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1. Uvob

Naliehavou vyzvou pre Eurdpu je nasmerovat EU spit na cestu inteligentného, udriatelného
a inkluzivneho rastu, vytvarania pracovnych miest, stavania na jej konkurenénych vyhodach s cieflom
posilnit jej konkurencieschopnost na svetovom trhu.

V reakcii na tuto Ulohu Eurdpa Celi potrebam rozsiahlych, dlhodobych investicii v sulade s prioritami
stratégie Eurdpa 20207, aktualizaciou z roku 2012 tykajucou sa priemyselnej politiky?, iniciativou Unia
inovacii® a Nastrojom na prepojenie Eurépy®. Dlhodobé investovanie predstavuje tvorbu dlhodobého
kapitalu a zahffia hmotny majetok (ako napriklad energetické, dopravné a komunikacné
infrastruktury, priemyselné a servisné zariadenia, byvanie a zmenu klimy, ekoinovacné technoldgie)
a nehmotny majetok (ako napriklad vzdelavanie a vyskum a vyvoj), ktorymi sa posilfiiuje inovacia a
konkurencieschopnost. Mnohé z tychto investicii maju $irsi Uzitok pre verejnost, pretoze vytvaraju
vyssie obraty pre spoloc¢nost ako celok tym, Ze sa nimi podporuju zakladné sluzby a zlepsuje Zivotna
droveni. Ich vplyv sa méze zacat vnimat aj v kratkodobom horizonte. Umozriuju spolo¢nostiam
avladam vyrabat viac s vyuZitim mensieho mnoZstva zdrojov, reagovat na nové hospodarske,
socidlne® a environmentalne vyzvy, ulah&it prechod k udrZatelnejSiemu hospodérstvu a zvysit
vyrobnu a priemyselnd kapacitu hospodarstva. Trendy v oblasti zmeny klimy a Ubytku prirodnych
zdrojov eSte zdOraznuju vyzvu udrzatelného rastu, pretoze si vyZzaduju dlhodobejsie investicie do
nizkouhlikovej energie, efektivnost energie a zdrojov a infrastruktidru v sulade s politickym cielom
obmedzenia zmeny klimy pod dva stupne a oddelenia hospodarskeho rastu od vyuzivania zdrojov.

Na financovanie tychto dlhodobych investicii potrebuji vlady a podniky vSetkych velkosti pristup
k predvidatelnému dlhodobému financovaniu. Schopnost hospodarstva spristupnit toto dlhodobé
financovanie zavisi od schopnosti finanéného systému smerovat Uspory vlad, podnikov a domacnosti
ucinne a efektivne kspravnym pouzivatelom a uUcelom pouzitia prostrednictvom otvorenych
a konkurencieschopnych  trhov. MoZe sa to uskutocriovat prostrednictvom  rdéznych
sprostredkovatelov (ako sU banky, poistovatelia a dochodkové fondy) a priamym pristupom ku
kapitdlovym trhom. Tato zelena kniha je zamerand na spoOsob fungovania tohto postupu.
Predpokladom smerovania dlhodobého financovania za primerané ndklady je, Ze hospodarstvo sa
musi vyvijat a prildkat Uspory. Vlddne politiky to moézZu podporit zdravymi fiskalnymi politikami,
efektivnymi danovymi systémami a prostredim priaznivym pre podniky, v ktorom sa posilfuje
atraktivnost hospodarstva pre investicie, a to aj zahranicné.

Spravne nasmerovanie procesu dlhodobého financovania zohrava klucovu ulohu v podporovani
strukturalnej hospodarskej reformy avndvrate kdlhodobému trendu hospodarskeho rastu.
Dlhodobé financovanie je potrebné aj pocas celého Zivotného cyklu spoloc¢nosti, pretoze pomaha
zalozit podnikanie, umozZiuje mu rast apotom prispieva kudrZaniu jeho rastu. Dlhodobym
financovanim sa podporuje premena spolocnosti pocas ich napredovania v ramci tohto Zivotného

Pozri http://ec.europa.eu/europe2020/index_en.htm

Pozri http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:EN:PDF

Pozri http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0546:FIN:EN:PDF

Pozri http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef brochure.pdf

V oznameni Komisie s nazvom K socidlnym investiciam do rastu a stdrznosti [COM(2013) 83] sa
zdoraziluje potreba, aby Clenské Staty viac vyuzivali inovacné pristupy na financovanie socialnej
oblasti, a to aj s vyuzitim tcasti sukromného sektora.
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cyklu. VyZaduje si to znalosti réznych finanénych nastrojov a postupov a pristup k nim. Dlhodobé
financovanie pomaha aj financovaniu vyvozu, atak prispieva k zlepSeniu vonkajsej
konkurencieschopnosti. Skupina G20 uznala na medzindrodnej Urovni vyznam dlhodobého
financovania rastu a vytvarania pracovnych miest®.

Finanéna kriza ovplyvnila schopnost financného sektora v Eurépe smerovat Uspory do potrieb
dlhodobych investicii. Financna kriza a suéasna nepriaznivd makroekonomicka situdcia vytvorili
predovsetkym prostredie neistoty a neochoty riskovat, najma v tych ¢lenskych statoch, ktoré si pod
finanénym tlakom, av pripade MSP. Finan¢na kriza zhorsila schopnost bank poskytovat Gvery
s dlhymi splatnostami, pretoze potrebuji znizovat zadlZzenie a napravat chyby z minulosti. Kriza mala
zaroven nepriaznivy vplyv na doveru a ochotu dlZnikov a institucionalnych investorov riskovat.

Hlavné poucenie z krizy je, Ze primerand regulacia a dohlad nad financnym sektorom su nevyhnutné
na obnovenie financnej stability a dévery v trhy. V ramci SirSej politickej reakcie je primerané
zabezpedit, aby podrobné nastavenie nového regulacného ramca a ramca dohladu umoznilo
finanénému sektoru ucinnejsie podporovat redlne hospodarstvo bez ohrozenia finanénej stability.

Z hladiska presahujiceho financnu krizu je déleZitou otazkou, ¢i historicky vyznamna zavislost Eurépy
od bankového sprostredkovania pri financovani dlhodobych investicii umoZni vznik
diverzifikovanejsieho systému s vyznamne vy$Simi podielmi priameho financovania kapitdlovym
trhom a vadsieho zapojenia institucionalnych investorov a alternativnych financénych trhov. Niet
pochyb, Ze so zretelom na ich schopnosti v oblasti riadenia rizik, miestne znalosti podnikov a vztahy
s nimi, budd banky nadalej dolezitymi subjektmi v smerovani dlhodobych investicii. Nie je vsak isté, Ci
sa komeréné banky vratia k svojej praxi drzania dlhodobych aktiv do splatnosti na predchadzajucich
urovniach.

Aveve

Znizena uloha bank v dlhodobom poskytovani poziciek otvara nové potreby a prilezitosti pre iné
finan¢né institlcie atrhové sprostredkovanie na ucel smerovania financovania do dlhodobych
investicii. Schopnost institucionalnych investorov atrhov vyplnit tito medzeru vsak zavisi od
niekolkych podmienok. Mnohi tvrdia, Ze spolu so sprdvnym nastavenim prudencidlneho regulacného
ramca uctovné zdsady, merania oceneni aspravanie spravcov aktiv vytvdraju dalSie ndaklady
a nezladené stimuly. Okrem toho trhy s podnikovymi dlhopismi, kapitdlové a sekuritizované trhy
v Eurdpe ostavaju v porovnani s inymi hospoddarstvami pomerne nedostatoéne vyvinuté a nebankové
financovanie zostava pre MSP do znacnej miery nepristupné.

Zabezpecenie ucinnych a efektivnych sprostredkovatelskych kanalov pre dlhodobé investovanie je
zloZitd aviacrozmernd Uloha. Ucelom tejto zelenej knihy je podnietit Siroku diskusiu o tom, ako
posilnit ponuku dlhodobého financovania aako zlepsit a diverzifikovat systém finanéného
sprostredkovania pre dlhodobé investicie v Eurépe. Ako vyplyva z konzultaénych otazok, v tejto
diskusii by sa mali zohladnit Specifikd réznych subjektov finanéného trhu a takisto riesit otazky
suvisiace s roznym suborom podmienok, ktoré to umoziuju. Reakcie na konzultacné otazky prispeju
k tomu, aby Komisia vykonala dalSie posudenie prekazok v oblasti dlhodobého financovania s cielom
urcit politické opatrenia, pomocou ktorych by ich bolo moiné prekonat. Moiné nadvazujlice
opatrenia by mohli mat niekolko foriem: V niektorych oblastiach méze byt napriklad potrebna nova
alebo prispdsobend reguldcia, ale vinych oblastiach by uloha na urovni EU mohla spocivat
v podnecovani vyraznejSej koordinacie a v podporovani osvedcenych postupov alebo vo forme

o Pozri http://www.g20.org/news/20130216/781212902.html



konkrétneho nadvazujiceho opatrenia s jednotlivymi clenskymi Statmi v sdvislosti s eurdpskym
semestrom. Sucastou tejto zelenej knihy je pracovny dokument Utvarov Komisie, v ktorom je
zakladna analyza vysvetlena podrobnejsie.

