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1. Uvob

Evropa v soucasnosti Celi naléhavé vyzveé, kterou je vratit Evropskou unii zpét na cestu
inteligentniho a udrzitelného ristu podporujiciho zaclenéni a vytvarejiciho pracovni mista, a
sice tim, Ze bude stavét na svych konkurencnich vyhodach a zvySovat tak svou
konkurenceschopnost na svétovém trhu.

Aby tento sviij ukol Evropa splnila, bude se muset vypofadat s potiebou rozsahlych a
dlouhodobych investic v souladu s prioritami strategie Evropa 2020, aktualizaci pramyslové
politiky z roku 2012% iniciativou Unie inovaci’ a nastrojem pro propojeni Evropy”.
Dlouhodobé investice vytvareji dlouhodoby kapitél, ktery zahrnuje hmotna aktiva (jako jsou
energetickd, dopravni a komunikaéni infrastruktura, primyslova a obsluzna zatizeni, bytova
V}'/stavba a technologie v oblasti zmény klimatu a ekologick}'/ch inovaci) a nehmotnd aktiva
(jako je vzdélavani a vyzkum a vyvoj), kterd podporuji inovace a konkurenceschopnost.
Mnohé z téchto investic jsou prmosem 1 pro $irsi vetejnost, nebot’ podporuji zakladni sluzby a
zlepsuji Zivotni Groven a tim generuji vétsi navratnost pro spole¢nost jako celek. Jejich dopad
muze zacit byt vidét 1 v kratkodobém horizontu. UmoZiiuji podnikiim a vladam vyrabét vice
spouzitim menstho mnozstvi zdrojli, reaguji nanové hospodafské, socialni®
a environmentalni vyzvy, usnadiuji ptfechod k udrziteln€j§imu hospodaistvi a zvysuji vyrobni
a prumyslovy potencial ekonomiky. Nutnost udrzitelného ristu potvrzuji i1 trendy v oblasti
zmény klimatu a vyCerpavani pfirodnich zdroji, jez volaji po dalSich dlouhodobych
investicich do nizkouhlikové energie, energetické ucinnosti a u¢inného vyuzivani zdroji
v souladu s politickym cilem snizit zménu klimatu pod dva stupn¢ a odd¢lit ekonomicky riist
od vyuzivani ptirodnich zdroju.

Aby byly vlady a podniky vSech velikosti schopny tyto dlouhodobé investice financovat,
potiebuji pristup k predvidatelnym dlouhodobym zdrojim financovani. Schopnost ekonomiky
zajistit, aby bylo takové dlouhodobé financovéani dostupné, zavisi na schopnosti finan¢niho
systému prostiednictvim otevienych a konkurenceschopnych trhii efektivné a u¢inné smérovat
uspory vlad, podnikl a doméacnosti ke spravnym piijemciim a ucellim. To lze provést pomoci
ruznych zprostiedkovatelti (napf. bank, pojistoven a penzijnich fondti) a pfimého pfistupu na
kapitadlové trhy. Tato zelend kniha se vénuje tomu, jak tento proces funguje. Predpokladem
pro poskytovani dlouhodobého financovani s pfimeéfenymi naklady je, ze ekonomika vytvaii a
ptitahuje uspory. VIadni politiky k tomu mohou pfispét vytvaienim silné fiskdlni politiky,
ucinnych danovych systému a ptiznivého podnikatelského prostredi, které zvySuji atraktivitu
ekonomiky pro investory, v€etné téch zahrani¢nich.

Spravné pochopeni procesu dlouhodobého financovani je pro strukturdlni ekonomickou
reformu a navrat k dlouhodobému hospodarskému riistu zasadni. Dlouhodobé financovani je
potieba i v priubéhu celého Zivotniho cyklu podniku, poméha pfi jeho zaloZeni, umoZziuje mu
riust a poté tento rast udrzet. Dlouhodobé financovani napomahéd v podniku béhem jeho
zivotniho cyklu uskute¢iiovani nutnych zmén. To vyzaduje znalost a dostupnost rtiznych
finan¢nich néstroju a postupti. Dlouhodobé financovani ptispiva rovnéz k financovani vyvozu

Viz http://ec.europa.eu/europe2020/index_cs.htm.

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

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

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

Sdéleni Komise ,,Za socidlni investice pro rast a soudrznost™ (COM(2013) 83) zdtraznuje, Ze clenské
staty musi vice vyuZzivat inovativni pfistupy k financovani v socialni oblasti, véetné vyuzivani ucasti
soukromého sektoru.
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a tim 1 k v&tsi mezinarodni konkurenceschopnosti. Vyznam dlouhodobého financovani pro
vytvaieni riistu a pracovnich mist uznala na mezinarodni urovni i skupina zemi G20°.

Financni krize se dotkla schopnosti evropského finan¢niho sektoru smeérovat uspory
k uspokojeni potteb dlouhodobych investic. Financni krize a stavajici Spatnd
makroekonomicka situace vSak piedevSim daly vzniknout ovzduSi nejistoty a averze
k riziklim, zv1asté v ¢lenskych statech, které celi finan¢nimu tlaku, a v malych a stfednich
podnicich. Krize poskodila schopnost bank poskytovat uvéry s dlouhou dobou splatnosti,
nebot’ potiebuji snizovat paku a napravit excesy z minulosti. Zaroven méla krize negativni
dopad na divéru vypijcovatelil a institucionalnich investort a na jejich ochotu riskovat.

Jedno z hlavnich ponauceni z krize je, ze pro obnoveni finan¢ni stability a divéry v trhy je
nezbytna pfiméfena regulace a dohled nad finan¢nim sektorem. V ramci $irsi politické odezvy
by se mélo zarucit, aby detailni nastaveni nového pravniho a dohledového ramce umoznovala
finanénimu sektoru co nejucinnéji podporovat realnou ekonomiku, aniz by byla ohroZena
finan¢ni stabilita.

Mimo rdmec finan¢ni krize se nabizi dllezita otdzka, zda historicky silna zavislost Evropy na
bankovnim zprostfedkovavani financovani dlouhodobych investic ustoupi riznorodé€jsimu
systtmu s vyrazn¢ vysSim podilem pfimého financovani z kapitalovych trhi a vétSim
zapojenim institucionalnich investori a alternativnich finan¢nich trhii. Neni pochyb o tom, ze
banky budou diky svym schopnostem v oblasti fizeni rizik a znalostem mistnich podnikd a
svym vztahiim s nimi ve smérovani dlouhodobych investic i nadale dilezitymi hraci. Avsak
neni jisté, zda se obchodni banky vrati ke své pfedchozi praxi a budou drzet dlouhodobé
aktiva se stejnou dobou splatnosti jako dfive.

Mén¢ vyznamna role bank v poskytovani dlouhodobych uvérii otevird nové potieby i
ptilezitosti pro ostatni finan¢ni instituce a trzni zprostfedkovani s cilem nasmérovat
financovani do dlouhodobych investic. Schopnost instituciondlnich investor a trhl tuto
mezeru zaplnit vSak zavisi na splnéni nékolika podminek. Kromé spravného nastaveni
obezietnostniho pravniho ramce podle mnohych zptisobuji dodate¢né naklady a nepfimérené
pobidky také tucetni zasady, ocefiovani a chovani spravci aktiv. Navic evropské trhy
s dluhopisy podnikti a akciové a sekuritizacni trhy zGstavaji ve srovnani s jinymi
ekonomikami pomérné nerozvinuté a nebankovni financovani pro malé a stfedni podniky
z velké ¢asti nedostupné.

Zajisténi ucinnych a efektivnich cest pro zprostiedkovani dlouhodobého financovani
predstavuje slozity tikol, ktery ma nékolik rovin. Uéelem této zelené knihy je zahajit Sirokou
diskuzi o tom, jak zvysit nabidku dlouhodobého financovani a zlepsit a diverzifikovat systém
finan¢niho zprosttedkovani dlouhodobych investic v Evropé. Jak naznacuji otdzky prednesené
v ramci konzultaéniho procesu, v diskuzi by se méla zohlednit také specifika jednotlivych
hraci finan¢niho trhu a fesit otazky tykajici se souboru riznorodych podminek, které by tyto
zmény umoznily. Odpovédi na otazky vznesené v konzultatnim procesu pomohou Komisi pii
dalsim posuzovani piekdzek dlouhodobého financovéni, jehoz cilem bude stanovit mozna
politickd opatfeni k jejich odstranéni. Pfipadna néslednd opatfeni by mohla mit nékolik
podob: v nékterych oblastech by mohla byt potfeba nova ¢i upravena podoba regulace,
zatimco v jinych by tloha EU mohla spocivat v podporovani lepsi koordinace a osvédcenych
postuptl, piipadné ve specifickych naslednych krocich podnikanych s jednotlivymi ¢lenskymi
staty v ramci evropského semestru. K této zelené knize je pripojen pracovni dokument utvart
Komise, ktery se podrobn¢ vénuje vychozi analyze.

