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1. IEVADS

Eiropas neatlickams uzdevums ir atjaunot gudru, ilgtsp&jigu un ieklaujosu izaugsmi ES, un tas
ir panakams, radot darbavietas, koncentr€joties uz jomam, kuras ES ir konkurences
prieksrociba, un tadgjadi veicinot ES konkurétsp&ju globalaja tirgi.

Saistiba ar So uzdevumu Eiropai ir nepiecieSami apjomigi ilgtermina ieguldijumi atbilstigi
prioritatém stratégija ,,Eiropa 2020”', atjauninataja 2012. gada pazinojuma par riipniecibas
politiku?, iniciativa ,Inovacijas savieniba™ un Eiropas infrastruktiiras savieno$anas
instrument®. Tlgtermipa ieguldijumi ir ilgtermina kapitala veido3ana, un tie attiecas uz
materialajiem aktiviem (piem&ram, energiju, transportu un sakaru infrastrukttru,
ripnieciskam iekartam un pakalpojumu sniegSanas iesp&jam, majokliem, klimata parmainam,
ekologiski inovativam tehnologijam) un nematerialajiem aktiviem (piemé&ram, izglitibu,
p€tniecibu un attistibu), kuri veicina inovacijas un konkurétsp&ju. Daudzi $adi ieguldijumi
dod lielaku sabiedrisko labumu, jo to raditais devums sabiedribai kopuma ir lielaks — tie
atbalsta biitiskus pakalpojumus un uzlabo dzives limeni. To ietekme var sakt paradities jau
1stermina. Tie dod uznémumiem un valdibam iesp€ju palielinat sarazota apjomu, patergjot
mazak resursu, risinat jaunus uzdevumus ekonomika, socialaja’ un vides joma, un tie ari
veicina pareju uz ilgtspgjigaku ekonomiku, palielina ekonomikas razoSanas un rapniecibas
kapacitati. Klimata parmainu tendences un dabas resursu izsmelSana vél vairak uzsver
ilgtspgjigas izaugsmes nozimi, prasot veikt lielakus ilgtermina ieguldijumus zema oglekla
emisijas Itmena energoresursos, resursu efektivas izmantoSanas un energoefektivitates
veicinaSana un infrastruktura, tadgjadi nodrosinot atbilstibu politikas mérkim, kas ir klimata
parmainu ierobezoSana lidz mazak ka diviem gradiem un ekonomikas izaugsmes atsaistiSana
no resursu izmantoSanas.

Sadu ilgtermipa ieguldfjumu finansé$anai valdibam un dazadu lielumu uzpémumiem ir
vajadziga piekluve paredzamam ilgtermina finans€jumam. Ekonomikas sp€ja nodroSinat
pieejamu ilgtermina finans€jumu ir atkariga no finanSu sist€émas sp€jas atveérta un
konkurétspéjiga tirgii efektivi un lietderigi novirzit valdibu, uzpg€mumu un majsaimniecibu
uzkrajumus pareizajiem lietotajiem un pareizai lidzeklu izmantoSanai. To var veikt gan dazadi
starpnieki (piem&ram, bankas, apdrosinataji un pensiju fondi), gan nodroSinot tieSu piekluvi
kapitala tirgiem. ST Zala gramata ir koncentréta uz to, ka §is process darbojas. Lai ilgtermina
finans€jumu var€tu novirzit par sapratigam izmaksam, prieksnoteikums ir nepiecieSamiba
veidot un piesaistit uzkrajumus ekonomika. Valdibas politikas atbalsts var izpausties ka
stabila fiskala politika, efektiva nodoklu sisttma un uzpeméjdarbibai draudziga vide, kas
veicina ekonomikas pievilcigumu ieguldijumiem, tostarp no arvalstim.

Ilgtermina finans€Sanas procesa sakartosana ir galvenais uzdevums strukturalo un ekonomikas
reformu atbalstam un ekonomikas izaugsmes ilgtermina tendences atjaunosanai. Ilgtermina
finans€jums ir nepiecieSams ar1 visa uznémuma darbibas laika: tas palidz uznémumam sakt
darbibu, lauj tam augt un visbeidzot nodroSina ta pastavigu izaugsmi. Ilgtermina finans&jums
nodroS$ina uznémuma pareju no viena posma uz otru visa ta darbibas laika. Lai to panaktu, ir
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nepiecieSamas zinasanas un jabiit pieejamiem dazadiem finanSu instrumentiem un procesiem.
Ilgtermina finans€jums ar1 palidz finansét eksportu, tad€jadi tas uzlabo argjo konkurétspgju.
Ilgtermina finans€juma nozimi izaugsmes nodro§inasana un darbavietu radiSana starptautiska
méroga ir atzinudas G20 grupas valstis.’

Finan$u krize ir ietekm&jusi Eiropas finanSu nozares sp&ju novirzit uzkrajumus ilgtermina
teguldijumu vajadzibam. Gan finanSu krizes, gan patlaban vajas makroekonomikas situacijas
del pastav nenoteiktiba un izvairiSanas no riska jo 1pasi dalibvalstis, kuras vérojams finanSu
problému raditais spiediens, un saistiba ar MVU. Finans$u krize ir mazinajusi banku ilgtermina
kreditéSanas sp&ju, jo bankas ir spiestas samazinat parada attiecibu pret kopgjiem aktiviem,
tadejadi korig€jot pagatné pielautas parméribas. Taja pasa laika krize ir negativi ietekm&jusi
aiznémgéju un institucionalo iegulditaju uztic€Sanos un gatavibu uznemties risku.

Viena no svarigakajam krizes laika giitajam macibam ir ta, ka finanSu stabilitates un
uzticéSanas atjaunosSanai tirgos ir nepiecieSams atbilstigs finanSu nozares regul&jums un
uzraudziba. Plasakas politikas atbildes ietvaros lietderigi ir nodroSinat, lai siki izstradata jauna
reguléjuma un uzraudzibas sisteéma efektivi lautu finanSu nozarei atbalstit realo ekonomiku,
bet neapdraudétu finansu stabilitati.

Ja nedomajam par finansu krizi, svarigs jautajums ir $ads: vai tas, ka v&sturiski Eiropa liela
meéra palavusies uz banku starpniecibu ilgtermina ieguldijumu finanséSana, nekavés dazadot
sisttmu, laujot ieverojami palielinat tieSo kapitala tirgus finans€jumu un vairak iesaistities
institucionalajiem iegulditajiem un alternativiem finansu tirgiem. Nemot véra banku prasmi
parvaldit risku, zinaSanas par viet§jiem uznémumiem un attiecibas ar vietgjiem uzpémumiem,
tas ar1 turpmak biis nozimigi ekonomikas dalibnieki ilgtermina ieguldijumu novirziSana.
Tomér nav skaidrs, vai komercbankas atsaks savu praksi turét ilgtermina aktivus lidz to
termina beigam un to daris kadreizgja apméra.

Samazinoties banku lomai ilgtermina kredit€Sana, citam finanSu iestadém un tirgus
starpnickiem paveras jaunas vajadzibas un iesp€jas novirzit finans§jumu ilgtermina
ieguldijumiem. Tomer institucionalo iegulditaju un tirgus sp&ja aizpildit So robu ir atkariga no
vairakiem nosacfjumiem. Pastav viedoklis, ka papildu izmaksas un slikti salagoti stimuli
rodas ne tikai pareiza prudenciala reguléjuma sist€mas meroga, bet ari gramatvedibas
principu, vért€Sanas metozu un aktivu parvalditaju darbibas del. Turklat uzp@mumu
obligaciju, kapitala vertspapiru un vertspapiroSanas tirgus Eiropa joprojam ir saméra maz
attistits salidzinajuma ar citam valstim, un nebanku finans€jums joprojam ir liela méra
nepieejams MVU.

Nodro$inat efektivus un lietderigus starpniecibas kanalus ilgtermina finans€juma joma ir
sarezgits un daudzskautnains uzdevums. Sis Zalas gramatas izstrades noliiks ir rosinat plasas
diskusijas par to, ka veicinat ilgtermina finanséjumu, uzlabot un dazadot finanSu starpniecibas
sist€ému ilgtermina ieguldijumiem Eiropa. ApsprieSanas jautajumi liecina, ka diskusijas janem
véra dazadu finanSu tirgus dalibnieku Tpasas iezimes un ari jarisina jautajumi saistiba ar
dazado veicinoSo nosacijumu kopumu. Atbildes par apsprieSanas laika diskut€tajiem
jautajumiem palidz€s Komisijai ari turpmak novertet SkerSlus saistiba ar ilgtermina
finans€jumu, lai noteiktu iesp&jamo politikas ricibu So SkérSlu parvaréSanai. Turpmak var
veikt visdazadakos pasakumus: dazas jomas var bit nepiecieSams jauns vai pielagots
regul&jums, savukart citas jomas ES vartu veicinat specigaku sadarbibu un rosinat piemeérot
paraugpraksi; vel vartu veikt 1pasSu darbu ar atseviSkam dalibvalstim Eiropas semestra
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ietvaros. So Zalo gramatu papildina Komisijas dienestu darba dokuments, kura sikak
izstradatas attiecigas analizes.

2. ILGTERMINA FINANSEJUMA AVOTI UN RAKSTUROJUMS

Ekonomikas sp&ja nodroSinat finans€jumu ilgtermina ieguldijumiem ir atkariga no
ekonomikas sp€jas veidot uzkrajumus un piesaistit un noturét arvalstu tiesas investicijas
(ATI).

