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EUROOPA LIIDU FINANTSTEENUSTE TURG:
UHTSE TURU IDEEST FINANTSTEENUSTEALASE
TEGEVUSKAVANI

Evelin Aarma
B Uhtne turg kui Euroopa Liidu keskne idee =

Uhtne turg on Euroopa Liidu peamine majanduslik alusp6himdte. See périneb iihest
Euroopa Gihendustele aluse pannud lepingust — juba 1958. aastal allkirjastatud Euroopa
Majandusiihenduse! asutamislepingust. Idee luua n-6 piirideta Euroopa pidi algselt teoks
saama vaid kaubanduse valdkonnas. Selle eesmark oli luua ettevotteile uute turgude naol
avaramad arivdimalused ning tekitada seelabi tugevam konkurents. Tihedam konkurents
omakorda on kasulikum tarbijaile, sest tagab suurema toodete ja teenuste valiku, madalamad
hinnad ning kdrgema kvaliteedi. Esialgu kasitati Ghisturu saavutamise vahendina
tolliliitu, mis loodi Euroopa Majandusiihenduses 1968. aastal. Liikkmesriikide vahel kaotati
tollimaksud ja kvoodid ning kolmandate riikide suhtes kehtestati Gihtsed tollitariifid. Ainsaks
erandiks jai pdllumajandus, mis on ELis tdnaseni vaga tugevalt reguleeritud valdkond.

Kuigi tollitariifid ja kvoodid Gihenduse liikmesriikide vahel kaotati, ei edenenud Uhisturu
loomine kergelt, sest mitmed tollivalised barjaarid (nt ohutus- ja pakendamisnduded) tekitasid
nendevahelisele kaubandusele kohati vaga suuri takistusi. Uhtse turu loomisele andis tugeva
tduke 1987. aasta keskpaigas joustunud Uhtse Euroopa akt?, mis taiendas Euroopa
Majandusiihenduse asutamislepingut ning nagi ette Ghisturu loomist 1993. a alguseks:
tolliliitu hakkas taéiendama veel piiranguteta siseturg. See tdhendas, et ihenduse piires
lisandus kaupade tolli- ja kvoodivabale likumisele ka mittetariifsete piirangute kaotamine
ehk teisisdnu kaupade, teenuste, isikute ja kapitali vaba liikumine. Kuigi p&himdtteliselt
eksisteerib ELi liikmesriikide siseturg seega juba kimme aastat, ei ole see Ulesande
keerukuse tottu siiski 16plikult vélja kujunenud ning jatkub intensiivne erinevate detailide
viimistlemine.

B Finantsléimumise kasitlused teoreetilises ja empiirilises m
kirjanduses

Teoorias ja empiirilistes td6des hinnatakse rahvusvahelise finantsldimumise moéju
erinevalt, kohati on hinnangud isegi téiesti vastakad. Tuupilise lahenemise kohaselt
lihtsustab rahvusvaheline finantsintegratsioon koos majanduse avatusega riskide jagamist

1 European Economic Community; EEC.
2 Single European Act.

50



EVELIN AARMA

ning suurendab seeldbi tootmise spetsialiseerumist, kapitali efektiivset paigutumist ja
majanduskasvu. Ent tegelikult v8ib riikidevaheline finantsintegratsioon olemasolevate
turumoonutuste t6ttu majanduskasvu isegi aeglustada. Naitena vdib siin tuua 1990. aastail
aset leidnud Mehhiko ja Aasia kriise, mis tekkisid seet6ttu, et kapitali suur sissevool asendus
jarsu valjavooluga. Teoreetiliselt ei ole paris selge ka see, kas finantssektori areng méjutab
reaalsektorit vdi vastupidi. Siiski on majandusteadlased praegu arvamusel, et
finantssektori areng soodustab investeeringuid ja majanduskasvu, eriarvamusel
ollakse Uksnes selle suhtes, kui suur see m&ju on. Rahvusvahelise finantsldimumise
positiivse mdju tingimuseks on 8ige majanduspoliitika ja hea institutsionaalne korraldus.