2. ZABEZPECENIE DLHODOBEHO FINANCOVANIA A CHARAKTERISTIKA DLHODOBYCH
INVESTICII

Kapacita hospodarstva poskytnut financovanie dlhodobych investicii zavisi od jeho schopnosti
vytvarat Uspory a pritiahnut a udrzat priame zahraniéné investicie.

Rozni poskytovatelia vratane vlad, podnikov a domacnosti mézu vystupovat ako zdroje dlhodobého
financovania. Vlady a podniky takisto vytvdraju dopyt po dlhodobom financovani. V Eurépe su
pomery investicii alebo aj Uspor k HDP priblizne na drovni 20 %. Tento stav je v porovnani s inymi
regionmi priaznivy. V tomto celkovom obraze je vSak skryta skutoénost, Ze sukromné investicie v roku
2011 boli vyrazne nizsie ako v roku 2007 a tento pokles bol Styrikrat vacsi ako pokles redlneho HDP za
rovnaké obdobie’. Sporitelia aj investori v sucasnosti pocituji vysokd mieru neistoty, neochoty
riskovat a nedostatku dovery v dosledku nepriaznivej makroekonomickej situdcie a vyhladu. To méze
mat dlhodoby vplyv a zaroven vytvérat trvalejsie prekazky v zabezpecovani dlhodobého financovania
a ovplyvnovat aj dopyt:

° VIady: Verejné zdroje pochadzajlce z dani a verejného dlhu zohravaju vo financovani
dlhodobych investicii klu¢ovu uUlohu vzhladom na pozitivne externality, ktoré sa ¢asto
spajaju s vladnymi investiciami a ich vzajomnym dopiianim so stkromnymi
investiciami. Zatial ¢o vlady budd vidy plnit klGéovl udlohu prizabezpecovani
verejnych statkov a verejnej infrastruktiry, dlhodobou vyzvou je vacSia efektivnost
vynakladania vydavkov pomocou systematickejSej analyzy nakladov a prinosov
a dokladnej kontroly projektu. Okrem toho sa verejné zdroje vo forme grantov alebo
poOzi¢iek pouzivaji na podporu dlhodobych investicii sikromného sektora
v oblastiach, v ktorych zlyhania trhu vedd k neoptimalnym udrovniam sukromného
financovania a/alebo investicii. V tychto oblastiach by verejné zdroje nemali nahradit

sukromné financovanie, ale mozu ho urychlit a pomdct riadit stvisiace rizika;

. Podniky: Podniky financuju investicie bud' z vlastnych zdrojov, alebo pristupom
k finanénému systému. Timeny dopyt a neistoty na trhu ovplyvnili prijmy podnikov.
Podnikové investicie su zaroven este nizsie, Co v niektorych ¢lenskych Statoch vyustilo
do zasob vnutornych Uspor, najma v pripade velkych podnikov — odhaduje sa, Ze
hotovost a periazné ekvivalenty velkych spolo¢nosti sa v obdobi od roku 2009 do
roku 2011 zvysili priblizne o $tyri percentualne body®. Mnohé MSP viak trpia trvalo
nedostatocnou likviditou;

° Domacnosti: Domdcnosti s hlavnym zdrojom financnych prostriedkov na
financovanie investicii. Kratkodobé uspory su vsak ich najuprednostiiovanejsim
nastrojom. Napriklad v obdobi rokov 2000 — 2010 domacnosti zniZili svoj vlastny
kapital o osem percentualnych bodov v pomere k finanénym aktivam®. Domacnosti
vSeobecne uprednostiuji likviditu a jednoduché odkupovanie. Teraz sa
uprednostriuje stabilita arozSirend je neochota riskovat. Je preto potrebné
mobilizovat viac dlhodobych uspor a

7 Pozri McKinsey Global Institute (2012).

Na zéklade prieskumu zmien stavu hotovosti a pefiaznych ekvivalentov v 170 velkych europskych
nefinancnych korporaciach podl'a hodnotenia Fitch.

? Pozri McKinsey Global Institute (2011).



. Externé financovanie: Priame zahrani¢né investicie ostdvaju dalSim tradicne
vyznamnym zdrojom financovania dlhodobych projektov. Napriek krize sa toky
priamych zahrani¢nych investicii do EU v roku 2011 zotavili po prudkom poklese
pocas poslednych rokov. V roku 2011 dosiahli toky priamych zahranicnych investicii
smerujlice do EU 242 miliard EUR, ateda vzrastli 0 13 % v porovnani s Groviiamiv
roku 2010. V ramci EU st znaéné rozdiely medzi krajinami.

Dlhodobé vyhliadky rastu akéhokolvek hospodarstva zavisia okrem iného od schopnosti finanéného
sektora smerovat uvedené zdroje Uspor do produktivnych investicii. Tato zelend kniha sa tyka
dlhodobych investicii v zmysle vytvarania dlhodobého hmotného a nehmotného kapitalu. Pozornost
je teda upriamend na vyrobny kapital (na rozdiel od finanénému kapitalu), ktory je podobny pojmu
narodnych ucétov, v ktorych su investicie Specifikované ako tvorba hrubého fixného kapitdlu.
Viytvaranie vyrobného kapitalu bolo vaZzne narusené pocas finanénej krizy a v mnohych krajinach EU
su investicné Urovne stdle nizsSie ako Urovne pred krizou. Investicie do hmotného a nehmotného
vyrobného kapitalu st nevyhnutné na to, aby sa hospodarstvo EU zacalo zlep$ovat a budu zakladnym
kamenom akejkolvek dlhodobej stratégie rastu.

Doraz na dlhodoby investicny majetok (ako je napriklad hospodarska alebo socidlna infrastruktura,
budovy a vyskum a vyvoj, vzdelavanie a inovacie) sa nekladie preto, Ze ma pre rast vacsi vyznam ako
kratkodoby investicny majetok (ako su napriklad pocitace, mobilné telefény a vozidld). Dévodom je
skor to, Ze investicné objemy kratkodobého investicného majetku su vyrazne procyklické. Tieto
objemy v sucasnosti v Eurdpe poklesli z dovodu nepriaznivého makroekonomického vyhladu, ale
ocakava sa, Ze sa zotavia, ked' sa zacne zotavovat hospodarstvo. To isté plati aj pre dalsie naklady
vyrobnych spolo¢nosti, ako su napriklad naklady na persondl (nabor) a ndkup medzivstupov.

Situacia je velmi odliSna v pripade dlhodobého investicného kapitalu, ktory je charakteristicky dlhymi
obdobiami investicii/vystavby a vyZaduje si dlhodobé financovanie vzhladom na to, Ze penazné toky
vytvérajlce navratnost investicii sa spustaju az po uplynuti znacného obdobia. KedZe vyznamny
podiel objemu dlhodobého vyrobného kapitdlu sa sklada z verejnej infrastruktary, tento typ kapitalu
v hospodarstve uz tradi¢ne zohrava stabilizujicu Ulohu — zavisi od schopnosti vldd zabezpecovat
verejné investicie proticyklickym sposobom aod toho, ¢i si je financny sektor pri poskytovani
finan¢nych prostriedkov do investicii primerane isty, Ze sa hospodarstvo naplno rozbehne, kym sa
skoncia obdobia vystavby.

Neexistuje jediné vSeobecne uznané vymedzenie pojmu dlhodobého financovania. V SirSom zmysle
dlhodobé financovanie moéze byt povazované za postup, pomocou ktorého finanény systém
poskytuje financovanie na zaplatenie investicii, ktoré pokryvaju dlhsie obdobie. Toto vymedzenie je
zamerané na S$irokd $kdlu prvkov spojenych s dlhodobym financovanim®. Pripadne v ramci
prebiehajicej medzinarodnej prace pod zastitou G20 tykajucej sa dlhodobych investicii sa dlhodobé
financovanie vymedzuje presnejsie, pricom sa zameriava na splatnosti financovania dlhsie ako pat
rokov vratane zdrojov financovania, ktoré nemaju konkrétnu splatnost (napriklad akcii).

Tieto prvky zahfniaju charakteristiku investora, povahu aktiva, druh finan¢ného sprostredkovania
a ohodnotenie a ocenenie aktiva. DalSie informacie najdete v pracovnom dokumente utvarov Komisie,
ktory je prilozeny k tejto zelenej knihe.



Otazky:

1) Suhlasite s uvedenou analyzou tykajucou sa zabezpecCenia a charakteristiky dlhodobého
financovania?

2) Madte predstavu o tom, ako najvhodnejsie vymed:zit pojem dlhodobé financovanie?