Ilgtermina finans€jumu var nodroSinat, pieméram, valdibas, uzn@mumi un majsaimniecibas.
Valdibas un uzpémumi ari veido pieprasijumu péc ilgtermina finanséjuma. Eiropa gan
ieguldijumu, gan uzkrajumu attieciba pret IKP ir apméram 20 %. Tas ir labveligs raditajs
salidzinajuma ar citiem regioniem. Tomér $aja kop&ja aina neparadas fakts, ka 2011. gada
privatie ieguldijumi nesasniedza 2007.gada Iimeni un to samazinajums cetras reizes
parsniedza reala IKP samazinajumu ta pasa perioda laika’. Vajas makroekonomikas situacijas
un prognozu dél gan uzkrajumu veidotajiem, gan iegulditajiem Sobrid ir raksturiga liela
nenoteiktiba, neveéleésanas uznemties risku un neuztic€Sanas. Tam var biit ilglaiciga ietekme,
jo var tikt raditi pastavigaki Skeérsli saistiba ar ilgtermina finans€juma nodrosinasanu un ari
ietekm@ts pieprasijums:

o valdibas: valsts Iidzekliem, kurus veido iekas&tie nodokli un valsts parads, ir
galvena loma ilgtermina ieguldijumu finans€Sana, jo valsts ieguldijumi un
valsts ieguldijumi ka privata ieguldijuma papildinajums biezi tiek saistiti ar
pozitiviem argjiem faktoriem. Kaut gan valdibam vienmér biis galvena loma
sabiedriska labuma un valsts infrastrukttiras nodro§inasana, pastavigi risinams
uzdevums ir izdevumu lietderiguma palielinasana, veicot sistematiskaku
izmaksu un ieguvumu analizi un riipigi parbaudot projektus. Turklat valsts
lidzekli dotaciju vai aizdevumu veida tiek izmantoti, lai atbalstitu privata
sektora ilgtermina ieguldijumus jomas, kurds tirgus nepilnibu d&] privata
finans&juma un/vai ieguldijumu Iimenis ir zemaks par optimalo Iimeni. Sadas
jomas valsts [idzekli nedrikst aizstat privato finans&jumu, bet tie var identificet
$adu finans€jumu un palidzet parvaldit saistitos riskus;

. uzpémumi: uznémumi finans€ ieguldijumus, izmantojot vai nu pasu lidzeklus,
vai ar1 piekluvi finanSu sist€émai. Nelielais pieprasijums un nenoteiktiba tirgos
ietekm&jusi uzn€mumu pelnu. Taja pasa laika, ta ka uznémumu ieguldijumi ir
bijusi vél mazaki, dazas dalibvalstis palielinajuSies iekS$€jie uzkrajumi, pasi
lielos uznémumos: saskana ar aplésém laika no 2009. gada lidz 2011. gadam
lielu uzp€mumu pozicijas nauda un naudas ekvivalentos pieauguSas par
apméram Cetriem procentpunktiem®. Tomér daudziem MVU ari pastavigi
triukst likviditates;

o majsaimniecibas: majsaimniecibas ir galvenais ieguldijumu finanséjuma
avots. Tomér majsaimniecibas dod priekSroku Tstermina uzkrajumiem.
Pieme@ram, laika no 2000. gada Iidz 2010. gadam majsaimniecibas par astoniem
procentpunktiem samazinaja savu lidzdalibu kapitala vértspapiros ka dalu no
finandu aktiviem’. Kopuma majsaimniecibas dod prieksroku likvidiem un
viegli atpardodamiem vértspapiriem. Tapat tiek dota prieksSroka stabilitatei, un
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biezi ir v€rojama izvairisanas no riska. Tadel pastav nepiecieSamiba vairak
lidzeklu mobilizet ilgtermina uzkrajumiem;

o areéjais finanséjums: ATI ir otrs tradicionali nozimigais ilgtermina projektu
finans&juma avots. Neraugoties uz krizi, ATI ieplide ES atjaunojas 2011. gada,
kaut gan pirms tam bija vérojama strauja ATI samazina$anas. ES sanemtie ATI
2011. gada sasniedza 242 miljardus euro, kas ir pieaugums par 13 %
salidzinajuma ar 2010. gadu. ES pastav ievérojamas atskiribas starp dazadam
valstim.

Ikvienas ekonomikas ilgtermina izaugsmes perspektivas cita starpa ir atkarigas no finansu
nozares spéjas novirzit minéto uzkrajumu lidzeklus produktiviem ieguldijumiem. Saja
Zalaja gramata ilgtermina ieguldijumi tiek aplikoti no ilgtermina materiala un nemateriala
kapitala veidoSanas viedokla. Tadéjadi uzmaniba tiek koncentréta uz produktivo kapitalu
(pretstata finanSu kapitalam), kas ir Iidzigs nacionalo kontu statistika izmantotajam
jeédzienam, saskana ar kuru ieguldijums ir kop&ja pamatkapitala veidoSana. Produktiva
kapitala veidoSanu spécigi ietekmgja finansu krize, un daudzas ES valstis ieguldijumu apjoms
joprojam nav sasniedzis pirmskrizes Iimeni. leguldijumi materialaja un nematerialaja
produktivaja kapitala ir svarigi, lai ES tautsaimnieciba tiktu apversta, un tie kalpo par ikvienas
ilgtermina izaugsmes stratégijas stirakmeni.

Uzsvars tiek likts uz ilgtermina kapitala precém (pieméram, ekonomikas un socialo
infrastruktiiru, €kam, p&tniecibu un izstradi, izglittbu un inovacijam), bet tas nav tapeéc, ka tas
izaugsmei ir nozimigakas neka istermina kapitala preces (pieméram, datori, mobilie talruni un
transportlidzekli). Tas drizak ir tapéc, ka ieguldijumu apjomi Tstermina kapitala prec€m ir
izteikti procikliski. Sie apjomi patlaban ir samazinajusies vajo Eiropas makroekonomikas
prognozu dgl, bet to atjaunosanas tiek planota lidz ar ekonomikas atveselosanos. Tas pats
attiecas uz citiem razojoSu uzpémumu izdevumiem, piem&ram, personala izmaksam
(pienemsanai darba) un starppatérina izejvielu pirkSanu.

Situacija ir loti atSkiriga saistiba ar ilgtermina kapitalprec€m, kuram raksturigi gari
ieguldijumu/biivniecibas periodi un kuram nepiecieSams ilgtermina finanséjums, jo naudas
plusmas, kas rada ieguldijumu atdevi, sakas tikai p&c iev€rojama laika. Ta ka nozimigu
ilgtermina produktiva kapitala dalu veido wvalsts infrastruktiira, Sim kapitala veidam
tradicionali ir bijusi stabiliz€joSa loma ekonomika; tas ir atkarigs no ta, vai valdibas var
nodros$inat valsts ieguldijumu pretcikliskumu, un ta, vai, nodro$inot lidzeklus ieguldijumam,
finanSu nozare ir pamatoti parliecinata par ekonomikas aktivitates atsakSanos pilna méra pec
biivniecibas periodu pabeigSanas.

Nav vienas, visparigi pienemtas ilgtermina finans€juma definicijas. Plasaka nozimé ilgtermina
finans€jumu var uzskatit par procesu, ar kura palidzibu finanSu sist€ma nodroSina
finans&jumu ka maksu par ieguldijumiem, kuri tiek veikti ilgaka laika perioda. Sis definicijas
pamata ir visdazadakas ilgtermina finanséjuma iezimes'’. Alternativu definiciju izstradajusi
pastaviga starptautiska darba grupa G20 valstu grupas vadiba, bet ta ir Sauraka, un tas pamata
ir finans€jums, kura termin$ parsniedz piecus gadus, tostarp finans€juma avoti bez konkréta
termina (pieméram, kapitala vertspapiri).

Sadas iezimes ir, pieméram, iegulditaja raksturojums, aktivu biitiba, finan$u starpniecibas veids, aktivu
vert€sana un cenas noteikSana. Sikaku informaciju skatit dienestu darba dokumenta, kas pievienots Sai
Zalajai gramatai.



Jautajumi:

1) Vai Jiis piekritat ieprieks minétajai analizei par ilgtermina finanséjuma avotiem un
raksturojumu?

2) Vai Jums ir viedoklis par piemerotako ilgtermina finansejuma definiciju?

3. EIROPAS EKONOMIKAS ILGTERMINA FINANSESANAS VEICINASANA

Attieciba uz visiem finans€Sanas veidiem ekonomikas sp&ja finansét ilgtermina ieguldijumus
ir atkariga no finanSu sistémas sp&jas atvérta un konkurétsp&jiga tirgii efektivi un lietderigi
novirzit lidzeklus pareizajiem lietotajiem un pareiziem ieguldijumiem. To var Tstenot dazadi
starpnieki, tostarp bankas, apdroS§inataji un pensiju fondi, ka ari nodroSinot tieSu piekluvi
finanSu tirgiem. Tomér dazadu faktoru dél to loma, kas ir pilniba un efektivi nodroSinat
ilgtermina finans€jumu, ir ierobezota. Dazus no Siem faktoriem var atrisinat atrak, citus —
ilgaka laika posma.

