12.11.2013.

Sluzbeni list Europske unije

C 327/11

(Pripremni akti)

EUROPSKI GOSPODARSKI T SOCIJALNI ODBOR

491. PLENARNA SJEDNICA OD 10. I 11. SRPNJA 2013.

Misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora o ,,Zelenoj knjizi o dugoroénom financiranju
europskog gospodarstva”

COM(2013) 150 final/2
(2013/C 327/03)

Izvjestitelj: Michael SMYTH

Europska komisija je 25. ozujka 2013., sukladno ¢lanku 304. Ugovora o funkcioniranju Europske unije,
odlucila savjetovati se s Europskim gospodarskim i socijalnim odborom o

Zelenoj knjizi o dugorocnom financiranju europskog gospodarstva

COM(2013) 150 final/2.

Stru¢na skupina za ekonomsku i monetarnu uniju te ekonomsku i socijalnu koheziju, odgovorna za
pripremu rada Odbora o toj temi, usvojila je misljenje 19. lipnja 2013.

Europski socijalni i gospodarski odbor je miljenje usvojio na 491. plenarnom zasjedanju odrzanom 10. i
11. srpnja 2013. (sastanak od 10. srpnja 2013.), s 151 glasom za, 3 protiv i 3 suzdrzana.

1. Zakljudci i preporuke

1.1  Jedan od najvaznijih elemenata strategije za povratak
Europe na put odrzivog rasta je osiguranje primjerenog dugo-
ro¢nog financiranja uz razumni troSak. Savjetodavni dokument
Komisije na ovu temu je dobrodosao i dolazi u pravo vrijeme.

1.2 EGSO pozdravlja naglasak koji je u Zelenoj knjizi stav-
ljen na produktivna ulaganja i stvaranje dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine, no takoder poziva Komisiju da posveti
viSe paznje potrebi za veéim financiranjem "drustveno korisnih"
kapitalnih investicija.

1.3 Ako ¢e banke u buduénosti igrati manje istaknutu ulogu
u pruzanju usluga dugoroc¢nog financiranja, mozda Ce se otvo-
riti moguénosti i za ostale posrednike kao §to su nacionalne ili
multilateralne banke za razvoj, institucionalni ulagaci, drzavni
fondovi i, presudno, trzista obveznica. Medutim, vazno je izbjedi
stvaranje prepreka koje bankama onemogucavaju ispunjavanje
njihove uloge glavnih pruzatelja dugoro¢nog financiranja te
omoguciti izradu pravnog okvira kojim se izbjegava guranje
financijskih i kapitalnih tokova izvan uredenog sektora.

1.4 EGSO pozdravlja nedavnu rekapitalizaciju Europske inve-
sticijske banke (EIB) jer se njome jaca sposobnost EIB-a za
mobilizaciju dodatnog privatnog kapitala za ulaganje te za preu-
zimanje vece anticikliéne uloge u financiranju ulaganja i dodje-
ljivanju zajmova MSP-ovima. lako ubrizgavanje 10 milijardi
eura kapitala predstavlja znacajan iznos, EGSO smatra da je
taj iznos s obzirom na trenutne okolnosti nedostatan.

1.5  Uvodenje projektnih obveznica EU 2020., iako tek u
testnoj fazi, takoder predstavlja porzitivan razvoj situacije.
Projektne obveznice zajedno su razvile Komisija i EIB. U obzir
se trebaju uzeti i slicni zajednicki poduhvati s drzavnim fondo-
vima.

1.6 Ako inicijative poput projektnih obveznica uspiju prosi-
riti trziSte za financiranje obveznicama, njih se po zavrdetku i
ocjenjivanju testne faze treba intenzivirati.

