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IL-MOVIMENT LIBERU TAL-KAPITAL

[I-moviment liberu tal-kapital huwa wiehed mill-erba’ libertajiet fundamentali tas-
suq uniku tal-UE. Minbarra li jirrapprezenta |-aktar liberta recenti, jikkostitwixxi wkoll
|-aktar wahda wiesgha minhabba d-dimensjoni unika tieghu b'rabta mal-pajjizi terzi.
ll-liberalizzazzjoni tal-flussi tal-kapital kienet wahda gradwali. B’konsegwenza tat-

Trattat ta’ Maastricht, ir-restrizzjonijiet fuq il-pagamenti u |-movimenti tal-kapital —
kemm bejn |-Istati Membri u kemm ma’ pajjizi terzi (jigifieri pajjizi mhux tal-UE) —
ilhom ipprojbiti mill-2004 'l hawn, ghalkemm jista’ jkun hemm xi e¢¢ezzjonijiet.

IL-BAZI LEGALI
L-Artikoli minn 63 sa 66 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea (TFUE).
L-OBJETTIVI

Ir-restrizzjonijiet kollha fug il-movimenti tal-kapital, kemm bejn |-Istati Membri kif ukoll
bejn |-Istati Membri u pajjizi terzi — hlief f'¢erti cirkustanzi — ghandhom jitnehhew. Il-
moviment liberu tal-kapital jikkostitwixxi |-bazi tas-suq uniku u jikkomplementa t-tliet
libertajiet |-ohra. Dan jikkontribwixxi wkoll ghat-tkabbir ekonomiku billi jippermetti
li I-kapital jigi investit b'mod efficjenti u jippromwovi |-uzu tal-euro bhala munita
internazzjonali, u b'hekk jikkontribwixxi ghar-rwol tal-UE bhala attur globali. Kien ukoll
indispensabbli ghall-izvilupp tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja u ghall-introduzzjoni
tal-euro.

IL-KISBIET

A. It-tentattivi inizjali (qabel is-suqg intern)

L-ewwel mizuri Komunitarji kellhom kamp ta' applikazzjoni limitat. It-Trattat ta’
Ruma (1957) kien jitlob li r-restrizzjonijiet jitnehhew biss sal-punt necessarju ghall-
funzjonament tas-sug komuni. The First Capital Directive from 1960, amended in 1962,
ended restrictions on certain types of commercial and private capital movements,
such as real-estate purchases, short- or medium-term lending for commercial
transactions, and purchases of securities traded on the stock exchange. Xi Stati
Membri marru lil hinn u introdu¢ew mizuri nazzjonali unilaterali, u b'hekk virtwalment
nehhew ir-restrizzjonijiet kollha fug il-movimenti tal-kapital (ez. il-Germanja u |-pajjizi
tal-Benelux). FI-1972 giet introdotta direttiva ohra dwar il-flussi internazzjonali tal-
kapital.

B. Aktar progress u liberalizzazzjoni generali fid-dawl tas-suq intern

Fl-1985 u |-1986, |-Ewwel Direttiva dwar il-Kapital sarulha emendi li gabu aktar
liberalizzazzjoni f'ogsma bhas-self fit-tul ghal tranzazzjonijiet kummercjali u x-xiri
ta’ titoli li ma jkunux ikkwotati fil-Borza. Il-movimenti tal-kapital gew liberalizzati
ghalkollox fl-1988 permezz ta’ Direttiva tal-Kunsill li, mill-1 ta’ Lulju 1990, nehhiet ir-
restrizzjonijiet kollha li kien ghad fadal fuq il-movimenti tal-kapital bejn ir-residenti tal-
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Istati Membri. Id-Direttiva kellha wkoll [-ghan li tilliberalizza bl-istess mod il-movimenti
tal-kapital li jinvolvu pajjizi terzi.

