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Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas, vadovaudamasis Darbo tvarkos taisykliy 29 straipsnio
2 dalimi, 2014 m. sausio 22 d. nusprendé parengti nuomone savo iniciatyva dél

Imoniy finansavimo: alternatyviy finansiniy mechanizmy paieska
(nuomoné savo iniciatyva).

Ekonominés ir pinigy sajungos, ekonominés ir socialinés sanglaudos skyrius, kuris buvo atsakingas uz
Komiteto parengiamaji darbg Siuo klausimu, 2014 m. birZelio 17 d. priémé savo nuomong.

500-ojoje plenaringje sesijoje, jvykusioje 2014 m. liepos 9-10 d. (2014 m. liepos 9 d. posédis), Europos
ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas priémé $ig nuomong 141 nariams balsavus uz ir 4 susilaikius.

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1  Po daugiau nei $eSerius metus trunkancios finansy ir ekonomikos suirutés jprasti jmoniy, visy pirma MVI,
finansavimo kanalai ir toliau lieka nevisiSkai prieinami. Bankai — tradicinis daugumos MVI finansavimo $altinis — yra maziau
linke skolinti dél jvairiy veiksniy, pavyzdziui, tebesitgsiancio finansinio jsiskolinimo mazinimo, grieztesniy reikalavimy
turto ir apyvartinio kapitalo santykiui, atidéjimy blogoms paskoloms ir rizikos vengimo. Sis finansy rinky ir finansavimo
kanaly fragmentiskumas — vienas i§ sunkiausiai jveikiamy Europos finansy krizés pozymiy.

1.2 Apyvartinio kapitalo skolinimo MV] sumazéjimas nuolat sukelia rinkos nepakankamuma, todél §j klausima privalo
deramai spresti ES politikos formuotojai. Kol kas jy sprendimai neatitinka problemos masto.

1.3 Europos centrinio banko ITRO iniciatyva (') sékmingai uzkirto kelig banky sistemos zZlugimui, taciau didzioji jos lesy
dalis nepateko | realigja ekonomika. Vietoj to, 1éSos buvo panaudotos banky balansams konsoliduoti, todél buvo praleista
galimybé, nes jmonéms ir toliau labai triiksta apyvartinio kapitalo.

1.4 Europos investicijy bankas (EIB), kuris labai aktyviai remia MV] visoje Europoje, buvo i§ esmés rekapitalizuotas ir
pradéjo daugiau skolinti MV]. Parama MV] yra didZiausias EIB grupés politikos prioritetas, kuris sudaro daugiau nei 20
proc. viso EIB metinio skolinimo ir 100 proc. Europos investicijy fondo (EIF) veiklos. Nors EIB yra svarbus MV] plétros
finansavimo $altinis, jam tenkanti visy euro zonoje suteikty paskoly jmonéms dalis tebéra maza.

1.5  EESRK pritaré pra¢jusiy mety Zaliajai knygai dél ilgalaikio Europos ekonomikos finansavimo (%), kurig papildé
neseniai paskelbtas priemoniy rinkinys (*), skirtas apskritai skatinti ilgalaikj finansavima ir konkretiai spresti MV]
finansavimo klausima. [ rinkinj jtrauktos priemonés, skatinancios dazniau naudoti MV] paskoly pakeitima vertybiniais
popieriais. Komisija taip pat sitilo naujas taisykles, kuriomis pensijy fondai skatinami investuoti j finansinj turta ir taip remti
ilgalaikio realiosios ekonomikos augimo finansavima (*). Taip pat pateikta pasiiilymy sukurti likvidzig ir skaidria antring
jmoniy ir kity tipy obligacijy rinka. EESRK teigiamai vertina $iuos pasitlymus ir mano, kad laikui bégant jie gali prisidéti
prie reformuotos ir veiksmingiau veikian¢ios MV] finansavimo rinkos.

Ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos, kuriomis euro zonos bankams suteikiamos paskolos uz mazas paliikanas.
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1.6  Jau jgyvendinamos ir kai kurios kitos iniciatyvos, kurios padés skolintojams tiksliau jvertinti kreditingumg ir rizika.
Iniciatyvose numatoma aktyviau naudotis standartizuoty duomeny skaitmenines saugyklas, skirtas jmoniy registrams,
statistikos tarnyboms, banky ir kity skolintojy kredito rizikos vertinimams, taip pat galiausiai jsteigti Europos centralizuota
paskoly registrg. Tikslesni ir naujesni duomenys apie MVI finansinius veiklos rezultatus turéty sudaryti skolintojams salygas
geriau numatyti rizikg ir tinkamiau jg jvertinti finansiskai.

1.7 Siuo metu igyvendinama arba svarstoma keletas kity pasitilymy, skirty didinti MV] galimybes gauti finansavima.
EESRK pritaria Siems iniciatyviems politikos formuotojy sprendimams, taciau jy igyvendinimui prireiks laiko. ISlieka ta pati
problema — ka daryti dabar ir artimiausioje ateityje, kad MV] biity lengviau gauti finansavima.

1.8 Vienas visais atvejais taikomas sprendimas nebtinai tiks visoms valstybéms naréms. Kai kurios jy sukfiré metodus,
kurie yra pritaikyti prie savy nacionaliniy finansiniy struktiiry ir teisés akty. Viena isdomiausig iniciatyvy — Jungtinéje
Karalystéje jgyvendinama skolinimo finansavimo (angl. Funding for Lending) programa (). Ji sulauké didziulio pasisekimo,
kadangi per pastaruosius dvejus metus suteiké impulsg skolinti namy tkiams ir teikti hipotekos paskolas Jungtinéje
Karalystéje. Programoje dalyvaujantys bankai skatinami didinti grynajj skolinimg MVI, suteikiant jiems galimybe tas
paskolas pigiau finansuoti. Iniciatyvos réméjai teigia, kad MV] biity skolinama daug maziau, jeigu $i programa nebity
jgyvendinama.

1.9 EESRK mano, kad $i skolinimo finansavimo programa yra gerosios patirties pavyzdys ir rekomenduoja Europos
centriniam bankui (ECB) rimtai apsvarstyti galimybe jgyvendinti panasia iniciatyva euro zonoje. 2014 m. birZelio 5 d. ECB
paskelbé likvidumo priemoniy rinkinj siekiant paskatinti bankus skolinti MV] (°). EESRK dZiaugiasi, kad pagrindinis ECB
pasitlymas dél tiksliniy ilgesnés trukmés refinansavimo operacijy (TITRO) yra panaSus i skolinimo JK finansavimo
programg, apie kuria kalbama $ioje nuomongje. Jis taip pat palankiai vertina tai, kad EESRK darbas, rengiant $ig nuomone,
atspindi besikei¢iantj politikos formuotojy mastyma.

2. Skolinimo jmonéms krizé Europoje

2.1  Diskusijose apie skolinimg jmonéms ir jy finansavimg dazniausiai akcentuojama jmoniy, visy pirma MVI, plétros
kapitalo ir investicinio kapitalo paklausa ir pasitla. Skolintojai yra linke atkreipti démesj j tai, kad triksta naujy projekty,
todél maza verslo plétros finansavimo paklausa. MV] ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy atstovai neretai skundziasi ir dél
verslo plétros finansavimo pasitilos, ir dél tokiy paskoly kainos ir teigia, kad bankai nustato pernelyg auksta finansavimo
rizikos kaing. Teisybés tikriausiai yra abiejuose pozitriuose. Bet kokiu atveju visa turima tiek stambioms, tiek ir mazoms
jmonéms skolinamy 1é8y suma ES valstybése narése isliko statiska, o blogiausiu atveju — labai sumazéjo.

2.2 Sioje EESRK nuomonéje démesys sutelkiamas ne j verslo plétros kapitalg ar naujy jmoniy, pradedanciyjy jmoniy ir
inovacijy finansavimg. Nuomonéje veikiau nagrinéjama galimybés gauti apyvartinio kapitalo problema — kaip pasinaudoti
susitarimais del kredito limito saskaitoje ir atnaujinamosiomis paskolomis, kurios imonéms yra gyvybiskai svarbios.
Apyvartinio kapitalo skolinimo tendencijas sunku tiksliai jvardyti, nes triksta duomeny, taciau vyraujancias tendencijas
galima jZvelgti remiantis ECB duomenimis apie paskolas nefinansinéms jmonéms. Per pastaruosius ketverius—penkerius
metus $ie skai¢iai nuolat mazéjo ir tik per paskutinius keleta ménesiy pasirodé tam tikry atsigavimo Zenkly.