3. PODPOROVANIE DLHODOBEHO FINANCOVANIA EUROPSKEHO HOSPODARSTVA

V pripade vsetkych typov financovania kapacita hospodarstva financovat dlhodobé investicie zavisi
od schopnosti finanéného systému Gcéinne a efektivne smerovat tieto finanéné prostriedky
k spravnym pouzivatelom ado spravnych investicii prostrednictvom otvorenych
a konkurencieschopnych trhov. Tento proces sa méze uskutoéfiovat prostrednictvom rdznych
sprostredkovatelov — vratane bank, poistovatelov a dochodkovych fondov — a priamym pristupom
k finanénym trhom. Sirokd $kéla faktorov im viak brani zohrdvat Uplne G&innd Ulohu v oblasti
dlhodobého financovania. VyrieSenie niektorych z tychto faktorov bude trvat dlhsie ako vyriesenie
inych.

Hlavné poucenie z krizy je, Ze primerand regulacia a dohlad nad finanénym sektorom su nevyhnutné
na obnovenie finan¢nej stability a dévery v trhy. V tejto stvislosti presadzuje EU komplexny program
finanénej reformy, ktorym sa dopliia vieobecnejsia dariova a hospodarska reforma. Finanéna stabilita
je potrebna, ale samotna nestaci. V ramci SirSej politickej reakcie musi podrobné nastavenie nového
regulacného rdmca a rdmca dohladu ucéinne umoznit finanénému sektoru, aby podporoval realne
hospodarstvo vratane oblasti zdariovania bez ohrozenia financ¢nej stability, a podnietit ho k tomu.

Verejné organy a Ucastnici trhu sa delia o zodpovednost za vytvaranie tohto prostredia, za opatovné
upevnenie dbvery aistoty aza zlepSenie celkovej atraktivity Eurdpy ako cielovej oblasti investicii.
Vtejto suvislosti by sa opatrenim na podporenie dlhodobého financovania eurdpskeho
hospodarstva mala riesit $iroka $kadla navzadjom prepojenych faktorov, ako je:

o kapacita finanénych inStiticii smerovat’ dlhodobé finan¢né prostriedky;

o efektivnost’” a ucinnost’ finanénych trhov v oblasti poskytovania
dlhodobych finanénych nastrojov;

o prierezové faktory, ktorymi sa umozni dlhodobé sporenie a financovanie a
. jednoduchy pristup MSP k bankovému a nebankovému financovaniu.
3.1. Kapacita finan¢nych inStiticii smerovat’ dlhodobé finan¢né prostriedky
Komeréné banky
Banky su tradi¢ne najdolezitejSimi finanénymi sprostredkovatelmi v Eurdpe. Podiel bankového
sektora v EU je na zdklade medzindrodného porovnania velky, najma v porovnani so Spojenymi

$tatmi, vom sa odzrkadluje vacsia zavislost Eurépy od bankového sprostredkovania. V dalSich
suvislostiach tato skutocnost predstavuje vyzvy pre dlhodobé financovanie.

V krize sa zvyraznili rizikd spojené snadmernym vyuZivanim pakového efektu azmeny lehot
splatnosti. So slabnicim dopytom v niektorych krajindch v recesii to viedlo k tomu, Ze vela bank




zatalo znizovat zadlZenie, ¢o prispelo najma k si¢asnému nedostatku dlhodobého financovania®. Aj
ked sa proces zniZovania zadlZzenia skonci, prehodnotenie rizika po krize spdsobi zvysenie ndkladov
na kapital. Naklady spojené s nastrojmi na riadenie bankovej krizy mézu zvysit aj ndklady na kapital,
hoci pozitivne Ucinky vytvorenia rozlozitelnejSieho bankového sektora budd mimoriadne vyhodné
pre spoloc¢nost ahospodarstvo. Vzajomnymi prepojeniami medzi bankami a $tatmi a prisnejSou
reguldciou sa takisto posilnila koncentracia bankovych cinnosti na domacich trhoch, ¢o viedlo
k zniZzeniu cezhrani¢ného financovania a k roztriestenosti jednotného trhu, ¢im sa dalej zniZuje
dostupnost financovania a zvysuju sa naklady na kapital, a to najma v krajinach, ktoré sa v siéasnosti
nachadzaju pod tlakom.

Cielom spolo¢nych eurdpskych prudencidlnych pravidiel pre banky je d’alej zabranenie
chybam z minulosti, zvySenie odolnosti bank voc¢i riziku, vstiepenie dovery a vypracovanie
jednotného suboru pravidiel na ochranu integrity jednotného trhu. Z perspektivy dlhodobého
financovania sa musia prudencialnou regulaciou riesit’ rizika, ktorym celia banky pri
vyuzivani kratkodobych vkladov na financovanie dlhodobych uverov. Samo o sebe to
neznamend, ze pravidla, ktorymi sa obmedzuje schopnost’ bank vyuzivat kratkodobé
financovanie tymto spdsobom, sa pretransformuji do obmedzenia poskytovania uverov pre
redlne hospodarstvo. Moznym kompromisom medzi obmedzenim vytvarania likvidity na
zabezpecenie stability a poskytovanim dlhodobého financovania pre realne hospodarstvo sa
vSak vysvetluje potreba primeraného nastavenia a postupného vykondvania pravidiel.
Nedavne navrhy Bazilejského vyboru tykajice sa poziadaviek na likviditu su zamerané na
zvysSenie odolnosti bank a zarovenl na zabezpeCenie toho, aby obmedzenia tykajice sa
transformécie splatnosti nemali nezelané dosledky. Komisia navrhla obdobie monitorovania,
ako aj preskiimanie nastavenia parametrov tykajucich sa poziadaviek na likviditu'”.

Daldim do6sledkom krizy, ktory by mohol mat vplyv na schopnost bank smerovat dlhodobé
financovanie, je rozmahajuca sa diskusia o tom, ¢i by sa dalSimi reformami priamo zameranymi na ich
Strukturu dalej znizovala pravdepodobnost a vplyv zlyhania, ¢i by sa lepSie zabezpedilo pokracovanie
dolezitych hospodarskych funkcii a ¢i by sa lepSie ochranili zranitelni retailovi klienti. V nedavnej
sprave skupiny na vysokej urovni o reformovani $truktiry bankového sektora EU je zaznamenané,
ako spravanie bank v ostatnych desatrociach viedlo k nepomernému zvyseniu obchodovania v ramci
finan¢ného sektora namiesto cCinnosti zameranych na zdkaznikov, ato aj vratane dlhodobého
financovania pre spoloc¢nosti. Skupina odporucila obmedzit a vyclenit rizikové obchodné postupy.
Komisia v siéasnosti uvazuje o tom, ako nadviazat na spravu skupiny.

Je jasné, Ze banky zo sprostredkovatel'ského retazca v Eurdope nezmiznl. Ich schopnosti
hodnotenia kreditného rizika a miestna znalost’ podnikov a vztahy s nimi znamenajl, Ze aj
nad’alej budi a musia byt’ dolezitymi subjektmi. V suvislosti s vyvojom od krizy v bankovom
sektore sa vSak objavuju nové potreby a prilezitosti pre inych sprostredkovatelov na
doplnenie tlohy bank vyvaZzenej$im smerovanim financovania do dlhodobych investicii.

1" Napriklad z prieskumu ECB o poskytovani Gverov z oktobra 2012 vyplyva, Ze Cisté sprisnovanie

vvvvv
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z vel'mi kratkodobého hl'adiska vyrazne klesajuci trend.

12 Pozri http://ec.europa.eu/internal market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.



Otazka:

3) Aku ulohu by mali podla vas do buducnosti zohravat’ banky v smerovani financovania do
dlhodobych investicii vzhladom na vyvijajucu sa povahu bankového sektora?

Vnutrostatne a multilateralne rozvojové banky a finan¢né stimuly

Rozvojové banky aktivne na medzinarodnej a vnutrostatnej drovni by mali zohravat Glohu tykajucu sa
pomoci v oblasti urychlovania dlhodobého financovania a zlepSovania efektivnosti a ucinnosti
finanénych trhov andstrojov. Napriek kladnym (Cistym prispevkom uréitych investicii
k hospodéarskemu blahobytu mo6zu zlyhania trhu zabranit investorom, aby prijimali urcité rizika
a/alebo urcité investiéné rozhodnutia. V tychto pripadoch mézu byt vnatrostatne a multilateralne
rozvojové banky uzito€né pri stimulovani sikromného financovania vzhladom na ich Specifické ciele
verejnej politiky v stvislosti so SirSou hospodarskou, spolocenskou a environmentdlnou (na rozdiel od
cisto financnej) pridanou hodnotou. Za predpokladu, Ze sa zameriavaju na preukdzané zlyhania trhu,
ich zapojenie méze splfiat vyznamnu proticyklickd dlohu, a to aj vdaka zniZeniu volatility nakladov na
financovanie pre urcité kategdrie investorov a zmierneniu kratkodobych cielov sukromnych
subjektov. Dolezité je, aby sa spravou rozvojovych bank zabezpecilo, Ze nebudd vyuZivat svoju
vyhodu tykajucu sa nakladov na financovanie na vytladenie sikromného financovania. Mali by sa
namiesto toho snazit urychlovat sikromné financovanie v oblastiach, kde sa rozbieha pomaly.