1.7 Zelena knjiga ispituje ulogu $tednje u ponudi financiranja
dugoro¢nog ulaganja. Dok su neke drzave ¢lanice uvele posebne
programe Stednje kako bi potaknule dugoro¢nu $tednju namije-
njenu opseznim socijalnim investicijama, trebalo bi takoder
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razmotriti i mogucnost uvodenja specificnog opseznijeg instru-
menta Stednje na razini EU-a ili eurozone koji bi eventualno
ponudio premiju na kamatnu stopu.

1.8 Neke drzave clanice relativno su uspjesne u poticanju
mirovinske i ostalih modela $tednje mudrim koristenjem
poreznog sustava. Gradani se obi¢no opiru plaéanju poreza na
zaradeni prihod, kao i dodatnom oporezivanju dugoro¢ne
Stednje ostvarene od tog vel oporezovanog prihoda. U
kontekstu socijalno odgovornih ulaganja trebalo bi omoguéiti
oblikovanje i plasiranje na trziste osobnih $tednih proizvoda na
koje se obracunava niska ili nulta stopa poreza s odgovaraju¢im
godidnjim ograni¢enjima kako bi se potaknulo dugoro¢no
financijsko planiranje.

1.9 Kratkoro¢nost u financijskom sustavu, koja je usko pove-
zana s korporativnim upravljanjem, predstavlja veliku prepreku
za ostvarivanje odgovaraju¢ih dugoro¢nih ulaganja. Mijenjanje
poticaja u cilju poboljSanja dugoro¢nih rezultata nije jednosta-
vno. EGSO pozdravlja prijedloge Komisije za poveanje glasa-
¢kih prava i dividendi za dugorocne ulagale te izmjene direktive
o pravima dionicara. Pored toga, trebalo bi razmotriti i koordi-
nirane porezne olaksice na kapitalnu dobit kako bi se upravitelje
fondova potaknulo na dugoro¢no posjedovanje dionica.

1.10 U pogledu rizi¢nog kapitala, Zelena knjiga sadrzi neke
zanimljive prijedloge. EGSO je ve¢ predlozio poveanje uloge
Europskog investicijskog fonda (EIF-a), odnosno prosirenje
uloge s davanja zajmova na osiguravanje rizi¢nog kapitala. To
je i prvotno zamisljeno 1994. g. prilikom osnivanja EIF-a. Ako
bi se EIF, kao i EIB, na odgovarajuci nacin rekapitalizirao, on bi
mogao postati jedan od glavnih izvora rizi¢nog financiranja za
mala i srednja poduzeca.

1.11  Konacno, s obzirom da nacionalne i regionalne vlade
kroz svoja regionalna tijela za razvoj veé poti¢u opstanak i
dugoro¢ni rast MSP-a, postoje dobri razlozi da se ta tijela
ukljuce u rad takvih trgovinskih platformi za MSP-e. Njihova
uloga mogla bi se protezati od ocjenjivanja kreditne sposobnosti
MSP-ova, koji imaju status njihovih klijenata, do pruzanja ogra-
nicenih garancija dodjeljivanja ograni¢enih garancija institucio-
nalnim ulagacima.

1.12  EGSO izrazava Zelju za stavljanjem jaceg naglaska na
socijalno odgovorno ulaganje i predlaze osnivanje promatracke
skupine za pracenje uvjeta dugoro¢nog ulaganja.

2. Uvod i pozadina Zelene knjige

2.1  Glavna motivacija Europske komisije za izdavanje ove
Zelene knjige je potreba da se Europu vrati na put pametnog,
odrzivog i ukljucivog rasta. Da bi mogla postaviti temelje
odrzivog rasta, Europi su potrebna znacajna, dugorotna i
opsezna ulaganja. To je u ovom trenutku vrlo tesko postici
buduéi da domadinstva i poduzeéa izbjegavaju rizik, a brojne
vlade moraju konsolidirati javne financije, $to sve zajedno ogra-
ni¢ava ponudu financiranja dugoro¢nog ulaganja.