6 Viz http://www.g20.org/news/20130216/781212902.html.



2. POSKYTOVANI DLOUHODOBEHO FINANCOVAN({ A CHARAKTERISTIKA
DLOUHODOBYCH INVESTIC

Schopnost ekonomiky poskytovat financovani pro dlouhodobé investice zavisi na jeji
schopnosti vytvaret uspory a ptilakat a udrzet pfimé zahrani¢ni investice.

Zdroje dlouhodobého financovani mohou pochazet od riiznych poskytovatelt, véetné vlad,
podnikli a domacnosti. Vlady a podniky pfitom vytvareji rovnéz poptavku po dlouhodobém
financovani. V Evropé se pomér investic i uspor k HDP pohybuje v obou ptipadech kolem
20 %, coz je ve srovndni s jinymi regiony piiznivé. Za timto celkovym obrazem se vSak
skryva skutecnost, ze soukromé investice byly v roce 2011 hluboko pod urovni roku 2007 a
Ze tento propad byl ¢tyfikrat v&tSi neZ u redlného HDP ve stejném obdobi’. Jak investofi, tak
stradatelé zazivaji v soucasnosti v dusledku S$patné makroekonomické situace a vyhledu
znacnou nejistotu, neochotu podstupovat riziko a ztratu davéry. To mize mit dlouhodobé
nasledky v podobé vzniku trvalejSich piekazek pro poskytovani dlouhodobého financovani a
ovlivnéni poptavky:

. Vlady: Veiejné zdroje pochézejici z vybéru dani a vefejného dluhu hraji
ve financovani dlouhodobych investic kli¢ovou ulohu diky pozitivnim
externalitdim Casto spojenym s vladnimi investicemi ajejich navaznosti
na soukromé investice. Jelikoz vlady budou mit v poskytovani vetejnych statka
a vefejné infrastruktury vzdy hlavni roli, je dlouhodobou vyzvou efektivné;si
vynakladani prostedkii zaloZené na systematictéjsi analyze nakladi a piinost a
na peclivém vybéru projektii. Kromé toho se veifejné zdroje ve formé grantti ¢i
uveéri vyuzivaji k podpotfe dlouhodobého investovani v soukromém sektoru
v oblastech, kde je vlivem selhani trhu uroven soukromého financovéni ¢i
investic nedostatecna. V téchto oblastech by vefejné zdroje nemély soukromé
financovani nahradit, mohou vSak poslouzit jako jeho katalyzator a pfispét
k fizeni souvisejicich rizik.

. Podniky: Podniky financuji investice bud’ z vlastnich zdrojti, nebo pfistupem
do finan¢niho systému. Pfijmy podnikti ovlivnila slaba poptavka a nejistota na
trhu. Zaroven podnikové investice byly jesté slabsi, coz v nékterych Clenskych
statech vedlo k navySeni vlastnich tspor, zvlasté u velkych podnikd — odhaduje
se, ze hotovostni a obdobné pozice velkych spole¢nosti narostly mezi roky
2009 a 2011 o &étyfi procentni body®. Rada malych a stfednich podniki vsak
také trpi trvalym nedostatkem likvidity.

. Domacnosti: Domacnosti predstavuji hlavni zdroj financnich prostiedki
k financovani investic. Jejich nejoblibenéj$im nastrojem je nicméné kratkodobé
spofeni. Napiiklad v obdobi 2000-2010 domécnosti snizily podil svych
kapitalovych investic na finan¢nich aktivech o osm procentnich bodi®. Obecné
domacnosti davaji prednost likvidité a snadnému vyplaceni. Preferuji stabilitu a
velmi rozSifend je nyni neochota riskovat. Je proto potfeba mobilizovat
dlouhodobé spofeni. a

. Externi zdroje financovani: DalSim tradi¢né dalezitym zdrojem financovani
dlouhodobych projektt zlstavaji pfimé zahrani¢ni investice. Navzdory krizi

7 Viz McKinsey Global Institute (2012).

Vysledky prizkumu o zménach stavu penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalentii ve 170 velkych
evropskych nefinan¢nich spole¢nostech hodnocenych agenturou Fitch.

? Viz McKinsey Global Institute (2011).



zaznamenal pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do EU vroce 2011 po
prudkém poklesu v pfedchozich letech oziveni. Pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic do EU dosahl vroce 2011 ¢astky 242 miliard EUR, coz je oproti
urovni roku 2010 nértst o 13 %. Mezi jednotlivymi zemémi EU existuji znacné
rozdily.

Perspektiva dlouhodobého rlstu zavisi v kazdé ekonomice mimo jiné na schopnosti
finan¢niho sektoru smérovat vySe uvedené zdroje uUspor do produktivnich investic. Tato
zelena kniha se zabyva dlouhodobymi investicemi ve smyslu vytvafeni dlouhodobych
hmotnych anehmotnych aktiv. Zaméfuje se tedy naproduktivni kapitadl (na rozdil
od finan¢niho kapitalu), podobny pojeti narodnich uctd, ve kterych se investice uvadi jako
tvorba hrubého fixniho kapitalu. Tvorba produktivniho kapitdlu byla béhem financni krize
tvrd¢ zasazena a vySe investic je v mnoha zemich EU stale pod urovni pfed nastupem krize.
Investice do hmotného a nehmotného vyrobniho kapitdlu maji zdsadni vyznam pro otoceni
kurzu hospodatstvi EU a budou zakladem jakékoli strategie dlouhodobého riistu.

Diiraz je kladen na kapitalové statky s dlouhou dobou odepisovani (napi. hospodarské
a socidlni infrastruktury, budovy, vyzkum a vyvoj, vzdélavani a inovace), a to nikoliv proto,
mobilni telefony a vozidla), ale spiSe proto, ze objemy investic do kapitdlovych statkl
s kratkou dobou odepisovani jsou siln¢ procyklické. Tyto objemy jsou v soucasné dob¢ kvli
Spatnému makroekonomickému vyhledu v Evropé malé, ocekava se ale, zejakmile se
ekonomika vzpamatuje, opet porostou. TotéZ plati i pro ostatni naklady vyrobnich podnikii,
jako jsou osobni néklady (na zaméstnance) a ndkup vstupt pro mezispotiebu.

Situace je zcela odlisna u dlouhodobych kapitalovych statktl, které charakterizuje dlouhd doba
investice nebo vystavby a k nimz je tieba dlouhodobé financovani, nebot’ financni toky
prinasejici navratnost investice zacinaji proudit az po uplynuti znacné doby.
Jelikoz vyznamnou ¢ast dlouhodobého produktivniho kapitdlu tvoii vefejna infrastruktura,
hrél tento druh kapitalu tradi¢né roli stabilizatora ekonomiky — coz se odviji od schopnosti
vlad poskytovat vetfejné investice jinak nez cyklicky, a od toho, zda ma finan¢ni sektor pfi
poskytovani investi¢nich prostfedkti pfimétenou jistotu, Ze, jakmile uplyne obdobi
vystavby, bude ekonomika v plném rozmachu.

Pro dlouhodobé financovani neexistuje jedna jedina, vSeobecné uzndvana definice. Obecné
lze dlouhodobé financovani povazovat za proces, jehoz prostfednictvim financéni systém
poskytuje financni prosttedky na thradu investic pokryvajicich dlouhy casovy tsek. Tato
definice vychazi z fady prvki, jez jsou s dlouhodobym financovanim spojeny®™. Uzeji
vymezuje dlouhodobé financovani mezinarodni projekt na téma dlouhodobych investic, ktery
probiha pod zastitou skupiny G20 a ktery se zamétuje na financovani s dobou splatnosti delsi
péti let, véetné zdroju financovani, které nemaji zvlastni dobu splatnosti (napft. akcie).

Otazky:

1) Souhlasite s vyse uvedenou analyzou, pokud jde o nabidku a charakter dlouhodobého
financovani?

10 Tyto prvky zahrnuji charakter investora, povahu aktiv, druh finan¢niho zprostfedkovani a ocenéni

a stanoveni ceny aktiva. Dalsi podrobnosti viz pracovni dokument ttvart Komise pfipojeny k této
zelené knize.




2) Mate néjakou predstavu o nejvhodnejsi definici dlouhodobého financovani?

3. POSILENI DLOUHODOBEHO FINANCOVANI EVROPSKEHO HOSPODARSTVI

Jako u vSech typil financovani zavisi schopnost ekonomiky financovat dlouhodobé investice
na schopnosti  finan¢niho systému tyto prostiedky prostiednictvim otevienych a
konkurenceschopnych trhli u¢inné a efektivné smérovat ke spravnym piijemctim a investicim.
To lze provést pomoci riiznych zprostiedkovateli — vcetné bank, pojistoven a penzijnich
fondl — a pomoci pifimého piistupu na finanéni trhy. Existuje vSak fada faktort, ktera témto
subjektiim brani v tom, aby v dlouhodobém financovani hraly pln¢ efektivni roli. U nékterych
z téchto faktorii bude feSeni trvat déle nez u jinych.