Viena no svarigakajam krizes laika giitajam macibam ir ta, ka finanSu stabilitates un
uzticéSanas atjaunosSanai tirgos ir nepiecieSams atbilstigs finanSu nozares regul&jums un
uzraudziba. Tapéc ES isteno plaSu finanSu reformu programmu, kura papildina plaSakas
fiskalas un ekonomikas reformas. FinanSu stabilitate ir butiska, bet ar to vien nepietiek.
Plasakas politikas atbildes ietvaros ir atbilstigi nodroSinat, lai siki izstradata jauna reguléjuma
un uzraudzibas sist€éma gan efektivi lautu finansu nozarei atbalstit realo ekonomiku, tostarp
nodoklu joma, gan stimul€tu $adu atbalstu, bet neapdraud@tu finansu stabilitati.

Gan valsts iestades, gan tirgus dalibnieki ir kopigi atbildigi par attiecigas vides izveidi, tas
pamata liekot uzticéSanos un noteiktibu, un to pienakums ir veicinat, lai Eiropa butu visparigi
pievilcigs ieguldijumu galamérkis. Nemot véra ieprieksS teikto, lai veicinatu ilgtermina
finanséjumu Eiropas ekonomikai, japiever§ uzmaniba daudziem savstarpéji saistitiem
faktoriem:

. finanSu iestazu spé€jai novirzit ilgtermina finanséjumu;

. finanSu tirgu efektivitatei un lietderigumam, piedavajot ilgtermina
finanséSanas instrumentus;

. daudzSkautpainiem faktoriem, kuri dod iesp&ju veidot ilgtermina
uzkrajumus un veikt ilgtermina finanséSanu;

. tam, cik viegla ir MVU piekluvei banku un nebanku finanséjumam.

3.1. Finansu iestaZu spé&ja novirzit ilgtermina finanséjumu

Komercbankas

Bankas tradicionali ir nozimigakie finanSu starpnieki Eiropa. Banku nozares ipatsvars ES ir
liels salidzinajuma ar citam pasaules valstim, 1pasi ASV, un tas liecina par Eiropas lielaku
palausanos uz bankam ka starpniekiem. Nakotn€ tas var radit problémas saistiba ar ilgtermina
finans€jumu.

Krize izgaismojusi riskus, kuri ir saistiti ar to, ka parmeérigi tiek izmantota parada attieciba
pret kop€jiem aktiviem un termina parveide. Lidz ar pieprasijuma samazinaSanos dazas valstis
krizes laika daudzas bankas samazinaja parada attiecibu pret kop&jiem aktiviem, tadejadi jo




ipasi veicinot patlaban vérojamo resursu nepietickamibu ilgtermina finanséjumam''. Pat tad,
kad tiks pabeigta parada attiecibas samazinasana pret kopgjiem aktiviem, riska cenas
atkartotas noteikSanas dél pec krizes kapitala izmaksas palielinasies. Izmaksas saistiba ar
banku krizes parvaldibas instrumentiem ari var palielinat kapitala izmaksas, kaut gan pozitiva
ietekme, kada veidosies, izveidojot maksatspgjigaku banku nozari, dos nenovértéjamu labumu
sabiedribai un ekonomikai. Kait&josa sasaiste starp bankam un valsti, ka ari stingraks
regul&jums ir veicinajis banku darbibas koncentréSanos registracijas valsts tirgii, tadéjadi
samazinot parrobezu finans€jumu un sadrumstalojot vienoto tirgu, kas, savukart, vél vairak
samazina pieejamo finans€jumu un palielina kapitala izmaksas, jo TpaSi valstis, kuras
stavoklis patlaban ir saspringts. Eiropas kop&jo prudencialo noteikumu mérkis banku
darbibas joma ir noverst pagatn€ pielautas parméribas, palielinat banku elastibu saistiba ar
risku un veicinat uzticéSanos, ka ari izstradat vienotu noteikumu kopumu vienota tirgus
integritates nosargasanai. No ilgtermina finansgjuma perspektivas raugoties, prudenciala
regul&juma japievers uzmaniba riskiem, ar kadiem bankas saskaras, Istermina noguldijumus
izmantojot ilgtermina aizdevumu finanséSanai. No teiktd per se neizriet, ka noteikumi, kuri
ierobezo banku sp&ju §adi izmantot Tstermina finans€jumu, izpauzas ka samazinats aizdevumu
apjoms realajai ekonomikai. Tomér iesp€jamais kompromiss starp ierobezojumiem
likviditates veidoSanai stabilitates nodroSinasanai un ilgtermina finans€juma nodroS§inasanu
realajai ekonomikai skaidro vajadzibu atbilstigi noteikt $adu noteikumu merogu un
pakapenisku 1stenosanu. Bazeles komitejas izstradato jaunako ierosinajumu merkis saistiba ar
likviditates prasibam ir palielinat banku elastibu, vienlaikus nodrosinot, lai termina parveides
ierobezojumiem nebiitu neplanotu seku. Komisija ierosinajusi noteikt uzraudzibas periodu un

parskatit likviditates prasibu parametru mérogu'”.

Banku spg€ju novirzit ilgtermina finans€jumu var ietekmet ari tadas krizes sekas, kuras
izpauzas ka arvien biezaka diskusija par to, vai papildu reformas, kuru tiess mérkis ir banku
strukttira, v€l vairak samazinatu nepilnibas iespgjamibu un ietekmi, labak nodro§inatu vitali
svarigo ekonomikas darbibu nepartrauktibu un labak aizsargatu viegli ievainojamos banku
klientus, kas ir privatpersonas. Augsta Itmena ekspertu grupas jaunakaja zinojuma par
reformam ES banku nozares struktiira noradits, ka banku darbiba pedejas desmitgades
izraisTjusi nesamerigu nozares icks$€jo darfjumu palielinasanos pretstata darbibam, kuru
meérkis ir klienti, tostarp ilgtermina finans€§jumam uzpémumiem. Grupas ierosinajums ir
ierobezot un nodalit riskantu tirdzniecibas praksi. Patlaban Komisija risina jautajumu par to,
kads turpmakais darbs biitu veicams saistiba ar grupas zinojumu.

Ir skaidrs, ka bankas nepazudis no starpnieku k&des Eiropa. Banku prasme novertét
kreditrisku, zinasanas par viet§jiem uzn€mumiem un attiecibas ar viet€jiem uzn€mumiem
nozimé, ka ar1 nakotné tas biis nozimigi ekonomikas dalibnieki un ka tadam tam ar1 jabit.
Tomer, nemot véra tendences banku nozar€ kops krizes, paveras jaunas vajadzibas un iesp&jas
citiem starpniekiem piepulcéties bankam Iidzeklu novirziSana ilgtermina ieguldijumiem
lidzsvarotaka veida.

Piem@ram, saskana ar ECB 2012. gada oktobra apskatu par banku aizdevumiem, pastiprinoties
kreditesanas standartiem saistiba ar eurozonas banku aizdevumiem vai kreditlinijam uznémumiem, neto
ietekme palielinajusies par 15 % neto izteiksmé salidzinajuma ar 10 % 2012. gada otraja ceturksni.
Lidziga karta 2012. gada pirmaja puse ievérojami samazinajas no jauna izsniegto ilgtermina aizdevumu
apjoms, un $adu aizdevumu kopgjais apjoms liecina par ievérojami lejupverstu tendenci pasas perioda
beigas.

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



Jautajums:

3) Nemot véra banku nozares pastavigo attistibu, kads ir Jisu skatijums uz banku lomu
nakotné finanséjuma novirzisand ilgtermina ieguldijumiem?

Valsts un daudzpuséjas attistibas bankas un finansu stimuli

Attistibas bankam, kas darbojas gan starptautiska, gan valsts méroga, biitu japalidz identificet
ilgtermina finans€jumu un veicinat finanSu tirgu un instrumentu efektivitati un lietderigumu.
Neraugoties uz dazu ieguldijumu pozitivo neto ietekmi uz ekonomikas labklajibu, tirgus
nepilnibas var nelaut iegulditdjiem uznemties dazus riskus un/vai pienemt I[€mumus par
ieguldfjumu veik3anu. Sados gadijumos valsts un daudzpusgjas attistibas bankas var bit
lietderigas, jo tas stimul€ privato finanséjumu, nemot véra to ipasos valsts politikas mérkus
saistiba ar plasaku pievienoto vértibu ekonomikas, socialaja un vides joma (pretstata tiri
finansialai pievienotajai vértibai). Ja Sadas bankas koncentréjas uz pieraditam tirgus
nepilntbam, to iesaistiSanas var pildit svarigu pretciklisku lomu, tostarp samazinot
finans€juma izmaksu svarstigumu noteiktam iegulditaju kategorijam un mazinot privato tirgus
dalibnieku orienteé$anos uz Tstermina darbibam. Attistibas banku vadiba ir svarigi nodro$inat,
lai §1s bankas neizmantotu savas priekSrocibas, kas ir finans€Sanas izmaksas, privata
finans€juma izstumsanai. Tam drizak jacensas identific€t privato finans€jumu jomas, kuras tas
1éni paradas.