2.3 Vienas i3 sunkiausiai jveikiamy jau SeSerius metus trunkancios finansy ir ekonomikos krizés aspekty — tai smarkiai
sumazéjes imoniy finansavimas. Kadangi Europos bankai labai stengési sumazinti savo nuostolius dél blogy paskoly ir
bever¢iy skoly, tiek nominaliai, tiek realiai sumazéjo jprastas apyvartinio kapitalo tiekimas jmonéms, visy pirma
mazesnéms jmonéms ir labai mazoms jmonéms. Sj verslo finansavimo sumazéjima galima apibiidinti kaip nuolatinj rinkos
nepakankamumga. Be to, susiskaldZiusiose Europos finansy rinkose susidaré dvilypé paliikany normy sistema. Pavyzdziui,
mazos jmonés Italjjoje ir Ispanijoje turi mokeéti daug didesnes paliikanas negu panasios Vokietijos ir Jungtinés Karalystés
bendrovés. Kol kas ES politikos formuotojy veiksmai neatitiko problemos masto ir esama tam tikry jrodymy, kad
grieZtesnis ES ir tarptautinis banky sektoriaus reglamentavimas, atgrases bankus nuo rizikos, galéjo pagilinti imoniy
finansavimo problema.

() http:/[www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/default.aspx
(®)  http:/[www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605_2.Ithtml
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3. Politikos formuotojy veiksmai

3.1  ES politikos formuotojams sunkiai sekasi Salinti finansy krizés padarinius ir jos poveikj realiajai ekonomikai. ES
banky sistemos pazeidZiamumas tapo didele klititimi ekonomikai atgaivinti. Sickdamas sumazinti §j pazeidziamuma, ECB
2012-2013 m. pradéjo precedento neturéjusig iniciatyva, kuria ES bankams sudaroma galimybé gana nebrangiai
pasiskolinti daugiau nei 1 trilijong EUR. Si iniciatyva buvo pavadinta ilgesnés trukmés refinansavimo operacija (ITRO). Siuo
sprendimu buvo $alinama bankininkystés jSaldymo ar banky Zlugimo grésmé, nes bankams sunkiai sekési atstatyti savo
balansg ir patenkinti grieZtesnius reikalavimus dél reguliuojamojo kapitalo dydzio. ITRO iniciatyva s¢kmingai uzkirto kelig
banky sistemos zlugimui, taciau didZioji jos lésy dalis nepateko j realigja ekonomika. Vietoj to, jos buvo panaudotos banky
balansams konsoliduoti. Viena vertus, toks rezultatas buvo nuspéjamas ir suprantamas. Daugumos Europos banky
prioritetas buvo ir tebéra islikimas. Kita vertus, buvo praleista proga, nes jmonéms ir toliau labai triiksta apyvartinio
kapitalo.

3.2 2013 m. kovo mén. EIB buvo i§ esmés rekapitalizuotas. Jo jimokétasis kapitalas buvo padidintas 10 milijardy EUR
vertés akcininky grynyjy pinigy injekcija. EIB numato, kad per artimiausius trejus—ketverius metus jis sugebés padidinti
savo jau ir taip didelj skolinimg MV] dar 40 milijardy EUR. Rekapitalizavimas padéjo EIB skirti daugiau lésy MV]
finansavimui. Parama MV] yra didZiausias EIB grupés politikos prioritetas, kuris sudaro daugiau nei 20 proc. viso EIB
metinio skolinimo ir 100 proc. EIF veiklos. Taciau EIB paskolos MV] dazniausiai naudojamos verslo plétros kapitalui,
inovacijoms ir naujiems projektams. Kiek Zinoma, EIB svarsto galimybe skirti paskolas apyvartiniam kapitalui finansuoti, ir
bus jdomu suzinoti $iy svarstymy rezultatus. Nors EIB yra svarbus MV] plétros finansavimo $altinis, jam tenkanti visy euro
zonoje suteikty paskoly jmonéms dalis tebéra maza.

