MT

* Kk

*
X * IL-KUMMISSJONI
ol EWROPEA
Brussell, 9.4.2013
COM(2013) 150 final/2
Corrigendum:

Correction de la fonte d'un paragraphe (apres le cadre contenant les questions 6, 7, 8 et 9).
Concerne toutes les langues.

GREEN PAPER

IL-FINANZJAMENT FUQ TERMINU TWIL TAL-EKONOMIJA EWROPEA

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

{SWD(2013) 76 final}

MT



1. INTRODUZZJONI

Sfida urgenti li ghandha 1-Ewropa hija 1i terga’ tiehu lill-UE fit-triq tat-tkabbir intelligenti,
sostenibbli u inkluziv, biex tohloq l-impjiegi u tibni fuq l-ogsma taghha ta’ vantagg
kompetittiv u b’dan il-mod, issahhah il-kompetittivita taghha fis-suq globali.

Biex tirreaggixxi ghal dan il-kompitu, 1-Ewropa qed tiffac¢ja htigijiet ta’ investiment ta’ skala
kbira u fuq terminu twil, f’konformitd mal-prijoritajiet tal-istrategija Ewropa 2020, I-
aggornament tal-politika industrijali tal-20127, l-inizjattiva tal-Unjoni tal-Innovazzjoni’ u I-
Facilita Nikkollegaw 1-Ewropa®. Investiment fuq terminu twil jikkostitwixxi I-formazzjoni ta’
kapital b’hajja twila, 1i jkopri l-assi tangibbli (bhalma huma l-infrastrutturi tal-energija, tat-
trasport u tal-komunikazzjoni, il-facilitajiet industrijali u ta' servizzi, l-abitazzjoni u t-
teknologiji b’rabta mat-tibdil fil-klima u mal-ekoinnovazzjoni) u l-assi intangibbli (bhalma
huma l-edukazzjoni u r-ricerka u Il-izvilupp) 1i jaghtu spinta lill-innovazzjoni u lill-
kompetittivita. Hafna minn dawn Il-investimenti ghandhom benefi¢¢ji usa’ ghall-pubbliku,
minhabba li jiggeneraw redditi akbar ghas-soc¢jeta kollha kemm hi, billi jappoggjaw servizzi
essenzjali u jtejbu l-istandards tal-ghixien. L-impatt taghhom jista’ jibda jinthass ukoll fuq
terminu qasir. Huma jippermettu lill-kumpaniji u lill-gvernijiet jipproducu aktar b'inqas
rizorsi, filwaqt li jirreagixxu ghal sfidi ekonomici, so¢jali’ u ambjentali godda, jiffacilitaw it-
tranzizzjoni ghal ekonomija iktar sostenibbli u jzidu l-kapacita produttiva u industrijali tal-
ekonomija. Ix-xejriet fit-tibdil fil-klima u fit-tnaqqis tar-rizorsi naturali jenfasizzaw
ulterjorment l-isfida tat-tkabbir sostenibbli, billi dawn jirrikjedu aktar investiment fuq terminu
twil fl-energija b’emissjonijiet baxxi tal-karbonju, fl-effi¢jenza tal-energija u tar-rizorsi u fl-
infrastruttura, b’konsistenza mal-objettiv politiku li jigi limitat it-tibdil fil-klima taht iz-zewg
gradi u li t-tkabbir ekonomiku jigi dizasso¢jat mill-uzu ta' rizorsi.

Sabiex jigu ffinanzjati dawn l-investimenti fuq terminu twil, il-gvernijiet u n-negoz;ji ta’ kull
dags jehtiegu access ghal finanzjament previdibbli fuq terminu twil. I1-kapacita tal-ekonomija
li tpoggi ghad-dispozizzjoni tali finanzjament fuq terminu twil tiddependi fuq kemm is-
sistema finanzjarja ghandha l-hila li timmira b’mod effikaci u effi¢jenti t-tfaddil tal-gvernijiet,
tal-korporazzjonijiet u tal-unitajiet domestici lejn l-utenti u l-uzi adattati permezz ta’ swieq
miftuha u kompetittivi. Dan jista’ jitwettaq minn diversi intermedjarji (perezempju banek,
assiguraturi u fondi tal-pensjonijiet) u b’access dirett ghas-swieq ta’ kapital. Din il-Green
Paper tiffoka fuq kif jahdem dan il-process. Bhala prerekwizit ghall-immirar tal-finanzjament
fuq terminu twil b’kost ragonevoli, jehtieg 1i l-ekonomija tiggenera u tattira t-tfaddil. Il-
politiki tal-gvern jistghu jappoggjaw dan permezz ta’ politiki fiskali sodi, sistemi ta’ taxxa
effi¢jenti u ambjent li jiffavorixxi n-negozju u li jrawwem l-attrattivita tal-ekonomija ghall-
investiment, anke minn pajjizi barranin.

Li I-process ta’ finanzjament fuq terminu twil jirnexxi huwa ¢entrali ghall-appogg ta’ riforma
ekonomika strutturali u ghar-ritorn lejn ix-xejra fit-tul ta’ tkabbir ekonomiku. Il-finanzjament
fuq terminu twil huwa mehtieg ukoll matul i¢-¢iklu kollu tal-hajja ta’ kumpanija; biex jghinha
tibda fin-negozju, biex jippermetti li din tikber u biex isostni t-tkabbir taghha. Il-finanzjament
fuq terminu twil jappoggja t-tranzizzjoni ta’ kumpaniji fil-progress taghhom matul dan i¢-
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[I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni “Lejn Investiment Soc¢jali ghat-Tkabbir u 1-Koezjoni”
(COM(2013)83) tenfasizza I-htiega li I-Istati Membri juzaw aktar approc¢i innovattivi ghall-
finanzjament fil-qasam so¢jali, inkluz billi juzaw il-partecipazzjoni tas-settur privat.
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¢iklu tal-hajja. Dan jirrikjedi 1-gharfien u d-disponibbilta ta’ strumenti u processi finanzjarji
differenti. Il-finanzjament fuq terminu twil jghin ukoll fil-finanzjament tal-esportazzjonijiet u
ghaldaqgstant jikkontribwixxi ghat-titjib tal-kompetittivita esterna. L-importanza tal-
finanzjament fuq terminu twil ghat-tkabbir u ghall-holqgien tal-impjiegi giet rikonoxxuta fuq
livell internazzjonali mill-G20°.