Jedno z hlavnich ponauceni z krize je, Ze pro obnoveni finan¢ni stability a divéry v trhy je
nezbytna pfimétena regulace a dohled nad finanénim sektorem. EU v tomto kontextu usiluje o
komplexni program financni reformy, ktery by dopliioval SirSi fiskadlni a hospodatskou
reformu. Finan¢ni stabilita je zdsadni, ale sama o sobé neni dostacujici. V ramci Sirsi politické
odezvy musi detailni nastaveni nového pravniho a dohledového ramce finan¢nimu sektoru
umoznovat a podnécovat jej k tomu, aby co nejucinnéji podporoval redlnou ekonomiku,
vcetné vybéru dani, aniz by byla ohroZena financ¢ni stabilita.

Za vytvareni takového prostiedi, opétovné vybudovani davéry a jistoty a zvySeni celkové
atraktivity Evropy pro investory odpovidaji jak organy vefejné spravy, tak Gi¢astnici trhu. Na
zakladé toho by se opatieni na podporu dlouhodobého financovani evropské ekonomiky
méla zamérit na Sirokou Skalu vzajemné propojenych faktorii:

. schopnost finan¢nich instituci smérovat dlouhodobé financovani,

o ucinnost a efektivitu finan¢nich trhi ve vztahu k nabidce dlouhodobych
finan¢nich nastroj,

o prifezové prvky umoziujici dlouhodobé tispory a financovani,

. snadny pristup malych a stfednich podniki k bankovnimu a
nebankovnimu financovani.

3.1. Schopnost financnich instituci smérovat dlouhodobé financovani
Obchodni banky

Banky jsou v Evropé tradi¢né nejdalezitéjSimi finanénimi zprosttedkovateli. Podil
bankovniho sektoru v EU je v mezinarodnim srovnani velky, zejména ve srovnani s USA, coz
odrazi vétsi zavislost Evropy na bankovnim zprostfedkovani. V budoucnu by to mohlo pro
dlouhodob¢ financovani znamenat problém.

Krize jasn¢ poukdzala na rizika souvisejici s nadmérnym pouzivanim pakového efektu
a transformaci splatnosti. To spolu se slabnouci poptavkou v nékterych zemich postizenych
recesi vedlo u mnoha bank ke snizovani paky a tim zejména ke stdvajicimu nedostatku
dlouhodobého financovani™. I poté, co bude toto snizovani paky ukonéeno, pfecenéni rizika
po skonceni krize zvysi cenu kapitalu. Cenu kapitalu mohou zvysit také naklady spojené
s nastroji fizeni bankovni krize, ackoliv pozitivni ucinky zfizeni transparentnéjSiho

Naptiklad prizkum bankovnich tvért ECB z fijna 2012 uvadi, ze Cisté zptisnéni uvérovych standardd
ze strany bank eurozony pro uvery nebo uvérové linky pro podniky vzrostlo v ¢istém vyjadieni o 15 %
oproti 10 % ve druhém ctvrtleti roku 2012. Stejné tak v prvni polovin€ roku 2012 vyrazné klesl objem
novych dlouhodobych Gveéra a i pocet vyrazné kratkodobych vykazal zna¢né sestupnou tendenci.




bankovniho sektoru budou obrovskym ptinosem pro spolecnost i ekonomiku. Propojenost
bank s vladami a ptisnéjsi regulace rovnéz prohloubily soustfed’ovani bankovnich aktivit na
domacich trzich, coz vedlo k omezeni pteshrani¢niho financovani a k roztfisténosti vnitiniho
trhu, a v dasledku toho také k horSi dostupnosti finanénich zdroji a vyssi cené kapitalu,

zejména v zemich, které jsou momentalné pod tlakem.

Do budoucna je cilem spole¢nych evropskych pravidel obezietnosti pro banky zabranit
excesim, k nimz v minulosti doslo, zvySit odolnost bank vici rizikim, dodat davéru a
vytvofit jednotny soubor pravidel na ochranu integrity jednotného trhu. Z hlediska
dlouhodobého financovani se musi pravidla obezietnosti zaméfit na rizika, jez nesou banky
pfi pouzivani kratkodobych vkladi na financovani dlouhodobych uvért. To samo o sobé
neznamend, ze pravidla omezujici moznost bank pouzivat kratkodobé finanéni prostiedky se
timto zptisobem projevi niz§imi Gveéry pro realnou ekonomiku. AvSak mozny kompromis
mezi omezenym vytvafenim likvidity k zajiSténi stability a poskytovanim dlouhodobého
financovani redlné ekonomiky vysvétluje pottebu odpovidajiciho nastaveni a postupného
zavadeéni pravidel. Neddvné navrhy Basilejského vyboru tykajici se pozadavki na likviditu
maji za cil zvysit odolnost bank a soucasné zajistit, aby omezeni transformace splatnosti
nemélo neplanované dusledky. Komise navrhla obdobi sledovani pozadavkl na likviditu a
také prezkum nastaveni piislugnych parametri'.

Dalsim dtsledkem krize, ktery muiZze ovlivnit schopnost bank poskytovat dlouhodobé
financovani, je S$ifici se diskuze otom, zda by dalsi reformy pfimo zaméfené na jejich
strukturu jesté vice snizily pravdépodobnost selhani a jeho dopad, 1épe zajistily kontinuitu
zakladnich ekonomickych funkci alépe ochranily zranitelné retailové klienty. Nedavna
zprava odborné skupiny na vysoké Urovni o reformé struktury bankovniho sektoru EU
doklada, jak chovani bank v poslednich desetiletich vedlo k nepfiméfenému nartstu
obchodovani uvnitf finanéniho sektoru namisto ¢innosti spocivajicich v pfimé interakci
s klienty, véetn¢ dlouhodobého financovani pro spolecnosti. Skupina doporucila omezit a
oddélit rizikové obchodni praktiky. Komise nyni zvazuje, jak na zpravu skupiny navazat.

Banky samoziejmé ze zprostiedkovatelského fetézce v Evropé nezmizi. Vzhledem ke svym
schopnostem v oblasti posuzovani uveérového rizika a znalostem mistnich podnik a svym
vztahlim s nimi musi byt a budou i nadale dilezitymi hraci. Vyvoj pokrizové situace
v bankovnim sektoru dal vSak vzniknout novym potiebam a piilezitostem pro dalsi
prostiedniky, jez mohou castecné zastoupit banky v plnéni jejich Ulohy a smérovat
financovani do dlouhodobych investic vyvazenéjSim zptsobem.

Otazka:

3) Vzhledem k ménici se povaze bankovniho sektoru, jakou roli podle vas budou mit
v budoucnu banky pri smérovani financovani dlouhodobych investic?

Néarodni a mezinarodni rozvojové banky a finan¢ni pobidky

Rozvojové banky pisobici na ndrodni i mezindrodni urovni by mély pomoci urychlit
dlouhodobé financovani a zlepsit efektivitu a ucinnost financ¢nich trhti a néstroji. Navzdory
kladnému ptispéni n€kterych investic k hospodaiskému blahobytu mohou selhdni trhu odradit
investory od toho, aby podstupovali urcita rizika a /nebo ptijimali ur¢ita investi¢ni rozhodnuti.
V takovych pfipadech mohou ndrodni a mezinarodni rozvojové banky diky svym specifickym
cilim vefejné politiky spojenym s obecnéjsi ekonomickou, socialni a environmentalni (tedy
nikoliv jen ¢ist¢ financni) pfidanou hodnotou stimulovat soukromé financovani. Pokud se

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




soustiedi na prokazané piipady selhani trhu, mtze jejich zapojeni sehrat dilezitou roli v
naruSeni cykli¢nosti téchto selhéni, a to 1 snizenim volatility nédkladii financovani u n€kterych
druhil investori a zmirnénim orientace soukromych subjektti na kratkodobé cile. PredevsSim
by pak zplsob fizeni rozvojovych bank mél zarudit, aby své vyhody spocivajici v cené
financovani nepouzivaly k vytésiiovani soukromych investic. SpiSe by se mély snazit urychlit
nastup soukromého financovani v oblastech, kde je ptili§ pomaly.