Verejna intervencia sa mbze dosiahnut priamo alebo nepriamo ponuknutim alebo prispenim do
Sirokej $kaly finanénych produktov vritane rozdelenia a/alebo garantovania rizik’® a pomocou
spajania finanénych sprostredkovatefov do vhodnych sieti**. Vramci st¢asného rozpocétu EU je
niekolko finanénych nastrojov na urovni EU™, niektoré spustila Komisia spolu s Eurdpskou
investicnou bankou (EIB) a Eurdépskym investicnym fondom (EIF), ako aj v spolupraci s ¢lenskymi
Statmi, zameranych na rieSenie Specifickych medzier na trhu a na ulahéenie pristupu k financovaniu
vratane dlhodobého financovania®®. Vo viacroénom finanénom ramci EU (VFR) sa budd dalej v éoraz
vacsej miere vyuzivat financné nastroje, ktoré mozu zohrat vyznamnu ulohu pri zvySovani vplyvu
vydavkov EU prostrednictvom dalsieho znizovania zadlZenia a urychlovania sikromného dlhodobého
financovania. Konkrétne, vaé$ina VFR vratane vietkych $trukturalnych nastrojov EU bude spdsobild

13 Napriklad ,,preklenovacie produkty* su nastroje, ktoré moézu znizit neochotu investorov alebo

finanénych institacii riskovat. Mo6zu zahfiiat' zlepSenie vo forme tUveru na prva stratu alebo
mezaninového uveru; prostriedky Specializované na projekty v pociatoénej faze a velké predvadzacie
projekty s financovanim z verejného aj sukromného sektora.

Napriklad prostrednictvom Klubu dlhodobych investorov. Pozri http://www ltic.org/.

Vlastny alebo rizikovy kapital, zaruky alebo iné nastroje na rozdelenie rizika podporované centralnym
rozpoétom EU alebo rozpoétom strukturalnych fondov. Pre d’al$ie informécie pozri oznamenie Komisie
s ndzvom Ramec pre novu generaciu inovativnych finanénych néstrojov — dlhova platforma a platforma
vlastného imania EU [KOM(2011) 662].

Napriklad investicia dlhopisov na projekty andastroje vyuzivajuce zdroje zo S§trukturalnych
a investi¢nych fondov, ktorymi sa poskytuje dlhové, mezaninové a kapitalové financovanie projektov
MSP, samosprav a infrastruktiry. V roku 2011 navrhla Komisia balik infrastruktary, ktory sa skladal z
nového rozpoctového nastroja, Nastroj na prepojenie Eurdpy, ako aj z revidovanych usmerneni pre
dopravu, energetiku, IKT a program pre konkurencieschopnost’ podnikov a MSP (COSME). Komisia
a EIB vypracovali dva financné nastroje na zdielanie rizik vratane finanéného nastroja s rozdelenim
rizika (RSFF) pre inovativne spolo¢nosti zamerané na vyskum a Nastroj zaruk na Gvery pre dopravné
projekty TEN (LGTT). V ramci Strukturdlnych fondov bolo pocas rokov 2007 — 2013 doposial
investovanych aspont 10,7 miliardy EUR z pefiazi EU do néstrojov finanéného inZinierstva, najmi
z EFRR, aby sa spristupnili financie pre MSP. Tieto peniaze budi z dlhodobé hladiska opét
investované v prospech eurdpskeho hospodarstva.
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na pouzivanie v ramci finanénych nastrojov. Ich Géinnost bude zavisiet od vytvarania Uzkych sieti
a spoluprace medzi Komisiou, skupinou EIB a ¢lenskymi Statmi.

Takisto je dolezité, aby sa verejnou intervenciou neprispievalo k roztrieStenosti jednotného trhu.
Moze sa tomu zabranit vdaka koordinacii, posudzovaniu a zodpovednosti medzi vnutrostatnou
Uroviiou a Uroviiou EU, &m sa zlep$i pridand hodnota eurdpskeho pristupu. Uzka spolupraca medzi
vnutrostatnymi a multilateralnymi rozvojovymi bankami pod zastitou Komisie a EIB by mohla byt
prostriedkom tejto koordindcie vratane podpory vytvarania eurdpskych hospodarskych zaujmovych
zoskupeni na financovanie cezhraniénych projektov. Mal by sa zvazit aj vplyv zahrani¢nych $tatnych
investi¢nych fondov a prileZitost posilnit alebo vytvorit eurépske fondy.

Otazky:

4) Ako by mohla uloha vnutrostatnych a multilateralnych rozvojovych bank najlepsie
podporit financovanie dlhodobych investicii? Je priestor pre lepsiu koordinaciu medzi tymito
bankami pri vykondvani cielov politiky EU? Ako by financné néstroje v ramci rozpoctu EU
lepsie podporili financovanie dlhodobych investicii v ramci udrzatelného rastu?

5) Existuju iné nastroje a ramce verejnej politiky, ktorymi sa moéze podporit financovanie
dlhodobych investicii?

InStitucionalni investori

Vzhladom na dlhsie ¢asové horizonty obchodnych modelov institucionalni investori — ako napriklad
(zivotné) poistovne, dochodkové fondy, vzajomné fondy a nadaéné fondy — predstavuju vhodnych
poskytovatelov dlhodobého financovania. Odhaduje sa, Ze spolu disponuju aktivami vo vyske 13,8

triliona EUR, ¢o je viac ako 100 % HDP EU?7. V pozicii poskytovatelov dlhodobého kapitalu sa objavili

aj ini inStitucionalni investori — ako napriklad Statne investi¢né fondy, infrastruktdrne fondy a do istej
miery verejne neobchodovatelné akcie. Aj rizikovy kapitdl moze zabezpedovat dlhodobé
financovanie.

DIhé trvanie zavazkov umoznuje instituciondlnym investorom, aby aspon spravidla uskutocriovali
investicie ndkupu a drzby v dlhodobych vyrobnych aktivach a zdroven aby dosahovali vysSie vynosy
na kompenzovanie dlhodobejsich rizik a nizsej likvidity stvisiacej s mnohymi z tychto aktiv. Ich dlhsie
Casové horizonty umoznuji instituciondlnym investorom spravat sa trpezlivym, proticyklickym
spbsobom, potlacat kratkodobé ciele a zniZzovat potrebu zmeny lehdt splatnosti. Potreba
diverzifikacie avyhladavanie vynosov vzhladom na prostredie s nizkou urokovou mierou sa v
dlhodobom financovani rozsirili, ¢im vyclenili podstatné podiely svojich portfélii do dlhodobych
nastrojov, ako su akcie, verejne neobchodovatelné akcie a iné nelikvidné aktiva (napriklad niektoré
dochodkové fondy investovali v uplynulych rokoch priamo do rozsiahlych projektov obnovitelnych
zdrojov energie).

V tejto suvislosti musia intituciondlni investori, pokial ide o banky, splfiat rézne prudencialne
nariadenia a dodrziavat Uétovné Standardy. Novymi prudencidlnymi pravidlami pre poistovne
(smernica Solventnost 11)*® sa vyzaduje, aby poistovne drzali aktiva na pokrytie povahy a trvania
svojich zdvazkov; drzanie dlhodobych investicii je spojené so spolocenskymi funkciami tychto

17 Pozri Fitch 2011 a EFAMA (2012).
Pozri http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/future/index_en.htm.




podnikov. Cielom Solventnosti Il je zaviest harmonizovany hospodarsky rezim na zaklade rizika
a aktiva sa vramci nej ocefiuju na urovni ekonomickej hodnoty v sulade strhom. Vplyv novych
prudencidlnych pravidiel na schopnost poistovatelov v oblasti dlhodobého financovania bude
CiastoCne zavisiet od ich konkrétneho vychodiskového bodu aod presného doladenia sposobu
zaobchadzania s dlhodobejsimi aktivami. Diskusia bola zamerana na to, ako zabezpedit, aby
regulacné kapitalové poplatky za rizikové aktiva nadmerne nezaviseli od drzby dlhodobych aktiv; a ze
neexistuje znizenie kladnych stimulov rdmca Solventnost Il na odmeriovanie zladenia trvania
dlhodobych zavazkov pomocou dlhodobych investicii.

V tejto suvislosti pracovné Utvary Komisie poziadali Eurdpsky organ pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA), aby preskimal, ¢i by podrobné nastavenie kapitalovych poziadaviek
na investicie do urditych aktiv podla rezimu Solventnost Il (vratane financovania infrastruktury a
projektovych dlhopisov; financovania MSP; sekuritizacie dlhov atd.) malo byt prispdsobené tak, aby
sa zabezpecilo dlhodobé financovanie bez prekdzok, ale aj bez vytvarania dalSich prudencidlnych
rizik. Komisia, Rada a Parlament prerokovali aj opatrenia, ktorymi by sa ulahcilo poskytovanie
poistnych produktov s dlhodobymi zarukami a dlhodobymi investiciami podla Solventnosti Il. EIOPA
posudi tieto opatrenia do juna 2013. Na zaklade tychto technickych zisteni Komisia oznami primerané
opatrenia, ktoré by sa mohli zahrnit do smernice Solventnost Il alebo suvisiacich delegovanych
aktov.

