dess proportionellt sett hogre kostnader fér smé och
medelstora foretag, erbjuder en langsiktig 16sning pd de sma och medelstora foretagens finansieringsproblem.

19. Vi stoder den valda inriktningen pd férandringar som syftar till att oka privata investerares engagemang pd
kapitalmarknaden men anser att de privata investerarna dgnas for lite uppmirksamhet i gronboken.

20. Vi anser att en bred reform av kapitalmarknaden mdste gd hand i hand med en omfattande tillsyn pd EU-niva och
nationell nivd, bland annat genom att stirka Esmas roll nar det gller att forbiattra tillsynskonvergensen, for att undvika
onddigt risktagande och instabilitet pd finansmarknaderna.

21. Vi uppmanar till mer omfattande samrdd om virdepapperisering, med beaktande av finanskrisens lirdomar. Vid
virdepapperisering fir inga systemrisker uppstd, och man bor darfor undvika instrument som har en stor finansiell
havstangseffekt och dr beroende av kortfristig finansiering.
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22. Vi framhéller de stora kulturella, historiska och rittsliga skillnaderna mellan de enskilda medlemsstaternas
marknader. Fragans komplexitet kriver en bredare forhandsanalys om inrdttandet av en kapitalmarknadsunion och dess
effekter i varje medlemsstat.

23.  Madnga av initiativen i samband med kapitalmarknadsunionen maste genomforas parallellt och sedan &tfoljas av
utbildningsprogram pa flera nivder med tanke pd de sociala hinder som bland annat uppstar pd grund av traditioner och
sedvinjor.

24. Vi framhaller att de finansiella kunskaperna och investeringskulturen bland de icke-professionella investerarna och
dgarna till mikro- och sméforetagen befinner sig pa en ldg nivd. Detta ar strukturella faktorer som forsvérar utvecklingen av
en alleuropeisk kapitalmarknad.

25.  Vianser att de lokala och regionala myndigheterna kan spela en nyckelroll i processen for att 6ka formdgan att forsta
finansiell information bland allminheten. Vi vill dessutom understryka de sociala institutionernas och utbildnings-
strukturernas roll nar det handlar om att sprida kunskaper om ekonomi och finansiella frigor bland den unga generationen
européer.

26.  Man bor overviga ett ekonomiskt och institutionellt engagemang fran den offentliga sektorns sida pa omrdden som
direkt bidrar till kapitalmarknadens utveckling, dér den privata sektorns initiativ blir otillrickliga. Fore ett deltagande av den
offentliga sektorn bér man kontrollera att de offentliga medlen faktiskt ger upphov till privata initiativ. Den offentliga
sektorns deltagande bor i dessa fall grundas pa en dtfoljande ekonomisk analys, och det bor finnas tydliga sitt att avveckla
investeringarna nar den onskade effekten har uppnatts eller vid felaktig utveckling.

27. P4 de omrdden som omfattas av planen for en kapitalmarknadsunion finns det i manga lander god praxis som bor
spridas.

28.  Organ pa lokal och regional nivd kan spela en avgérande och méngskiftande roll pd kapitalmarknaderna, som
investerare som tillhandahaller langsiktigt startkapital, och deras fordringar kan kopas och siljas pd marknaderna.

Il. HARMONISERING AV RATTSORDNINGEN

29.  Kommittén haller med om att det behovs ett harmoniserat regelverk for kapitalmarknaderna. Dessa foreskrifter bor
respekteras i alla medlemsstater.

30. Om man skapar 6verskddliga ramar for hur den gemensamma kapitalmarknaden ska fungera och forsakrings-
systemet ska harmoniseras ar det rimligt att forvanta sig att fortroendet bland investerarna 6kar och att detta leder till en
mer effektiv kapitalallokering.

31. Vi betonar att en harmonisering av reglerna vore ett betydande steg mot att undanrdja hinder och skapa den miljo
som krdvs for att en gemensam kapitalmarknad som ar bittre integrerad i de internationella marknaderna ska kunna
inrdttas och fungera i hela EU.

32.  Viframhéller att lagstiftningsforslag som giller kapitalmarknadsunionen inte bor leda till onddiga regelbordor for de
sma och medelstora foretagen eller till att begrinsa de fordelar som denna sektor kan dra av upprittandet av en gemensam
kapitalmarknad.