Vetejného zasahu lze piimo ¢i nepfimo dosdhnout pomoci nabidky urcité skaly finan¢nich
produktil ¢i pfispénim k nim, vCetn& sdileni rizik nebo poskytnuti odpovidajicich zaruk®, a
sdruzenim finanénich zprosttedkovatelt v odpovidajicich sitich'. V ramci stavajiciho
rozpo¢tu EU se nékolik finanénich nastroji na trovni EU™, z nichZ n&které spravuje Komise
spole¢né s Evropskou investi¢ni bankou (EIB) a Evropskym investicnim fondem (EIF) a ve
spolupraci s ¢lenskymi staty, zaméfuje na odstranéni konkrétnich mezer na trhu a usnadnéni
piistupu k financovani, véetn& dlouhodobého financovani'®. V budoucnu bude vicelety
finan¢ni ramec EU (VFR) postupné vice vyuzivat finan¢ni néstroje, jez mohou hrat dtlezitou
ulohu pfi zvySovani vlivu vydaji EU, a to pomoci vétStho vyuZziti pakového efektu
a povzbuzovanim soukromého dlouhodobého financovani. Zejména bude mozné pievaznou
¢ast viceletého finan¢niho ramce, v€etné vSech strukturalnich nastroji EU, pouZit v ramci
finan¢nich nastrojt. Jejich ucinnost bude zaviset na uzké spolupraci mezi Komisi, skupinou
EIB a clenskymi staty. Také je dilezité, aby statni zasahy nepfispivaly k roztiiSténosti
jednotného trhu. Tomu mtze pomoci zabranit koordinace, posuzovani a odpovédnost v ramci
jednotlivych opatieni na vnitrostatni Urovni a na Urovni EU a vy3$8i pfidand hodnota
evropského ptistupu. Nastroj pro tuto koordinaci by mohla ptedstavovat uzsi spoluprace mezi
narodnimi a mezinarodnimi rozvojovymi bankami pod zastitou Komise a EIB, a to i podporou
vytvafeni evropskych hospodaiskych zajmovych sdruzeni pro financovani pteshrani¢nich
projekt. Rovnéz by mohl byt vzat v ivahu vliv zahrani¢nich statnich fondii a moznost posilit
nebo vytvorit fondy evropské.

Otazky:

4) Jak by mohly ndrodni a mezindrodni rozvojové banky nejlépe podporit financovani
dlouhodobych investic? Existuje prostor pro vétsi koordinaci téchto bank pri plnéni cili
politiky EU? Jak by mohly financni ndstroje rozpoctu EU lépe podporit financovani

Naptiklad ,,pfeklenovaci produkty“ jsou nastroje, které mohou zmirnit neochotu investord nebo
finanénich instituci podstupovat rizika. Mohou zahrnovat posileni Gvért s casteénym krytim nebo
mezaninovych Uverl; subjekty, které se specializuji na pocatecni a rozsahlé pilotni projekty
financované spole¢né z vetejnych i soukromych zdrojti.

Naptiklad prostfednictvim Klubu dlouhodobych investorti. Viz http://www.ltic.org/.

Vlastni nebo rizikovy kapital, zaruky a dalsi nastroje sdileni rizik podporované hlavnim rozpoctem EU
nebo rozpoctem strukturalnich fondt. Podrobnosti viz Sdéleni Komise ,,Rdmec pro novou generaci
inovacnich finan¢nich néstroji — kapitalové a dluhové platformy EU* (KOM(2011) 662).

Napftiklad iniciativa projektovych dluhopisit a nastroje vyuzivajici prostfedky ze strukturalnich a
investi¢nich fond a poskytujici dluhové, mezaninové a kapitalové financovani pro malé a stfedni
podniky, obce a projekty v oblasti infrastruktury. V roce 2011 Komise navrhla infrastrukturni balic¢ek,
ktery obsahoval novy rozpoétovy nastroj, nastroj pro propojeni Evropy, jakoz i revidované pokyny
v oblasti dopravy, energetiky a informac¢nich a komunika¢nich technologii a Program pro
konkurenceschopnost podnikll a malych a stfednich podniktit (COSME). Komise a EIB pfipravily dva
finan¢ni nastroje pro sdileni rizik véetné financniho nastroje pro sdileni rizik (RSFF) pro spolecnosti
zaméfené na vyzkum a inovace a nastroj pro uvéroveé zaruky v oblasti transevropskych dopravnich siti
pro projekty v oblasti dopravy. V ramci strukturalnich fonda pro obdobi 2007-2013 bylo dosud vlozeno
nejméné 10,7 miliard EUR do nastroji finan¢niho inZenyrstvi, zejména z Evropského fondu pro
regionalni rozvoj pro pfistup malych a stiednich podnikii k finanénim prostfedkim. Tyto finanéni
prostfedky budou v dlouhodobém horizontu znovu investovany ve prospéch evropské ekonomiky.




dlouhodobych investic do udrzitelného rozvoje?

5) Existuji dalsi nastroje a ramce verejné politiky, které by mohly pomoci financovat
dlouhodobé investice?

Institucionalni investori

Institucionalni investofi — jako jsou (Zivotni) pojiStovny, penzijni fondy, podilové a nadacni
fondy — se svymi obchodnimi modely s dlouhodobéjsim casovym horizontem piedstavuji
vhodné poskytovatele dlouhodobého financovani. Dohromady drzi aktiva v hodnoté

odhadované na 13,8 bilioni EUR, tedy castce, ktera odpovida vice nez 100 % HDP EU".

Kromé toho se coby poskytovatelé dlouhodobého kapitalu objevili i dal$i institucionalni
investoii — naptiklad statni investi¢ni fondy, ucelové fondy pro investice do infrastruktury a
do urcité miry také fondy soukromého kapitalu. Zdrojem dlouhodobého financovani miize byt
rovnéz rizikovy kapital.

Dlouhé splatnost zavazkli umoziiuje instituciondlnim investorim, alespon teoreticky, v rdmci
strategie dlouhodobého investovani ,buy and hold“ investovat do dlouhodobych
produktivnich aktiv a dosahnout tak vyssich vynost k vyrovnani dlouhodobych rizik a nizsi
likvidity, kterd je s mnoha z téchto aktiv spojena. Diky del§im ¢asovym horizontim mohou
instituciondlni investofi postupovat trpélivé, proticyklicky, s méné vyraznou orientaci na
kratkodobé cile a mensi potiebou transformace splatnosti. K rozsifeni jejich aktivit do oblasti
dlouhodobého financovéni a ptevedeni vyznamného podilu jejich portfolii do dlouhodobych
nastroji, jako je vlastni kapital, soukromy kapital a dalsi nelikvidni aktiva, je pfiméla potieba
diverzifikace a snaha dosahnout vynost v dob¢ panujici nizké Grokové miry (nékteré penzijni
fondy naptiklad v poslednich letech investovaly do rozsdhlych projektli na vyuziti energie
z obnovitelnych zdroju).

Za téchto podminek jsou instituciondlni investofi, stejn¢ jako banky, povinni fidit se fadou
predpist tykajicich se obezfetnosti a dodrzovat ucetni standardy. Podle novych pravidel
obezfetnosti pro pojistovny (smérnice Solventnost I1)'® musi pojistovny drzet aktiva v takové
hodnoté€, aby pokryly své zdvazky, s ohledem na jejich povahu a dobu splatnosti, pfi¢emz
drzeni dlouhodobych investic je v souladu se spolecenskou funkei téchto podniki. Cilem
Solventnosti II je zavést jednotny rezim rizik a ocenovani aktiv trzni hodnotou. Dopad novych
pravidel obezfetnosti na pojistitele a jejich schopnost dlouhodobého financovani bude
castecné zaviset na jejich individualni vychozi pozici a na piesnosti, s jakou bude nakladani
s dlouhodobymi aktivy nastaveno. Vede se diskuze o tom, jak zajistit, aby regulatorni
kapitalové pozadavky k rizikim spojenym s aktivy nadmérné nezatézovaly drzeni
dlouhodobych aktiv a aby nedoslo k umensSeni kladnych pobidek obsaZenych ve smérnici
Solventnost II, pokud jde o odménovani za sladéni splatnosti dlouhodobych zéavazka
s dlouhodobymi investicemi.

Utvary Komise v této souvislosti vyzvaly Evropsky organ pro pojidtovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA), aby provéfil, zda by detailni nastaveni kapitalovych pozadavkl na
investice do urcitych aktiv podle rezimu Solventnost II (v€etné financovani infrastruktury a
projektovych dluhopist, financovani malych a stfednich podnikl, sekuritizace dluhu atd.)
méla byt upravena tak, aby bylo zajiSténo, ze nebudou existovat zadné piekazky
dlouhodobého financovani, aniz by vznikla dodate¢nd obezietnostni rizika. Komise, Rada a
Parlament rovnéz jednaly o opatienich, jez by v ramci Solventnosti II usnadnila poskytovani

17 Viz Fitch 2011 a EFAMA (2012).
18 Viz http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/future/index en.htm.




pojistnych produktii s dlouhodobymi zarukami a dlouhodobych investic. Organ EIOPA tato
opatieni do cervna 2013 posoudi. Na ziklad¢ téchto odbornych zjisteni bude Komise
informovat o vhodnych opatfenich, jez by mohla byt zaclenéna do smérnice Solventnost 11
nebo do souvisejicich aktl v pfenesené pravomoci.