Valsts intervences var tikt panaktas vai nu tiesi, vai arT netiesi, piedavajot vai veicinot dazadus
finansu produktus, tostarp kopigi uznemoties un/vai garantgjot riskus, - un apvienojot finansu
starpniekus atbilstigos tiklos'*. Saskana ar pareiz&jo ES budzetu pastav vairaki ES méroga
finansu instrumenti”, no kuriem daudzus kopigi Tsteno Komisija, Eiropas Investiciju banka
(EIB) un Eiropas Investiciju fonds (EIF), vai tie tiek Tstenoti partneriba ar dalibvalstim, kuru
meérkis ir pievérst uzmanibu noteiktiem robiem tirgi un veicinat piekluvi finans€jumam,
tostarp ilgaka termina finans&jumam'®. Saskapa ar ES daudzgadu finan$u shému (MFF)
nakotn€ aizvien vairak tiks izmantoti finan$u instrumenti, un §im faktam var biit nozimiga
loma, palielinot ES izdevumu ietekmi, turpinot stabilizét parada attiecibu pret kop&jiem
aktiviem un identificgjot privato ilgtermina finans€jumu. Tas nozimé, ka lielaka dala MFF,

13 Pieméram, ,,savienojosi produkti” ir instrumenti, kuru dél iegulditajiem vai finansu iestadém var biit

vieglak izvairities no riska. Sadi instrumenti var bit, pieméram, pirmas kartas zaud&jumu kreditu vai
mezaninu stiprinasana, instrumenti, kuru specializacija ir agrini un apjomigi demonstracijas projekti ar
valsts un privata sektora finans&jumu.

Piem@ram, izmantojot Long-Term Investors Club. Skatit http://www ltic.org/.

Pasu kapitals vai riska kapitals, garantijas vai citi instrumenti ar kopigu risku, kurus atbalsta centralais
ES budzets vai struktirfondu budzets. Sikaku informaciju skatit Komisijas pazinojuma ,,Nakamas
paaudzes novatorisko finans€Sanas instrumentu satvars: ES pasu kapitala un parada platformas”
(COM(2011) 662 galiga redakcija).

Piem@ram, projektu obligaciju iniciativa un instrumenti, izmantojot struktiirfondu un investiciju fondu
lidzeklus, lai pieskirtu parada, mezaninu un kapitala finansgjumu MVU, pasvaldibam un infrastruktiiras
projektiem. Komisija 2011. gada ierosindja infrastruktiiras paketi, kuru veidoja jauns budzeta
instruments — Eiropas infrastruktiiras savienoSanas instruments, Iidz ar parskatitam nostadném
transporta, energétikas un informacijas un sakaru tehnologiju (/CT) joma un programmu uzgémumu un
MVU konkurétspgjas veicinasanai (COSME). Komisija un EIB izstradajusas divus dalita riska finansu
instrumentus, tostarp dalita riska finans€Sanas instrumentu (Risk-Sharing Finance Facility jeb RSFF)
uznémumiem, kuri intensivi darbojas p@tniecibas un inovaciju joma, un aizdevumu garantijas
instrumentu TEN-transporta sisteémai (Loan Guarantee Instrument for TEN-Tramsport jeb LGTT)
transporta projektiem. Saskana ar struktirfondiem 2007.—2013. gadam vismaz 10,7 miljardi ES naudas
lidz §im ir iegulditi finanseSanas vadibas instrumentos; tos galvenokart finanse ERAF, un tie ir
paredzéti MVU piekluvei finans&jumam. ST nauda tiks atkartoti ieguldita ilgtermina Eiropas
ekonomikas veicinaSanai.




tostarp visi ES struktirfondi, bis atbilstigi izmantoSanai finanSu instrumentos. To
lietderigums bis atkarigs no cieSam attiecibam tikla un sadarbibas starp Komisiju, EIB grupu
un dalibvalstim.

Tapat ir svarigi, lai valsts intervences neveicinatu vienota tirgus sadrumstalotibu. To var
noverst, istenojot koordinaciju, novertéSanu un parskatatbildibu valsts un ES meéroga,
vienlaikus palielinot Eiropas pieejas radito pievienoto vertibu. CieSaka sadarbiba starp valsts
un daudzpusgjas attistibas bankdm Komisijas un EIB uzraudziba varétu kalpot par
instrumentu $adas koordinacijas istenoSanai, tostarp Eiropas ekonomisko intereSu grupu
izveides atbalstam parrobezu projektu finans€Sanai. Varétu ari apsveért ietekmi, kadu rada
arvalstu valsts fondi, un iesp&ju stiprinat vai izveidot Eiropas fondus.

Jautajumi:

4) Ka valsts un daudzpuséjas attistibas bankas varétu labak veicinat ilgtermina ieguldijumu
finansésanu? Vai pastav iespéja pastiprinat koordindciju starp sadam bankam, istenojot ES
politikas mérkus? Ka ES budzeta noteikti finansu instrumenti var labak atbalstit ilgtermina
ieguldijumu finansésanu ilgtspéjigas izaugsmes apstaklos?

5) Vai ir citi valsts politikas instrumenti un sistémas ilgtermina ieguldijumu finansésanas
atbalstam?

Institucionalie iegulditaji

Ta ka institucionalo iegulditaju (piem&ram, (dzivibas) apdroS§inasanas sabiedribu, pensiju
fondu, kopieguldijumu fondu un nodibinajumu) uznémejdarbibas modeli ir paredzeti ilgakam
laikam, tie ir piemérots ilgtermina finans€juma avots. Saskana ar aplésém to turgjuma esosie
aktivi kopuma veido 13,8 triljonus euro, ka ir vairak nekia 100% no ES IKP'. Citi
institucionalie iegulditaji, piem@ram, valsts investiciju fondi, 1pasi izveidoti infrastrukttras
fondi un — zinama méra — privata kapitala turétaji, art nodroSina ilgtermina kapitalu. Riska
kapitals arT var nodrosinat ilgtermina finansgjumu.

Ta ka institucionalo iegulditaju saistibam ir garS dz€Sanas termins, vismaz teorétiski tie var
veikt t. s. ,,pirkSanas un turéSanas” ieguldijjumus ilgtermina produktivos aktivos, sasniedzot
augstaku pelnu, lai kompensétu ilgaka termina riskus un zemaku likviditati, kas ir saistita ar
daudziem S$adiem aktiviem. Savas darbibas ilgtermina rakstura dé| institucionalie iegulditaji
var darboties pacietigi un pretcikliski, ierobezojot orient€Sanos uz istermina aktivitattm un
samazinot nepiecieSamibu parveidot terminu. NepiecieSamiba dazadot savu darbibu un
centieni giit pelnu, nemot véra zemas procentu likmes, veicina institucionalo iegulditaju
darbibas paplasinasanu ilgtermina finans€Sanas virziena, un tie iev@rojamu portfela dalu
iedala ilgtermina instrumentos, pieméram, kapitala ve€rtspapiros, privata kapitala un citos
nelikvidos aktivos (piem&ram, ped€jos gados dazi pensiju fondi ir tiesi veikusi ieguldijumus
apjomigos projektos saistiba ar atjaunojamiem energoresursiem).

Nemot véra iepriekS teikto, institucionalajiem iegulditajiem — tapat ka bankam — ir
pienakums izpildit vairdkas prudenciala regul€juma prasibas un nodroSinat atbilstibu
gramatvedibas standartiem. Saskana ar jaunajam prudencialajam prasibam apdrosinasanas
sabiedribam (direktiva ,,Maksatspgja II”)'® to turétajiem aktiviem jasedz to saistibas, nemot
vera $adu saistibu raksturu un terminu, un ilgtermina ieguldijumu turéSana ir salagota ar Sadu

17 Skatit Fitch 2011 un EFAMA (2012).
18 Skatit http://ec.europa.eu/internal market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.




sabiedribu socialajam funkcijam. Direktivas ,,Maksatsp&ja II” izstrades merkis ir ieviest
saskanotu ekonomikas reZimu, pamatojoties uz risku, un noteikt aktivu saimnieciskas
darbibas vertibu atbilstigi tirgum. Jauno prudencialo prasibu ietekme uz apdroSinataju sp&ju
nodro$inat ilgtermina finans€jumu ir dal&ji atkariga no katras sabiedribas darbibas
sakumpunkta un ta, cik precizi ir noteikts rezims attieciba pret ilgaka termina aktiviem.
Diskusiju centra ir jautajums par to, ka nodroSinat, lai regulé§juma noteiktas ar aktivu risku
saistitas kapitala maksas parmérigi negultos uz turStajiem ilgtermina aktiviem un netiktu
samazinati direktivas ,,Maksatsp&ja II” sistemas pozitivie stimuli saistiba ar atlidzibu par
ilgtermina saistibu terminu saskanoSanu, izmantojot ilgtermina ieguldijumus.

Saistiba ar So Komisijas dienesti liigusi, lai Eiropas Apdrosinasanas un aroda pensiju iestade
(EAAPI) parbauda, vai ir jakorigé siki noteiktais kapitala prasibu mérogs ieguldijumiem
noteiktos aktivos saskana ar direktivas ,,Maksatsp&ja II” rezZimu (tostarp infrastruktiiras
finanséSana un projektu obligacijas, MVU finanséSana, parada vértspapiroSana u.c.), lai
nodro$inatu raitu ilgtermina finansésanu, taja pasa laika neradot papildu piesardzibas riskus.
Komisija, Padome un Parlaments ar1 apspriedusi pasakumus, kuri paredzeti, lai veicinatu
apdro$inasanas produktus ar ilgtermina garantijam un ilgtermina ieguldijumus saskapa ar
direktivu ,,Maksatspgja [I”. EAAPI izverteés Sos pasakumus Iidz 2013. gada jiinijam.
Pamatojoties uz konstatétajiem tehniskajiem faktiem, Komisija sagatavos zinojumu par
atbilstigiem pasakumiem, kurus varétu ieklaut direktiva ,,Maksatsp&ja [I” vai saistitos
delegétajos aktos.