Mitmeis ELis laialdaselt viidatud uurimistdtdes tdstetakse esile euroliidu finantsintegratsiooni
kasulikkust. Naiteks peaks Uhtse vaartpaberituru méjul liidu SKP jargmise kimne aasta
jooksul suurenema 1,1% ning praeguse ebaefektiivsuse pdhjuste kaotamine panganduses
annaks potentsiaalset kasu 1,4...1,6% SKP suhtes®.

Tarbijate usaldusel pShineva finantsteenuste valdkonna reguleerituse t6ttu peavad sektori
loomuliku arenguga kaasnema seadusemuudatused. Sageli ptiltakse Gigusaktide abil lisaks
ka teatud soovitavat arengusuunda sivendada. Naiteks finantssektori I6imumine on
olnud kull loomuliku arengu tulemus, kuid seda on omakorda toetanud seaduste
areng.

B Finantsteenuste siseturu areng =

Finantsteenuste valdkonnas on mitmete tegurite méjul toimunud Uldine areng
paralleelselt Uhtse turu arenguga. Siinkohal paar selle olulisemat pdhjust:

e tanutollilidu ja siseturu loomisele on tihenenud véliskaubandus liikmesriikide vahel
(vt joonis 1). Intensiivsem véliskaubandus vajab aga laiemat rahvusvahelist
finantseerimist ning ergutab seetdttu otseselt finantsteenuste rahvusvahelistumist;

e Uhisraha euro kasulikkus ei saa taielikult avalduda tihtse finantsturuta. Uhisraha
suurendab veelgi turgude l&bipaistvust ning seelébi ettevbtetevahelist konkurentsi,
samuti mojutab ta kapitaliturgude konsolideerumist;

e tehnoloogia edusammud on toonud kaasa elektrooniliste teenuste arengu, mis
téhendab, et riikidevaheline finantsari on muutunud oluliselt mugavamaks ja
kattesaadavamaks. Ettevotlus, sh ka finantssektoris, on muutunud sellest tulenevalt
oluliselt labipaistvamaks, konkurents on suurenenud ning paljud erinevais riikides
asuvad finantsasutused on tihinenud. On tekkinud ka palju finantskonglomeraate*.

3 Vit Financial Services Action Plan, Seventh Report, 3 December 2002, http://europa.eu.int/comm/internal_market/
en/finances/actionplan/progress7_en.pdf
4 Finantskonglomeraat on finantsgrupp, mis tegutseb nii pangandus-, investeerimisteenuste kui kindlustussektoris.
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Joonis 1. Kaupade eksport-import Euroopa Liidus (turuhinnad, % SKP suhtes)

Finantssektori erinevate osade — pangandus-, vaartpaberi- ja kindlustusturu — I6imumisel
keskenduti esmalt panganduse kui kdige varem arenema hakanud valdkonna reguleeri-
misele. Panganduses algas siseturu loomine juba Euroopa Majandusiihenduse moodus-
tamise alguses 1958. aastal ning see on toimunud tihedalt kasikées kogu siseturu uldise
arenguga. Piirililese panganduse toetamise peamisteks vahenditeks oli thenduse algaastail
turgudele sisenemise dereguleerimine koos asutamisdiguse tunnustamisega ja vajadusel
Bigusaktide koordineerimisega. 1973. aastal anti vélja aga esimene direktiiv, millega algas
seaduste harmoneerimine. Tolleks ajaks oli pankade sisenemisel teiste riikide turule nende
diskrimineerimine seal kull véaga véike, kuid piiritilest konkurentsi takistasid kapitali likumise
piirangud. Lisaks oli pangajarelevalve koordineerimata, mistdttu pangad pidid erinevais
ELi riikides tegutsedes arvestama erinevaid usaldatavusndudeid.