Penzijni fondy potiebuji fidit sva rizika, aby svym klientim zajistily pozadovanou uroven
rocnich vynost. Pravidla upravujici kapitdlové pozadavky platné pro penzijni fondy se
v jednotlivych clenskych statech 1i8i a 1i8i se také od pravidel, jez plati pro pojistovny, aby
byla zohlednéna rozdilnd rizika spojend se zaméstnaneckymi penzijnimi fondy a jim
dostupnymi zdroji financovani. Komise ma v Umyslu ptezkoumat smérnici o institucich
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (smérnice o penzijnich fondech)”. Cilem prezkumu je
mimo jiné posilit ochranu ucastnikli systému penzijniho pojisténi a usnadnit pteshrani¢ni
aktivity v této oblasti. Dulezité bude zajistit, aby nova pravidla obezietnosti pro
zaméstnanecké penzijni systémy neomezila udrzitelné dlouhodobé financovani. Pti prezkumu
smérnice o penzijnich fondech proto bude tieba vzit v uvahu potencidlni dopady na
dlouhodobé¢ financovani a hospodaisky rust.

Kromé pravidel obezfetnosti vSak schopnost instituciondlnich investorti zapojit se do
dlouhodobého financovani ovliviiuje i fada dalSich strukturalnich faktorti. Hospodatrsky utlum
bude mit pravdépodobné dlouhotrvajici dopad na strategie institucionalnich investort
v oblasti alokace dlouhodobych aktiv, kde se za¢nou uplatiiovat konzervativnéj$i investi¢ni
strategie. Napfiklad primérné zastoupeni infrastruktury v aktivech institucionalnich investora
ve srovnani s objemy vloZenymi do nemovitosti a ve srovnani se skuteCnymi potiebami,
pokud jde o investice do infrastruktury, ziistava malé. Z hlediska fizeni rizik a diverzifikace se
institucionalni investoii mohou u dlouhodobych investi¢nich projekti obavat jejich velikosti.
Rizeni rizik nebankovnich institucionalnich investorii rovnéz nemusi byt uzptsobeno
nakladani s vétsim mnozstvim nelikvidnich aktiv, na néz nebylo zvyklé, nebot’ tyto ukoly
diive Casto vykonavaly monoline pojistovny, které za takova aktiva rucily. To znamena, Ze
nektefi investofi mozna casem budou muset své stavajici schopnosti rozsitit, aby dokazali sva
investi¢ni rozhodnuti zdiivodnit.

Je proto mozné, Ze vznikne prostor pro Gvahy o iniciativach zamétenych na sdileni finan¢nich
zdrojt® a strukturovani finanénich bali¢ki v zavislosti na jednotlivych fazich rizika. V tomto
by mohl pomoci dialog mezi investory a nefinancnimi spolec¢nostmi, Sifeni osvédcenych
postupt a pripadové studie’'. Komise se jiz zavazala®, Ze piedlozi navrhy moznych forem
fondi dlouhodobého investovani. Prvni reakce zainteresovanych stran naznacuji, ze novy
nastroj v podobé fondti dlouhodobého investovani by mohl usnadnit ziskavani kapitalu v celé
Unii. Mohl by pomoci velkym a stfedné velkym instituciondlnim investorim investovat
naptiklad do tady projekth infrastruktury. Fondy dlouhodobého investovani pomohou
instituciondlnim investoriim s diverzifikaci a rozlozenim rizika. Krom¢ toho mohou manazefi
téchto fondl piispét dalsimi zkuSenostmi a ptinést novy pohled na souvisejici transakce ¢i na
vybér a fizeni dlouhodobych projektl v oblasti infrastruktury.

Viz http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/directive/index_en.htm.

Stavajici ptiklady zahrnuji navrhovanou platformu Spojeného kralovstvi pro diichodovou infrastrukturu
a myslenky nékterych regionalnich penzijnich fondl na zfizeni spole¢ného fondu soukromého kapitalu
a infrastruktury.

Naptiklad byl zfizen kulaty stil pro financovani, ktery ma identifikovat prilezitosti k rozvoji
upravenych modelii financovani a inovativnich finan¢nich néstrojii na podporu opatieni zamétenych na
ucinné vyuzivani zdroja.

Viz http://ec.europa.eu/internal market/smact/index_en.htm.
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Otazky:

6) Do jaké miry a jak mohou investori hrat vyznamnéjsi ulohu v ménicich se podminkach
dlouhodobého investovani?

7) Jak lze pri tvorbé a zavadeni pravidel obezretnosti pro pojistovny, zajistovny a penzijni
fondy, jako jsou instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, nejlépe sladit prislusné cile
obezretnosti se snahou podporit dlouhodobé financovani?

8) Co stoji v cesté vytvareni sdilenych investicnich nastroju? Mohly by byt na urovni EU
vypracovany platformy?

9) Jakeé dalsi moznosti a nastroje by bylo mozné zvazit, aby se zvysila schopnost bank a
institucionalnich investorii poskytovat dlouhodobé financovani?

SmiSené dopady reformy pravnich piedpisi na financ¢ni instituce

Evropska unie usiluje o komplexni program finan¢éni reformy. Pfi posuzovani vSech jiz
ptijatych 1iplanovanych budoucich zmén ptedpisi o obezfetnosti tykajicich se rtznych
finan¢nich subjekth (bank, pojistoven, poskytovatell sluzeb diichodového pojisténi a dalSich)
je dulezita otazka, zda by jejich souhrnny dopad natvorbu dlouhodobého kapitalu
v makroekonomické roviné mohl byt vétsi nez pouhy soucet dopadi kazdé jednotlivé reformy
posuzované¢ samostatné. Naptiklad, pokud banky v disledku rostoucich pozadavk
na likviditu snizi zastoupeni dlouhodobych nefinan¢nich aktiv, mohli by vzniklou mezeru
zaplnit instituciondlni investofi s dlouhodobymi zavazky, pokud bude pravni rdmec branit
zaméfeni nadmérné pozornosti na kratkodobou volatilitu. Soucasné zavadéni pozadavki
na likviditu pro rGzné Uc€astniky financnich trhti vS§ak miZe odrazovat od investic do méné
likvidnich aktiv, atudiz soucasné zablokovat nckolik moznych nastroji financovani
dlouhodobych investic.

Veskeré souhrnné neboli kumulativni dopady reforem v oblasti obezietnosti je proto potieba
peclivé sledovat. Mezindrodni regulacni organy jako Rada pro financ¢ni stabilitu a skupina
ministrit financi a centralnich bank G20 jiz sledovani zahgjily. Hlavni vyzvou je to, jak
dosdhnout cile vétsi makrofinan¢ni stability a sblizovani pfedpisii na mezinarodni trovni tak,
aby pfipadnd negativni motivace k financovani dlouhodobych produktivnich investic byla
minimalni.

Otazka:

10) Maji stavajici ¢i planované reformy pravidel obezretnosti néjaky souhrnny dopad na
stupen nebo cyklicnost celkovych dlouhodobych investic? Jak vyznamné tyto dopady jsou? Jak
by se jim dalo nejlépe celit?

3.2. Utinnost a efektivita finan¢nich trhéi v souvislosti s nabidkou dlouhodobych
finan¢nich nastroju

Vedle institucionalnich investort jsou zapotiebi i dobie fungujici a Siroké kapitalové trhy a
infrastruktury nabizejici SirSi Skalu nastrojti pro zajisténi dlouhodobého financovani.

Evropské dluhopisové trhy se béhem poslednich nckolika mélo desetileti velmi silné
rozvijely®. Nicméng, dluhopisy vydané nefinanénimi spole¢nostmi v Evropé stale pedstavuji
pouze 15 % podnikovych dluhli, coz je méné nez v jinych ekonomikdch. Pouze velké

# Naptiklad celkové nesplacené objemy dluhovych cennych papiri emitovanych nefinanénimi

spolecnostmi v eurozoné dosahovaly v ervenci 2012 940 miliard EUR, pfi¢emz na zacatku roku 2008
¢inil tento udaj jen ptiblizné 652 miliard EUR (zdroj: ECB).
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spolecnosti maji v praxi pfistup k evropskym dluhopisovym trhiim, zatimco vétSina stfedné
kapitalizovanych spole¢nosti a malych a stfednich podnikii ma velmi omezené moznosti
vyuzivani dluhopisovych trhi. Evropské sekuritizacni trhy jsou v porovnani s jinymi ¢astmi
svéta rovnéz nedostatecné rozvinuté, coz déale omezuje nabidku nastroji dlouhodobého
financovani.

Komise navrhla reformy smeétujici ke zlepSeni struktury trhu prostfednictvim vytvofeni
novych obchodnich platforem, zvySeni transparentnosti a informacni efektivity, posileni
pozadavkli na snizeni kratkodobého a spekulativniho obchodovani a zlepSeni ochrany
investort®®. Rozsah, v jakém budou tyto reformy usp&$né a zajisti co nejefektivngjsi
dlouhodobé financovani prostfednictvim kapitalovych trhti, bude tieba sledovat. Miize byt
zapotiebi i dalsiho usili.