C. Is-sistema definittiva
1. Il-principju

[t-Trattat ta’ Maastricht introduca [-moviment liberu tal-kapital bhala liberta minquxa
fit-Trattat. Illum, |-Artikolu 63 tat-TFUE jipprojbixxi kull restrizzjoni fug il-moviment
liberu tal-kapital u |-pagamenti bejn |-Istati Membri, kif ukoll bejn |-Istati Membri
U pajjizi terzi. Il-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea hija inkarigata bil-kompitu
li tinterpreta d-dispozizzjonijiet relatati mal-moviment liberu tal-kapital, u tezisti
gurisprudenza estensiva f'dan il-gasam. F'kazijiet fejn |-Istati Membri jillimitaw il-
liberta tal-moviment tal-kapital b’'mod li ma jkunx gustifikat, tapplika |-pro¢edura ta’
ksur tas-soltu stipulata fl-Artikoli 258-260 tat-TFUE.

2. Eccezzjonijiet u restrizzjonijiet gustifikati

L-eccezzjonijiet fil-parti [-kbira huma ristretti ghall-movimenti tal-kapital relatati ma’
pajjizi terzi (I-Artikolu 64 tat-TFUE). Minbarra |-ghazla li |-Istati Membri jzommu r-
restrizzjonijiet ezistenti f'data partikolari fuq l-investiment dirett u tranzazzjonijiet
ohra, il-Kunsill jista’ wkoll, wara konsultazzjoni mal-Parlament Ewropew, jadotta
unanimament mizuri li jikkostitwixxu pass lura fil-liberalizzazzjoni tal-movimenti tal-
kapital ma’ pajjizi terzi. Barra minn hekk, il-Kunsill u |-Parlament Ewropew jistghu
jadottaw mizuri legizlattivi li jinvolvu |-investiment dirett, |-istabbiliment, il-forniment
ta' servizzi finanzjarji jew |-ammissjoni ta’ titoli fis-swieq kapitali. L-Artikolu 66 tat-
TFUE jkopri mizuri ta’ emergenza, fir-rigward ta' pajjizi terzi, limitati ghal perjodu ta’
sitt xhur.

L-unici restrizzjonijiet gustifikati fug il-movimenti tal-kapital b'mod generali, inkluzi
[-movimenti fl-UE, huma stabbiliti fl-Artikolu 65 tat-TFUE. Dawn jinkludu: (i) mizuri
li jimpedixxu |-ksur tal-ligi nazzjonali (specifikament fil-qasam tat-tassazzjoni u s-
supervizjoni prudenzjali tas-servizzi finanzjarji); (ii) proc¢eduri ghad-dikjarazzjoni ta’
movimenti tal-kapital ghal finijiet amministrattivi jew statistici; u (iii) mizuri gustifikati
ghal ragunijiet ta’ politika pubblika jew sigurta pubblika. Din tal-ahhar giet invokata
matul il-krizi tad-dejn sovran fl-Ewropa, meta Cipru (2013) u |-Grecja (2015) kienu
mgieghla jintroducu kontrolli fuq il-kapital sabiex jigi evitat hrug ta’ kapital e¢cessiv.
Cipru nehha r-restrizzjonijiet kollha li kien fadal fl-2015 u |-Greéja ghamlet |-
istess fl-2019. Il-holgien ta’ finanzi digitali, spec¢jalment il-kriptovaluti bbazati fuq il-
blockchain, jista’ jisfida |-kuncetti attwali mfassla biex jizguraw il-moviment liberu tal-
kapital.

L-Artikolu 144 tat-TFUE jippermetti, fil-gafas tal-programmi ta' assistenza ghall-
bilanc tal-pagamenti, li jittiehdu mizuri ta’ protezzjoni ghall-bilanc tal-pagamenti meta
xi diffikultajiet jipperikolaw il-funzjonament tas-suq intern jew meta tinqala’ krizi
f'dagqa. Din il-klawzola ta' salvagwardja hija disponibbli biss ghall-Istati Membri li
mhumiex fiz-zona tal-euro.