3.3 Jungtingje Karalystéje ir JAV pinigy institucijos émési netradiciniy priemoniy, pavyzdziui, monetarinio stimuliavimo
(angl. quantitative easing) siekiant banky sistemai suteikti likvidumo. Vykdant $ig politika centriniai bankai superka labai
daug valstybés ir jmoniy obligacijy ir banky sistemoje atsiranda naujy pinigy. Ir JAV, ir Jungtinéje Karalystéje tai padéjo
i$vengti pinigy rinky veiklos ir pinigy pervedimo mechanizmo iSaldymo. Esama tam tikry jrodymy, kad JAV monetarinio
stimuliavimo programa prisidéjo prie paskoly ir realiosios ekonomikos finansavimo didéjimo. Siuo metu, stipréjant
ekonomikos atsigavimui, JAV pinigy institucijos svarsto, ar nereikéty Sios programos laipsniskai atsisakyti. Jungtinéje
Karalystéje, remiantis Anglijos banko perspektyviniais nurodymais, kai ekonomikos atsigavimas taps stabilus, monetarinio
stimuliavimo politika taip pat bus nutraukta.

3.4 2013 m. kovo mén. Komisija paskelbé Zaligja knyga dél ilgalaikio Europos ekonomikos finansavimo (’), kuria
papildé neseniai paskelbtas priemoniy rinkinys (%), skirtas apskritai skatinti ilgalaikj finansavima ir konkreciai spresti MV]
finansavimo klausimg. Sio rinkinio svarbiausia dalis — tai priemonés, leisiancios MV] paskoloms dazniau naudoti turtu
garantuotus vertybinius popierius (angl. asset-backed securities (ABS)). Siy vertybiniy popieriy daznesnis naudojimas suteikty
bankams ir kitoms finansy jstaigoms galimybe skirti daugiau 1éSy jmoniy finansavimui. Komisija taip pat sitlo naujas
taisykles, kuriomis pensijy fondai skatinami investuoti j finansinj turta, pavyzdziui, turtu garantuotus vertybinius popierius,
ir taip remti ilgalaikio realiosios ekonomikos augimo finansavima (°). Taip pat pateikta pasitilymy sukurti likvidzig ir
skaidrig antring jmoniy ir kity tipy obligacijy rinka ir didinti padengty obligacijy bei nevieSo platinimo patraukluma.
Paskelbtas komunikatas dél visuomenés finansavimo galimybiy naudojimo (*°), kurio tikslas — skleisti geraja patirtj, stebéti
visuomenés finansavimo rinky plétra ir padéti sukurti visuomenés finansavimo ,kokybés zenkla*“.

3.5  Sioje srityje svarbios ir kai kurios kitos iniciatyvos. Tikslesnio kreditingumo ir skolintojy rizikos jvertinimo kliditys
paprastai yra susijusios su sgnaudomis ir reikalingos finansinés informacijos stoka. Tarptautiniy finansy institutas (TF]) sitilo
jvairias priemones $ioms kliatims $alinti. Numatoma aktyviau naudotis standartizuoty duomeny skaitmeninémis
saugyklomis, skirtomis jmoniy registrams, statistikos tarnyboms, banky kredito rizikos vertinimams ir kitiems
skolintojams. Sios nacionalinés kredito rizikos duomeny saugyklos turéty biiti kosoliduotos su Europos duomeny
saugykla, galiausiai jsteigiant Europos centralizuotg paskoly registrg. TFI ragina nustatyti Europos masto standartus,
taikomus informacijos rinkimui ir ataskaitoms, kad biity galima atlikti lyginamuosius jmoniy ir Saliy tyrimus. Tikslesni ir
naujesni duomenys apie MV] finansinius veiklos rezultatus turéty sudaryti skolintojams salygas geriau numatyti rizikg ir
tinkamiau jg jvertinti finansiskai.