Trhy zaji§ténych dluhopisi™ se b&hem krize ukazaly jako pomérné odolné. Trhy jsou vak
roztfistény mezi jednotlivé staty a je zapotiebi dalsi analyzy k tomu, aby bylo mozné ur¢it,
zda a do jaké miry by vétsi harmonizace mohla urychlit vyuzivani zajisténych dluhopist, v
souladu s trznimi podnéty z nedavné doby, pficemz je tieba fadné zohlednit problémy
souvisejici s pfipadnym vyss$im zatizenim aktiv bankovnich rozvah.

Preména sekuritiza¢nich trhi by rovnéz mohla pomoci uvolnit dalsi zdroje dlouhodobého
financovani. Pokud by podléhaly vhodnému dohledu a udaje z nich byly transparentni, mohly
by pomoci finan¢nim institucim uvolnit kapital, ktery by pak mohl byt pouzit na dalsi avéry, a
tidit rizika. Trzni iniciativy na podporu sekuritizacnich trhii zahrnuji nove vznikajici oznaceni
vysoce kvalitnich, transparentnich a standardizovanych sekuritizaci. Existuje prostor
k vypracovani jednoduchych sekuritizovanych produkti zaloZenych na prthlednych
nepakovych strukturach, vyuzivajicich peclivé vybrand diverzifikovana a nizkorizikova
podkladova aktiva. Specializované trhy pfedev§im pro malé a stfedni podniky a vhodna
obezietnostni pravidla a systémy dohledu jsou dilezitymi tématy, jimiz je tieba se zabyvat.
Dale by bylo mozné uvazovat o produktech svazanych s konkrétnimi odvétvimi.

EU jako celek nikdy nedisponovala skute¢nym evropskym trhem projektovych
dluhopisi®. Komise spolu s Evropskou investini bankou (EIB) se zacaly touto
problematikou zabyvat vytvofenim iniciativy projektovych dluhopisti, tedy trzniho feSeni
financovani odstraniujiciho problém trznich nedokonalosti a bonity. Tato iniciativa se snaZzi
prokazat proveditelnost dluhopisového financovani projektll v oblasti infrastruktury a jejim
hlavnim cilem je rozvoj likvidniho trhu projektovych dluhopist. Uéastnici trhu rovnéz
vyvijeji, 1 kdyz stale jen v malém méfitku, rizné investi¢ni platformy, produkty a nastroje ke
stimulaci trhGi projektovych dluhopisti. Je vhodné uvazovat o tom, jak dale podporovat
vyuzivani projektovych dluhopisti, i s ohledem na planované prib&zné hodnoceni iniciativy”’.

24
25

Viz http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm.

Zajisténé dluhopisy jsou dluhopisy kryté soubory hypoték, které ziistavaji v rozvaze emitenta, na rozdil
od cennych papirti krytych hypotékou, u nichz jsou aktiva z rozvahy vyjmuty.

Projektové dluhopisy predstavuji soukromy dluh a jsou emitovany projektovymi spole¢nostmi
k financovani zvlastnich podrozvahovych projekti.

To by mohlo zahrnovat: a) standardizaci a oznaCovani projektovych dluhopisi vydavanych
projektovymi spole¢nostmi v EU, b) posouzeni, zda je nutny specificky pravni ramec, a c¢) analyzu

26
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Casté je také tvrzeni, Ze hospodaistvi, podniky a investi¢ni projekty potiebuji vice kapitalu, a
nikoliv dluht. Kapitdl mize byt lepSim néstrojem pro financovani dlouhodobych vysoce
rizikovych investic, jakoZ i investic spojenych s vyraznou informac¢ni asymetrii a moralnim
hazardem. S ohledem nakrizi mohly makroekonomicka nejistota a prostiedi nizkych
urokovych sazeb ovlivnit poptavku spole¢nosti po dlouhodobém vlastnim kapitalu a jejich
chut podstupovat riziko. Investoifi misto toho hledali utocist¢ ve vladnich dluhovych
nastrojich s vysokou bonitou. Soubézné s tim se vice nez kdy predtim zuzil prostor pro
primarni vetejné nabidky akcii, coz omezilo pfistup spolec¢nosti ke kapitalu a evropské burzy
plnily stale vice ulohu poskytovatele likvidity, spiSe nez nového kapitalu. Celkové ztistaly
naklady na vlastni kapital vysoké, zatimco naklady na financovani dluhii se vyrazné snizily.
To zvyraznuje nedostatek kapitalu v Evropé, jehoz odstranéni bude pravdépodobné vyzadovat
¢as. Tento vyvoj mél ziejmé nejvétsi dopad na stiedné kapitalizované podniky. Je tfeba, aby
vetejné politiky a regulace byly co mozna nejvice neutrdlni, pokud jde o volbu soukromych
subjektll mezi financovanim prostfednictvim kapitalu, nebo dluhu (viz nize naptiklad ohledné
zdanéni pravnickych osob).

Otazky:

11) Jak by mohlo byt v Evropé zlepSeno financovani dlouhodobych investic prostrednictvim
kapitalového trhu?

12) Jak mohou kapitalové trhy pomoci zaplnit nedostatek kapitalu v Evrope? Jak by se mél
zménit zpiisob fungovani trzniho zprostiedkovani, aby bylo zajisténo, Ze financovani bude vice
smerovat do dlouhodobych investic a lépe podporovat financovani téchto investic do
hospodarsky, socidlné i environmentalne udrZitelného ristu, a byla zarucena primeérend
ochrana investorii a spotiebitelu?

13) Jaké jsou vyhody anevyhody vytvoreni harmonizovanéjsiho rdamce pro zajisténé
dluhopisy? Jaké prvky by mohly tvorit tento ramec?
14) Jakym zpiisobem by bylo mozné ozivit sekuritizacni trh v EU tak, aby byla dosazena

spravna rovnovaha financniho systému mezi cilem financni stability a potiebou zlepsit
transformaci splatnosti?

3.3  Priifezové prvky podporujici dlouhodobé uspory a financovani

Existuje fada vice prufezovych faktora dilezitych pro dlouhodobé investice, které by rovnéz
mély byt zvazeny s ohledem na dopad, ktery mohou mit na nabidku 1 na zprostiedkovani
dlouhodobého financovani.

Kroky vetejnych organt, vcetné systémt zdanéni, maji dilezitou roli pro iniciovani
dlouhodobych investi¢nich projektli, motivuji a vytvareji schopnost domécnosti dlouhodobé
spofit a sméfuji dlouhodobé financovani tucastniky trhu do produktivnich investic.
Dlouhodobé politické ramce stanovené vefejnymi organy podporuji rozvoj strategickych
investicnich programii ptesahujicich politicky cyklus, coz zajiStuje vEtsi transparentnost a
jistotu pro investory a spoleCnosti. Je dilezité, aby stitni zasahy v této souvislosti

potfeby a vyznamu prace na rozvoji trhu projektovych dluhopist (napf. prostiednictvim obchodni
platformy). Obdobné by mohl byt koncept projektovych dluhopis rozsifen na zelené dluhopisy a
specialni projektové dluhopisy na primyslové demonstrace, véetné projektd praimyslovych demonstraci
v obchodnim métitku, které jsou prvni svého druhu.
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nenarusovaly hospodaiskou soutéz, nevytlacovaly soukromé investory a nemély dopad na
rovné podminky na jednotném trhu.

Nekteré Clenské staty prijaly také opatieni na podporu dlouhodobého spofeni a investicnich
rozhodnuti domacnosti. V nékterych zemich byly pfijaty automatické rezimy odchodu do
diichodu. Jiné zavedly zvlastni spofici Géty*, které jsou zaméfeny na podporu financovani
dlouhodobych investi¢nich projektii a nabizeji (stditem) zarueny pevny vynos a v nékterych
pripadech urcité danové tlevy. Prostiedky na téchto uctech jsou pak investovany do verejnych
statktl, jako jsou nemocnice, socidlni bydleni a vysoké Skoly. V dlouhodobéjsim horizontu by
mozna stalo za to zvazit, zda by existence specifickych nastroji na urovni EU mohla
pomoci dosdhnout vétsiho vyuziti dlouhodobych uspor, vice zaméfeného na Sirsi spoleCenské
cile. Tento model by bylo tfeba ptizplsobit tak, aby byl pouzitelny na tirovni EU.

Ocenovani, ucetni zasady a strategie spravcu aktiv oznacilo rovnéZ mnoho komentatort za
faktory neblaze pusobici na  zprostfedkovatelsky  fetézec, zvySujici néklady
na zprostfedkovani a vytvarejici nepfimérené pobidky, jako naptiklad
uptfednostnovani spekulaci a kratkodobych zajmt, které souviseji rovnéz s vnimanou vyssi
rizikovosti a odlozenymi vynosy spojenymi s dlouhodobymi investicemi.

Otazka:

15) Jaké jsou prinosy riznych modeli zvldStniho sporiciho uctu na urovni EU? Lze
koncipovat model EU?