Il-krizi finanzjarja laqtet il-hila tas-settur finanzjarju fl-Ewropa li jimmira t-tfaddil ghal
htigijiet ta’ investiment fuq terminu twil. Fuq kollox, il-krizi finanzjarja u s-sitwazzjoni
makroekonomika dghajfa attwali holqu ambjent ta’ incCertezza u ta’ averzjoni ghar-riskju,
partikolarment f’dawk I-Istati Membri li jinsabu taht pressjoni finanzjarja u ghall-SMEs. Il-
krizi finanzjarja dghajfet il-hila tal-banek li joffru self b’maturita twila, billi dawn jehtiegu
jnaqgsu l-ingranagg biex jikkoregu l-eccessi tal-passat. Fl-istess hin, il-krizi kellha impatt
negattiv fuq il-fidu¢ja u fuq l-inklinazzjoni ghar-riskju tal-mutwatarji u tal-investituri
istituzzjonali.

Wahda mit-taghlimiet ewlenin tal-krizi hija n-necessitda li jkun hemm regolazzjoni u
supervizjoni adegwati tas-settur finanzjarju sabiex jigu rrestawrati l-istabbilta finanzjarja u I-
fiduc¢ja fis-swieq. Bhala parti minn rispons ta' politika usa’, huwa xieraq li jigi zgurat li 1-
kalibrazzjoni dettaljata tal-qafas regolatorju u supervizorju gdid tippermetti lis-settur
finanzjarju jappoggja bl-aktar mod effikaci l-ekonomija reali, minghajr ma tpoggi fil-periklu
l-istabbilta finanzjarja.

Lil hinn mill-krizi finanzjarja, wiehed jaghmel mistogsija importanti: jekk id-dipendenza
kbira storika tal-Ewropa fuq l-intermedjazzjoni tal-banek ghall-finanzjament ta’ investiment
fuq terminu twil, hijiex se twitti t-triq ghal sistema iktar diversifikata b’ishma sinifikantement
oghla ta’ finanzjament dirett fis-swieq ta’ kapital u b’involviment ikbar tal-investituri
istituzzjonali u tas-swieq finanzjarji alternattivi. Ma hemm l-ebda dubju li, minhabba li
ghandhom kompetenzi fl-immaniggjar tar-riskju u gharfien lokali tal-intraprizi u minhabba li
bnew relazzjoni ma’ dawn tal-ahhar, il-banek se jkomplu jkunu atturi importanti fl-immirar
tal-investiment fuq terminu twil. Madanakollu, ma hemmx c¢ertezza dwar jekk il-banek
kummer¢jali humiex se jkomplu bil-prattika taghhom 1i jzommu l-assi fuq terminu twil sal-
maturita bil-livelli precedenti.

Ir-rwol imdghajjef tal-banek fis-self fuq terminu twil jiftah fuq htigijiet u opportunitajiet
godda biex il-finanzjament jigi mmirat lejn investimenti fuq terminu twil permezz ta’
istituzzjonijiet finanzjarji ohra u intermedjazzjoni bbazata fuq is-suq. Madanakollu, il-hila tal-
investituri istituzzjonali u tas-swieq li jimlew din il-lakuna tiddependi fuq ghadd ta’
kundizzjonijiet. Flimkien mal-kalibrazzjoni korretta tal-qafas regolatorju prudenzjali, hafna
jsostnu 1i l-prin¢ipji tal-kontabbilta, il-kejl tal-valorizzar u l-imgiba tal-manigers tal-assi
joholqu kostijiet zejda u incentivi allinjati hazin. Barra minn hekk, is-swieq tal-bonds
korporattivi, tal-ekwita u tat-titolizzazzjoni fl-Ewropa jibqghu relattivament sottozviluppati
meta wiehed jikkomparahom ma' ekonomiji ohra, u I-finanzjament mhux mill-banek jibqga’
fil-bi¢ca 1-kbira tieghu inaccessibbli ghall-SMEs.

L-izgurar ta’ mezzi ta’ intermedjazzjoni effikaci u effi¢jenti ghal finanzjament fuq terminu
twil huwa kompitu kumpless u multidimensjonali. L-iskop ta’ din il-Green Paper huwa li
jinghata bidu ghal dibattitu wiesa’ dwar kif titrawwem il-provvista ta’ finanzjament fuq
terminu twil u dwar kif tigi mtejba u ddiversifikata s-sistema ta’ intermedjazzjoni finanzjarja
ghal investiment fuq terminu twil fl-Ewropa. Hekk kif irrizulta mill-mistogsijiet tal-
konsultazzjoni, dan id-dibattitu ghandu jiehu inkunsiderazzjoni l-ispecificitajiet ta’ atturi
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differenti fis-swieq finanzjarji kif ukoll jindirizza mistogsijiet relatati ma’ sensiela ta’
kundizzjonijiet favorevoli diversi. Ir-rispons ghall-mistogsijiet tal-konsultazzjoni se jghin lill-
Kummissjoni tevalwa ulterjorment I-ostakoli ghall-finanzjament fuq terminu fit-tul, bil-hsieb
li jigu identifikati azzjonijiet ta' politika possibbli biex jinghelbu dawn l-ostakoli. Is-segwitu
possibbli jista’ jiehu diversi forom: f’Certi ogqsma jista’ jkun hemm bzonn ta’ approcé
regolatorju gdid jew adattat, filwaqt 1i fogsma ohrajn ir-rwol tal-UE jista’ jkun dak li
tinkoraggixxi koordinazzjoni aktar b’sahhitha u li tippromwovi l-ahjar prassi, jew fil-forma ta'
segwitu specifiku ma’ kull Stat Membru fil-kuntest tas-semestru Ewropew. Din il-Green
Paper hija akkumpanjata mid-Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni, li
jipprezenta b'aktar dettall I-analizi i fugha tibbaza 1-Green Paper.

2. IL-PROVVISTA TA’ FINANZJAMENT FUQ TERMINU TWIL U L-KARATTERISTICI TA’
INVESTIMENT FUQ TERMINU TWIL

Il-kapacita tal-ekonomija 1i tipprovdi l-finanzjament ghal investiment fuq terminu twil
tiddependi fuq il-hila taghha li tiggenera tfaddil u li tattira u ZZomm investimenti diretti
barranin (IDB).