Pensiju fondiem japarvalda savi riski, lai raditu nepiecieSamo gada pelnu sanéméjiem. Pensiju
fondu kapitala noteikumi atSkiras gan sava starpa dazadas dalibvalstis, gan no apdrosinataju
noteikumiem, jo tajos tiek nemti véra dazadie riski saistiba ar aroda pensiju fondiem un
finans€juma resursiem, kuriem tie var pieklut. Komisija plano parskatit direktivu par
papildpensijas kapitala uzkrasanas institicijam (PKUI)'’. ParskatiSanas mérkis cita starpa ir
stiprinat plana dalibnieku aizsardzibu un veicinat parrobezu darbibas $aja joma. Ir svarigi
nodroSinat, lai jaunas prudencialas prasibas attieciba uz arodnodroSinajuma sisttmam
nekavetu ilgtspgjigu ilgtermina finanséSanu. Tadeél, parskatot PKUI direktivu, janem véra
iespejama ietekme uz ilgtermina finanséjumu un ekonomikas izaugsmi.

Tomer institucionalo iegulditaju sp&ju nodroSinat ilgtermina finans€jumu ietekmé ne tikai
prudencialas prasibas, bet ari citi strukturali faktori. Ekonomikas lejupslide var ilgstosi
ietekmét institucionalo iegulditaju stratégiju ilgtermina aktivu sadaliSanai, veicinot
konservativaku ieguldijumu stratégiju. Pieméram, institucionalo iegulditaju vidgji liels riska
darfjums ar infrastruktiiras aktiviem joprojam ir maza apjoma darfjjums salidzindjuma ar
institucionalo iegulditaju lidzekliem, kuri iedaliti nekustamajam TpaSumam un faktiskajam
infrastruktiiras ieguldijumu vajadzibam. No riska parvaldibas un riska dazadoSanas viedokla
institucionalo iegulditaju bazas var biit saistitas ar ilgtermina ieguldijumu projektu apjomu.
Nebanku institucionalo iegulditaju aktivu parvalditaji ar nav pieradusi stradat ar mazak
likvidiem aktiviem, jo iepriek§ Sadus uzdevumus biezi veica apdro$inataji, kuri dod
galvojumus veértspapiru un obligaciju emitentiem, sedzot to saistibu nepildiSanas risku, dodot
galvojumus $adiem aktiviem. Tas nozimé, ka laika gaita daziem iegulditajiem var nakties
papildinat savas esosas prasmes, lai varétu pienemt atbilstigus [émumus veikt ieguldijumus.

Tadel var rasties nepiecieSamiba apsvert iniciativas, kuras izstradatas finanSu resursu
. .2 _ v 1o . v qe . . g
apkoposanai®’, un strukturét finansésanas paketes atbilstigi dazadiem riska posmiem. Saistiba

19 Skatit http://ec.europa.eu/internal market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.

Piem@ram var mingt ierosinajumu izveidot pensiju infrastruktiras platformu AK un idejas par kopgja
privata kapitala un infrastruktiiras fonda izveidi starp daZiem regionaliem pensiju fondiem.
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ar So var izradities noderigs dialogs starp iegulditajiem un nefinansu uzn@émumiem, ar1 labakas
prakses veicina$ana un pétijumi par atseviskiem gadijumiem®’. Komisija ari apnémusies®
izstradat priekslikumus par ilgtermina ieguldijumu fondu iesp&jamajiem veidiem. Agrinas
norades, kas sanemtas no ieinteres€tajam personam, liecina, ka jauns ilgtermina ieguldijumu
fonds ka instruments var€tu veicinat kapitala piesaistiSanu visa ES. Tas varétu palidzet lieliem
un vidgjiem institucionalajiem iegulditdjiem veikt ieguldijumus, piemé&ram, dazados
infrastruktiiras  projektos. Ilgtermina ieguldijumu fonds palidzes institucionalajiem
iegulditajiem dazadot un izlidzinat risku. Turklat ilgtermina ieguldijuma fonda parvalditajiem
ir TpaSas papildu zinaSanas par pieeju pamata esoSajiem darTjumiem vai to, ka atlasit un
parvaldit ilgtermina infrastruktiiras projektus.

Jautajumi:

6) Kada merda un kada veidd instituciondlie iegulditaji var aktivak piedalities, lai mainitu
ilgtermina finansésanas vidi?

7) Ka labak lidzsvarot piesardzigus mérkus ar veélmi atbalstit ilgtermipa finansésanu,
izstraddajot  un  istenojot  attiecigos  prudencialos  noteikumus  apdroSinatdjiem,
parapdrosinatajiem un pensiju fondiem, piemeram, PKUI?

Ve

8) Kadi skersli pastav, lai izveidotu apkopotu ieguldijumu instrumentsabiedribas? Vai var
izstradat platformas ES limeni?

9) Kadas citas iespéjas un instrumentus varetu apsvert, lai veicinatu banku un institucionalo
iegulditaju spéju novirzit ilgtermina finanséjumu?

Reguléjuma reformas apvienota ietekme uz finansu iestadem

2 Pieméram, ir saktas t.s. ,,apala galda” diskusijas finanSu jautajumos, lai konstatetu iesp€jas izstradat

pielagotus finans€Sanas un inovativus finansu instrumentus tadu darbibu atbalstam, kuras paredzetas
resursu efektivakai izmantoSanai.

2 Skatit http://ec.europa.eu/internal market/smact/index en.htm.
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ES 1steno plasu finansu reformu programmu. Apzinot visas Istenotas un planotas turpmakas
parmainas prudencialaja regul€juma, kas attiecas uz dazadiem finanSu tirgus dalibniekiem
(bankam, apdroSinatajiem, pensiju nodro$inatajiem u. c.), svarigs ir jautajums par to, vai to
apkopota ietekme uz ilgtermina makroekonomikas kapitala veidoSanu varétu parsniegt
apjomu, kads veidojas, vienkarsi summgjot katras atseviskas reformas ietekmi. Pieméram, ja
bankas samazina savas pozicijas ilgtermina realajos aktivos, jo palielinas likviditates prasibas,
institucionalie iegulditaji, kuriem ir ilgtermina saistibas, var So robu aizpildit, ja regulg§juma
sisttma nav parmérigi koncentréta uz Istermina svarstigumu. Tome€r, paraléli ievieSot
likviditates prasibas dazadiem finanSu tirgus dalibniekiem, var tikt vajinata vélme veikt
ieguldijumus mazak likvidos aktivos un taja pasa laika attiecigi blok&ti vairaki iesp&jamie
ilgtermina ieguldijumu finanséSanas kanali.

Tadg] ir ciesi jauzrauga ikviena apkopota ietekme, kadu rada prudencialas reformas. So
jautajumu jau risina tadas starptautiskas regul€josas struktiiras ka Finansu stabilitates padome
un G20 grupas valstu finanSu ministri un centralo banku vaditaji. Uzdevums ir panakt
regulgjuma noteiktos mérkus, kas ir lielaka makroekonomikas un finansu stabilitate un
vispargja reguléjuma konvergence, ta, lai péc iesp&jas samazinatu negativos stimulus saistiba
ar produktivu ilgtermina ieguldijumu finans€Sanu.

Jautajums:

10) Vai aktualas un planotas prudencialdas reformas apkopota veida ietekmé kopéjo
ilgtermina ieguldijumu apjomu un cikliskumu un cik nozimiga ir Sada ietekme? Ka labak
noverst Sadu ietekmi?

3.2. FinansSu tirgu efektivitate un lietderigums, piedavajot ilgtermina finanséSanas
instrumentus

Lai piedavatu plasu instrumentu klastu ilgtermina finans€juma novirzisanai, ir vajadzigi gan
institucionalie iegulditaji, gan labi funkcion&joss un dzils kapitala tirgus un infrastrukttras.

Eiropas obligaciju tirgus ir spécigi attistijies pédgjo desmitgazu laika”. Tomér nefinanu
uznémumu obligacijas joprojam veido tikai apm@ram 15% no uzp€mumu parada
vertspapiriem Eiropa salidzinajuma ar citam valstim. Praks€ tikai lieliem uzpémumiem ir
piekluve Eiropas obligaciju tirgiem, savukart vairumam uzgpémumu ar vidgji lielu kapitalu un
MVU gandriz nav piekluves obligaciju tirgiem. Eiropas veértspapiroSanas tirgus arl nav
pietickami attistits salidzinajuma ar citam pasaules valstim, un tas v&l vairak ierobezo
pieejamo ilgtermina finanséSanas instrumentu klastu.

Komisija ir ierosinajusi reformas, lai uzlabotu tirgus struktiiru, izveidojot jaunas tirdzniecibas
vietas, pastiprinatu parredzamibu un informacijas lietderigumu, pastiprinatu prasibas
samazinat Istermina un spekulativas tirdzniecibas aktivitati un uzlabotu iegulditaju
aizsardzibu®*. Biis jauzrauga, kada méra §adas reformas varés nodroginat to, ka kapitala tirgus
ilgtermina finans€jumu novirza iesp&jami efektivi. Var biit nepiecieSami turpmaki centieni.