Vaartpaberituru reguleerimise areng on olnud samalaadne pangandusturu omaga, kuigi
sellega vorreldes ajalises nihkes — olulisimad direktiivid anti vélja alates 1979. aastast.
Kindlustussektori reguleeritus liikmesriigiti 60. ja 70. aastail aina suurenes. See muutis
nende ettevltete tegutsemise teistes liikmesriikides keerulisemaks ja kogu Euroopas
tegutsevate kindlustusettevdtete arv Uha vahenes. Et kindlustusseltside tegevust
reguleerivad ning jarelevalve- ja tarbijakaitsealased digusaktid olid vaga erinevad ja neid
oli vaga palju, siis jai ELi kindlustussektori seaduste harmoneerimine muudest sektoritest
margatavalt maha.

Kannapo6drdeks finantssektori reguleerimise arengus oli siseturu arendamise prog-
ramm, mis nagi ette nelja vabaduse — kaupade, teenuste, kapitali ja isikute liikumise
vabaduse —rakendamist 1993. a alguseks. 80. aastate alguses oli Euroopa pangandusturg
véga killustatud. Seda perioodi iseloomustas suur digusaktide arv, sh kontroll
intressimadrade ja kapitali likumise Ule, laenupiirangud ning riigiti vaga erinevad reservi-
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nduded®. Asutamist takistas see, et filiaalid teises riigis tuli luua selle riigi seaduste jargi,
mis t0i aga kaasa margatavaid lisakulusid. Taita tuli teises riigis kehtivaid nii kapitali- kui
maksevdime ndudeid. Siseturu programmi raames voeti aga suund sellele, et muuta
regulatiivaktide arv minimaalseks ning kasutada teatud thtseid miinimumstandardeid. Teise
pangandusdirektiiviga® anti pankadele vdimalus tegutseda koduriigi’ jarelevalveasutuse
véljastatud Uhtse litsentsi® alusel kogu ELis, tunnustati vastastikku kehtestatud reegleid
ning pandi jarelevalvekohustus koduriigile. Paljudes riikides valitsenud kontroll kapitali
liikumise Gle, mis oli tugevasti takistanud finantsteenuste piiritilest pakkumist, kaotati
kapitalivoogude liberaliseerimise direktiiviga 1988. aastal. Sellega oli finantssektori teenuste
vaba liikumise olulisimaid tingimusi taidetud.

Paar aastat parast pangasektorit rakendati Gihtse litsentsi p6himdte ka vaartpaberiturul
ja kindlustusturul. Vaartpaberiturgu on Uritatud reguleerida samade pdhimdtete jargi kui
pangandusturgu, arvestades muidugi sektori spetsiifikat. Kindlustusturg on aga olnud
likmesriikidevahelisele konkurentsile seni siiski suuresti suletud.

® Finantsteenustealane tegevuskava =

Siseturg areneb pidevalt ja seetdttu tuleb koostatud plaane aeg-ajalt tdiendada. Koos
siseturu uue strateegiaga koostati 1999. aastal ka eraldi finantsteenustealane
tegevuskava®. See koosneb mitmeist meetmeist, mille eesmark on saavutada 2005. aastaks
pangandus- ja kapitaliturgude taielik I6imumine. Tegevuskava ei ole oma iseloomult nii
radikaalne kui 90. aastate alguse plaanid, vaid tédiendab seni tehtut ning kohandab 8iguslikku
raamistikku turul aset leidnud arenguga. Samuti on finantsteenustealane tegevuskava tiks
oluline luli selleks, et jduda 2000. aastal Lissabonis Euroopa Ulemkogu poolt seatud
eesmargile — muuta euroliidu majandus aastaks 2010 maailmas kdige konkurentsi-
vBimelisemaks majanduseks. Ambitsioonikas siht tdhendab seda, et tuleks Uletada ihe
protsendipunkti suurune potentsiaalse majanduskasvu vahe Ameerika Uhendriikidega.