Diversi fornituri jistghu jagixxu bhala s-sorsi ta’ finanzjament fuq terminu twil, inkluzi 1-
gvernijiet, il-korporazzjonijiet u l-unitajiet domesti¢i. Il-gvernijiet u I-korporazzjonijiet
joholqu wkoll id-domanda ghal finanzjament fuq terminu twil. Fl-Ewropa, il-proporzjon ta’
investiment ghall-PDG u dak ta’ tfaddil ghall-PDG huma t-tnejn ta' madwar 20 %. Dan huwa
proporzjon favorevoli meta wiehed jikkumparah ma’ regjuni ohra. Madanakollu, din I-
istampa generali tahbi 1-fatt li f1-2011, I-investimenti privati kienu ferm inqas mil-livell i
kienu kisbu f1-2007 u dan it-tnaqqis kien erba’ darbiet iktar mit-tnaqqis fil-PDG reali matul 1-
istess perjodu’. Attwalment, b’konsegwenza tas-sitwazzjoni u tal-prospetti makroekonomici
dghajfa, kemm dawk 1i jfaddlu kif ukoll Il-investituri qed jesperjenzaw gradi gholja ta’
inCertezza, ta’ averzjoni ghar-riskju u ta’ nuqqas ta’ fidu¢ja. Din is-sitwazzjoni jista’ jkollha
effetti dejjiema, 1i joholqu ostakoli permanenti ohra ghall-provvista ta’ finanzjament fuq
terminu twil, u 1i jaffettwaw id-domanda:

o Il-gvernijiet: ir-rizorsi pubbli¢i, li jkunu gejjin mit-tassazzjoni u mid-dejn
pubbliku, ghandhom rwol ewlieni fil-finanzjament ta’ investimenti fuq terminu
twil, minhabba l-esternalitajiet pozittivi li ta’ spiss igib mieghu I-investiment
tal-gvern u l-komplementaritajiet tieghu mal-investiment privat. Filwaqt 1i 1-
gvernijiet se jibga’ dejjem ikollhom rwol ewlieni fil-provvista tal-beni pubblici
u tal-infrastruttura pubblika, 1-infiq b’aktar effi¢jenza permezz ta’ analizi aktar
sistematika tal-kostijiet u tal-benefi¢¢ji u ta’ skrinjar b’attenzjoni tal-progetti,
jikkostitwixxi sfida li ilha ghaddejja. Barra minn hekk, ir-rizorsi pubbli¢i fil-
forma ta’ ghotjiet jew ta’ self jintuzaw biex jinghata appogg lill-investiment
fuq terminu twil tas-settur privat fogsma fejn il-falliment tas-suq iwassal ghal-
livelli ottimali ta' finanzjament u/jew ta’ investiment privat. F’dawn l-ogsma,
ir-rizorsi pubbli¢ci m’ghandhomx jissostitwixxu I-finanzjament privat, izda
jistghu jikkatalizzawh u jghinu fl-immaniggjar tar-riskji assocjati.

. Il-korporazzjonijiet: Il-korporazzjonijiet jiffinanzjaw l-investiment jew mir-
rizorsi proprji taghhom jew billi jaccessaw is-sistema finanzjarja. Id-domanda
baxxa u l-in¢ertezzi fis-suq laqtu 1-qligh korporattiv. Fl-istess hin, l-investiment
korporattiv kien sahansitra aktar dghajjef, u f’¢erti Stati Membri, dan irrizulta
f’zieda fl-istokk tat-tfaddil intern, spe¢jalment tal-korporazzjonijiet il-kbar —

7 Ara I-McKinsey Global Institute (2012).



huwa kkalkulat li I-flus u I-pozizzjonijiet ekwivalenti ta' imprizi kbar zdiedu
b'madwar erba’ punti percentwali mill-2009 sal-2011°. Madanakollu, hafna
SMEs ged ibaghtu wkoll minn nuqqas kontinwu ta’ likwidita.

o L-unitajiet domesti¢i: L-unitajiet domesti¢i huma s-sors ewlieni ta' fondi biex
jigi ffinanzjat I-investiment. Madanakollu, it-tfaddil fuq terminu gasir huwa I-
aktar strument li jippreferu. Perezempju, matul il-perjodu li jkopri mis-sena
2000 sal-2010, l-unitajiet domesti¢i naqqsu l-partecipazzjoni azzjonarja
taghhom bi tmien punti percentwali bhala proporzjon tal-assi finanzjarji’.
Generalment l-unitajiet domestici jippreferu 1-likwidita u t-tifdija facli. Hemm
preferenza ghall-istabbilta u l-averzjoni ghar-riskju issa nfirxet sew.
Ghaldagstant hemm il-htiega li jigi mobilizzat aktar tfaddil fuq terminu twil; u

o Il-finanzjament estern: L-investiment dirett barrani (IDB) ghadu sors ichor
b’importanza tradizzjonali ta’ finanzjament ta' progetti fuq terminu twil.
Minkejja 1-krizi, il-flussi tal-IDB fl-UE rkupraw f1-2011, wara t-tnaqqis qawwi
li kien hemm matul dawn l-ahhar snin. F1-2011, il-flussi tal-IDB ghall-UE
lahqu EUR 242 biljun, li jfisser li kien hemm zieda ta’ 13 % meta mqgabbla
mal-livelli tal-2010. FI-UE, jezistu differenzi sostanzjali bejn pajjiz u iehor.

[l-prospetti ta’ tkabbir fuq terminu twil ta’ kwalunkwe ekonomija jiddependu fuq, inter alia,
il-hila tas-settur finanzjarju li jimmira s-sorsi ta’ tfaddil imsemmija hawn fuq f’investiment
produttiv. Din il-Green Paper tirrigwarda l-investiment fuq terminu twil fis-sens tal-
formazzjoni ta’ kapital b’hajja twila li jkun tangibbli u intangibbli. Ghaldaqgstant l-enfasi taqa’
fuq il-kapital produttiv (fkuntrast ma' dak finanzjarju), li jixbah lill-kuncett tal-kontijiet
nazzjonali li fihom l-investiment huwa specifikat bhala formazzjoni grossa tal-kapital fiss. I1-
formazzjoni tal-kapital produttiv kienet milquta profondement matul il-krizi finanzjarja, u
f"hafna pajjizi tal-UE, il-livelli tal-investiment ghandhom aktar baxxi mil-livelli li kellhom
qabel il-krizi. Sabiex I-ekonomija tal-UE terga’ tibda ddur u biex din issir element
fundamentali ta’ kwalunkwe strategija tat-tkabbir fuq terminu twil, huwa essenzjali li jsir
investiment f’kapital produttiv tangibbli u intangibbli.

Qed jigu enfasizzati 1-beni kapitali b’hajja twila (bhall-infrastruttura ekonomika u so¢jali, il-
binjiet u r-R&Z, 1-edukazzjoni u l-innovazzjoni), izda mhux ghax huma iktar importanti ghat-
tkabbir mill-beni kapitali b'hajja igsar (bhall-kompjuters, it-telefowns cellulari u l-vetturi).
Pjuttost, il-volumi ta’ investiment ghall-beni kapitali b’hajja gasira huma procikli¢i ferm.
Bhalissa, dawn il-volumi huma baxxi minhabba I-prospetti makroekonomic¢i dghajfa fl-
Ewropa, izda huwa mistenni li dawn jirkupraw hekk kif 1-ekonomija terga’ tqum fuq saqajha.
Qed jigri l-istess f’dak li jirrigwarda spejjez ohra ta’ imprizi produttivi, bhalma huma I-
kostijiet tal-persunal (ir-reklutagg) u x-xiri ta’ inputs intermedji.