2.2 Manjkavosti tradicionalnih nacina financijskog posredo-
vanja trenutno uzrokuju probleme. Banke su do sada bile glavni
izvor financiranja ulaganja u EU-u, no mnoge od njih sada su u
prvom redu zaokupljene smanjenjem stupnja zaduZenosti te ne
mogu ispuniti svoju tradicionalnu ulogu. Zelena knjiga gleda
dalje od trenutne krize i traZi rjeSenja za osiguranje potrebnog
dugoro¢nog financiranja za ulaganje.

2.3 Komisija je usredoto¢ena na produktivno ulaganje i stva-
ranje dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine koja je u
pravilu manje prociklicna od kratkotrajnog kapitala. Komisija
definira dugoro¢no financiranje kao nacin na koji financijski
sustav placa ulaganja u dugorocne projekte.

2.4  Europa je pokrenula program reformi financijskog
sektora kako bi osigurala veéu stabilnost i povjerenje u
financijska trziSta. Stabilnost financijskog sustava nuzan je, no
ne i dovoljan, uvjet za poticanje dugoro¢nog ulaganja. Komisija
navodi niz dodatnih podrugja na kojima je potrebno poduzeti

mjere:

— kapaciteti financijskih institucija za usmjeravanje dugo-
ro¢nog financiranja projekata

— uspjesnost i ucinkovitost financijskih trzista u osiguravanju
dugoro¢nih financijskih instrumenata

— politike za poticanje dugoro¢ne $tednje i ulaganja te

— laksi pristup bankarskom i nebankarskom financiranju za
malo i srednje poduzetnistvo.

3. Komentari na prijedloge

3.1 Kapaciteti financijskih institucija za usmjeravanje dugorocnog
financiranja projekata

3.1.1  Poslovne banke. Analiza izazova povezanih s osigura-
njem odgovarajuéeg dugoro¢nog financiranja u Europi, koju je
provela Komisija, je nacelno ispravna. Tradicionalno vaZna
uloga banaka kao glavnih izvora dugoro¢nog financiranja se
mijenja, a banke bi u buduénosti mogle izgubiti na vaznosti.
Ne spominje se potencijalna neuskladenost nekih od novih
bankarskih uredbi s ciljevima Zelene knjige za poticanje dugo-
ro¢nog ulaganja. U Zelenoj knjizi se samo navodi da bi u¢inci
nedavnih i, vjerojatno, buduéih financijskih reformi mogli
smanjiti razinu aktivnosti banaka kao posrednika. Trebalo bi
uspostaviti bolju ravnotezu izmedu bonitetnih zahtjeva stan-
darda Basel III i poticaja za banke da nastave financirati dugo-
ro¢na ulaganja. U svakom slucaju, moguce je da ¢e se otvoriti
moguénost za druge vrste posrednika poput nacionalnih i
multilateralnih  razvojnih banaka, institucionalnih ulagaca,
veceg koristenja trziSta obveznica i drzavnih fondova.
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3.1.2  Nacionalne i multilateralne razvojne banke. Ove insti-
tucije igraju vaznu ulogu u dijeljenju rizika s privatnim ulaga-
¢ima i Ciniteljima pri razvijanju vaznih projekata i sprjecavanju
neuspjeha na trzitu. One svojim dugoro¢nim strateskim djelo-
vanjem igraju anticiklicnu ulogu. EIB i EIF preuzimaju sve
vazniju ulogu u dijeljenju rizika, a jako EGSO nedavnu rekapi-
talizaciju EIB-a smatra neprikladnom, ona ¢e nedvojbeno ojacati
njegovu sposobnost mobilizacije dodatnog privatnog kapitala za
ulaganje. EGSO potice EIB da ucini viSe za promicanje velikih
prekograni¢nih infrastrukturnih projekata suocenih s velikim
financijskim preprekama.