Segto obligz'lciju25 tirgus krizes laika izradijies salidzinoSi elastigs. Tomér tirgus ir
sadrumstalots valstu [iment, un ir nepiecieSama talaka analize par to, vai un kada méra lielaka

3 Pieméram, kopgjais eurozonas nefinansu uznémumu emitetais parada vertspapiru apjoms 2012. gada

julija bija EUR 940 miljardi, un tas ir palielingjies salidzinajuma ar EUR 652 miljardiem 2008. gada
sakuma (avots: ECB).

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

Segtas obligacijas ir obligacijas, kuru pamata ir tadu hipotekaro kilu zZimju apkopojums, kuras tiek
paturétas emitenta bilanc€; segtas obligacijas ir pretstata ar hipoteku nodrosinatiem vertspapiriem, jo to
gadijuma aktivi tiek iznemti no bilances.

24
25
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saskanoSana varétu veicinat segto obligaciju izmantoSanu atbilstigi jaunakajam tirgus vaditam
iniciativam; taja pasa laika ir pienacigi janem veéra bazas saistiba ar iesp&ju, ka banku bilances
palielinas aktivu apgrutinajums.

Parveidojot vertspapiroSanas tirgu, ari var atbrivoties papildu avoti ilgtermina
finans€jumam. NodroS$inot atbilstigu uzraudzibu un datu parredzamibu, Sie tirgi var palidzet
finansSu iestadém atbrivot kapitalu, kuru attiecigi varétu mobilizét papildu kredit€Sanai, un
parvaldit risku. Iniciativas, kuru pamata ir tirgus, ir paredz€tas vertspapiroSanas tirgus
stimulé$anai, un tas ir, piem&ram, jaunas kategorijas kvalitativai, parredzamai un
standartiz&tai vertspapiroSanai. Pastdv iesp&jas izstradat vienkarSus vértspapiroSanas
produktus, kuru pamata ir skaidras struktiiras bez aiznemtiem Iidzekliem, un tiek izmantoti
labi atlasiti, dazadoti un zema riska bazes aktivi. Ir jaapsver tadi jautajumi ka ipasi MVU
izveidots tirgus, atbilstigi prudenciali noteikumi un uzraudzibas sist€mas. Var ar1 apsvert ar
konkrétam nozarém saistitus produktus.

ES ka vienota teritorija nekad nav bijis redla Eiropas projektu obligaciju®® tirgus. Komisija
kopa ar EIB ir sakusi pieversties Sim jautajumam, ievieSot projektu obligaciju iniciativu, kas
ir finanSu tirgus risinajums tirgus nepilnibu un kreditspgjas jautajumu risinasanai. Iniciativas
noliiks ir paradit, ka obligaciju finans€jums ir iesp&jams infrastruktiiras projektiem, un tas
galigais mérkis ir izstradat likvidu projektu obligaciju tirgu. Tirgus dalibnieki jau izstrada
dazadas ieguldijumu platformas, produktus un instrumentus (tie gan vél nav apjomigi)
projektu obligaciju tirgus veicinaSanai. Labi butu apsvért, ka turpmak veicinat projektu
oblig:Zu:iju27 izmantoSanu, nemot veéra ari planoto starpperioda novertejumu saistiba ar
iniciativu™’.

Daudzi arT uzskata, ka ekonomikai, uzp@émumiem un ieguldijumu projektiem ir vajadzigi
vairak kapitala veértspapiru, nevis vairak parada vertspapiru. Kapitala vertspapiri var biit
labaks finans€$anas instruments ilgtermina ieguldijumiem ar augstu risku un arl
ieguldijumiem, kuri ir saistiti ar ievérojami asimetrisku informaciju un moralo kaitgjumu.
Kops krizes makroekonomikas nenoteiktitba un zemas procentu likmes var€tu bt
ietekmé&juSas uzp€mumu pieprasijumu péc ilgtermina kapitala vertspapiru kapitala un
gatavibu uznemties risku saistiba ar Sadu kapitalu. Ta vieta iegulditaji izvel€jusies valsts
parada vertspapiru instrumentus, kam ir augsta kreditsp€ja. Taja pasa laika sakotng&ja publiska
piedavajuma dala tirgt ir mazaka neka jebkad agrak, un tas attiecigi ierobezo uzpémumu
piekluvi kapitalam, un palielinas Eiropas birzu loma, nodroSinot likviditati, nevis jaunu
kapitalu. Visparigi runajot, kapitala vertspapiru kapitala izmaksas joprojam ir augstas, bet
parada vertspapiru finans€juma izmaksas ir samazinajusas. Tas norada uz kapitala vertspapiru
robu Eiropa, un §fs problémas atrisina$anai varétu biit nepiecie$ams zinams laiks. Sis
tendences drizak ietekmé&juSas uznémumus ar vid€ji lielu kapitalu. Valdibas politikai un
reguléjumam jabit pec iesp&jas neitralam attieciba uz privata agenta izveli starp kapitala vai
parada vértspapiru finans€jumu (pieméram, skatit turpmak par uznpémumu aplikSanu ar
nodokli).

Jautajumi:

26 Projektu obligacijas ir privati parada vertspapiri, kurus emitgjusas projekta sabiedribas, lai finansétu

Tpasu arpusbilances projektu.

Tas var€tu nozimét: a) standartiz&t un mark&t projektu obligacijas, kuras ES uzp€mumi emite saistiba ar
projektiem, b) noteikt, vai ir nepiecieSama IpaSa regul€juma sist€tma, un c) analizet, kada ir
nepiecieSamiba veikt darbu, lai izveidotu projektu obligaciju tirgu (piemeram, izmantojot tirdzniecibas
platformu), un kads bis ieguvums. Lidziga karta projektu obligacijas varétu papildinat ar t. s. ,,zalajam”
obligacijam un 1pasi izveidotam ripniecibas demonstracijas projektu obligacijam, tostarp saistiba ar
sava veida pirmo projektu, kas ir komerciala méroga riipniecibas demonstracijas projekts.

27
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11) Ka varétu uzlabot kapitala tirgus finanséjumu ilgtermina ieguldijumiem Eiropa?

12) Ka kapitala tirgus var ietekmét to, lai tiktu aizpildits ar kapitala vértspapiriem saistitais
robs Eiropa? Kas jamaina veida, kada darbojas tirgus starpnmieks, lai nodrosSindtu labaku
finanséjuma plismu ilgtermina ieguldijumiem, labaku atbalstu ilgtermina ieguldijumu
finanséjumam ilgtspéjigas ekonomikas, socialds un vides izaugsmes apstakjos un iegulditdju
un paterétaju atbilstigu aizsardzibu?

13) Kadi ir argumenti par un pret attieciba uz saskanotakas sistémas izstradi saistiba ar
segtam obligacijam? Kadi elementi varéetu veidot sadu sistéemu?

14) Ka varetu atjaunot ES vértspapiroSanas tirgu, lai pandktu pareizo lidzsvaru starp finansu
stabilitati un nepiecieSamibu uzlabot finansu sistémas veikto termina parveidi?

3.3. Daudzskautnaini faktori, kuri dod iesp&ju veidot ilgtermina uzkrajumus un veikt
ilgtermina finanséSanu

Pastav daudzi drizak daudzSkautnpaini faktori, kuri ir butiski ilgtermina ieguldijumiem, un tie
arl ir jaapsver, nemot vera to iesp&jamo ietekmi uz ilgtermina finans€jumu avotiem un
starpniecibu saistiba ar ilgtermina finans€jumu.

Valsts iestazu veiktajam darbibam, tostarp nodoklu reZimiem, ir svariga loma, veicinot
ilgtermina ieguldijumu projektus: saistiba ar majsaimniecibam tas veido stimulus un nosaka
to sp&ju veikt uzkrajumus ilgaka laika posma, savukart saistiba ar tirgus dalibniekiem tas
veido stimulus un nosaka to sp&u novirzit ilgtermina finans€jumu produktiviem
ieguldijumiem. Valsts iestazu noteiktas ilgtermina politikas pamatnostadnes atbalsta
stratégisko ieguldijumu planu attistibu arpus politikas cikla, nodrosinot lielaku parredzamibu
un noteiktibu iegulditajiem un uznémumiem. Ir svarigi, lai saistiba ar So valsts intervences
nekroplotu konkurenci, neizstumtu privatos iegulditajus vai neizjauktu vienlidzigos
konkurences apstaklus vienotaja tirg.

Dazas dalibvalstis jau ir veikuSas pasakumus, lai rosinatu majsaimniecibas veidot ilgtermina
uzkrajumus un piepemt l€émumus veikt ieguldijumus. DaZzas valstis ir pienemti pensiju plani,
kuros paredz€ta automatiska iesaistiSanas. Citas dalibvalstis ir ieviesti mérka kre'ljkonti28
ilgtermina ieguldijumu projektu finans€Sanas atbalstam, nodroSinot (valsts) garantétu
nemainigu atdevi un daZos gadijumos noteiktas nodoklu koncesijas. Sados kontos turdti
lidzekli tiek iegulditi sabiedriska labuma mérkiem, pieméram, slimnicas, socialajos majoklos
un universitates. Ilgaka termina var biit veérts apsvert, vai IpaSu ES meéroga struktiiru
pieejamiba varétu palidz€t mobilizét lidzeklus apjomigakiem ilgaka termina uzkrajumiem,
kuri biitu tie$ak saistiti ar plasakiem sabiedribas mérkiem. Sads modelis ir japielago, lai to
varétu piemeérot ES.

