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  مقدمه

 هدف با (CMU) 3اروپا سرمايه بازارهاياتحاديه  ايجاد به بررسي طرح جديد 2اروپا طي گزارشي کمیسیون

اتحاديه و با ارائه  اين در گذاريسرمايه افزايش و اتحاديه عضو کشور 22هاي شرکت مالي تأمین در تسريع

 است.  هاي عملي پرداختهفهرست اقدامات و برنامه

درصدد  که اروپاست در گذاريگسترش سرمايه جديد اصلي طرح ارکان از يکي سرمايه بازارهاي هاتحادي

است.  4هاي کوچك و متوسطويژه بنگاهبه بلندمدت هايطرح و اقتصادي هايبراي بنگاه گذاريسرمايه مديريت منابع

 05گرفته در  هاي صورتکه علیرغم پیشرفتگونه عنوان شده است اي ايناندازي چنین اتحاديههاي راهيکي از انگیزه

دهد، در حالي که اقتصاد ها نشان ميسال گذشته، بازارهاي سرمايه اروپا، نسبتاً توسعه نیافته و پراکنده است. بررسي

. سوم آن استولي بازار سهام اروپا نصف بازار آمريکا بوده و بازار بدهي آن نیز يك ،اروپا به بزرگي اقتصاد آمريکاست

مراتب بیشتر از تفاوت بین اروپا و آمريکاست. در اين شرايط هرچقدر همچنین تفاوت بین اعضاي اتحاديه اروپا به 

 0يابد.يي و پتانسیل حمايت مالي از رشد اقتصادي ارتقا ميآکار ،بازارهاي سرمايه پیوند بیشتري داشته باشند، منافع

کرده است از نکات قابل توجهي  هئبازارهاي سرمايه ارا طرح جديدي که کمیسیون اروپا در خصوص اتحاديه

سازد. در اين راستا در اين گزارش ابتدا مي ه تحلیلي هر چند مختصر را نمايانئاست و لذا ضرورت ارا ربرخوردا

گیري از بندي و نتیجهشود، در بخش دوم نیز جمعمي تشکیل اتحاديه مزبور بحثهاي اهداف و برنامه

 شود. مي هئساختار و ابزارها و نهادهاي اين اتحاديه ارا ،هاچارچوب
 

 سرمايه اروپا بازارهايهاي تشكيل اتحاديه اهداف و برنامه -

تشکیل اتحاديه بازارهاي سرمايه اروپا اين است که هرچقدر بازارهاي سرمايه از يکپارچگي و هدف از ارائه طرح 

 تر خواهد شد. طرح اتحاديهکاهش و نظام مالي منعطف عمق بیشتري برخوردار باشند، هزينه تأمین مالي

 سراسر در گذاريسرمايه و رشد اشتغال، جهت افزايش کمیسیون اروپا، اولويت عنوان به اروپا سرمايه بازارهاي

 مالي تأمین منابع تنوع افزايش و گذاريسرمايه کمبود با آن مقابله که هدف شده است هئارا اروپا اتحاديه

 6.است اروپا در بلندمدتهاي پروژه وکارهاي کوچك و متوسط برايويژه کسببه وکارکسب
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 سرمايه آثار ذيل را به همراه خواهد داشت:اي در حوزه بازار براساس گزارش مزبور، ايجاد چنین اتحاديه

 گذاري از سوي اتحاديه اروپا و ساير نقاط جهان خواهد شد،موجب افزايش و ارتقاي سرمايه -

 کند،گذاري در اتحاديه اروپا را فراهم ميهاي سرمايهزمینه ارتباط بهتر بین تأمین مالي و پروژه -

 کند،تر مينظام مالي را باثبات -

 دهد.تر و رقابت را افزايش ميرا عمیق 7پیوندي ماليهم -

لذا تلاش شده است از طريق مجموعه  .اي وجود نداردبر اساس اين گزارش شاخص و معیار واحدي براي ايجاد چنین اتحاديه

ي گذارسرمايههاي گذاري رفع و ارتباط بهتري بین پول و فرصتاقدامات هماهنگ اين مهم تحقق يابد؛ به نحوي که موانع سرمايه

مقامات  هاي لازم براي ورودبینيلذا پیش کند،اي ممکن است ريسك مالي ايجاد ايجاد گردد. از آنجايي که ايجاد چنین اتحاديه

 . 2نظارتي به اين مسئله فراهم شده است

هدف و اولويت دار در اين طرح( هاي فهرست اقدامات در راستاي تشكيل اتحاديه بازارهاي سرمايه اروپا )حوزه

 عبارتند از:

 10بورس از خارج هايشركت و 9جديد يهاطرح ها،نوآوري مالي تأمين .1

همراه اقدامات اجرايي متناسب با آن مندرج در گزارش( تا بر دارايي )بهمین مالي مبتنيگذاري خطرپذير و تأحمايت از سرمايه (الف