Fl-ahhar nett, |-Artikoli 75 u 215 tat-TFUE jipprevedu [-possibbilta ta’ sanzjonijiet
finanzjarji ghall-prevenzjoni tat-terrorizmu u |-glieda kontrih jew abbazi ta’
decizjonijiet adottati fil-gafas tal-politika estera u ta' sigurta komuni. ll-moviment
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liberu tal-kapital huwa ristrett fir-rigward tas-sanzjonijiet ekonomici imposti kontra r-
Russja wara l-invazjoni taghha tal-Ukrajna.

3. Pagamenti

L-Artikolu 63(2) tat-TFUE jistipula li “kull restrizzjoni fuq pagamenti bejn |-Istati
Membri u |-Istati Membri u pajjizi terzi ghandha tkun projbita”.

Fl-2001 gie adottat regolament li jarmonizza l-ispiza tal-pagamenti domestici
u transfruntiera fiz-zona tal-euro. FI-2009 dan gie mhassar u sostitwit u r-
residenti tal-Istati Membri bdew jibbenefikaw minn tnaqgis fit-tariffi ghall-pagamenti
transfruntiera f'euro, li nizlu prattikament ghal Zzero. Fl-2021, ir-regolament gie
mhassar u sostitwit bil-ghan li jitnaggsu t-tariffi ghal pagamenti transfruntiera bejn |-
Istati Membiri li geghdin fiz-zona tal-euro u dawk li mhumiex.

Id-Direttiva dwar is-Servizzi ta’ Hlas (PSD) ipprovdiet il-pedament legali ghall-holgien
ta' sett ta’' regoli applikabbli ghas-servizzi kollha ta’ hlas fl-UE, sabiex il-pagamenti
transfruntiera jkunu facli, effi¢jenti u siguri dags il-pagamenti “nazzjonali”, u biex
jitrawmu |-efficjenza u t-tnaqqis fl-ispejjez permezz ta' aktar kompetizzjoni billi s-
swieq tal-pagamentijinfethu ghal applikanti godda. II-PSD ipprovdiet il-gafas mehtieg
ghal inizjattiva tal-industrija bankarja Ewropea, maghrufa bhala z-“Zona Unika ta’
Pagamenti bl-Euro” (SEPA). L-istrumenti tas-SEPA dida kienu ezistenti, izda sal-ahhar
tal-2010 ma kinux jintuzaw hafna. Konsegwentement, fl-2012 gie adottat regolament
li jistabbilixxi d-dati finali biex |-UE kollha twettaq il-migrazzjoni tat-trasferimenti
tal-krediti u d-debiti diretti nazzjonali l-qodma ghall-istrumenti tas-SEPA. F|-2015,
il-kolegizlaturi adottaw id-Direttiva riveduta dwar is-Servizzi ta’ Hlas (PSD 2), li
hassret id-direttiva ezistenti. Din ittejjeb it-trasparenza u |-harsien tal-konsumatur u
tadatta r-regoli biex tkopri servizzi ta' hlas innovattivi, inkluz permezz tal-internet u
[-mobile. Id-Direttiva dwar il-Pagamenti Istantanji, li temenda s-SEPA, Jiet adottata
mill-kolegizlaturi fi Frar 2024 u dahlet fis-sehh f'April 2024. Din tippermetti lin-nies
jittrasferixxu |-flus f'ghaxar sekondi fi kwalunkwe thin tal-gurnata, inkluz barra |-hinijiet
tax-xoghol, mhux biss fl-istess pajjiz izda wkoll lejn stat membru iehor. Il-hidma fuqg
riformi ulterjuri tal-qafas ezistenti dwar is-sistemi ta' pagament ghadha ghaddejja,
U se jkollha tigi ffinalizzata wara |-elezzjonijiet Ewropej tal-2024. Dan jikkoncéerna r-
Regolament dwar is-Servizzi ta’ Pagament, u d-Direttiva |-gdida dwar is-Servizzi ta’
Pagament (PSD 3), li se tissostitwixxi |-PSD 2 u d-Direttiva dwar il-Flus Elettronici.