Is-sitwazzjoni hija differenti hafna fil-kaz tal-beni kapitali fuq terminu twil, li huma
kkaratterizzati minn perjodi twal ta’ investiment/kostruzzjoni u jirrikjedu finanzjament fuq
terminu twil, billi 1-flussi tal-flus 1i jiggeneraw ir-redditu fuq l-investiment jibdew biss wara
perjodu konsiderevoli ta' zmien. Minhabba li sehem sinifikanti tal-istokk tal-kapital produttiv
fuq terminu twil jikkonsisti f’infrastruttura pubblika, dan it-tip ta’ kapital tradizzjonalment
kellu rwol stabilizzanti ghall-ekonomija - dan jiddependi fuq li l-gvernijiet ikunu kapaci
jipprovdu investiment pubbliku b’mod kontrocikliku; u li meta s-settur finanzjarju jipprovdi

§ Abbazi ta’ stharrig dwar il-bidliet fil-flus u fl-ekwivalenti ta’ flus ta’ 170 korporazzjoni kbar mhux

finanzjarji Ewropej, ikklassifikati minn Fitch.
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fondi ghal investiment, dan ikun ragonevolment fiduc¢juz li l-ekonomija se tkun fl-aqwa
taghha ladarba l-perjodi ta’ kostruzzjoni jkunu ntemmu.

Ma hemmx definizzjoni unika u 1i hija universalment accettata ta’ finanzjament fuq terminu
twil. F’termini wiesgha, il-finanzjament fuq terminu twil jista' jigi kkunsidrat bhala I-process
li bih is-sistema finanzjarja tipprovdi l-finanzjament biex thallas ghal investimenti li jkunu
mifruxa fuq perjodu ta' Zzmien estiz. Din id-definizzjoni tiffoka fuq il-firxa ta’ aspetti marbuta
mal-finanzi fuq terminu twil’’. Alternattivament, il-hidma internazzjonali li ghaddejja bhalissa
taht l-awspic¢ju tal-G20 fuq l-investiment fuq terminu twil, tiddefinixxi 1-finanzi fuq terminu
twil b’mod iktar ristrett, billi tiffoka fuq il-maturitajiet tal-finanzjament 1li jkunu jec¢¢edu
hames snin, kif ukoll is-sorsi ta’ finanzjament 1i ma jkollhom Il-ebda maturita specifika (ez. 1-
ekwitajiet).

Mistogsijiet:

1) Tagbel mal-analizi indikata hawn fuq fir-rigward tal-provvista tal-finanzjament fuq
terminu twil u tal-karatteristici tieghu?

2) X’inhi l-opinjoni tieghek dwar l-aktar definizzjoni adegwata ghal finanzjament fuq terminu
twil?

3. IT-TISHTH TAL-FINANZJAMENT FUQ TERMINU TWIL TAL-EKONOMIJA EWROPEA

Hekk kif jigri fkull tip ta’ finanzjament, il-kapacita tal-ekonomija li tiffinanzja investiment
fuq terminu twil tiddependi fuq il-hila tas-sistema finanzjarja li timmira b’mod effikac¢i u
efficjenti dawn il-fondi lejn l-utenti u l-investimenti adattati permezz ta’ swieq miftuha u
kompetittivi. Dan il-process jista’ jitwettaq minn diversi intermedjarji — li jinkludu banek,
assiguraturi u fondi tal-pensjonijiet — u b’access dirett ghas-swieq finanzjarji. Madanakollu,
hemm firxa ta’ fatturi li twaqqathom milli jissodisfaw bis-shih ir-rwol ta’ finanzjament fuq
terminu twil. Uhud minn dawn il-fatturi se jiehdu aktar zmien biex jigu indirizzati minn
ohrajn.

Wahda mit-taghlimiet ewlenin tal-krizi hija n-necessitda li jkun hemm regolazzjoni u
supervizjoni adegwati tas-settur finanzjarju sabiex jigu rrestawrati l-istabbilta finanzjarja u 1-
fidu¢ja fis-swieq. F’dan il-kuntest, I-UE qed twettaq programm komprensiv ta’ riforma
finanzjarja, li jikkumplimenta r-riforma fiskali u ekonomika aktar generali. L-istabbilta
finanzjarja hija essenzjali, izda wahedha mhijiex bizzejjed. Bhala parti minn rispons ta'
politika wusa’, il-kalibrazzjoni dettaljata tal-qafas regolatorju u supervizorju gdid trid
tippermetti u tincentiva b’mod effikaci lis-settur finanzjarju biex jappoggja l-ekonomija reali,
inkluz il-qasam tat-tassazzjoni, minghajr ma jpoggi fil-periklu l-istabbilta finanzjarja.

Kemm l-awtoritajiet pubbli¢i kif ukoll il-partecipanti tas-suq jikkondividu responsabbilta
ghall-holqgien ta’ dan l-ambjent, fejn ged jergghu jinkorporaw il-fidu¢ja u ¢-certezza, u qed
isahhu l-attrattivita generali tal-Ewropa bhala destinazzjoni tal-investimenti. Abbazi ta’ dan, I-
azzjoni biex jissahhah il-finanzjament fuq terminu twil tal-ekonomija Ewropea ghandha
tindirizza firxa wiesgha ta’ fatturi interkonnessi:

10 Dawn l-aspetti jinkludu I-karatteristi¢i tal-investitur, in-natura tal-assi, it-tip ta' intermedjazzjoni

finanzjarja u l-valorizzar u l-ipprezzar tal-assi. Ghal aktar dettall, ara d-Dokument ta' Hidma tal-
Persunal li ged jakkumpanja lil din il-Green Paper.




. Il-kapacita tal-istituzzjonijiet finanzjarji li jimmiraw il-finanzi fuq
terminu twil;

. L-efficjenza u l-effika¢ja tas-swieq finanzjarji li joffru strumenti ta’
finanzjament fuq terminu twil;

. Il-fatturi trazversali li jippermettu li jsiru tfaddil u finanzjamenti fuq
terminu twil; u

o II-fa¢ilita li biha 1-SMEs jac¢cessaw finanzjamenti mill-banek u mhux mill-
banek.