Tegevuskaval on kolm strateegilist eesmarki:
e luua Uhtne hulgifinantsteenuste turg;
e luua avatud ja kindel jaepangandus- ning jaekindlustusturg;

e tagada nuudisaegsed usaldatavusnormatiivid ja jarelevalve.

Lisaks on uhtse finantsturu toimimiseks vaja teatud fiskaalreegleid ehk maksudealast
koostdod.

5 Naiteks 1990. aastal oli reservindue Belgias, Hollandis, Luksemburgis ja Taanis 0%, Portugalis aga 7% ning ltaalias
22,5%. Europiirkonna pankade lihiajaliste deposiitide kohta kehtib praegu 2%ne reservinbue.

¢ Direktiiv 89/646/EMU.

" Koduriigi all m&eldakse riiki, kus asub panga peakorter.

8 Uhtne panganduslitsents tahendab seda, et iihes likmesriigis tunnustatud pangad véivad asutada filiaale v&i pakkuda
piirilileseid teenuseid teistes liikmesriikides ilma teise riigi lisalitsentsi vdi -tunnustuseta.

¢ Financial Services Action Plan; FSAP.

53



KROON&MAJANDUS Nr 2, 2003

Uhtne hulgifinantsteenuste turg

ELi vaartpaberite ja tuletisinstrumentide turud on edasi arenenud — vaartpaberiturgude
omavahelised suhted tugevnenud ning maksesusteemid taiustunud. See on muutnud
vaartpaberite emiteerimise ja nendega kauplemise euroliidus oluliselt lihtsamaks.
Tegevuskavas on selleks ette néhtud jargmised toetavad meetmed:

e piirangute kaotamine kapitali kaasamiselt ELi piires (aruandlusnduete ja
emissiooniprospektide direktiivi uuendused);

e |dimunud véaartpaberi- ja tuletisvaartpaberiturgude Uhine raamistik (sh inves-
teerimisteenuste direktiivi uuendamine, turuga manipuleerimist piirava direktiivi
vastuvétmine);

e suund bérsil noteeritud ettevdtete finantsaruannete Gihtlustamisele (rahvusvaheliste
raamatupidamisreeglite rakendamine);

e riikidevahelise vaartpaberitega kauplemise toetamine (sh finantstagatiste piiritilese
kasutamise direktiivi vastuvotmine);

* finantsasutuste piirililese restruktureerimiskeskkonna arendamine (sh ettevdtete
Ulevétmispakkumiste direktiivi vastuvotmine, mille eesmark on kaitsta véhemus-
aktsionére);

e Bigusliku raamistiku loomine vabatahtlikele pensionifondidele, mis aitaks edendada
t60j6u mobiilsust (pensionifondide jarelevalve direktiivi vastuvdtmine ning
pensionide maksup8himdtete koordineerimine).

Avatud ja kindel jaeturg

Olulisimad muudatused ELi finantsturgudel on toimunud peamiselt hulgiteenuste osas.
Kuid ka jaesektor kohandub, sest levinumate finantsteenuste puhul vérdlevad tarbijad
erinevais riikides pakutavaid véimalusi, eriti internetikaubanduse ja muude kaugturunduse
vahendite arengu t6ttu. Veel suuremaks takistuseks kui hulgitarbijaile, on &iguslikud ja
administratiivsed erinevused teenuste piiritilesel ostmisel v6i pakkumisel aga jaetarbijaile.
Tegevuskavas on nende kdrvaldamiseks kavandatud jargmised meetmed:

« info ja labipaistvuse suurendamine piirilileste jaefinantsteenuste pakkumisel (sh
finantsteenuste kaugturunduse direktiivi vastuvdtmine);

» kliendikaebuste kiire lahendamine kohtuvéliste institutsioonide abil;

¢ internetikaubanduse reguleerimine (e-kaubanduse ja kaugturunduse direktiivi
vastuvétmine);

e kindlustusvahenduse reeglite ning kindlustussektori tarbijakaitse pdhimotete
Uhtlustamine (kindlustusvahendajate direktiivi uuendamine);

e riigisiseste maksete ja piirilleste vaikeste ulekannete eest vdetava tasu
Uhtlustamine.
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ELi finantsturgude jdtkuva stabiilsuse tagamine