3.1.3 EGSO pozdravlja kreiranje projektnih obveznica EU
2020. koje se sada testiraju u brojnim investicijskim projektima
javno-privatnog partnerstva za izgradnju infrastrukture na
podrugjima energije, prijevoza te informacijskih i komunikacij-
skih tehnologija. (') Komisija spominje i mogu¢u ulogu drzavnih
fondova u financiranju dugoro¢nih ulaganja. Kao i u slucaju
projektnih obveznica koje su zajedno razvile Komisija i EIB,
imalo bi smisla razviti sli¢nu zajednic¢ku inicijativu s drzavnim
fondovima, ¢ime bi se povecala sredstva raspoloziva za financi-
ranje dugoro¢nih ulaganja.

3.1.4 U pogledu institucionalnih ulagaca, Zelena Knjiga
spominje moguéi konflikt izmedu potrebe za ucinkovitim regu-
liranjem rizika kod ulaganja kapitala medu osiguravajuéim
poduzeéima i potrebe za poticanjem tih poduzeéa na financi-
ranje dugoro¢nih ulaganja. Rasprave izmedu Komisije i europ-
skih osiguravajucih tijela o toj temi su u tijeku. Komisija namje-
rava dati prijedloge o fondovima za dugoroc¢na ulaganja (LTIF) s
ciljem poticanja stvaranja brojnih mehanizama za dijeljenje
rizika kojem su izloZeni razni institucionalni ulagadi. Ovaj prije-
dlog posebno podrzavamo. Mirovinski fondovi mogli bi igrati
vazniju ulogu u dugoro¢nom ulaganju, no suoceni su s brojnim
institucionalnim, regulatornim i  politickim  preprekama.
Posebno su pogodeni pokusajima vodecih politicara koji im
zele dodijeliti financiranje odredenih vrsti projekata koji nisu
u interesu njihovih ¢lanova. Zato je potrebno savjetovati se s
mirovinskim fondovima o pitanju smanjenja ili uklanjanja ovih
prepreka. Stvaranje bankarske unije moglo bi biti korisno u
ovom kontekstu.

3.1.41 U kontekstu poticanja institucionalnih ulagaca na
vece sudjelovanje u osiguravanju dugoro¢nog financiranja, poti-
caji kod poreza na dobit mogli bi takoder igrati ulogu. Sustav
progresivnih olaksica za ulaganja u vece infrastrukturne projekte
mogao bi dovesti do veceg sudjelovanja institucionalnih ulagaca
u tim projektima.

3.2 Uspjesnost i ucinkovitost financijskih trZista u ponudi dugorocnih
financijskih instrumenata

3.2.1 U Zelenoj knjizi se navodi da se neka trziSta kapitala u
Europi trebaju razviti i sazrijeti kako bi se povecala sredstva
dostupnog dugoro¢nog financiranja. Trzista obveznica u EU-u

(") Vidi npr. COM(2009) 615 final.

manje su razvijena nego u SAD-u te ih se smatra nedostupnima
za veéinu drustava sa srednjom trzisnom kapitalizacijom i MSP-
ove. Agencije za rangiranje su ¢ak i uvodenje projektnih obvez-
nica docekale s oprezom, §to naglasava da do povecanja kapa-
citeta trzita obveznica vodi tezak put. Ako inicijative poput
projektnih obveznica, koje bi mogle stvoriti do 4,6 milijardi
eura za nove infrastrukturne projekte, uspiju prosiriti trZiste
za financiranje s obveznicama, njih se treba po zavrdetku i
ocjenjivanju testne faze intenzivirati.

3.3 Politike za poticanje dugorocne Stednje i ulaganja

3.3.1  Zelena knjiga pruza detaljan pregled faktora koji utjecu
na dugoro¢nu Stednju koja se koristi za financiranje. Unato¢
¢injenici da su neke drzave clanice ulozile napore u poticanje
ponude dugoro¢nih $tednji, potrebno je udiniti jo§ puno toga.
Zelena knjiga predlaze mogude osnivanje instrumenata Stednje
na razini EU-a namijenjenih mobilizaciji dugoro¢nih Stednji za
financiranje $irih socijalnih ciljeva. Ova ideja mogla bi biti od
koristi u kontekstu prosirenja prekograni¢nih infrastruktura, a
mogla bi i potaknuti ve¢u mobilnost rada i bolje planiranje
umirovljenja diljem jedinstvenog trzista. Mozda ée za poticanje
dugoro¢ne Stednje biti potrebno ponuditi nove Stedne proiz-
vode koji ukljucuju premiju na kamatne stope ili njihovo stup-
njevanje.