 .2516نیمه دوم سال 

مثال تلاش براي گسترش و حمايت ملي از  برايهاي کوچك و متوسط: گذاري شرکتغلبه بر موانع اطلاعاتي سرمايه( ب

و همچنین توسعه نظام اطلاعاتي اروپا در اين زمینه به تفکیك  11مکنم هايروش هاي اتحاديه اروپا براي ارتقاي بهترينظرفیت

 .2517اقدامات تا سال 

 12.مثال تأمین مالي جمعي برايارتقاي انواع و اشکال تأمین مالي شرکتي خلاق و نوآورانه:  (ج

 13عمومي بازارهاي در سرمايه افزايش منظور به هاشركت ورود تسهيل براي تلاش .2

هاي کوچك و متوسط و ي به بازارهاي عمومي: شامل اقداماتي در زمینه بازنگري در موانع مقرراتي مربوط به بنگاهالف( توسعه دسترس

 .2517بازنگري در بازار اوراق قرضه شرکتي اتحاديه اروپا با تمرکز بر بهبود نقدينگي بازار تا سال 

 .بر داراييمین مالي مبتنيأحمايت از ت (ب

 پايدار بلندمدتِ زيرساختيِهاي يگذارسرمايه برايسازي زمينه .3

هاي ي زيرساخت و همچنین صندوقگذارسرمايهها: بازنگري در مقررات مربوط به گذاري در زيرساختحمايت از سرمايه

 .2510تا فصل سوم سال  14ي بلندمدت اروپاگذارسرمايه
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 15نهادي و خرد يگذارسرمايه تشويق .4

 .بت در حوزه خردها و رقاافزايش انتخاب (الف

 .2512در اتحاديه اروپا تا سال  16گذاري خردگذاران خرد: ايجاد بازارهاي محصولات )ابزارهاي( سرمايهب( کمك به سرمايه

 .ان نهاديگذارسرمايههاي توسعه فرصت (ج

  اقتصاد از بيشتر حمايت براي هابانك ظرفيت افزايش .5

 .تأمین مالي محليهاي ارتقاي شبکه (الف

 .(EUتأسیس بازارهاي اوراق بهادارسازي اتحاديه اروپا ) (ب

تر: ارائه مشاوره در يك چارچوب فراگیر براي کل اتحاديه اروپا در مورد تأمین ج( حمايت از تأمین مالي بانکي براي اقتصاد در سطح وسیع

 ه.هاي کوچك و متوسط از طريق اوراق قرضه تضمین شده و ساير ساختارهاي مشابمالي بنگاه

 فرامرزي يگذارسرمايه در تسهيل  .6

 .ي فرامرزيگذارسرمايهانجام اقداماتي براي رفع موانع  (الف

 .هايگذارسرمايههاي بازاري براي اين ارتقاي زيرساخت (ب

 .سازي قواعد اعسار و روندهاي آنيکسان (ج

 .حذف موانع مالیاتي بین مرزي (د

 .ايجاد ظرفیت براي حفظ ثبات مالي ـ(ه

 

 بنديعجم

روند. بر همین اساس مي عنوان يکي از ارکان مهم رشد و توسعه اقتصادي بلندمدت به شمارامروزه تقويت بازارهاي سرمايه به

اتحاديه  ـ گذاري، به تشکیل يك بازار واحدي سرمايههاطرحاروپا با هدف تسهیل در دسترسي به منابع جديد مالي کمیسیون 

 است.  کرده اقدامکشور عضو  22براي  ـ بازارهاي سرمايه

ها با تکیه بر تقويت ارکان اين برنامه ،دهدهاي عملي تشکیل اتحاديه مذکور، نشان مينگاهي به فهرست اقدامات و برنامه

فقیت اي از حوزه بازار سرمايه را هدف قرار داده است که در صورت مودار و نوآورانه، ابعاد گستردههاي اولويتتأمین مالي در حوزه

 در مرحله اجرا، تحول معناداري را در حوزه بازار سرمايه اروپا شکل خواهد داد.

هاي هاي موجود اقتصاد ايران، عمق پايین بازار سرمايه و نبود ابزارهاي نوآورانه تأمین مالي فعالیتيکي از واقعیتدر اين میان 

تواند در تعمیق بازار سرمايه و ارتقا مي است، ريزي نمودهبرنامهوپا هايي نظیر آنچه که کمیسیون ارتوجه به تجربه که اقتصادي است

هاي از فرصت ها با هدف استفادهانداز رفع تحريمژه در چشمگذاري در اقتصاد ايران نقش داشته و به ويو توسعه تأمین مالي سرمايه

 واقع گردد.جديد در داخل و خارج از کشور مفید 
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