Finantssektori jarelevalvajad peavad susteemse ja institutsionaalse riskiga toimetulekuks
olema kursis uute finantsriskide allikatega ja nuldisaegse jarelevalvepraktikaga ning vétma
arvesse turu olukorra muutusi. Selle tagamiseks on tegevuskavas l&htutud jargmistest
pdhimotetest:

. ELi finantssektori usaldatavusnormatiive ei ole vaja radikaalselt muuta, kuid neid
tuleb kaasajastada, vOttes arvesse Baseli Pangajarelevalve Komitees ning
erinevais ELi komiteedes ja erinevail foorumidel tehtut (direktiivid pankade ja
kindlustusettevétete reorganiseerimise ja likvideerimise, e-raha ja rahapesu kohta,
kapitali adekvaatsuse raamistik);

«  riiklike finantsjarelevalveasutuste koost6 on finantsstabiilsuse tagamiseks piisav
ning ei ole vaja luua uut ELi tasemel toimivat asutust. Finantskonglomeraatide
jarelevalve kohta on vastu vdetud vastav direktiiv;

e oluline on teha koosttdd nii sektoritevahelistel diskussioonifoorumidel kui ka
piirillleselt thes ja samas sektoris.

Finantsturgude I6imumise toetamine fiskaalreeglitega

Praegu on finantsturgude I6imumise Uks suuremaid takistusi riigiti erinevad
maksustamisreeglid, mis ei vBimalda ideaalset finantsteenuste siseturgu luua. Seet6ttu
sisaldab finantsteenuste tegevuskava meetmeid, mille eesméark on vahendada
finantsaktiivsust péarssivat riikidevahelist vdistlust maksude alandamiseks
(maksukonkurentsi), kuid mitte harmoneerida maksustamist erinevais riikides.
Reguleeritavaiks valdkondadeks on nditeks elukindlustuse ja pensionifondidega seotud
maksete, kuid ka hoiuseintresside maksustamine erinevais riikides tegutsevail isikuil.

B Olukord ELi finantssektoris ja finantsteenustealase =
tegevuskava taitmine

Véaga tugev dereguleerimine on tinginud pangasektori erakordse kasvu euroliidus.
Enamikus riikides suurenes pankade varade suhe rahvamajanduse koguprodukti
kahekiimne aastaga (1981-2000) umbes kaks korda. Regulatiivaktide vahendamise
tulemusena on oluliselt suurenenud Uleeuroopaline konkurents ning finantstoodete
spetsialiseerumine ja keskendumine konkreetsetele kliendigruppidele, kuigi sellise arengu
kiirus ja ulatus on olnud riigiti erinev.

Ehkki Euroopa pangandus on Uks konkurentsile avatumaid valdkondi maailmas, on
finantsldimumine jddnud suhteliselt tagasihoidlikuks. P8hjus vdib olla nii selles, et
riigiti on erinevused endiselt piisavalt suured, kui ka selles, et tehtud sammud ei ole jdudnud
veel oma mdju avaldada. L6imumise tase erineb lilkkmesriigiti ning suuri erinevusi on
ka jae- ja hulgisektori vahel.
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Jaepanganduses on kodumaisel pangal olulisi eeliseid, kuna mitmete autorite sénul ei ole
pangateenuste puhul tegemist homogeensete toodetega ja seetdttu ei kehti nende kohta
Uhtse hinna reegel. Jean Dermine margib, et

e jaetarbijaile on oluline usaldus ja kindlustunne, mida pakub tuntud ja l&ahedal asuv
pank;

e jaetarbijad armastavad osta finantsteenuseid paketina sellelt pangalt, mis pakub
ka makseteenust;

e laenamisel on tihti probleemiks asimmeetriline info. Seda aitab leevendada
kohalike olude tundmine?®.