Daudzos komentaros minéts, ka ve&rt€Sanas metodes, gramatvedibas principi un aktivu
parvalditaju izmantota strat€gija ir faktori, kuru d&] tiek sarezgita starpniecibas k&de,
palielinas starpniecibas izmaksas un rodas slikti salagoti stimuli, piem&ram, stimuli, kurus
rada parmeriga tendence pieversties spekulacijam un orienteties uz istermina darbibam, un tas
arl attiecas uz piepémumiem par to, ka ilgtermina ieguldijumi ir saistiti ar lielaku risku un
novélotu pelnu.

Jautajums:

8 Piem@ram, Livret A Francija, libretti postali 1talija un Bausparvertrag (liguma paredzgti uzkrajumi

majokla finans€$anai) Vacija.
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15) Kadu labumu dod dazadi modeli ipasam krajkontam, kurs varétu biit pieejams ES? Vai
Sadu ES modeli var izstradat?

Nodoklu politika

Nodoklu politikas struktiira un Iimenis var ietekmé&t [émumus veikt ieguldijumus un veidot
uzkrajumus un attiecigi izaugsmi. Visparigi runajot, nodoklu sist€mas jaizstrada ta, lai tas péc
iesp&jas mazak kroplotu iedzivotaju un uznémumu piegemtos saimnieciskos lémumus, ja vien
netiek planots, ka nodokli koriges ar&jos faktorus, kurus rada ipasas un precizi definétas tirgus
nepilnibas:

o Nodokli un ieguldijumi. Uzpémumu ienakumu nodoklis (UIN) ir viens no
vairakiem faktoriem, kuri ietekmeé [émumus par ieguldijuma apjomu un arT ta
finanséSanu. Tas nozimé, ka UIN sist€émas daudzas dalibvalstis ir labvéligakas
parada vertspapiriem, nevis kapitala vértspapiriem, radot stimulus
uznémumiem uznemties lielaku parada attiecibu pret kop€jiem aktiviem, jo
procentu maksajumi ir atskaitami, savukart pelpai no kapitala nav Sada
atvieglojuma. Ja ir labi izstradata nodoklu baze, kas samazina parada attiecibas
pret kopg€jiem aktiviem kroplojumus, uzn€mumi varétu labak parciest
kreditéSanas Tslaicigu samazinasanos. Tomér tikai nedaudzas dalibvalstis tiek
veiktas reformas S$adu kroplojumu novérSanai. Tadel butu lietderigi, ka ES
turpinas diskusijas par uznémumu nodoklu bazes izstradi saistiba ar neitralaku
finans€jumu uzpémumiem.

o Nodokli un wuzkrajumi. Uzkrajumu aplikSana ar nodokli rada svarigas
ekonomikas sekas, tostarp ta ietekmé kop€jo uzkrajumu apjomu ekonomika un
attiecigi ietekme kapitala pieskirSanu un ieguldijumus. Nemot véra So ietekmi,
nodoklu politika $aja joma jaizstrada pasi rupigi. Daudzas dalibvalstis jau ir
ieviesuSas vairakus stimulus (ilgtermina) uzkrajumu palielinaSanai, 1pasi
saistiba ar pensijas uzkrajumiem. Turklat daudzas dalibvalstis tiek piemérota
dubulta ienakuma nodokla sist€ma, saskana ar kuru kapitala ienakumus apliek
ar nodokli atseviski un ar zemaku nodokla likmi neka citus ienakumus.

° Nodoklu stimuli. Nodoklu stimulus biezi uzskata par instrumentiem, ar kuriem
veicina dazu veidu ieguldijumus; nodoklu subsidija var but attaisnota, ja
sociala atdeve ieguldijumam ir lielaka neka privata atdeve iegulditajam, tade]
ieguldijumu apjoms ir mazaks neka sociali optimalais apjoms (piemeram,
apsveérumi saistiba ar petniecibu un izstradi un vidi). Kaut gan dazos gadijumos
nodok]u stimuli tiek izmantoti, tie var ari radit administrativu slogu, jo tie
palielina atbrivojumu skaitu vai nosaka nepiecieSamibu piemérot papildu
noteikumus. Tapat dazos gadijumos dazadu valsts noteikumu pastavesanas dél
lémums var tikt piegemts patvaligi.

Jautajumi:

16) Kadu veidu UIN reformas varétu uzlabot ieguldijumu klimatu, nepielaujot kroplojumus
starp parada un kapitala vertspapiriem?

17) Kadi apsvérumi janem vérd, nosakot pareizos stimulus, lai valsti tiktu veidoti ilgtermina
uzkrajumi? Jo ipasi — ka izmantojami nodokju stimuli lidzsvarotai ilgtermina uzkrajumu
veicinasanai?

18) Kadu veidu uznémumu nodoklu stimuli ir labveligi? Kadus pasakumus var piemérot,
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risinot patvaliga lemuma pienemsSanas risku, ja iznémumi/stimuli tiek pieskirti noteiktam
darbibam?

19) Vai padzilinata nodokju koordinesana ES atbalstitu ilgtermina ieguldijumu finansésanu?

Gramatvedibas principi

Gramatvediba nav neitrala, ta veido ekonomikas I€émumus: gramatvedibas standarti un
metodes (piem&ram, SFPS) palidz uzpémgjiem, iegulditdjiem un valsts iestadém izmantot
vienotus jédzienus, tadgjadi tiek veicinata uzticéSanas un drosiba. Tas nozimé, ka ir jasaskano
dazadi viedokli: ekonomiskas intereses un finansu/iegulditaju intereses. Patiesas veértibas
gramatvedibas princips var veicinat finanSu informacijas parredzamibu un saskanotibu, jo
tas rada aktivu un pasivu tirgus vertibu un sniedz informaciju par dazadu iestazu attiecigajiem
finanSu apstakliem. Tomér tas var arT apdraudét stabilitati un ilgtermina finans€Sanas
perspektivu. Pieméram, saskana ar daziem pétjjumiem institucionalie iegulditaji samazina
kapitala vertspapiru dalu ieguldijumu portfelos, jo pastav uzskats, ka kapitala vertspapiri ir
svarstigaki un riskantaki neka obligacijas. Citos pétijumos noradits, ka verteéSana atbilstigi
tirgum var rosinat ilgtermina iegulditajus palielinat savus riska darfjumus, ja svarstigums
netiek atzits pelpas un zaud&jumu parskata. Ir verts turpmak parbaudit, vai Sie standarti der
Sim meérkim, ja runa ir par ilgterminpa ieguldijumiem. Saistiba ar So butu lietderigi noteikt,
kada veida Iidzsvarot iegulditajiem sniegto precizo informaciju ar pietickamiem stimuliem
turét un parvaldit aktivus ar loti garu terminu.

Jautajums:

20) Ka Jums Skiet, kada mera patiesas vértibas gramatvedibas principa izmantoSanas de|
iegulditaji orientéjas uz istermina darbibam? Kadi biitu ieteikumi par alternativam vai citiem
veidiem Sadas ietekmes kompensésanai?

Korporativas vadibas kartiba

Aktivu parvaldibas veidam var biit nozimiga loma ilgtermina finans€Sana, jo tas salago
stimulus aktivu parvalditajiem, iegulditajiem un uznémumiem saisttba ar ilgtermina
stratégijam, mazinot bazas par orient€$anos uz Tstermina darbibam, spekulacijam un
parstavibas attiecibam. Jau ir ieviesti noteikumi par fiduciariem pienakumiem, interesu
konfliktiem, atlidzibu, balsstiestbu TstenoSanu un izmaksu uzradiSanu, ieguldijumu
konsultacijam un portfelu parvaldibu®. Turpmaki pasakumi noraditi ari ricibas plana par
Eiropas uzpéméjdarbibas tiesibam un korporativo vadibu®, tostarp izmantojot
iespejamus grozijumus direktiva par akcionaru tiesibam. Var tikt planoti papildu pasakumi,
piem@ram, turpmak var novertet to, ka ir strukturéti stimuli aktivu parvalditajiem, lai labak
nemtu veéra ilgtermina apsvérumus un noteiktu nepiecieSamibu aktivu parvalditajiem
nodroSinat lielaku parredzamibu, pildot fiduciarus pienakumus. Tika izteiktas idejas par to, ka
javeicina lielaka akcionaru iesaistiSanas ilgtermina, tomér tas v&l jaapsver, pieméram,
analiz&jot iesp€jas pieskirt ilgtermina iegulditajiem lielakas balsstiesibas vai dividendes.

Jautajumi:

» Skatit http://ec.europa.eu/internal market/investment/ucits_directive_en.htm un

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
30 Skatit http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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21) Kadu veidu stimuli varétu palidzét veicinat akcionaru lieldku iesaistisanos ilgtermina?

22) Ka var attistit aktivu parvalditajiem pieskirtos mandatus un stimulus, lai atbalstitu
ilgtermina ieguldijumu stratégijas un attiecibas?

23) Vai ir nepieciesams parskatit fiduciaru pienakumu definiciju ilgtermina finansésanas
konteksta?