3.1. Il-kapacita tal-istituzzjonijiet finanzjarji li jimmiraw il-finanzi fuq terminu twil

Il-banek kummerc¢jali

Tradizzjonalment, il-banek dejjem kienu l-aktar intermedjarji finanzjarji importanti fl-
Ewropa. Is-sehem tas-settur bankarju fl-UE huwa kbir meta jigi kkumparat ma’ dak fuq livell
internazzjonali, spe¢jalment meta ikkumparat mal-Istati Uniti, u dan jirrifletti kemm 1-Ewropa
tiddependi iktar fuq l-intermedjazzjoni tal-banek. Ghall-gejjieni, dan il-fattur se johloq sfidi
ghall-finanzjament fuq terminu twil.

[1-krizi enfasizzat ir-riskji marbuta mal-uzu ec¢essiv tal-ingranagg u tat-trasformazzjonijiet ta’
maturita. Apparti 1i dghajfet id-domanda f’¢erti pajjizi 1i geghdin f’ricessjoni, dan wassal
ghad-dizingranagg minn hafna banek, li kkontribwixxa b’mod partikolari ghall-iskarsezza
attwali ta’ finanzjamenti fuq terminu twil’/. Anke ladarba l-process tad-dizingranagg ikun
spicca, l-ipprezzar mill-gdid tar-riskju wara 1-krizi se jgholli I-kost tal-kapital. Il-kostijiet
marbuta mal-ghodod tal-banek ghall-gestjoni tal-krizi jistghu jghollu 1-kost tal-kapital ukoll,
ghalkemm l-effetti pozittivi li jirrizultaw mill-istabbiliment ta’ settur bankarju aktar
rizolvibbli se jkunu ta’ benefi¢¢ju kbir ghas-soc¢jeta u ghall-ekonomija. L-interkonnessjonijiet
bejn il-banek u I-fondi sovrani u r-regolazzjoni aktar stretta amplifikaw ukoll il-
koncentrazzjoni tal-attivitajiet tal-banek fi swieq interni, 1i wasslu ghal tnaqqis fil-
finanzjament transfruntier u ghal frammentazzjoni tas-Suq Uniku. Dan inaqqas ulterjorment

li bhalissa jinsabu taht pressjoni.

Ghall-gejjieni, ir-regoli prudenzjali komuni li japplikaw ghall-banek fl-Ewropa, se jkollhom
l-ghan li jipprevjenu l-e¢c¢essi tal-passat, billi jzidu r-reziljenza tal-banek ghar-riskju u jrawmu
fidu¢ja, u billi jibnu ktieb ta’ regoli wiehed biex tigi protetta l-integrita tas-Suq Uniku. Minn
perspettiva ta' finanzjament fuq terminu twil, ir-regola prudenzjali trid tindirizza r-riskji li ged
ihabbtu wicchom maghhom il-banek meta juzaw depoziti ta’ terminu qasir biex jiffinanzjaw
tislif fuq terminu twil. Dan fih innifsu ma jfissirx li r-regoli 1i jillimitaw il-hila tal-banek li
juzaw finanzjamenti fuq terminu qasir, b’dan il-mod jirrizultaw f’tislif imnaqqas ghall-
ekonomija reali. Madanakollu, l-ghazla ta’ kompromess potenzjali bejn ir-restrizzjoni tal-
holgien ta' likwidita biex tigi zgurata l-istabbiltd u l-provvista ta’ finanzjament fuq terminu
twil ghall-ekonomija reali, tispjega I-htiega ghal kalibrazzjoni adattata u ghall-
implimentazzjoni progressiva tar-regoli. Il-proposti recenti tal-Kumitat ta’ Basel ghar-
rekwiziti tal-likwidita, ghandhom I-ghan li jzidu r-reziljenza tal-banek, filwaqt 1i jizguraw li r-
restrizzjonijiet fuq it-trasformazzjonijiet ta’ maturita ma jkollhomx konsegwenzi mhux

" Perezempju, l-istharrig tal-BCE ta’ Ottubru 2012 dwar it-tislif jirrapporta 1i l-istrettezza netta tal-

istandards tal-kreditu mill-banek fiz-zona tal-euro fuq self jew fuq linji ta’ kreditu moghtija lill-
intraprizi, zdiedet bi 15 % f’termini netti, meta kkomparata mal-10 % fit-tieni kwart tal-2012. Bl-istess
mod, il-volum ta’ self gdid fuq terminu twil naqas sew fl-ewwel nofs tal-2012 u l-istokk taghhom
jindika xejra li niezla sinifikantement ‘1 isfel f’qasir zmien.



mixtieqa. [I-Kummissjoni pproponiet li jkun hemm perjodu ta’ monitoragg, kif ukoll li ssir
analizi tal-kalibrazzjoni tal-parametri ghar-rekwiziti tal-likwidita’’.

Konsegwenza ohra tal-krizi li tista’ taffettwa I-hila tal-banek li jimmiraw il-finanzjament fuq
terminu twil hija d-dibattitu li dejjem ged jikber dwar jekk ir-riformi addizzjonali li huma
direttament immirati lejn I-istruttura taghhom ikunux inaqqsu ulterjorment il-probabbilta u I-
impatt ta' falliment, ikunux jizguraw ahjar il-kontinwita ta' funzjonijiet ekonomici
fundamentali u jkunux jipprotegu ahjar lill-klijenti vulnerabbli fil-livell ta’ konsumatur. Ir-
rapport recenti tal-Grupp ta’ Esperti ta’ Livell Gholi dwar ir-riforma tal-istruttura tas-
settur bankarju tal-UE, jiddokumenta kif l-imgiba tal-banek fl-ahhar dec¢ennji, minflok
wasslet ghal attivitajiet orjentati lejn il-klijent, iggenerat zieda sproporzjonata fin-negozju
intrafinanzjarju, inkluz finanzjament fuq terminu twil ghall-kumpaniji. II-Grupp
jirrakkomanda li jigu ristretti u separati l-prattiki kummercjali riskjuzi. Bhalissa I-
Kummissjoni qed tirrifletti fuq is-segwitu ghar-rapport tal-Grupp li jagbel tichu.

Ovvjament, il-banek mhumiex se jisparixxu mill-katina tal-intermedjazzjoni fl-Ewropa. II-
kompetenzi fil-valutazzjoni tar-riskju ta' kreditu u I-gharfien lokali taghhom tal-intraprizi u r-
relazzjonijiet li bnew ma’ dawn tal-ahhar, jaghtu x’wiehed jithem li huma se jkomplu jkunu u
jehtieg li jkunu atturi importanti. Izda fuq l-isfond tal-izviluppi li sehhew mill-krizi ‘1 hawn
fis-settur bankarju, hemm htigijiet u opportunitajiet godda ghal intermedjarji ohrajn biex
jikkumplimentaw ir-rwol tal-banek billi jimmiraw il-finanzjament ghal investimenti fuq
terminu twil b’mod aktar bilancjat.