Je potrebné, aby déchodkové fondy riadili svoje rizika s cielom vytvorit pozadovanu droveri roénych
vynosov pre ich prijemcov. Pravidla tykajice sa kapitadlu déchodkovych fondov sa v jednotlivych
¢lenskych statoch lisia a odlisuju sa aj od pravidiel pre poistovatelov, pretoze sa zohladriuju odlisné
rizikd spojené so zamestnaneckymi dochodkovymi fondmi a zdrojmi financovania, ku ktorym mézu
mat pristup. Komisia planuje preskimat smernicu o institiciach zamestnaneckého déchodkového
zabezpetenia'. Cielom preskimania je okrem iného posilnit ochranu &lenov systému a ulahéit
cezhraniénu ¢innost v tejto oblasti. Bude délezité zabezpedit, aby nové prudencidlne pravidla pre
zamestnanecké dbéchodkové systémy neodradili od udrzatelného dlhodobého financovania. V
preskimani smernice o institucidach zamestnaneckého dochodkového zabezpelenia bude preto
potrebné zohladnit mozné vplyvy na dlhodobé financovanie a hospodarsky rast.

Schopnost institucionalnych investorov zohravat uUlohu v oblasti dlhodobého financovania je vSak
okrem prudencidlnych pravidiel ovplyvnena niekolkymi dalSimi Strukturdlnymi faktormi. lJe
pravdepodobné, Zze hospodarsky pokles bude mat staly vplyv na dlhodobé stratégie institucionalnych
investorov, pokial ide o pridelovania aktiv, prostrednictvom podporovania konzervativnejsich
investiCnych  stratégii. Napriklad, priemerna expozicia voci infrastruktdarnym aktivam
inStitucionalnych investorov ostava nizka v porovnanisich pridelenim do nehnutelnosti ana
skutocné potreby investicii do infrastruktiry. Z hladiska riadenia a diverzifikacie rizik institucionalni
investori mozu mat obavy tykajuce sa velkého rozsahu projektov dlhodobych investicii. Funkcie
spravy aktiv nebankovych institucionalnych investorov takisto nemusia byt prisposobené na
zaobchadzanie s menej likvidnymi aktivami, pretoZe ide o ulohy, ktoré predtym casto vykondvali
$pecializovani poistovatelia, ktori poskytovali zaruku za tieto aktiva. Znamena to, Ze s postupom c¢asu
moze byt potrebné, aby niektori investori rozsirili svoje existujuce zru¢nosti na Ucel podpory svojich
investi¢nych rozhodnuti.

o Pozri http://ec.europa.eu/internal market/pensions/directive/index_en.htm.
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MobZe preto existovat priestor na zvazenie stimulov uréenych na zhromazdovanie finanénych
zdrojov® ana $trukturovanie balikov financovania podla réznych etap rizika. Vtomto pripade by
mohol byt uZitocny dialég medzi investormi a nefinan¢nymi podnikmi, ako aj Sirenie osvedéenych
postupov a pripadové studie®’. Komisia sa u? zaviazala®’, 7e predloZi navrhy tykajice sa moznych
foriem dlhodobych investicnych fondov. Prvé informacie od zainteresovanych stran naznacuju, Ze
novy nastroj dlhodobych investi¢nych fondov by mohol ulah&it ziskavanie kapitalu v ramci Unie.
Mohol by pomoct malym a strednym institucionalnym investorom investovat napriklad do Sirokej
skaly infrastrukturnych projektov. DIhodobé investi¢né fondy pomo6zu instituciondlnym investorom
s diverzifikaciou rizika a jeho rozloZzenim. Spravcovia dlhodobych investicnych fondov mézu okrem
toho priniest dalSie odborné znalosti v oblasti spdsobu nazerania na podkladové transakcie
alebo vyberu a riadenia dlhodobych infrastrukturnych projektov.

Otazky:

6) Do akej miery a akym sposobom moézu inStitucionalni investori zohravat' vicsiu ulohu
v meniacom sa prostredi dlhodobého financovania?

7) Ako moézu byt prudencialne ciele a snaha podporit dlhodobé financovanie najlepsie
vyvazené v navrhu a uplatiiovani prislusnych prudencialnych pravidiel pre poistovatelov,
zaistovatelov a dochodkové fondy, ako naprikiad institucie zamestnaneckého doéchodkového
zabezpecenia?

8) Co brani vytvoreniu ndstrojov zdruzenych investicii? Mohli by sa vyvinit platformy na
urovni EU?

9) O akych dalsich mozZnostiach a ndstrojoch by sa mohlo uvaZovat s cielom zlepsit kapacitu bdnk
a instituciondlnych investorov pri smerovani dlhodobého financovania?

Spojené vplyvy regulacnej reformy na finanéné institucie

EU presadzuje komplexny program finanénej reformy. So zretefom na vsetky vykonané
a planované buduce zmeny v prudencidlnych nariadeniach zamerané na rdézne financné
subjekty (ako su banky, poistovatelia, poskytovatelia dochodkovych fondov atd’.) dolezita
otazka je, Ci by ich spolo¢ny vplyv na tvorbu dlhodobého makroekonomického kapitalu
mohol byt vac¢si ako jednoduchy sucet vplyvov kazdej reformy vnimanej samostatne.
Napriklad, ak banky znizia svoju expoziciu voci dlhodobym realnym aktivam v dosledku
zvySovania poziadaviek na likviditu, inStituciondlni investori s dlhodobymi zavdzkami by
mohli tito medzeru vyplnit’, pokial’ sa v regulatnom ramci predide nadmernému zameraniu sa
na kratkodobu volatilitu. Sti¢asné zavedenie poziadaviek na likviditu pre rézne subjekty
finan¢ného trhu vSak moze odradit od investicii do menej likvidnych aktiv a zaroven
tak zablokovat niekol'’ko moznych kandlov financovania pre dlhodobé investicie.

Z toho dovodu je potrebné dokladné monitorovanie akychkol'vek kumulativnych vplyvov
prudencialnych reforiem. Medzinarodné regulacné orgény, ako napriklad Rada pre financnt

20 Existujuce priklady zahfiaju navrhovanu platformu dochodkovej infrastruktury v Spojenom kralovstve

anapady na spolocny fond stikromného kapitalu a infraStruktiry medzi niektorymi regionalnymi
dochodkovymi fondmi.

Napriklad bol zalozeny finan¢ny okruhly st6l s cielom urcit’ prilezitosti na rozvoj prispdsobeného
financovania a inovacnych finanénych nastrojov na podporovanie opatreni efektivneho vyuzivania
zdrojov.

Pozri http://ec.europa.eu/internal market/smact/index_en.htm.
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stabilitu a Skupina ministrov financii a centralnych bank G20 sa tym uz zaoberaju. Vyzvou je
dosiahnutie regulaénych cielov v podobe vicSej makrofinancnej stability a celosvetové
zblizovanie regulacnych prostriedkov spdsobom, ktorym sa minimalizuju akékol'vek zaporné
stimuly v oblasti financovania produktivnych dlhodobych investicii.

Otazka:

10) Maju sucasné a planované prudencidlne reformy nejaké kumulativne vplyvy na uroven
a cyklickost uhrnnych dlhodobych investicii a aké vyznamné su? Ako mozno najlepsie vyriesit
akykolvek vplyv?

3.2. Efektivnost’ a u¢innost’ finanénych trhov v oblasti poskytovania dlhodobych
finanénych nastrojov

Na ponuku SirSej Skdly nastrojov na smerovanie dlhodobych financii su popri institucionalnych
investoroch potrebné dobre fungujiuce a hlboké kapitdlové trhy a infrastruktury.

Eurdpske dlhopisové trhy sa za ostatnych niekolko desatrodi vyrazne rozvinuli”®. Dlhopisy
nefinan¢nych podnikov v Eurdpe vsak stale tvoria v porovnani s inymi hospodarstvami len 15 % dlhu
podnikov. V praxi maju na eurdpske trhy s dlhopismi pristup len velké podniky, pricom vacsSina
spolocnosti so strednou kapitalizaciou a MSP su sotva schopné Cerpat z trhov s dlhopismi. Eurépske
sekuritizované trhy su takisto nedostato¢ne rozvinuté v porovnani sinymi ¢astami sveta, ¢o dalej
obmedzuje Skalu dostupnych néstrojov dlhodobého financovania.