Informacija un zinojumu sniegSana

Saskana ar jaunakajam analiz€m turpina pieaugt pieprasjums péc uzpémumu sniegtas
nefinanSu informacijas. Peétijumi liecina, ka uzpémumiem, kuri aktivi parvalda savas
darbibas ilgtsp&jiguma aspektus, pastavigi ir zemakas kapitala izmaksas un to darbibas
rezultati ilgtermina ir labaki salidzinajuma ar to konkurentiem. Ar visparéjam prasibam sniegt
informaciju var nepietikt, lai stimulétu lémumus veikt ilgtermiga ieguldfjumus, tapéc
Komisija strada pie stingrakas sist€émas izveides attieciba uz nefinansu informacijas zinosanu.
Varbit ir verts turpmak apsvert iesp&ju, ka aktivu parvalditaji un IpaSnieki sniedz nefinansu
informaciju, tostarp par to, ka paradit ipasos riskus un ietekmi saistiba ar portfela parvaldibas
ilgtspgjibu. Daudzos komentaros ari noradits, ka ceturkSpa zinojumu sniegSana rada
nepareizus stimulus, liekot tirgus dalibniekiem koncentréties uz loti 1sa termina rezultatiem.
Parskatot parredzamibas direktivu’', Komisija ierosindjusi atcelt pienakumu sniegt ceturkina
zinojumus.

Kriteriji un kreditreitingi var pastavét gada griezuma vai 1sa termina. Komisija ierosinajusi
pastiprinat noteikumus, lai samazinatu palavibu uz tradicionalajiem reitingiem, un 2012. gada
novembri tika panakta politiska vienoSanas par vairakam tiesibu aktu reformam™. Izstradajot
metriku un reitingus, lai [idzsvarotu ilgtermina perspektivas veicinasanu, no vienas puses, un
istermina atbildibu, no otras, var tikt nodroSinats lietderigs palidzibas instruments ilgtermina
iegulditajiem.

Jautajumi:
24) Kada mera lieldka finansu un nefinansu informacijas integritate var palidzét sniegt
skaidraku priekSstatu par uznémuma darbibas rezultdtiem ilgtermind un veicinat labaku

lemumu pienemSanu ieguldijumu veiksanai?

25) Vai ir jaizstrada ipasi ilgtermina kritériji?

34 Viegla MVU piekluve banku un nebanku finanséjumam

Sodienas mazie un vidgjie uznémumi (MVU) var veicinat ilgtermina izaugsmi nakotng.
Vesturiski Sie uznémumi saskaruSies ar iev€rojamam gritibam pieklut to izaugsmei
nepiecieSamajam finans€jumam. Nemot vera to palausanos uz banku finansgjumu, §is griitibas
palielinas, jo bankas samazina parada attiecibu pret kop€jiem aktiviem. Turklat MVU
saskaras ar sadrumstalotu finansu tirgu ES, jo piekluves nosacijumi finans€jumam ievérojami
atSkiras dazadas valstis.

Pieejama banku finans€juma samazinasanas jau izraisijusi politikas reakciju, lai veicinatu
alternativus nebanku finans€juma kanalus MVU krediteéSanai. Komisija 2011. gada pienéma

3 Skatit http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_lv.pdf.

32 Skatit http://ec.europa.eu/internal market/securities/agencies/index en.htm.
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ricibas planu MVU finansé$anas problému novérianai®. Par dazam iniciativam, tostarp
jaunajam ES nostadném par ieguldijjumiem riska kapitala un socialajos uzpeméejdarbibas
fondos, jau ir panakta vienoSanas. Dazas politikas iniciativas, kuru mérkis ir veicinat MVU
piekluvi kapitala vertspapiru tirgiem, tiek izstradatas. Vel ir japienem dazi tiesibu aktu
priekslikumi saistiba ar ricibas planu. Tapat ir iesniegti priekSlikumi par atlauju registrét
daudzpusgjo tirdzniecibas platformu operatorus ar1 ka kategoriju ,,MVU izaugsmes tirgi” un
par sam&rigu reZimu, samazinot administrativas izmaksas un slogu saistiba ar MVU piekluvi
finanséjuma tirgiem®*. Paraléli ir vérojama izaugsme pastavigos tirgos, pieméram, aktivu
finans€Sanai un piegades k&des finans€Sanai, un art finansu inovacijas, kuras tiek izmantotas
tehnologijas un internets, pieméram, veicot grupas finansgjumu.

Tomér ar Siem pasakumiem var nepietikt, lai risinatu MVU gritibas pieklut finans€jumam.
Varétu apsvert $adus turpmakus pasakumus.

o Attistit riska kapitalu. Riska kapitala nozar€ nepietiek Iidzeklu, un to ietekmé
prudencials reguléjums, kas reglamenté banku un apdroSinaSanas sabiedribu
darbibu. Fondu lidzekli var but efektivs instruments riska kapitala apjoma
palielinasanai. Garantiju fonds institucionaliem iegulditajiem varétu vél vairak
samazinat ierobezojumus $aja tirgi.

o Izstradat ipasi MVU izveidotus tirgus un tiklus. Lai riska kapitala fondi
varétu parverst savus ieguldijumus sakotn&ja publiskaja piedavajuma, tie arf ir
atkarigi no birZzam, kuras labi darbojas un ir orientétas uz MVU. Pasakumi
varétu bit, piem@ram, izveidot 1pasu pieeju MVU, parsniedzot pasreizgja
MiFID II priekSlikuma noteikto, un izstradat ipasus gramatvedibas noteikumus
birzas sarakstos ieklautiem MVU un jaunas tirdzniecibas platformas. Ipasi
MVU izveidoti tirgi var palidzet palielinat to redzamibu, piesaistit jaunus
iegulditajus un atbalstit jaunus MVU vertspapirosanas instrumentus. [zstradajot
sisttmas uzpéméjdarbibas tikliem, var tikt labveligi ietekméta MVU
apvienos$ana, riska daliSana, savstarpigums un dazadoSana, attiecigi uzlabojot
MVU piekluvi finans€jumam.

o Izstradat jaunus MVU vertspapiroSanas instrumentus. Komisija jau ir
ieviesusi MVU vertspapirosanas instrumentu, un ta ierosindjusi ari turpmak
atbalstit vertspapirosanu, izmantojot COSME programmu. Turklat saskana ar
ES kriterijiem par Eiropas nozimes MVU ripnieciskiem ieguldijjumiem,
instrumenti strukturétiem kreditiem var tikt marketi atbilstigi ES noteikumiem.
Nemot véra lielas atSkiribas starp riipniecibas nozarém un ieguldijumu cikliem,
Sie instrumenti jadiference.

. Izstradat standartus MVU kreditspéjas noveértésanai, var palidzet risinat
problému, kas ir neesoS$a ticama informacija par MVU un ar to saistitas
griitibas potencialajiem iegulditajiem noveértet MVU kreditsp&ju. Izstradajot
kop&jus minimalos kvalitates standartus par uznémumu ar vidgji lielu kapitalu
un MVU argjo novertgjumu, var veicinat $adu uzpémumu piekluvi
finans€jumam, tostarp arvalstu finans€jumam, un padzilinat tirgus integraciju.

. Izstradat vai sekmét citus netradicionalus finanséjuma avotus, pieméram,
lizingu, piegades k&des finans€jumu, internetd baze€tus finans€juma avotus,
piemé&ram, kolektivo finans€jumu, u. c. Ir jaapver tas, ka nodrosinat ilgtsp&jigu

33
34

Skatit http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/index lv.htm.
Skatit http://ec.europa.eu/internal market/securities/prospectus/index en.htm.
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sadu tirgu izaugsmes pamatu un izveidot atbilstigu regul€juma sistemu
izaugsmes atbalstam.

Jautajumi:

26) Kadi turpmdaki pasakumi japlano ES reguléjuma vai citu reformu izteiksmé, lai veicindatu
MVU piekjuvi alternativiem finanséjuma avotiem?

27) Ka izstradajami vértspapirosanas instrumenti MVU? Kadi ir labakie vértspapirosanas
izmantosanas veidi, lai mobilizetu finansu  starpnieku kapitalu MVU papildu
kreditesanai/ ieguldijumiem MVU?

28) Vai biitu verts izveidot pilnigi atsevisku pieeju saistiba ar MVU tirgiem? Kada veidda un
kas izstradas tirgu MVU, tostarp vértspapirosanas produktiem, kuri ipasi izstradati MVU
finansésanas vajadzibam?

29) Vai ES reguléjuma sistéma palidzétu vai kavétu attistit alternativu nebanku finanséjumu
MVU? Kadas reformas varétu atbalstit to pastavigu izaugsmi?

Jautajums:

30) Kas vel bez Zalaja gramata sniegtajam analizem un iespéjamajiem pasakumiem varétu
veicinat Eiropas ekonomikas finansesanu ilgtermina?

4. TURPMAKI PASAKUMI

Pamatojoties uz apsprieSanas iznakumu, Komisija apsvers, kadi biitu turpmak veicamie
pasakumi. Sapemtas atbildes bils pieejamas Komisijas timekla vietn€, ja Tpasi netiks pieprasits
nodro$inat atbilzu konfidencialitati, un Komisija publicés apsprieSanas rezultatu
kopsavilkumu.

Ieinteresétas personas tiek aicinatas sutit komentarus lidz 2013. gada 25. jinijam uz $adu
e-pasta adresi: markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.eu.
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