Mistogsija:

3) Minhabba n-natura tas-settur bankarju li ged tevolovi, xi rwol tara li ghandu jkollhom il-
banek fil-gejjieni fl-immirar tal-finanzjament ghal investimenti fuq terminu twil?

Il-banek nazzjonali u multilaterali tal-izvilupp u l-in¢entivi finanzjarji

Il-banek tal-izvilupp, attivi kemm fuq livell nazzjonali kif ukoll fuq dak internazzjonali,
ghandu jkollhom rwol fil-katalizzazzjoni tal-finanzjament fuq terminu twil u fit-tishih tal-
efficjenza u tal-effikacja tas-swieq u tal-istrumenti finanzjarji. Minkejja l-kontribuzzjonijiet
netti pozittivi ta’ certi investimenti ghall-benessri ekonomiku, il-fallimenti fis-suq jistghu
jipprevjenu lill-investituri milli jiehdu certi riskji u/jew milli jaghmlu certi decizjonijiet ta'
investiment. F’dawn il-kazijiet, il-banek nazzjonali u multilaterali tal-izvilupp jistghu jkunu
utli biex jistimolaw il-finanzjament privat minhabba 1i l-objettivi specifi¢i taghhom ta’
politika pubblika huma relatati ma’ valur mizjud ekonomiku, so¢jali u ambjentali (ghall-
kuntrarju ta’ purament finanzjarju) aktar generali. Minhabba li jiffukaw fuq fallimenti fis-suq
li jkunu ppruvati, I-involviment taghhom jista’ jissodisfa rwol kontro¢ikliku importanti, inkluz
billi titnaqqas il-volatilita tal-iffinanzjar ta’ kostijiet ghal ¢erti kategoriji ta’ investituri u billi
tigi mmitigata l-perspettiva ghal zZzmien qasir tal-atturi privati. Huwa importanti li 1-
governanza tal-banek tal-izvilupp tizgura li dawn ma juzawx il-vantagg li ghandhom f’termini
ta’ kost tal-finanzjament biex jeskludu I-finanzjament privat. Minflok, huma ghandhom
jaghmlu kull sforz biex jikkatalizzaw il-finanzjament privat fogsma fejn idum biex jinghata.

L-intervent pubbliku jista’ jsehh, kemm direttament kif ukoll indirettament, permezz tal-
offerta jew tal-kontribut ta’ firxa ta' prodotti ta' finanzjament, inkluzi I-kondivizjoni u/jew il-
garanzija tar-riskji’’, u billi jingabru flimkien l-intermedjarji finanzjarji f'netwerks adattati'®.

12 Ara http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.

Perezempiju, il-“prodotti li jibbriggjaw” huma strumenti li jistghu jiffacilitaw l-averzjoni ghar-riskju tal-
investituri jew tal-istituzzjonijiet finanzjarji. Jistghu jinkludu I-kreditu tal-ewwel telf jew it-titjib tal-




Skont il-bagit attwali tal-UE ghadd ta' strumenti finanzjarji fil-livell tal-UE”’, li fosthom
hemm diversi li huma mmexxija b’mod kongunt mill-Kummissjoni, mill-Bank Ewropew tal-
Investiment (BEI) u mill-Fond Ewropew tal-Investiment (FEI), u bi shubija mal-Istati
Membri, ghandhom I-ghan li jindirizzaw lakuni specifi¢i fis-suq u li jiffacilitaw l-access
ghall-finanzi, inkluz ghall-finanzi fuq terminu twil'®. Ghall-gejjieni, il-qafas finanzjarju
pluriennali (QFP) tal-UE se juza dejjem aktar l-istrumenti finanzjarji, 1i jista' jkollhom rwol
importanti fiz-zieda tal-impatt li jkollu l-infiq tal-UE, b’ingranag¢ ulterjuri u b’katalizzar tal-
finanzjamenti privati fuq terminu twil. B’mod partikolari, hafha mill-ogfsa finanzjarji
pluriennali, inkluzi I-Istrumenti Strutturali tal-UE kollha, se jkunu eligibbli biex jintuzaw fi
strumenti finanzjarji. L-effika¢ja taghhom se tiddependi fuq netwerking mill-qrib u
kooperazzjoni bejn il-Kummissjoni, il-Grupp tal-BEI u I-Istati Membri.

Huwa importanti wkoll li I-intervent tal-pubbliku ma jikkontribwixxix ghall-frammentazzjoni
tas-Suq Uniku. Il-koordinazzjoni, il-valutazzjoni u r-responsabbilta bejn I-azzjonijiet ta’ livell
nazzjonali u dawk ta’ livell tal-UE jistghu jghinu biex jipprevjenu dan milli jigri, filwaqt li
jsahhu l-valur mizjud ta’ appro¢¢ Ewropew. Kooperazzjoni aktar mill-qrib bejn il-banek
nazzjonali tal-izvilupp u dawk multilaterali, taht il-patro¢inju tal-Kummissjoni u tal-BEI,
tista’ tipprovdi mutur ghal tali koordinazzjoni, anke billi tappoggja I-holgien ta'
raggruppamenti Ewropej ta' interess ekonomiku ghall-finanzjament ta’ progetti transfruntieri.
L-impatt tal-fondi sovrani barranin, u l-opportunita li jissahhu jew li jinholqu dawk Ewropej,
jistghu jigu kkunsidrati wkoll.

Mistogsijiet:

4) Kif jista’ r-rwol tal-banek nazzjonali u multilaterali tal-izvilupp jappoggja bl-ahjar mod
possibbli I-finanzjament ta’ investiment fuq terminu twil? Hemm lok li jkun hemm aktar
koordinazzjoni bejn dawn il-banek biex jintlahqu [-miri tal-politika tal-UE? Kif jistghu I-
istrumenti finanzjarji koperti mill-bagit tal-UE jappoggjaw ahjar il-finanzjament ta’
investiment fuq terminu twil fit-tkabbir sostenibbli?

5) Hemm ghodod u oqfsa ohrajn ta’ politika pubblika li jistghu jappoggjaw il-finanzjament
ta’ investiment fuq terminu twil?

kreditu intermedju; veikoli li jispe¢jalizzaw fi progetti ta’ demostrazzjoni f’fazi bikrija u fuq skala kbira
b’finanzjament mis-settur pubbliku flimkien ma’ dak tas-settur privat

Perezempju, permezz tal-Klabb ta’ Investituri fuq Terminu Twil. Ara http://www ltic.org/.