[I-Bank Centrali Ewropew bhalissa ged jevalwa jekk jipprovdix verzjoni digitali tal-euro
jew le. Biex tiffacilita |-introduzzjoni possibbli tieghu, il-Kummissjoni pprezentat il-
pakkett tal-euro digitali, li jistabbilixxi gafas ghal forma digitali gdida tal-euro filwaqgt
li tissalvagwardja r-rwol tal-flus kontanti. Il-hidma legizlattiva ghadha ghaddejja, u se
tigi ffinalizzata wara |-elezzjonijiet.

D. Zviluppi ohrajn

Minkejja |-progress li sar fil-liberalizzazzjoni tal-flussi tal-kapital fl-UE, is-swieq tal-
kapital ghadhom, fil-bi¢c¢a |-kbira, frammentati. Abbazi tal-Pjan ta’ Investiment ghall-
Ewropa, f'Settembru 2015 il-Kummissjoni nediet |-inizjattiva emblematika taghha:
[-Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU). Din tinkludi ghadd ta’' mizuri mmirati lejn il-
holgien ta’ suq uniku verament integrat fir-rigward tal-kapital sal-2019. F'Gunju 2017
gie ppubblikat riezami ta’' nofs it-terminu tal-Pjan ta’ Azzjoni tal-Unjoni tas-Swieq
Kapitali. Barra minn hekk, il-Kummissjoni u |-Istati Membri ged jahdmu fuqg |-
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eliminazzjoni tal-ostakli ghall-investiment transfruntier li huma ta’ kompetenza
nazzjonali. Biex tigi ezaminata din il-kwistjoni twaqgaf grupp ta’' esperti dwar |-
ostakli ghall-moviment liberu tal-kapital. F'Marzu 2017, b'segwitu ghall-hidma tal-
grupp ta’ esperti, il-Kkummissjoni ppubblikat rapport li jiddeskrivi s-sitwazzjoni fl-Istati
Membri. F'Marzu 2019, il-Kummissjoni ppubblikat komunikazzjoni intitolata “L-Unjoni
tas-Swieq Kapitali: progress rigward il-bini ta’ sug uniku ghall-kapital ghal Unjoni
Ekonomika u Monetarja b’'sahhitha”. Dan segwih it-tieni pjan ta’ azzjoni tas-CMU, b'16-
il prijorita, f'Settembru 2020.

Fil-11 ta' Marzu 2024, il-Grupp tal-Euro (tal-ministri mill-Istati Membri taz-zona tal-
euro), taht |-impressjoni li s-CMU mhux ged taghmel progress b'rata sodisfacenti,
ippubblika dikjarazzjoni indirizzata lill-Kkummissjoni Ewropea li jmiss. ll-grupp tal-
Euro argumenta li jehtieg li jigu zviluppati swieq kapitali globalment kompetittivi,
biex jigi evitat li [-Ewropa taga’ aktar lura globalment f'termini ta' kompetittivita,
tkabbir u prosperita ta¢-cittadini taghha. Huwa talab lill-Kummissjoni li jmiss biex
tohrog bi proposti legizlattivi fi tliet ogsma ta' prijorita ta’ azzjoni: |-ewwel nett,
ghall-arkitettura tas-swieq, biex tigi zviluppata sistema regolatorja kompetittiva,
simplifikata u intelligenti, li tippermetti li -fondi jigu diretti ahjar lejn negozji innovattivi
tal-UE; it-tieni, ghan-negozji, biex jigi zgurat access ahjar ghall-finanzjament privat; u
t-tielet, biex i¢c-cittadini joholqu opportunitajiet ahjar biex jakkumulaw il-gid u jtejbu s-
sigurta finanzjarja, specjalment billi jtejbu |-partecipazzjoni tal-konsumaturi. ll-grupp
tal-Euro stabbilixxa 13-il punt specifiku biex tinghata hajja gdida lis-CMU.