33.  Man bor skapa nya rittsliga kategorier som gor att man kan investera och anskaffa kapital inom EU.

34.  Man kan inleda nya initiativ pd marknaden genom att ytterligare 6ka insynen i allmdnt tillginglig finansiell
information och undanroja orsakerna till att finansiell information ibland inte kan jimforas mellan medlemsstaterna.

35.  Regionkommittén upprepar den begiran som framforts i tidigare yttranden om att man bor forbattra
jamforbarheten hos och tillgdngen till uppgifter om risken med finansiering av aktorer inom sektorn for sma och
medelstora foretag i hela EU.



C 313/20 Europeiska unionens officiella tidning 22.9.2015

36.  Forenklade internationella finansiella redovisningsstandarder bor faststillas som kan gora foretag jamforbara och
forbdttra deras kreditbetyg. Anvindningen av sddana standarder kan ocksd uppmuntra investerare att placera medel i
foretag som tillimpar overskddliga och allmént erkdnda principer.

37.  Det behovs ett konsekvent arbete for att harmonisera insolvensritten och skapa enhetliga ramar for forfarandena for
finansiell omstrukturering. Samtidigt bor man vara medveten om att det handlar om ett komplicerat sakomrade, sirskilt
med tanke pd de olika slags privilegierade samhallsgrupper och grupper av fordringsdgare som finns.

38.  Kommittén foresprakar en oversyn av de rittsliga ramarna, daribland ocksa tillsynsreglerna, i syfte att undersoka de
hinder som begransar mojligheterna till virdepapperisering av tillgdngar i sektorn for sma och medelstora foretag och som
forsvarar verksamheten for aktorer som erbjuder finansiering utanfor banksektorn, samt en mindre restriktiv behandling av
langsiktiga engagemang i infrastrukturprojekt.

39.  Nar vissa medlemsstater stannar utanfor bankunionen kan avsaknaden av en harmonisering av finansmarknaderna

leda till problem.

40.  Kapitalmarknadsunionen madste vara oppen och konkurrenskraftig pd global nivd och bor locka till sig
internationella investeringar samtidigt som EU:s hoga normer uppritthdlls, bl.a. genom att sikerstilla marknadens
integritet och investerarnas finansiella stabilitet.

IV. DIVERSIFIERING AV FINANSIERINGSKALLORNA FOR SMA OCH MEDELSTORA FORETAG

41.  Kommittén vill betona hur viktig sektorn for smd och medelstora foretag dr for den europeiska ekonomin och
regionernas utveckling. Det fanns fler 4n 20 miljoner sma och medelstora foretag i EU-27 och de stod for cirka 67 % av
arbetstillfillena och 58 % av bruttoféradlingsvirdet. Dessutom fanns det ndstan 19 miljoner sma och medelstora foretag
som sysselsatte upp till 10 personer, och de stod for en femtedel av arbetstillfillena i EU. Smd och medelstora foretag
lyckades under krisen 2008-2011 bdttre dn storforetagen med att stabilisera sysselsittningen, men samtidigt minskade
deras bidrag till BNP i relativa tal ().

42.  Sma och medelstora foretag har svérare att 3 tillgéng till diversifierade finansieringskillor for sin verksamhet. Mer dn
80 % av de externa finansieringskillorna for sma och medelstora foretag i EU utg6rs av banklan, och 40 % av foretagen
anvinder sig av leasing som vanligen erbjuds av aktorer med koppling till bankerna.

43.  De smd och medelstora foretagens svdrigheter att fa tillgdng till bankldn forstirks i tider av ekonomisk nedgang, och
bankernas forfaranden har darfor mer en konjunkturforstirkande dn en konjunkturutjgmnande verkan.

44.  Det behovs okad konkurrens for att minska banksektorns dominans som finansieringskalla i EU, sarskilt for sma och
medelstora foretag. Man bor kraftigt stodja arbetet med att avldgsna hinder for konkurrensen frdn aktorer och
finansinstrument utanfor banksektorn, nya aktorer och innovationer utanfor den finansiella sektorn samt lagstiftnings-
initiativ pa detta omrade.

45.  Syftet med en kapitalmarknadsunion ir inte att minska bankernas betydelse i den europeiska ekonomin. Man mdste
hitta rdtt balans mellan & ena sidan dtgérder for att frimja investmentbanktjanster och finansiering utanfér banksektorn och
4 andra sidan finansiering i form av traditionella banklan.

46.  Vivilkomnar de insatser som medlemsstaterna gjort hittills, bland annat i form av ekonomiska stodprogram for sma
och medelstora foretag (med garantier, bidrag, snabbare betalningar och startkapital).