Komisia navrhla reformy na zlepSenie Struktiry trhu vytvorenim novych obchodnych miest;
zlepSenie transparentnosti a efektivnosti informécii; zlepSenie poziadaviek na zniZenie
kratkodobych a $pekulativnych obchodnych &innosti a zlep$enie ochrany investorov?*. Bude
potrebné sledovat’ mieru, do akej tieto reformy uspeli pri zabezpecovani toho, aby kapitdlové
trhy Co najucinnejSie smerovali dlhodobé financovanie. Mozno bude potrebné d’alSie usilie.
Pocas krizy sa trhy s krytymi dlhopismi® preukizali ako pomerne odolné. Trhy su viak
roztriedtené pozdiZ hranic §tatov aje potrebna d’aliia analyza, aby sa zistilo, ¢i a do akej
miery by vidcSia harmonizécia mohla urychlit' pouzivanie krytych dlhopisov v stlade
s nedavnymi trhovymi iniciativami a zarovenl s nalezitym zohl'adnenim obav suvisiacich
s moznym zvysSenim zat'azenia aktiv v suvahach bank.

Pretvorenie sekuritizovanych trhov by mohlo pomdct aj priuvolneni d’alSich zdrojov
dlhodobého financovania. Za predpokladu primeraného dohladu a transparentnosti udajov
mdzu pomdct’ finanénym institlicidm uvolnit’ kapital, ktory potom méze byt mobilizovany na
dalSie poskytovanie tverov, ariadit’ riziko. Trhové iniciativy na stimulovanie
sekuritizovanych trhov zahfnaju vznikajice znacky pre vysoko kvalitné, transparentné
a Standardizované sekuritizacie. Je tu priestor na rozvoj jednoduchych sekuritizovanych
produktov na zéklade jasnych Struktur bez pakového efektu s pouzitim dobre vybranych,
diverzifikovanych podkladovych aktiv s nizkym rizikom. Ddlezitymi témami na zvaZenie su
Specializované trhy osobitne pre MSP a primerané prudencidlne pravidla a systémy dohladu.
Dalej by sa mohlo uvazovat’ o produktoch suvisiacich s konkrétnymi sektormi.

23 Napriklad thrnné nesplatené sumy dlhovych cennych papierov emitovanych nefinanénymi

spolo¢nostami v eurozone dosiahli v juli 2012 spolu 940 miliard EUR, pri¢om stupli zo 652 miliard
EUR na zaciatku roka 2008 (zdroj: ECB).

Pozri http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm.

Kryté dlhopisy st dlhopisy zaistené suborom hypoték, ktoré zostavaju na suvahe emitenta, na rozdiel od
cennych papierov zaistenym hypotékami, v pripade ktorych sa aktiva vyjmu zo suvahy.
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EU ako celok nikdy nemala skutoény eurépsky trh s dlhopismi na projekty”’. Komisia
spolu s EIB zacali rieSit’ tito otazku zavadzanim iniciativy dlhopisov na projekty, rieSenia
finan¢ného trhu na upravu nedokonalosti trhu a uverovej bonity. Cielom iniciativy je
preukazat’  uskutoCnitelnost”  dlhopisového financovania  projektov  infrastruktary
a v konecnom doésledku vyvinut’ likvidny trh s dlhopismi na projekty. Hoci zatial v malom
rozsahu, ucastnici trhu takisto vyvijaju rézne investicné platformy, produkty a néstroje na
stimulovanie trhov s dlhopismi na projekty. Oplati sa zohl'adnit, ako treba d’alej pouzivat’
dlhopisy na projekty, a to aj so zohladnenim planovaného priebezného hodnotenia
niciativy

Mnohi takisto tvrdia, Ze hospodarstvo, podniky a investi¢né projekty potrebuju skor viac akcii nez
vysSie zadlZenie. Akcie mézu byt lepsim nastrojom financovania v pripade dlhodobych investicii
s vysokym rizikom, ako aj v pripade investicii s vyznamnymi informaénymi asymetriami a moralnym
hazardom. Od zacatia krizy mohla makroekonomicka neistota a prostredie nizkych urokovych mier
ovplyvnit dopyt spoloc¢nosti a ich ochotu riskovat v oblasti dlhodobého akciového kapitalu. Investori
namiesto toho hladali Unik v nastrojoch statnych dlhopisov s vyraznou Uverovou bonitou. Sucasne
s tym sa trhové okna pre prvé verejné ponuky stali mensimi ako kedykolvek predtym, ¢im obmedzuju
pristup spolocnosti ku kapitdlu a eurdpske burzy cennych papierov plnia skér dlohu poskytovatelov
likvidity nez Cerstvého kapitdlu. Celkovo naklady na vlastny kapitdl zostali vysoké, kym ndklady na
dlhové financovanie klesli. Tym sa objasfiuje akciovd medzera v Eurdpe, ktorej vyrieSenie si
pravdepodobne vyziada Cas. Zdd sa, Ze tento vyvoj ma vacsi vplyv na spolocnosti so strednou
kapitalizaciou. Je potrebné, aby boli vlddne politiky a nariadenia ¢o najneutralnejsie, pokial ide
ovolby sukromnych zastupcov medzi financovanim pomocou vlastného kapitdlu a dlhovym
financovanim (pozri napriklad dalej v zdafiovani pravnickych oséb).

Otazky:
11) Ako sa da v Eurdpe zlepsit financovanie dlhodobych investicii kapitalovym trhom?

12) Ako mézu kapitilové trhy prispiet k zaplneniu akciovej medzery v Eurépe? Co by sa malo
zmenit v sposobe fungovania trhového sprostredkovania, aby sa zabezpecilo, Ze financovanie
bude lepsie prudit do dlhodobych investicii, lepsie sa podpori financovanie dlhodobych
investicii do hospodarsky, socialne a environmentdlne udrzatelného rastu a zabezpeci sa
primerana ochrana investorov a spotrebitelov?

13) Aké su kladné a zaporné stranky vypracovania harmonizovanejsieho ramca pre kryté
dlhopisy? Aké prvky by mali tvorit tento ramec?

14) Ako by sa dal ozivit sekuritizovany trh v EU, aby sa dosiahla spravna rovnoviha medzi
financnou stabilitou a potrebou zlepsit zmenu lehot splatnosti financnym systémom?

2 Dlhopisy na projekty predstavuju sikromny dlh emitovany projektovou spolocnost'ou na financovanie

konkrétneho podstivahového projektu.

Mohlo by to zahfiat: a) Standardizaciu a oznacovanie dlhopisov na projekty emitovanych projektovymi
spolo¢nostami v EU; b) ¢i je potrebny osobitny regulaény ramec; a c¢) analyzovanie potreby a vyznamu
prace na rozvoji trhu s dlhopismi na projekty (napriklad prostrednictvom obchodnej platformy).
Podobne by sa dlhopisy na projekty mohli rozsirit’ na ekologické dlhopisy a Specializované priemyselné
dlhopisy demonstracnych dlhopisov na projekty vratane priemyselnych demonstracnych projektov
prvych svojho druhu na komercnej urovni.
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3.3 Prierezové faktory, ktoré umoznia dlhodobé sporenie a financovanie

Pre dlhodobé investovanie existuje niekolko prierezovejsich faktorov, ktoré by sa takisto mali zvazit
vzhladom na vplyv, ktory mézu mat na ponuku a sprostredkovanie dlhodobého financovania.

Kroky verejnoprdavnych organov vratane danovych rezimov maju vyznamnu ulohu v podnecovani
dlhodobych investi¢nych projektov, tvoria stimuly a kapacitu pre domacnosti, aby dlhodobo sporili a
pre uUcastnikov trhu, aby smerovali dlhodobé financie do produktivnych investicii. DlIhodobé politické
ramce stanovené verejnopravnymi orgdnmi podporuju rozvoj programov strategickych investicii
presahujucich politicky cyklus, poskytuju vacsiu transparentnost avys$siu istotu pre investorov
a podniky. Je doleZité, aby Statna intervencia vtejto suvislosti nenardsala hospodarsku sutaz,
nevytlacala sukromnych investorov alebo nenardsala rovnaké podmienky na jednotnom trhu.

Niektoré clenské Staty takisto prijali opatrenia na podporu rozhodnuti domdcnosti
o dlhodobych tsporach a investicidach. V niektorych krajinach boli prijaté dochodkové
systémy s automatickym zaradenim. Iné zaviedli GSty cieleného sporenia® na podporu
financovania dlhodobych investicnych projektov s poskytnutim (vladou) garantovaného
fixného vynosu a v niektorych pripadoch s ur¢itymi daflovymi ul'avami. Finan¢né prostriedky
na tychto uctoch sa potom investuju do verejnych statkov, ako st napriklad nemocnice,
socidlne byvanie auniverzity. V dlhodobejSom horizonte moéze byt vhodné zvazit, ¢i
dostupnost’ osobitnych nastrojov na trovni EU moze pomdct k mobilizacii vacsich
dlhodobejsich tspor, ktoré buda priamejSie spojené so vSeobecnymi spolocenskymi ciel'mi.
Tento model by si vyzadoval prispdsobenie, aby sa mohol uplatnit’ na arovni EU.