Dané

Skladba a Groven zdanéni mohou mit dopad na rozhodnuti tykajici se investic a Uspor, a tedy 1
na rust. Obecné lze fici, Ze danové systémy by mély byt navrzeny tak, aby co nejméné
ovliviiovaly ekonomické rozhodovani obCanli a spolecnosti, s vyjimkou ptipadl, kdy je
ucelem dané korigovat externality vyplyvajici z konkrétnich a jasné definovanych trznich
selhani:

. Dané a investice: Dan z piijmt pravnickych osob (DPPO) je jednim z mnoha
faktorii, které ovliviiuji rozhodovani v oblasti vySe investic, jakoZ i zplsobu
jejich financovani. Systémy DPPO vétsiny Clenskych stati uptednostiuji dluhy
oproti kapitalu, ¢imz vytvareji pobidky k vys$Simu vyuzivani pakového efektu
spole¢nostmi, jelikoz platby urokd jsou danové odcitatelné, zatimco u
kapitdlovych vynosii obecné¢ zadné takové ulevy neexistuji. Dobie
koncipovany zaklad dané, ktery by omezil pokiiveni podminek tykajici se
pakového efektu, by spole€nostem mohl rovnéz pomoci k tomu, aby byly méné
citlivé na kratkodobé omezeni uvé€rovani. Reformy, které se toto pokiiveni
snazi odstranit, v§ak probihaji pouze v né¢kolika mélo ¢lenskych statech. Dalsi
diskuse o podob¢ zakladu dané z ptijmt pravnickych osob, pokud jde o jeho
neutralitu na financovani, by proto mohly byt uzite¢né v celé EU.

Napftiklad Livret A ve Francii, libretti postali v [talii a Bausparvertrag (smluvni spoteni pro financovani
bydleni) v Némecku.
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o Dané a uspory: Zdanéni Uspor ma nékolik dilezitych hospodatskych
disledki, vcetné dopadu na celkové mnozstvi Uspor v hospodaistvi, a tim
ovliviiuje alokaci kapitdlu a investice. Vzhledem k témto ucinklim musi byt
danové politiky v této oblasti navrhovany obezietné. Mnoho ¢lenskych stati jiz
zavedlo fadu pobidek ke zvySeni miry (dlouhodobych) uspor, zejména pokud
jde o spoteni na dichod. Krom¢ toho mnoho ¢lenskych statd uplatiuje dvoji
rezim dané z pfijmil, v némz jsou kapitalové piijmy obvykle danény oddélené,
nizs§i sazbou nez jiné zdroje piijma.

. Danové pobidky: Daiiové pobidky jsou Casto povazovany za nastroje, které
maji podpofit urcit¢ druhy investic. Danova podpora by mohla byt
opodstatnéna tehdy, jestlize socialni ndvratnost investice je vyssi nez soukromy
vynos investora, a proto je vyse investic pod pro spole¢nost optimalni trovni
(naptiklad v oblasti vyzkumu a vyvoje a otazek zivotniho prostiedi). I kdyz
jsou ptipady, kde je vyuziti daniovych pobidek vhodné, mohou rovnéz vytvaret
administrativni zatéz tim, ze zvysuji pocet ptipadii osvobozeni od dané nebo
vytvareji dalsi pravidla, kterd musi byt uplatiovana. V nékterych piipadech
mize téz velké mnozstvi riznych vnitrostatnich pravidel vytvaret pfilezitosti
pro dafiovou arbitraz.

Otazky:

16) Jaké reformy DPPO by mohly zlepsit podminky pro investice odstranénim nerovnych
podminek mezi dluhy a kapitalem?

17) Jaké aspekty by mély byt vzaty v uvahu pri stanoveni vhodnych vnitrostatnich pobidek pro
dlouhodobé sporeni? Zejména, jak by mély byt danové pobidky pouzity vyvazenym zpiisobem
k podpore dlouhodobého sporeni?

18) Jaké typy danovych pobidek pro pravnické osoby jsou prinosné? Jaka opatreni by mohla
byt pouzita k odstranéni rizik arbitraze, pokud jsou na wurcité cinnosti poskytovina
osvobozeni/pobidky?

19) Prispivala by vetsi daiova koordinace v EU k financovani dlouhodobych investic?

Uéetni zdsady

Ugetnictvi neni neutralni, jelikoZ formuje ekonomické rozhodnuti: Gi¢etni standardy a opatieni
(naptiklad mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi) pomahaji nalézt spole¢ny jazyk mezi
podnikateli, investory a organy vefejné spravy, a podporuji tak vzijemnou divéru a
bezpecnost. To znamend, ze jejich Ukolem je sladit rtizné hlediska: hospodarsky zajem a
finan¢ni/investicni zajem. Zasady ucétovani v realnych hodnotach mohou posilit
transparentnost a soudrznost finan¢nich udaji, jelikoz vedou k vyjadifovani trzni hodnoty
aktiv a pasiv a poskytuji informace o relativni finan¢ni situaci jednotlivych subjektt. Ale
mohou mit rovnéz neblahy vliv na stabilitu a dlouhodoby horizont financovani. Nékteré
vyzkumy napiiklad upozoriuji na snizovani kapitdlovych ucasti v investicnich portfoliich
institucionalnich investord, jelikoz tato ucast je povazovana za volatilnéjsi a rizikovéjsi nezli
dluhopisy. Jiné vyzkumy tvrdi, Ze trZzni ocenovani miiZze ponoukat dlouhodobé investory ke
zvySovani rizikové expozice, je-li volatilita hodnocena mimo vykaz ziskli a ztrat. Je dilezité
dale zkoumat, zda jsou tyto standardy pro dany ucel vhodné, pokud jde o dlouhodobé
investice. V této souvislosti by bylo uzite¢né urcit zptsob, jakym zajistit rovnovahu mezi
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presnosti informaci pro investory a dostatecnou motivaci pro drzbu a spravu velmi
dlouhodobych aktiv.

Otazka:

20) Do jaké miry podle Vas vedlo pouzivani zasad uctovani v realnych hodnotdich ke
kratkodobému zaméreni v jednani investorii? Jaké mozZnosti nebo jiné zpusoby by bylo mozné
navrhnout ke kompenzaci téchto ucinkii?

Opatieni pro spravu a iizeni spoleCnosti

Zpusob, jakym jsou aktiva spravovdna, muze hrat dulezitou ulohu pii dlouhodobém
financovani, pokud jde o sladéni pobidek urenych pro spravce aktiv, investory a spolecnosti
k uptfednostiiovani dlouhodobych strategii a zmirnéni problémt tykajicich se kratkodobé
orientace, spekulaci a zprostfedkovatelskych vztaht. Existuji jiz pravidla tykajici se
povinnosti pfi spravé ciziho majetku, stfetu z4jmil, odménovani, vykonu hlasovacich prav a
poskytovani informaci o nakladech a investi¢niho poradenstvi a spravy portfolia®. Dalsi
opatieni jsou popsana rovn¢z v akénim planu pro evropské pravo obchodnich spoleénosti
a spravu a Fizeni spole¢nosti’’, a to i prostiednictvim ptipadné zmény smérnice o pravech
akcionarti. Lze uvazovat o dalSich krocich, v¢etné dalSiho posouzeni zplisobu, jakym jsou
koncipovany pobidky pro spravce aktiv, tak aby vice zohlediiovaly dlouhodobé aspekty
a vyzadovaly od spravct vétsi transparentnost ohledné plnéni povinnosti pii spravé ciziho
majetku. Byly piedloZeny rovnéz napady na podporu dlouhodobéjsi angazovanosti akciondit,
které by mohly byt pfedmétem dalSich ivah, jako napf. analyza moZnosti, jak zajistit vice
hlasovacich prav nebo dividend dlouhodobym investortim.

Otazky:
21) Jaké pobidky by mohly prispét k lepsi podpore dlouhodobé angazovanosti akcionaru?

22) Jak mohou byt rozvijeny povéreni a pobidky pro sprdavce aktiv, tak aby podporovaly
dlouhodobé investicni strategie a vztahy?

23) Je treba prezkoumat definici svéreneckych povinnosti v souvislosti s dlouhodobym
financovanim?