47.  Kommittén framhdller viktiga faktorer som underlattar utvecklingen av sméd och medelstora foretag, t.ex. ett positivt
foretagsklimat, modern infrastruktur, att det finns hogteknologiska sektorer i ekonomin samt en valutbildad arbetskraft.
Initiativen for kapitalmarknadsunionen bor dirfor utarbetas pd ett sddant sitt att de minskar kapitalanskaffnings-
kostnaderna och ndr ut till den grupp av mikroforetag som bade ar flest till antalet och har svagast koppling till
kapitalmarknaderna. Vi pdpekar att det finns ett behov av att minimera den administrativa borda som foljer av
lagstiftningen.

(") Annual Report on European SMEs 2012/2013, Europeiska kommissionen, oktober 2013.
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48. Vi fruktar att nya bestimmelser for EU:s banksektor (fjarde kapitalkravsdirektivet och kapitalkravsforordningen)
kommer att minska de sma och medelstora foretagens tillgang till bankfinansiering ytterligare. Darfor rekommenderas
regelbundna undersékningar av vilka konsekvenser ovan nimnda forordningar far fér de smd och medelstora foretagens
tillgang till bankfinansiering i de enskilda linderna.

49.  De regionala och lokala bankerna har en viktig roll att spela vid finansieringen av sma och medelstora foretag,
eftersom de har bittre kinnedom om den lokala och regionala ekonomin och unika metoder for att bedoma risken vid
utlaning till lokala foretag.

V. ATT STIMULERA KONKURRENSEN PA KAPITALMARKNADEN

50. Kommittén hoppas att en gemensam kapitalmarknad kan bidra till att alternativ till de traditionella formerna av
kredit- och investeringsformedling utvecklas och sprids. Dessa former innebir stora mojligheter nir det handlar om att
forse lokala ekonomiska aktorer med investeringskapital.

51. Vi uppmanar kommissionen att sprida god praxis i friga om alternativa finansieringsformer som ar vl utvecklade i
vissa av EU:s medlemsstater.

52.  Idiskussionerna om och arbetet med kapitalmarknadsunionen bor man se till att det skapas lampliga ramvillkor och
i synnerhet en limplig reglerings- och tillsynsnivd som stimulerar skuggbankssystemets och grésrotsfinansieringens
utveckling. Detta omride spelar fortfarande en forhillandevis liten roll men har en betydande tillviaxtdynamik (%).

53.  Alternativa finansieringsformer inriktade pd smd och medelstora foretag, sdrskilt med forhojd investeringsrisk,
passar bittre for innovativa projekt.

54.  Regelverket bor stimulera och inte begrinsa tillgdngen till nya instrument och former for distribution av kapital.
VI. SLUTKOMMENTARER

55.  Kommittén vilkomnar kommissionens okade intresse for problemet med tillgdngen till finansieringskéllor utanfor
banksektorn.

56.  Gronboken "Att bygga en kapitalmarknadsunion” 4r bara ett forsta steg mot skapandet av en gemensam
kapitalmarknad.

57.  Viir beredda att delta i det fortsatta arbetet och anser att ett differentierat regionalt och lokalt perspektiv kommer att
gora det mojligt att skapa foreskrifter dir hansyn tas till alla parters behov.

58.  Kommittén efterlyser en diskussion om det detaljerade arbetsprogrammet, som bor skapa den dynamik som krévs
for att hélla den planerade tidsfristen for upprattandet av den gemensamma kapitalmarknaden.

59.  Olika parter mdste involveras s att ett helt tillfredsstillande dokument kan utarbetas, dar hinsyn tas till de
varierande behoven i de enskilda regionerna och sektorerna.

60. Vi framhéller behovet av att stirka programmen for att 6ka kunskaperna i finansieringsfrdgor och utbildningen i
samhillet om mojligheterna till och behoven av investeringar. Nationella initiativ och allméineuropeiska projekt av typen
"konsumenternas klassrum” (Consumer Classroom) maste kompletteras och stodjas.

61. Vi uppmanar till en fortsatt offentlig debatt om gronboken "Att bygga en kapitalmarknadsunion” och om den
atfoljande oversynen av prospekt- och virdepapperiseringsdirektivet.

Bryssel den 8 juli 2015.

Markku MARKKULA

Europeiska regionkommitténs
ordforande

() The European Alternative Finance Benchmarking Report, University of Cambridge, februari 2015.