3.3.2  Oporezivanje. Odnos izmedu oporezivanja, dugoro¢nih
Stednji i dugoro¢nih ulaganja se ispituje u odredenoj mijeri.
Primjena korporativnog poreza na ulaganja dovodi do toga da
se duznickom financiranju daje prednost pred vlasnickim
financiranjem. U potrazi za odgovarajuéim reformama za poti-
canje veceg koristenja vlasnickog financiranja za dugoro¢na
ulaganja treba se razmotriti i moguénost koristenja sustava
progresivnih poreznih olaksica. Takvi sustavi se u velikoj
mjeri koriste kod oporezivanja kapitalne dobiti te bi ih se
moglo oblikovati na nacin da kompenziraju neke od trenutnih
fiskalnih prednosti duznickog financiranja.

3.3.3 Sto se ti€e dugoro¢ne Stednje i poreznog sustava,
Komisija ukazuje na vaznost osiguravanja stabilne i prikladne
ponude Stednje, kao i potrebnih poticaja. Neke drzave ¢lanice
relativno su uspjesne u poticanju mirovinske i ostalih modela
Stednje kroz mudro koristenje poreznog sustava. Gradani se
obi¢no opiru plaéanju poreza na zaradeni prihod, kao i
dodatnom oporezivanju dugoro¢ne Stednje ostvarene od tog
ve¢ oporezovanog prihoda. Kako bi se potaklo dugorocno
financijsko planiranje, trebalo bi omoguiti oblikovanje i plasi-
ranje na trziSte osobnih $tednih proizvoda na koje se obracu-
nava niska ili nulta stopa poreza s odgovarajuéim godisnjim
ogranicenjima.

3.3.4  KoriStenje poreznih poticaja za postizanje Zeljenih
dugoro¢nih rezultata ulaganja takoder ima svoje nedostatke.
Postoje ozbiljni problemi koji se trebaju rijesiti, poput mrtvog
tereta (deadweight) i arbitraze. Unato¢ tome, koriStenje poreznih
poticaja u okviru dosljedne i ¢vrste dugoroéne perspektive plani-
ranja potrebno je za poticanje i odrzavanje Zeljenih razina
ulaganja.
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3.3.5 Korporativno upravljanje. Kratkoro¢no razmisljanje je
glavni problem pri ostvarivanju dugoro¢nih ulaganja i blisko
je povezan s korporativnim upravljanjem. Brojni poticaji za
upravitelje fondova, investicijske bankare i direktore bili su do
sada kratkoro¢ne prirode. Mijenjanje tih poticaja u svrhu poti-
canja postizanja dugoro¢nih rezultata nele biti lako. Zelena
knjiga sadrzi zanimljive prijedloge, ukljucujuéi i one za pove-
Canje glasackih prava i dividendi dugoroénih ulagaca, te izmjene
direktive o pravima dioni¢ara. Mozda bi proaktivnije koristenje
poreznih olaksica na kapitalnu dobit moglo biti jedan od nacina
da se upravitelje fondova potakne na dugoro¢no posjedovanje
dionica.