Merania oceneni, zasady uUcCtovania a stratégie vyuZivané spravcami aktiv takisto cituji mnohi
komentatori ako faktory, ktoré komplikuji sprostredkovatelsky retazec, zvySuju naklady na
sprostredkovanie avytvdraju nezladené stimuly, ako su stimuly vyplyvajice ztendencie
k Spekulacidam a kratkodobému investovaniu, ktoré sa zdovodu vnimanych wvysSich rizik
a oneskorenych vynosov spajaju s dlhodobym investovanim.

Otazka:

15) Aky vyznam md vyvoj réznych modelov osobitnych sporiacich tctov dostupnych na trovni EU? Dal
by sa navrhnut model EU?

Zdanenie

Struktira a uroven zdanenia méiu ovplyviiovat rozhodnutia o investovani a Usporach, ateda aj
o raste. VSeobecne by mali byt dafiové systémy navrhnuté tak, aby ¢o najmenej narusali hospodarske
rozhodnutia obéanov a spolocnosti, pokial nie je cielom dani napravit externality vyplyvajice
z osobitnych a dobre vymedzenych zlyhani trhu:

o Dane a investicie: Dain z prijmu prévnickych oséb je jednym z mnohych
faktorov ovplyviujucich rozhodnutia o urovniach investicii, ako aj o tom, ako
su financované. Systémy dane z prijmu pravnickych os6b vo vicsine Clenskych
Staitov maju najmd tendenciu uprednostiiovat’ dlh pred majetkom, ¢im sa
vytvaraju stimuly pre vicSie zadlzenie firiem, pretoze platby trokov su
odpocitatelné, priCom vSeobecne neexistuje takéto oslobodenie v pripade

2 Napriklad Livret A vo Francuzsku; libretti postali v Taliansku a Bausparvertrag (zmluvné stavebné

sporenie) v Nemecku.
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vynosov z kapitalu. Dobre navrhnutym danovym zakladom, ktorym sa znizuje
naruSenie zadlZenia, by sa mohlo zabezpecit, aby boli spolo¢nosti menej
zraniteI'né v pripade kratkodobého znizenia tiveru. Reformy, ktorych cielom je
odstranit’ toto narusenie, sa vSak nachadzaju vo vel'mi malom pocte ¢lenskych
Statov. Dalsie diskusie o navrhu dafiovych zakladov pravnickych osob, pokial
ide o ich finanénu neutralitu, by preto mohli byt’ uzitoéné v ramci EU;

o Dane a tspory: Zdaiovanie tspor ma niekol’ko dodlezitych hospodarskych
nasledkov vratane ovplyviiovania celkovej sumy uspor v hospodarstve, a teda
aj ovplyviiovania pridelovania kapitdlu a investicii. So zretelom na tieto
ucinky sa musia danové politiky v tejto oblasti navrhovat opatrne. Mnohé
Clenské Staty uz zaviedli niekol’ko stimulov na zvySovanie (dlhodobych) tspor,
najméd pokial' ide o déchodkové uspory. Okrem toho mnohé clenské Staty
uplatiiuji  dudlne systémy dane zprijmu, pricom kapitdlové prijmy sa
vSeobecne zdanuju oddelene nizSou sadzbou ako ostatné zdroje prijmu a

. Danové stimuly: Daiiové stimuly sa ¢asto povazuji za nastroje na podporu
ur¢itého druhu investicii; dailova ilava moze byt odévodnena, ked’ je socidlny
vynos z investicie vy$$i ako sikromny vynos investora, a preto su urovne
investicii nizsie ako socidlne optimum (napriklad obavy tykajuce sa vyskumu
a vyvoja a zivotného prostredia). Hoci existuju pripady pouzivania danovych
stimulov, m6ézu vytvarat’ aj administrativnu zataz zvySovanim poctu vynimiek
alebo dodatocnych pravidiel, ktoré sa musia uplatiovat. V niektorych
pripadoch mé6ze aj mnohorakost’ réznych vnutroStitnych pravidiel vytvorit
moznosti arbitraze.

Otazky:

16) Aky druh reforiem dane z prijmu pravnickych osob by mohol zlepsit investicné podmienky
odstranenim naruseni medzi dlhom a vlastnym kapitilom?

17) Aké uvahy by sa mali zohladnit' pri urcovani spravnych stimulov na vnutrostatnej urovni

pre dlhodobé sporenie? Konkrétne, ako by sa mali pouzivat’ danové stimuly na podnietenie
dlhodobého sporenia vyvizenym sposobom?

18) Ktoré druhy stimulov dane z prijmu pravnickych osob su prospesné? Aké opatrenia by sa
mali pouZit' na riesSenie rizik arbitraze v pripade udelovania vynimiek/stimulov pre konkrétne
cinnosti?

19) Podporila by hibsia daiiovd koordindcia v EU financovanie dlhodobych investicii?

Uctovné zdsady

U¢&tovnictvo nie je neutralne, formuje hospodarske rozhodnutia: G¢tovné $tandardy a opatrenia (ako
napriklad IFRS) pomadhaju zabezpecit spolocny jazyk medzi podnikatelmi, investormi
a verejnopravnymi orgadnmi a podporuju déveru a bezpec¢nost. To znamend, ze musia zosuladit rézne
uhly pohladu: hospodarsky zaujem afinanény zdujem/zaujem investora. Uétovné zasady
s uplatiiovanim redlnej hodnoty mo7u zlepsit transparentnost a konzistentnost finanénych
informacii, pretoZe sa vnich vykazuje trhova hodnota aktiv a pasiv azabezpecuju informacie
o relativnej financnej situdcii roznych institlucii. M6Ze to byt vsak aj Skodlivé pre stabilitu a dlhodoby
horizont financovania. Napriklad z urcitého vyskumu jasne vyplyva, Ze instituciondalni investori znizuju
podiely akcii vinvesticnych portféliach, pretoze akcie su v porovnani s dlhopismi povazované za
nestabilnejsie a rizikovejSie. Ziného vyskumu vyplynulo, Ze trhové oceriovanie méZe podnietit
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dlhodobych investorov, aby zvysili svoju rizikova expoziciu, ak sa volatilita zaznamend mimo ich
vykazov ziskov a strat. Je dolezité dalej skimat, ¢i su tieto Standardy vhodné na dany ucel, pokial ide
o dlhodobé investovanie. V tejto suvislosti by bolo uZitocné identifikovat spdsoby na vyvaienie
presnosti informacii poskytovanych investorom dostato¢nymi stimulmi na drzbu aspravu velmi
dlhodobych aktiv.

Otazka:

20) Do akej miery podla vasho nazoru pouzivanie uctovnych zasad s uplatinovanim realnej
hodnoty viedlo ku kratkodobym investiciam v spravani investorov? Aké alternativy alebo iné
sposoby na vyvazenie tychto vplyvov by mohli byt navrhnuté?

Opatrenia sprdvy a riadenia spolocnosti

Spbsob spravovania aktiv mdzZe zohravat doleZitd ulohu v dlhodobom financovani z hladiska
prepojenia motivacii spravcov aktiv, investorov a spoloc¢nosti v dlhodobych stratégiach, zniZovania
obav tykajucich sa kratkodobého investovania, Spekuldcii a vztahov s agentirami. Uz sa uplatriuju
pravidld tykajuce sa fiducidrnych povinnosti, konfliktu zdujmov, odmenovania, uplatfiovania
hlasovacich prav a uverejiiovania udajov o ndkladoch a poskytovani investicného poradenstva
a riadenia portfélia®®. Dalsie opatrenia si opisané aj vakénom plane o eurépskom prave
obchodnych spolocnosti a sprave ariadeni spolocnosti, ato aj prostrednictvom moZnych Uprav
smernice o pravach akcionarov. Mohli by sa naplanovat dalsie kroky vratane dalSieho posudenia
spoOsobov strukturovania stimulov spravcov aktiv, aby sa lepSie zohladnili dlhodobé uvahy a aby sa od
spravcov aktiv vyzadovala vadsia transparentnost pri plneni si fiduciarnych povinnosti. Na diskusiu sa
predlozili aj myslienky o podnieteni vacSieho zapojenia dlhodobych akcionarov, ktoré by bolo
predmetom dalSich Uvah, ako napriklad analyzovania moznosti tykajucich sa udelovania zvySenych
hlasovacich prav alebo dividend dlhodobym investorom.

Otazky:
21) Aky druh stimulov by mohol prispiet k lepSiemu zapojeniu dlhodobych akcionarov?

22) Ako sa mozu mandaty a stimuly poskytnuté spravcom aktiv rozvijat na podporu
dlhodobych investicnych stratégii a vztahov?

23) Existuje potreba znovu preskumat vymedzenie fiducidarnej povinnosti v suvislosti
s dlhodobym financovanim?