E. Terminazzjonita' trattati bilaterali ta’ investiment intra-UE

[I-Kummissjoni ged tahdem ukoll biex jintemmu t-trattati bilaterali fug l-investiment
intra-UE (BITs) ezistenti, li hafna minnhom kienu diga jezistu qabel [-ahhar cikli ta’
tkabbir tal-UE. Il-Kummissjoni tqis dawn il-ftehimiet bejn |-Istati Membri bhala ostaklu
ghas-suq uniku peress li jikkontradixxu u jissovrapponu |-gafas legizlattiv tal-UE.
Perezempiju, il-mekkanizmi ta' arbitragg li huma integrati fil-BITs jeskludu kemm lill-
grati nazzjonali u kemm lill-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea, u dan jimpedixxi |-
applikazzjoni tal-ligi tal-UE. II-BITs jistghu wkoll jirrizultaw fl-ghoti ta' trattament aktar
favorevoli lill-investituri ta’ Stati Membri partikolari li jkunu kkonkludew BITs intra-UE.
Fl-24 ta' Ottubru 2019 intlahaq ftehim li jwitti t-trig biex dawn jingiebu fi tmiemhom.
Fid-29 ta’ Mejju 2020, 23 Stat Membru ffirmaw ftehim ghat-terminazzjoni tal-BITs bejn
|-Istati Membri tal-UE. Kull sena |-Kummissjoni tippubblika wkoll rapporti u studji dwar
il-flussi tal-kapital fl-UE u fil-kuntest globali. Matul il-krizi kkawzata mill-COVID-19,
deher li, minkejja |-istress estrem li sar fuq is-sistema finanzjarja, |-ebda Stat Membru
tal-UE ma rrikorra ghal kontrolli fuq il-kapital fir-rigward tal-flussi ta’ hrug finanzjariji.

IR-RWOL TAL-PARLAMENT EWROPEW

[l-Parlament esprima appogg gawwi ghall-isforzi biex titheggeg il-liberalizzazzjoni tal-
movimenti tal-kapital. Madankollu, kien tal-fehma li din il-liberalizzazzjoni ghandha
tkun izjed avvanzata gewwa |-UE milli mal-bgija tad-dinja, biex jigi zgurat li |-
prijorita tkun li |-iffrankar li taghmel |-UE jixpruna l-investimenti taghha. Ghamel
accenn ukoll ghall-fatt li |-liberalizzazzjoni tal-kapital ghandha tkun akkumpanjata
mil-liberalizzazzjoni shiha tas-servizzi finanzjarji u l-armonizzazzjoni tal-ligi fiskali biex
jinholoqg suq finanzjarju unit fil-livell tal-UE. Kien minhabba |-pressjoni politika tal-
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Parlament li [-Kummissjoni setghet tniedi |-legizlazzjoni dwar |-armonizzazzjoni tal-
pagamenti domestici u transfruntiera.

[I-Parlament appoggja t-tnedija tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali, u, lil hinn mill-
partecipazzjoni tieghu fil-process legizlattiv, il-Parlament ihegged regolarment passi
ulterjuri biex titlesta |-Unjoni tas-Swieq Kapitali. Dan jinkludi |-adozzjoni tar-
rizoluzzjoni li sahqget il-htiega ta' kundizzjonijiet ekwi fost il-partecipanti sabiex
titjieb l-allokazzjoni tal-kapital fl-UE. Fir-rizoluzzjoni ntalbet it-tnehhija tal-ostakli
ezistenti ghall-finanzjament transfruntier, b’'mod partikolari ghall-intraprizi zghar u
medji (SME), u rwol aktar b’'sahhtu ghall-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
fit-titjib tal-konvergenza supervizorja. Fit-8 ta’ Ottubru 2020, il-Parlament adotta
rizoluzzjoni ohra li tappella ghat-titjib tal-access ghall-finanzjament tas-suq kapitali,
b'enfasi specjali fuq |-intraprizi mikro, zghar u ta’ dags medju, u |-partecipazzjoni tal-
investituri fil-livell tal-konsumatur.

Ghal aktar informazzjoni dwar dan is-suggett, jekk joghgbok zur is-sit web tal-Kumitat
ghall-Impjiegi u |-Affarijiet So¢jali.

Christian Scheinert
04/2024
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