Samasugused pbhjendused kehtivad ka kindlustussektori kohta ning seet6ttu on mdistetav,
miks ei ole seni 6nnestunud luua toimivat jaeteenuste siseturgu. Suuri finantsasutusi ja
muid ettevdtteid kaasav hulgipangandusturg on maistagi oluliselt integreerunum kui jaeturg.
Olulist rolli on siin manginud euro kasutuselevétt: tekkinud on tdeliselt I6imunud rahaturud,
kus pankadevaheliste lUhiajaliste hoiuste intressiméaérad on praktiliselt ihesugused. Samulti
on hulgituru 16imumist soodustanud reaalajas toimiv arveldus- ja kliiringstisteem, mis on
moeldud suurte turuosaliste piiriileste maksete jaoks.

Finantsteenustealase tegevuskava elluviimisel on EL olnud suhteliselt edukas —
ténaseks on 42 esialgsest meetmest taidetud enam kui kolmveerand (vt joonis 2). Ka ELi
digusaktide rakendamine liikmesriikides on olnud finantssektoris oluliselt edukam kui siseturu
muudes valdkondades. Seega on reaalne, et tegevuskava elluviimisega joutakse I6pule
2005. aastal (vaartpaberituru valdkonnas 2003. aastal), mil peavad kdik vastu vdetud
seadused olema rakendatud.

@ I6petatud meetmed (kumulatiivsena) O I6petamata

40 +—
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30 +—

25 +—
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Joonis 2. Finantsteenuastealase tegevuskava tditmine

10J. Dermine. European Banking: Past, Present and Future. 2002. www.ecb.inte/home/conf/cbc2/dermine_comp.pdf
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Tegevuskava taitmist toetab ka asjaolu, et 2002. a Idpus otsustati laiendada nn
Lamfalussy® raamistiku kehtivust vaartpaberite valdkonnalt kogu finantssektorile.
See vBimaldab seadusi kiiremini menetleda — senine ELi Ministrite Ndukogu ja Euroopa
Parlamendi kaasotsustamismenetlus oli suhteliselt kohmakas ja aegandudev. Lamfalussy
plaani kohaselt tegelevad seaduste véljatdtamise ja rakendamise jalgimisega nende asemel
kBrgetasemelistest ekspertidest koosnevad komiteed, mille t66 on paindlikum. Kaas-
otsustamismenetlust tuleb jatkuvalt kasutada pdhimdtteliste raamseaduste korral, kuid
nendel p6hinevate tehnilisema iseloomuga digusaktide véljatbétamine, heakskiitmine ja
rakendamise jalgimine on antud komiteede padevusse. Vaartpaberiturualaste digusaktide
puhul hakati Lamfalussy raamistikku kasutama 2002. a alguses ning saadud positiivsed
kogemused andsid julgust kasutada seda teistegi finantssektori osade seaduste
menetlemisel. Ideaalsel juhul hakkab komiteede stisteem kirjeldatud p&himdtete kohaselt
toimima 2004. a alguses.

Kuigi Lamfalussy raamistiku koostamise ja selle laiendamise ajendiks on olnud hirm, et
finantsteenustealast tegevuskava ei suudeta Oigel ajal téita, on see samm tervitatav ka
finantsteenuste valdkonna vaga kiire muutumise téttu. Sageli ei jdua regulatiivne keskkond
muutustega piisavalt kiiresti kohaneda, kuid Lamfalussy raamistik véimaldab neile senisest
kiiremini reageerida.

B ELi finantssektorialased éigusaktid ja Eesti =

Liitumislébiradkimistel ELiga hinnati kdigi Eesti, sh ka finantssektori valdkonda kuuluvate
Oigusaktide vastavust ELi digustikule. lga digusakti puhul hinnati selle rakendamise
vdimalusi. Finantsteenuste valdkonnas pidas Eesti sobivaks kogu ELi &igustiku
UlevBtmist euroliiduga Uhinemise hetkeks, v.a kaks tleminekuperioodi — Eestil on
kuni 31. detsembrini 2007 aega rakendada nii hoiuste kui investeeringute kaitse tagamiseks
ELi digustikuga ette ndhtud minimaalset hivitussummat (20 000 eurot ehk ca 313 000
krooni).