Informdcie a vykaznictvo

Z nedavnych analyz vyplynul rastici dopyt po zverejneni nefinanénych informacii spoloénostami.
Vyskum naznacuje, Ze spolocnosti, ktoré proaktivne spravuju aspekty udrZatelnosti svojich prevadzok
konzistentne, maju nizsie naklady na kapital a tendenciu presahovat vykonnost svojich konkurentov
z dlhodobého hladiska. Generické poziadavky na zverejfiovanie informacii nemusia byt dostato¢né na
stimulovanie rozhodnuti o dlhodobych investicidch, preto Komisia pracuje na vyvoji spolahlivejSieho
ramca nefinan¢ného vykaznictva. Zverejfiovanie nefinancnych informacii spravcami a majitelmi aktiv

» Pozri http://ec.europa.eu/internal market/investment/ucits_directive_en.htm a

http://ec.europa.eu/internal market/investment/alternative_investments_en.htm.
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si mbze takisto zasluzit dalSie zohladnenie vratane toho, ako premietnut osobitné rizikd a vplyvy
spojené s udrzatelnostou v riadeni portfélii. Mnohi komentatori sa takisto domnievaju, Ze stvrtroéné
vykazovanie spdsobuje nespravne stimuly, pretoZe tlaci ucastnikov trhu, aby sa zameriavali na velmi
kratkodobé vysledky. V preskimani smernice o transparentnosti®® Komisia navrhla zrudenie
povinnosti stvrtro¢ného vykazovania.

Referenéné hodnoty a Uverové ratingy mozu byt zamerané aj na ro¢né alebo kratke horizonty.
Komisia navrhla sprisnenie pravidiel, aby sa obmedzilo spoliehanie sa na tradi¢né ratingy
a v novembri 2012 sa dosiahla politickd dohoda o niekolkych legislativnych reformach®'. Vyvoj metéd
merania aratingov, ktory vyvaiuje posilfovanie dlhodobej perspektivy s kratkodobou
zodpovednostou, by mohol predstavovat uZitoény nastroj na pomoc dlhodobym investorom.

Otdzky:

24) Do akej miery méZe zvysené zaclenenie financnych a nefinancnych informdcii poméct poskytnut
jasnejsi prehfad o dlhodobej vykonnosti spolocnosti a prispiet k lepSiemu prijimaniu investi¢nych
rozhodnuti?

25) Je potrebné vyvinut osobitné dlhodobé referencné hodnoty?

3.4 Jednoduchy pristup MSP k bankovému a nebankovému financovaniu

Malé a stredné podniky (MSP) v stéasnosti maju potencial podporit dlhodoby rast v budicnosti.
Historicky Celili vyznamnym tazkostiam v pristupe k financovaniu na rast. Vzhladom na spoliehanie sa
na bankové financovanie su tieto tazkosti zvyraznené z dévodu zniZzovania zadlZenia bank. Okrem
toho teraz v EU &elia roztriedtenym finanénym trhom, pretoZe pristup k finanénym podmienkam sa
medzi jednotlivymi krajinami znacne lisi.

Obmedzend dostupnost bankového financovania uz vyvolala politické opatrenie na podporu vyvoja
alternativnych, nebankovych kanalov pre poskytovanie Uverov MSP. V roku 2011 Komisia prijala
akény plan na riedenie problémov financovania, ktorym ¢elia MSP*%. Ur¢ité iniciativy su uz dohodnuté
vratane novych ramcov EU pre investovanie do rizikového kapitalu a fondov socidlneho podnikania.
Prebiehaju aj urcité politické iniciativy s ciefom zjednodusit pristup MSP k akciovym trhom. ESte vsak
treba prijat iné legislativne navrhy suvisiace s akénym planom. Boli predloZené aj navrhy, ktorymi sa
umozni prevadzkovatefom multilaterdlnych obchodnych platforiem, aby boli registrovani aj pod
znackou ,rastovy trh MSP“ aaj pre primerany rezim, vramci ktorého sa znizia administrativne
naklady a bremend pre MSP, ktoré vstupuju na trhy na uéel financovania®. Paralelne dochadza
krastu na tradicnych trhoch, ako je financovanie aktivami afinancovanie prostrednictvom
dodavatelského retazca, ako aj finanéné inovéacie vyuZivajuce technoldgiu ainternet, napriklad
prostrednictvom kolektivneho investovania.

3 Pozri  http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-

provisional-proposal_en.pdf.

Pozri http://ec.europa.eu/internal _market/securities/agencies/index_en.htm.
Pozri http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870 en.pdf.
Pozri http://ec.europa.eu/internal _market/securities/prospectus/index _en.htm.
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Tieto opatrenia vSak nemusia byt dostatocné na rieSenie tazkosti MSP v pristupe k financiam. Mohli

by sa zvazit dalsie opatrenia, napriklad:

rozvoj rizikového kapitalu. Sektor rizikového kapitalu trpi nedostatkom
zdrojov a je ovplyvneny bankovou a poistnou prudencialnou reguldciou. Fondy
fondov by mohli byt efektivnymi nastrojmi na zvySenie objemu rizikového
kapitalu. Fond zaruk pre inStituciondlnych investorov by mohol d’alej znizovat’
obmedzenia na tomto trhu;

rozvoj Specializovanych trhov a sieti pre MSP. Fondy rizikového kapitalu
takisto zavisia od dobre fungujicich burz cennych papierov zameranych na
MSP, ktoré zmenia ich investicie na prvé verejné ponuky. Opatrenia by mohli
zahfnat vytvorenie odliSného pristupu pre MSP, ktory bude presahovat
suc¢asny navrh MiFID II a zahfiat vyvoj Specifickych Gctovnych zésad pre
kotované MSP a nové obchodné platformy. Specializované trhy pre MSP by
mohli pomoct’ zvysit' ich vidite'nost, prildkat’ novych investorov a podporit’
rozvoj novych sekuritizovanych nastrojov. MSP. Rozvijanie rdmcov pre
obchodné siete by mohlo zvyhodnit zdruZzovanie MSP, rozdelenie rizika,
vytvaranie vzajomnych vztahov a diverzifikiciu, a zlepSit' tak ich pristup
k financiam;

rozvoj novych sekuritizovanych nastrojov pre MSP. Komisia uz zaviedla
sekuritizovany nastroj MSP anavrhla pokracovat v podpore ponuky
sekuritizacie prostrednictvom programu COSME. Okrem toho by na zéklade
kritérii EU pre priemyselné investicie MSP eurdpskeho zaujmu nastroje
Struktirovanych uverov mohli ziskat’ europske znacky. Vzhl'adom na Siroké
rozdiely medzi priemyselnymi sektormi a medzi investiénymi cyklami by mali
byt tieto nastroje diferencované;

vyvoj noriem na postdenie tverového hodnotenia MSP by mohol pomdct’
rieSit’ nedostatok spol'ahlivych informacii o MSP a s tym suvisiaci problém pre
potencialnych investorov pri hodnoteni ich Giverovej bonity. Vyvoj spolo¢nych
noriem minimalnej kvality externého hodnotenia podnikov so strednou
kapitalizaciou a MSP by mohol d’alej ul'ah¢it’ ich pristup k financiam, a to aj
cezhraniéne, a prehibit trhovi integraciu a

rozvoj alebo podpora inych ,netradiénych* zdrojov financovania, ako
napriklad leasingu; financovanie dodavatel'ského retazca; internetové zdroje
financovania ako kolektivne investovanie atd. Dalsie uvahy s potrebné,
pokial’ ide o to, ako zabezpecit, aby tieto trhy udrzatelne rastli a boli nalezite
podporované v regulaénom ramci.

Otazky:

26) Aké dalsie kroky by sa mohli naplanovat, pokial ide o reguldciu EU alebo iné reformy,
na zjednodusenie pristupu MSP k alternativnym zdrojom financii?

27) Ako by mali byt navrhnuté sekuritizované ndstroje pre MSP? Aké su najlepsie sposoby
pouzivania sekuritizdacie s cielom mobilizovat’ kapital financnych sprostredkovatelov na
dalsie poskytovanie uverov/investicie pre MSP?

28) Malo by vyznam vytvorit uplne samostatny a odlisny pristup pre trhy MSP? Ako a kym
by mohol byt vyvinuty trh pre MSP, a to aj pre sekuritizované produkty osobitne navrhnuté
pre potreby financovania MSP?

29) Pomohol by regulacny rdmec EU rozvoju tychto alternativnych nebankovych zdrojov
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financii pre MSP alebo by mu uskodil? Aké reformy by mohli prispiet’ k podpore ich trvalého
rastu?

Otazka:

30) Co este okrem analyzy a moZnych opatreni stanovenych v tejto zelenej knihe by mohlo prispiet
k dlhodobému financovaniu eurdpskeho hospoddrstva?

4. DALSIE KROKY

Na zdklade vysledku tychto konzultacii Komisia zvazi ndlezité opatrenia, ktoré bude dalej
presadzovat. Dorucené reakcie budu k dispozicii na webovej stranke Komisie, pokial sa nebude
vyzadovat mléanlivost, a Komisia uverejni zhrnutie vysledkov konzultacii.

Zainteresované strany vyzyvame, aby zaslali svoje pripomienky do 25. juna 2013 na tuto e-mailovu
adresu: markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.eu
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