Poskytovani informaci a predkladani zprav

Nedavné analyzy zdiraznuji rostouci poptavku po zverejnovani nefinanénich informaci
spoleénostmi. Z vyzkumu vyplyva, Ze spolecnosti, které diisledné proaktivné tidi udrzitelné
aspekty své Cinnosti, dosahuji nizSich ndkladl na kapital a maji tendenci dosahovat lepSich
dlouhodobych vysledkt nez jejich konkurenti. Obecné pozadavky na zvetfejiiovani nemusi byt
dostate¢né pro podporu rozhodnuti o dlouhodobych investicich, takze Komise pracuje
na rozvoji siln¢jsiho ramce pro predkladani nefinancnich zprav. Zvetejnovani nefinancnich
informaci spravci aktiv a majiteli miize rovnéz vyzadovat dalsi uvahy, vcetné zptisobu, jakym

2 Viz http://ec.europa.eu/internal market/investment/ucits_directive _en.htm a

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
30 Viz http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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promitnout zvlastni rizika a dopady spojené s udrzitelnosti pii spraveé portfolia. Mnoho
komentator se rovnéz domniva, ze Ctvrtletni predkladani zprav predstavuje Spatnou
motivaci, jelikoz tlaci ucastniky trhu k soustiedéni se na velmi kratkodobé vysledky. Pti
pfezkumu smérnice o prithlednosti’’ navrhla Komise zruseni povinnosti &tvrtletniho
predkladani.

Referen¢ni ukazatele a ratingy mohou rovnéz svadét k zameéfeni se na roc¢ni nebo
kratkodobé horizonty. Komise navrhla zpfisnit pravidla, aby se méné spoléhalo na tradi¢ni
ratingy a v listopadu 2012 bylo dosazeno politické dohody o néckolika legislativnich
reformach®. Rozvoj mérnych ukazateli a ratingl, které by udrzovaly rovnovahu mezi
podporou dlouhodobych hledisek a kratkodobou odpovédnosti, by mohl byt uzitecnym
nastrojem pro dlouhodobé investory.

Otazky:

24) Do jaké miry miize vyssi integrace financnich a nefinancnich informaci pomoci pri
poskytovani jasnéjsiho prehledu o dlouhodobych vysledcich spolecnosti a prispivat k lepSimu
investicnimu rozhodovani?

25) Je treba vyvinout zvlastni dlouhodobé referencni ukazatele?

34 Snadny pristup malych a stiednich podniki k bankovnimu a nebankovnimu
financovani

Dnesni malé a sttedni podniky maji potencial podpofit budouci dlouhodoby rtst. V minulosti
se potykaly se zdvaznymi obtiZemi spojenymi s piistupem k financovani svého rustu.
Vzhledem k jejich zavislosti na bankovnim financovani se tyto tézkosti v disledku snizovani
finan¢ni paky bank znasobily. Navic se nyni musi potykat s fragmentaci finan¢nich trhi v EU,
jelikoz podminky pfistupu k financovani se v jednotlivych zemich zna¢né lisi.

Snizend dostupnost bankovniho financovani jiz podnitila politické kroky sméfujici k podpote
rozvoje alternativnich, nebankovnich zdrojii Gvéri pro malé a stfedni podniky. V roce 2011
ptijala Komise akéni plan pro feseni finan¢nich problémt, s nimiz se malé a stiedni podniky
potykaji*®. N&které iniciativy jiz byly schvéleny, véetn& novych rameci EU pro investice do
fond rizikového kapitalu a socialniho podnikani. Probihaji rovnéz nékteré iniciativy, které
maji usnadnit pfistup malych a stfednich podnikii na kapitdlové trhy. Nicméné dalsi
legislativni névrhy souvisejici s akénim planem musi byt jeSté pfijaty. Byly rovnéz
ptedlozeny navrhy, aby bylo provozovatelim mnohostrannych obchodnich platforem
umoznéno, aby byli registrovani rovnéz pod oznacenim ,trh pro rast malych a stfednich
podnikd®, a na vhodny rezim, ktery by snizil administrativni néklady a zaté¢z pro malé a
sttedni podniky hledajici na trzich zdroje financovani’®. Soudasné doslo k ristu na
dlouhodobych trzich, napf. financovani na =zakladé¢ aktiv a financovani v ramci

i Viz http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_cs.pdf.

Viz http://ec.europa.eu/internal market/securities/agencies/index_en.htm.

3 Viz http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0870:FIN:CS:PDF.

3 Viz http://ec.europa.eu/internal market/securities/prospectus/index en.htm.
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dodavatelskych fetézct, jakoz 1 financnich inovaci vyuzivajicich technologie a internet, jako
tteba skupinového financovani.

Tato opatteni by vSak nemusela stacit k vyfeseni problém, které maji malé a stfedni podniky
s ptistupem k financovéni. Lze uvazovat o téchto dalSich krocich:

Rozvoj rizikového kapitilu. Oblast rizikového kapitdlu trpi nedostatkem
zdrojii a je ovlivnéna bankovni a pojistovaci obezfetnostni regulaci. Fondy
fondli by mohly byt G€innymi nastroji ke zvySeni objemu rizikového kapitalu.
Zarucni fond pro instituciondlni investory by mohl dale omezit prekdzky na
tomto trhu.

Rozvoj specifickych trhi a siti pro malé a stfedni podniky. Fondy
rizikového kapitdlu jsou rovnéz zavislé na pln¢ fungujicich burzach
zamétfenych na malé a stfedni podniky k tomu, aby dovedly své investice do
primarni vetejné nabidky akcii. Opatfeni by mohla zahrnovat vytvoreni
odlisného pfistupu pro malé astfedni podniky, ktery by Sel nad ramec
stavajiciho navrhu MiFID II azahrnoval vypracovani zvlaStnich ucetnich
pravidel pro kotované malé a sttedni podniky a nové obchodni platformy. Trhy
zamétené na malé a stfedni podniky by mohly pomoci zvysit jejich viditelnost,
ptilakat nové investory a podpofit rozvoj novych sekuritizacnich nastrojii pro
tyto podniky. Rozvoj ramct pro podnikové sité by mohl podpofit sdruzovani,
sdileni rizik, vz4jemnost a diverzifikaci malych a stfednich podnika a zlepsit
tak jejich pfistup k financovani.

Rozvoj novych sekuritizacnich nastroju pro malé a stfedni podniky.
Komise jiz disponuje nastrojem sekuritizace malych a stfednich podnikii a
navrhla pokracovat v podpote sekuritizace prostfednictvim programu COSME.
Kromé toho na zdklad¢ kritérii EU pro primyslové investice malych a
sttednich podnikii  evropského zajmu by nastroje pro poskytovani
strukturovanych uvértt mohly ziskat evropskou znacku. S ohledem na velké
rozdily mezi pramyslovymi odvétvimi a mezi investicnimi cykly by tyto
nastroje mély byt odliSeny.

Rozvoj standardii ivérového ohodnoceni malych a stfednich podniki by
mohlo pomoci vyfesit nedostatek spolehlivych informaci o téchto podnicich a s
nim souvisejiciho obtizného hodnoceni jejich bonity potencidlnimi investory.
Vytvoreni spoleénych minimalnich standardd kvality pro externi hodnoceni
sttedné kapitalizovanych podnikii a malych a stfednich podnikli by mohlo déle
zjednodusit jejich piistup k financovani, a to i pfeshrani¢ni, a prohloubit
integraci trhu.

Rozvoj a propagace jinych ,netradi¢nich®“ zdroji financovani, jako jsou
leasing, financovani v ramci dodavatelskych fetézci, internetové zdroje jako je
hromadné financovani atd. Je tfeba se dale zabyvat tim, jak zajistit udrzitelny
rust téchto trhil a to, aby byly fadné podporovany v ramci regula¢niho ramce.

Otazky:

26) Jake dalsi kroky v oblasti regulace na urovni EU nebo jinych reforem by mohly byt
prijaty k usnadnéni pristupu malych a strednich podnikii k alternativnim zdrojiim

financovani?

27) Jak Ize koncipovat sekuritizacni nastroje pro malé a stredni podniky? Jake jsou nejlepsi
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zpusoby pro vyuzZivani sekuritizace za ucelem mobilizace kapitalu financnich
zprostiedkovatelit pro dalsi uvery pro malé a stredni podniky nebo investice do nich?

28) Bylo by prinosné vytvoreni plnée oddeéleného a odlisného pristupu pro trhy pro malé a
stredni podniky? Jak a kym by mohl byt rozvijen trh pro malé a stredni podniky, vietné
sekuritizovanych produktu specificky urcenych pro financni potieby malych a stiednich
podnikii?

29) Pomohl by regulacni ramec hromadného financovani rozvoji téchto alternativnich
nebankovnich zdrojii financi pro malé a stredni podniky, nebo by mu branil? Jaké reformy
by mohly podporit jejich trvaly riist?

Otazka:

30) Co dalsiho vedle analyz a pripadnych opatieni uvedenych v této zelené knize by mohlo
prispét k dlouhodobému financovani evropského hospodarstvi?

4. DALSI KROKY

Na zakladé vysledku této konzultace zvdzi Komise vhodna opatfeni k dalSimu postupu.
Obdrzené reakce budou zvefejnény na internetovych strankdch Komise, pokud nebude
specificky vyzadana jejich divérnost, a Komise rovnéz zvetejni shrnuti vysledki konzultace.

Zucastnéné strany se vyzyvaji, aby zaslaly své pfipominky do 25. ¢ervna 2013 na nasledujici
e-mailovou adresu: markt-consultation-long-term-financing(@ec.europa.eu.
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