L-ekwita jew il-kapital ta’ riskju, il-garanziji jew strumenti ohra ta’ kondivizjoni tar-riskju, appoggjati
mill-bagit ¢entrali tal-UE jew mill-bagit tal-Fondi Strutturali. Ghal aktar dettalji ara 1-Komunikazzjoni
tal-Kummissjoni “Qafas ghall-generazzjoni li jmiss ta' strumenti finanzjarji innovattivi - il-pjattaforma
tal-UE tal-ekwita u tad-dejn” (COM(2011)662).

Perezempju, 1-Inizjattiva ta’ bonds li jiffinanzjaw progetti u l-istrumenti li juzaw ir-rizorsi mill-Fondi
Strutturali u mill-Fondi tal-Investiment biex jipprovdu finanzjamenti ghad-dejn, finanzjamenti
intermedji u dawk ta’ ekwita lill-SMEs, lill-muni¢ipalitajiet u lill-progetti ta’ infrastruttura. F1-2011, il-
Kummissjoni pproponiet pakkett ta’ infrastruttura, li jinkludi strument bagitarju gdid, il-Facilita
Nikkollegaw 1-Ewropa, kif ukoll linji gwida reveduti fl-ogsma tat-trasport, tal-energija u tal-ICT u
Programm ghall-Kompetittivita tal-Intraprizi u I-SMEs (COSME). II-Kummissjoni u 1-BEI zviluppaw
zewg facilitajiet ta’ finanzjament ghall-kondivizjoni tar-riskji, jigifieri I-Facilita ta' Finanzjament ghall-
Kondivizjoni tar-Riskji (RSFF) ghall-kumpaniji innovattivi u li jwettqu ricerki intensivi u I-Istrument
ta’ Garanzija fuq is-Self ghat-Trasport TEN (LGTT) ghall-progetti fil-qasam tat-trasport. Permezz tal-
Fondi Strutturali ghall-perjodu 1i jkopri bejn 1-2007 u 1-2013, sa issa gew investiti mill-inqas
EUR 10,7 biljun tal-flus tal-UE fi strumenti ta’ inginerija finanzjarja, prin¢ipalment mill-FEZR ghall-
access tal-SMEs ghall-finanzjament. Dawn il-flus se jigu investiti mill-gdid fuq terminu twil ghall-
beneficcju tal-ekonomija Ewropea.
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L-investituri istituzzjonali

Minhabba I-perspettivi ta’ zmien itwal tal-mudelli ta’ negozju taghhom, I-investituri
istituzzjonali — bhalma huma I-kumpaniji tal-assigurazzjoni (tal-hajja), il-fondi tal-
pensjonijiet, il-fondi mutwi u l-allokazzjonijiet — jirrapprezentaw fornituri xierqa ghall-
finanzjament fuq terminu twil. Flimkien, huma ghandhom it-total stmat ta’ EUR 13,8 triljun
fassi, li huma ekwivalenti ghal aktar minn 100 % tal-PDG tal-UE'’. Investituri istituzzjonali
ohrajn — bhalma huma I-fondi ta’ investimenti sovrani, fondi ghall-infrastruttura spec¢jalizzati
u, sa certu punt, l-ekwita privata — irrizultaw li huma wkoll fornituri ta’ kapital fuq terminu
twil. Anke l-kapital ta’ riskju jista’ jipprovdi finanzjament fuq terminu twil.

[l-perjodu twil ta’ zZmien tal-obbligazzjonijiet taghhom, jippermetti lill-investituri
istituzzjonali, tal-anqas fil-prin¢ipju, li jaghmlu investimenti ta’ xiri u zamma (buy-and-hold)
f’assi produttivi bi skadenza twila, li permezz taghhom jiksbu rendimenti oghla biex ipacu
ghar-riskji fuq terminu itwal u ghal-likwidita aktar baxxa ta’ hafha minn dawn I-assi. II-
perspettivi taghhom ta’ Zmien itwal jippermettu lill-investituri istituzzjonali jkunu pacenzjuzi
u jgibu ruhhom b’mod kontro¢ikliku, u b’hekk jillimitaw il-“perspettiva ghal zmien qasir” u
jnaqqsu l-htiega ghat-trasformazzjoni ta’ maturita. Il-htiega ghad-diversifikazzjoni u t-tfittxija
ghar-rendiment, minhabba l-ambjent b’rati ta’ interessi baxxi, kienu ged jimmotivaw I-
espansjoni taghhom fis-suq tal-finanzjament fuq terminu twil, filwaqt li jhegguhom jallokaw
parti sostanzjali tal-portafolli taghhom ghal strumenti ta’ investiment fuq terminu twil, bhalma
huma l-ekwita, l-ekwita privata u assi illikwidi ohra (perezempju, f"dawn l-ahhar snin, xi
fondi ta’ pensjonijiet investew direttament fi progetti ta’ skala kbira marbuta mal-energija
rinnovabbli).

Fuq dan l-isfond, l-investituri istituzzjonali huma obbligati, hekk bhall-banek, li jissodisfaw
regoli prudenzjali differenti u li jikkonformaw mal-istandards tal-kontabbilta. Ir-regoli
prudenzjali I-godda ghall-imprizi tal-assigurazzjoni (ara d-Direttiva Solvenza IT)'® jirrikjedu
li dawn izommu l-assi biex ikopru n-natura u t-tul ta’ Zzmien tal-obbligazzjonijiet taghhom; iz-
zamma ta’ investimenti fuq terminu twil hija allinjata mal-funzjonijiet soc¢jali ta’ dawn I-
imprizi. Id-Direttiva Solvenza II ghandha I-ghan i tintrodu¢i regim ekonomiku armonizzat
ibbazat fuq ir-riskji u tivvaluta l-assi skont il-valur ekonomiku taghhom b’konsistenza mas-
suq. L-impatt 1i se jkollhom ir-regoli prudenzjali I-godda fuq il-hila tal-finanzjament fuq
terminu twil tal-assiguraturi, parzjalment se jiddependi fuq il-punt tat-tluq individwali
taghhom u fuq it-tirgim prec¢iz tal-mod li bih jigu trattati l-assi fuq terminu itwal. Id-
diskussjoni ffukat fuq kif ghandu jigi zgurat 1i I-imposti regolatorji tal-kapital ghar-riskju fuq
l-assi ma jkunux ta’ piz zejjed fuq iz-zamma ta’ assi ta’ terminu twil; u li ma jkunx hemm
tnaqqis fl-inc¢entivi pozittivi ppreveduti mill-qafas tad-Direttiva Solvenza II biex tikkumpensa
t-tqabbil tat-tul tal-obbligazzjonijiet fuq terminu twil permezz ta’ investimenti fuq terminu
twil.