Parast labiraakimiste I6petamist teenuste vaba likumise peatiiki Ule hakkas Eesti pidevalt
jalgima euroliidus vastuvdetavaid uusi 8igusakte ja hindama nende rakendatavust Eestis.
Alates liitumislepingu allkirjastamisest 16. aprillil 2003 on Eestil ELis vaatleja staatus ning
vdimalik avaldada oma arvamust juba euroliidu seaduste valjatdétamise ajal. Alates ELiga
liitumisest, mis toimub eeldatavasti 1. mail 2004, saab Eesti kdigis kisimustes ka
haalediguse.

B Kokkuvote m

Piirideta Euroopa loomine on olnud ELi juhtideeks juba Ghenduse algusest peale. See on
aja jooksul laienenud tolliliidust siseturgu hdlmava Uhtse turuni. Koos siseturu tldise
arenguga on samas suunas arenenud ka finantsteenuste valdkond.

1 Alexandre Lamfalussy juhtis selle komitee t66d, mis pakkus valja tlalpool kirjeldatud reformi, et kiiremini menetleda
vaartpaberiturgu reguleerivaid digusakte.
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Esimestel aastakiimnetel rajanes finantssektori Gleeuroopaline integratsioon suuresti
pangandusel ning sektori muudes osades olid likmesriikidevahelised piirangud endiselt
jaigad. 1993. aastaks I6petatud siseturu programm t&i selles osas p&himdttelise muutuse.
Programmiga kaotatud liikumispiirangud neljas valdkonnas panid aluse tegutsemis-
litsentside, erinevate regulatiivaktide ja jarelevalve p6himdtete Uhtlustamisele.

Asjakohasel institutsionaalsel raamistikul pdhineva finantsturgude integratsiooni positiivne
md&ju majanduse arengule on leidnud kinnitust mitmes teoreetilises ja empiirilises uuringus.
Samadel p6him6tetel on viimaseil aastail toimunud ka ELi finantsteenuste valdkonna edasine
Uhtlustamine, kus reegleid taiendatakse vastavalt majanduse ja seaduste arengule ning
Uhtse turu sliveneva I6imumise tagamiseks.

Samasuguseist pohimdtteist lahtub ka 1999. aastal heaks kiidetud finantsteenustealane
tegevuskava. Selles on ette nahtud rakendada 2005. a I6puks 42 erinevat meedet, mis
soodustavad finantssektori I6imumist tdstmaks sektori efektiivsust. Need sammud on ks
osa Euroopa Ulemkogu poolt Lissabonis seatud eesmargist, et Euroopa Liidu majandus
muutuks aastaks 2010 kdige konkurentsivimelisemaks maailmas. Voetavad meetmed
peaksid erinevate hinnangute kohaselt suurendama ELi SKPd jargneva kiimne aasta jooksul
cal,4%...1,6%. Tegevuskava taitmine on seni olnud edukas ning seda toetab digusaktide
lihntsama menetlemise kasutamine vaartpaberituru valdkonnas ja samade p&himétete
kavandatav laiendamine finantssektori teistele osadele.

Eestis rakendub ELi finantsteenuste valdkonna digustik peaaegu taielikult siis, kui meie riik
Uhineb euroliiduga. Jaab vaid kaks erandit, mille suhtes on kokku lepitud tileminekuperiood.
Seega hakkab ka Eesti osa saama ELi Uhtse turu eelistest. Lisaks avaneb tanu
liikmestaatusele ka meil véimalus mdjutada ELi digusaktide edasist kujundamist, sh
finantsteenuste valdkonnas.
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