() COM(2013) 150/2 final.
() COM(2014) 168 final.
()  COM(2014) 167 final.
(% COM(2014) 172 final.
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3.6 Kiti pasitilymai MV] finansavimo srautams didinti apima:

— priemones, sudarancias salygas savidraudos, kolektyvinés ir savitarpio pagalbos jstaigoms skolinti MV] remiant jas
tiesiogiai vieSosiomis léSomis,

— sumazinti skolinimosi mokestinius privalumus, vietoje to uztikrinant, kad nebfity apmokestinamas nuosavo kapitalo
finansavimas,

— suteikti regioninés plétros agentiiroms oficialy vaidmenj rizikos vertinimy srityje, kartu atlikti reikalingus koregavimus
dél nepagristo optimizmo,

— skatinti daZnesnj paskoly draudima, kai tai ekonomiskai veiksminga, kad biity apdrausti garantijy neturinciy MV]
paskoly portfeliai, kuriuos bankai véliau gali parduoti nebankiniams investuotojams,

— suteikti paskatas privataus kapitalo arba rizikos kapitalo fondy investuotojams daugiau investuoti { MVI ir uzpildyti
finansavimo spragas,

— taikyti mokesciy paskatas plésti investuojanciy | MV ir MV] fondus bazg,

— Sviesti MV] alternatyviy finansavimo galimybiy ir santykiniy alternatyviy finansavimo mechanizmy privalumy
klausimais,

— stiprinti paskoly garantijy sistemas ir dalijimgsi Ziniomis bei geriausia patirtimi, kad baty galima patobulinti
nacionalines garantijy sistemas,

— dazniau naudoti prekybos finansavimo, jmoniy tarpusavio skolinimo, faktoringo ir i$perkamosios nuomos priemones.

Daroma pazanga sickiant jgyvendinti daugelj i$ pirmiau nurodyty pasitlymy, taciau iSlieka problema — kg galima padaryti
dabar ir artimiausioje ateityje, kad MV] biity lengviau gauti finansavima.

4. Alternatyvus jmoniy finansavimo kanalas

4.1  Uzduotis sukurti sistema, kuria baty skatinamos didesnés galimybés gauti finansavima visoje Sagjungoje, néra
paprasta. Kai kurios valstybés narés priémé sprendimus, kurie yra pritaikyti prie savy nacionaliniy finansiniy strukttiry ir
teisés akty. Vienas visais atvejais taikomas sprendimas nebiitinai tiks visose valstybése narése. Viena jdomiausiy iniciatyvy —
Jungtinéje Karalystéje jgyvendinama skolinimo finansavimo (angl. Funding for Lending) programa ir ja verta i§samiau
iSnagrinéti.

4.2 Jungtinés Karalystés iZdo departamentas ir Anglijos bankas skolinimo finansavimo programa pradéjo 2012 m. liepos
mén. siekdami didinti skolinimg realiajai ekonomikai (*'). Izdo departamentas, kaip Anglijos banko akcininkas, prizitri
skolinimo finansavimo programos veikimg. Programa dalyvaujantiems bankams suteikia pigiy lésy Saltinj ir galédami
skolintis pigiau Sie bankai savo ruoztu gali teikti daugiau paskoly maZesnémis paliikanomis. Programa skatina bankus
didinti skolinimg ir tada leidZia jiems gauti papildomy programos lésy. Nuo pat sukiirimo skolinimo finansavimo programa
prisidéjo prie didelio banky finansavimo sanaudy sumazéjimo, o tai savo ruoZztu pagerino paskoly suteikimo salygas. Tenka
pripazinti, kad iki Siol didZiausias skolinimo finansavimo programos pasiekimas — suteiktas impulsas skolinti namy tkiams
ir ypa¢ teikti hipotekos paskolas. Maziau s¢kmingas buvo siekis didinti jmoniy finansavima, todél 2013 m. lapkri¢io mén.
atsakingos institucijos pakeité skolinimo finansavimo programa ir skyré ja isskirtinai tik skolinimo MV stimuliavimui.