3.4 Laksi pristup bankarskom i nebankarskom financiranju za malo i
srednje poduzetnistvo.

3.4.1  Zelena knjiga spominje sve veée poteskoce s kojima se
suofavaju mala i srednja poduzeéa u brojnim drzavama clani-
cama u pristupu financiranju potrebnom za prezivljavanje i rast.
Neovisno o u¢incima smanjenja stupnja zaduZenosti koje
provode banke, mala i srednja poduzeca suolena su s fragmen-
tiranim i nepreglednim skupom alternativnih izvora financira-
nja. Lokalne banke su u velikoj mjeri izgubile ili smanjile pove-
zanost sa svojim lokalnim regijama. Odnosi banaka i malih i
srednjih poduzeca su oslabili i treba ih se ponovno izgraditi ili
ojacati. Nekoliko inicijativa pokrenuto je za otvaranje nebankar-
skih kanala za financiranje MSP-a, ukljucujuéi pristup nekim
fondovima riziénog kapitala, koriStenje financiranja imovinom
(asset finance), (%) financiranje lanca nabave (supply chain finance) i
skupno financiranje (crowd funding). Potrebno je napraviti puno
viSe. Sektor osiguranja i mirovinski fondovi voljni su odigrati
vazniju ulogu, no zahtijevaju odgovarajuce poticaje kojima bi se
sada trebala baviti Komisija. Mjere koje ¢e u buduénosti malim i
srednjim poduzeé¢ima pomodi u pristupu dugoro¢nom financi-
ranju trebale bi osigurati da ona od njih imaju koristi u skladu s
planom, tj. da banke ne namecu dodatne i pretjerane uvjete ako
se mjere budu provodile putem kanala za bankarsko
posudivanje.

U Bruxellesu, 10. srpnja 2013.

(®) Vidi npr. program "Financiranje zajmova" http://www.hm-treasury.gov.
ukfukecon_fundingforlending_index.htm.

3.42  Riziéni kapital Komisija predlaze tzv. "fondove
fondova" (funds of funds) za stvaranje kriticne mase sredstava
za financiranje iz fondova rizi¢nog kapitala. Pored toga, pred-
lozeni jamstveni fond za institucionalne ulagade mogao bi
progiriti trziste. EGSO je ve¢ predlozio da se uloga EIF-a
prosiri s davanja zajmova na osiguravanje rizicnog kapitala. (%)
To je i prvotno zamisljeno 1994. g. prilikom osnivanja EIF-a.
Ako bi se EIF, kao i EIB, na odgovarajuéi nain rekapitalizirao,
on bi mogao postati jedan od glavnih izvora rizi¢nog financi-
ranja za MSP-ove.

3.4.2.1  Prosirenje rizi¢nog financiranja za MSP-e usko je
povezano s proSirenjem postojee ili stvaranjem nove trgo-
vinske platforme za vlasnicko financiranje MSP-a. Zelena
knjiga sadrzi brojne korisne prijedloge na tom podrugju.
Konacno, s obzirom da nacionalne i regionalne vlade kroz
svoja regionalna tijela za razvoj ve¢ poti¢u opstanak i dugoroc¢ni
rast MSP-a, postoje dobri razlozi da se ta tijela uklju¢e u rad
takvih trgovinskih platformi za MSP-e. Njihova uloga mogla bi
se protezati od ocjenjivanja kreditne sposobnosti MSP-a koji
imaju status njihovih klijenata do pruzanja ogranicenih garancija
institucionalnim ulaga¢ima.

3.43 EGSO-u bi bilo drago kad bi u Zelenoj knjizi bila
izrazena vela podrska ulaganju u socijalno odgovorne
fondove kroz stvaranje odgovaraju¢ih poreznih i financijskih
pravila kao i samu javnu nabavu. U tom bi smislu mozda
bilo razloga za stvaranje europske promatracke skupine za
dugoro¢no ulaganje. To tijelo moglo bi kroz aktivno sudjelo-
vanje u organiziranom civilnom dru$tvu pratiti razvoj ponude i
potraznje za dugoro¢nim ulaganjem i uStedama te pomodi u
pribavljanju relevantnih informacija potrebnih gospodarskim
subjektima za donoSenje ispravnih odluka za dugoro¢no
ulaganje.

Predsjednik

Europskog gospodarskog i socijalnog odbora

Henri MALOSSE

() O] C 143, 22.5.2012, p. 10.
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