4.3 Skolinimo finansavimo programa sukurta taip, kad dalyvaujantiems bankams bty suteiktos paskatos didinti savo
grynaji skolinima (tai bendrasis skolinimas minus graZintos sumos). Programa sitilo pigesnj finansavimg visiems bankams,
net ir tiems, kurie mazina savo finansinius jsiskolinimus. DidZiausia leistina 1ésy suma, kuria bankai gali pasinaudoti, néra
nustatyta. Pavyzdziui, jeigu programos pradzioje joje dalyvaujantis bankas turi 100 milijardy EUR vertés jmoniy kredity, jis
i§ programos gali gauti bent 5 milijardus EUR 1ésy. Jeigu tas pats bankas véliau padidina savo grynaji skolinimg MV]
papildomu 1 milijardu EUR, jis turi teis¢ pagal skolinimo finansavimo programa gauti dar 5 milijardus EUR. Sis ,penkiy
prie vieno“ 1éy suteikimo santykis, taikomas naujam grynajam skolinimui MV], kartu su mazesnémis bankams taikomomis
paliikanomis, yra stipri paskata bankams suteikti daugiau paskoly (*?).

(') http:/[www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/default.aspx

() Skolinimo finansavimo programos veikimo i$samus apra§ymas pateikiamas R. Churm ir A. Radia straipsnyje ,The Funding for
Lending Scheme®, Anglijos banko ketvir¢io biuletenis, 2012 m. 4-tas ketvirtis
http:/[www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/qb120401.pdf


http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/default.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/qb120401.pdf

C 451/24 Europos Sgjungos oficialusis leidinys 2014 12 16

4.4  Anglijos bankas stebi, kaip veikia pakeista skolinimo finansavimo programa. Joje dalyvauja beveik visos Jungtinés
Karalystés finansinés jstaigos. Pakeista programa, kuri i$skirtinai skirta tik skolinimo jmonéms stimuliavimui, pradéjo veikti
2013 m. lapkri¢io mén., todél galbiit dar per anksti daryti bet kokias prasmingas i§vadas dél jos veiksmingumo. Kai kurie
didziausi Jungtinés Karalystés ir euro zonos bankai toliau mazino savo finansinius jsiskolinimus ir tikriausiai tai yra
pagrindiné priezastis, dél kurios maZziau skolinta jmonéms. Skolinimo finansavimo programos réméjai teigia, kad su
paskolomis susijusi padétis Jungtinéje Karalystéje baty daug blogesné, jeigu nebiity galima gauti programos lésy.

4.5  EESRK mano, kad panasios programos turéty buti jgyvendinamos visoje euro zonoje. Euro zonoje i skolinimo
finansavimo programa panasi programa galéty per ribota dvejy—trejy mety laikotarpj padéti atstatyti imoniy finansavimo
lygmenj iki priimtinesnio, kartu sudaryti palankesnes salygas vykdomam finansiniy jsiskolinimy mazinimui.

4.6 2014 m. birzelio 5 d. ECB paskelbé likvidumo priemoniy rinkinj siekiant paskatinti bankus skolinti MV] (**). EESRK
dziaugiasi, kad pagrindinis ECB pasitilymas — tikslinés ilgesnés trukmés refinansavimo operacijos (TITRO) yra panasios
i skolinimo JK finansavimo programa, apie kurig kalbama $ioje nuomonéje.

4.7 Daugumai Komisijos pateikty pasitilymy, kuriais sickiama gerinti MV] galimybes gauti finansavima, EESRK pritar¢,
taciau daugelio jy perspektyva yra vidutinés arba ilgalaikés trukmés ir joms gali prireikti naujy teisés akty ir (arba)
institucijy. Tuo tarpu jmoniy apyvartinio kapitalo finansavimo krizé vyksta dabar, kelia sunkumy ir veikiausiai blogéja.
EESRK mano, kad ES politikos formuotojai turéty déti daugiau pastangy artimiausio laikotarpio sprendimams rasti,
pavyzdziui, parengti pirmiau aprasyta paskaty (skolinimo finansavimo programa arba ITRO) programa. Bet kokia
padidéjusi finansiné ar reputacijos rizika privalo biiti vertinama atsizvelgiant { tai, kad Europos Sgjungoje 26 milijonai
zmoniy (i§ kuriy 5,6 milijono jaunesni nei 25 mety amziaus) yra bedarbiai.
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