F’dan il-kuntest, is-servizzi tal-Kummissjoni talbu lill-Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u
l-Pensjonijiet tax-Xoghol (EIOPA) biex tezamina jekk il-kalibrazzjoni dettaljata tar-rekwiziti
tal-kapital ghal investimenti f’Certi assi skont ir-regim tas-Solvenza II (inkluz il-finanzjament
ghall-infrastruttura u 1l-bonds 1i jiffinanzjaw progetti; il-finanzjament tal-SMEs; it-
titolizzazzjoni tad-dejn ec¢.) ghandhiex tigi aggustata biex tizgura li ma jkunx hemm ostakoli
ghall-finanzjament fuq terminu twil, bla ma jinholqu riskji prudenzjali addizzjonali. Il-
Kummissjoni, il-Kunsill u 1-Parlament iddiskutew ukoll dwar mizuri li jiffa¢ilitaw I-ghoti ta’
prodotti ta’ assigurazzjoni b’garanziji fuq terminu twil u b’investimenti fuq terminu twil,

17 Ara Fitch 2011 u EFAMA (2012).
18 Ara http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/future/index_en.htm.
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skont Solvenza II. L-EIOPA se tivvaluta dawn il-mizuri sa Gunju 2013. Abbazi ta’ dawn is-
sejbiet teknici, il-Kummissjoni se tirrapporta dwar il-mizuri adattati 1i jistghu jigu inkluzi fid-
Direttiva Solvenza II jew fl-Atti Delegati relatati.

Huwa necessarju 1i I-fondi tal-pensjonijiet jimmaniggjaw ir-riskji taghhom bil-ghan li
jiggeneraw il-livell mixtieq ta’ redditi annwali ghall-benefi¢jarji taghhom. Ir-regoli dwar il-
kapital tal-fondi tal-penzjonijiet ivarjaw bejn Stat Membru u iehor u huma differenti wkoll
minn dawk applikabbli ghall-assiguraturi, li jiechdu inkunsiderazzjoni d-diversi riskji marbuta
mal-fondi ta’ pensjonijiet okkupazzjonali u I-finanzjament ta’ rizorsi li jista’ jkollhom access
ghalihom. II-Kummissjoni ged tippjana li tirrevedi d-Direttiva dwar 1-Istituzzjonijiet ghall-
Provvista ta’ Rtirar Okkupazzjonali (IORPs)"”. Ir-revizjoni ghandha l-ghan li, inter alia,
issahhah il-protezzjoni tal-membri tal-iskema u 1i tiffacilita l-attivita transfruntiera f’dan il-
gasam. Se jkun importanti li jigi zgurat li r-regoli prudenzjali I-godda ghall-iskemi tal-
pensjonijiet okkupazzjonali ma jiskoraggux il-finanzjamenti fuq terminu twil sostenibbli.
Ghaldagstant, se jkun mehtieg illi r-revizjoni tad-Direttiva dwar 1-IORPs tiechu
inkunsiderazzjoni l-impatti potenzjali fuq il-finanzjament fuq terminu twil u fuq it-tkabbir
ekonomiku.

Madanakollu, lil hinn mir-regoli prudenzjali, hemm ghadd ta’ fatturi strutturali ohra Ili
jaffettwaw il-hila tal-investituri istituzzjonali fir-rwol li jhaddnu fil-finanzjament fuq terminu
twil. It-tnaqqis ekonomiku aktarx se jkollu impatt dejjiemi fuq l-istrategiji ta’ allokazzjonijiet
ta’ assi fuq terminu twil tal-investituri istituzzjonali billi dan jista’ jippromwovi strategiji ta’
investiment aktar konservattivi. Perezempju, l-esponiment medju ghall-assi tal-infrastruttura
tal-investituri istituzzjonali jibqa’ wiehed baxx meta kkumparat mal-allokazzjoni taghhom
iddedikata ghall-proprjeta immobbli u ghall-htigijiet reali ta' investiment fl-infrastruttura. L-
iskala I-kbira tal-progetti ta’ investiment fuq terminu twil tista’ thasseb lill-investituri
istituzzjonali ftermini ta’ mmaniggjar tar-riskju u ta’ diversifikazzjoni. Jista’ jaghti 1-kaz
ukoll illi Il-funzjonijiet tal-immaniggjar tal-assi tal-investituri istituzzjonali ma jkunux
imdorrija li jittrattaw assi aktar illikwidi, billi gabel dawn il-kompiti kienu ta’ spiss jitwettqu
minn assiguraturi monoline li kienu jiggarantixxu tali assi. Dan ifisser illi, maz-zmien, certi
investituri jista’ jkollhom bzonn jestendu l-kompetenzi 1i ghandhom bhalissa biex jappoggjaw
id-decizjonijiet ta’ investiment taghhom.

Ghaldagstant, jista’ jkun hemm lok li jigu kkunsidrati inizjattivi mfassla biex jingabru
flimkien ir-rizorsi finanzjarji*® u biex jigu strutturati pakketti ta’ finanzjament skont il-fazijiet
differenti tar-riskju. Hawnhekk, jista’ jkun utli li jsir djalogu bejn Il-investituri u I-
korporazzjonijiet mhux finanzjarji, kif ukoll 1i jigu disseminati l-prassi t-tajba u l-istudji tal-
kaz. Tl-Kummissjoni diga impenjat ruhha®' li taghmel proposti dwar forom possibbli ta' fondi
ta' investiment fuq terminu twil (Long-Term Investment Funds - LTIF). Indikazzjonijiet
bikrija mill-partijiet interessati jindikaw li veikolu gdid tat-tip LTIF jista’ jiffacilita z-zieda
tal-kapital mal-Unjoni kollha. Ghandha mnejn tghin lill-investituri istituzzjonali kbar u medji
biex, perezempju, jinvestu f’firxa ta’ progetti ta’ infrastruttura. II-LTIF se jghinu lill-
investituri istituzzjonali fid-diversifikazzjoni u sabiex ir-riskji jinfirxu. Barra minn hekk, -
manigers tal-LTIF jistghu jgibu maghhom kompetenzi esperti addizzjonali fil-mod ta’ kif jigu

19
20

Ara http://ec.europa.eu/internal market/pensions/directive/index_en.htm.

L-ezempiji ezistenti jinkludu I-Pension Infrastructure Platform proposta fir-Renju Unit u l-idea li jkun
hemm fond ta’ ekwita privata u ta’ finanzjament ghall-infrastruttura komuni bejn c¢erti fondi ta’
pensjonijiet fuq bazi regjonali.

Perezempju, giet organizzata diskussjoni madwar mejda biex jigu identifikati opportunitajiet li
jizviluppaw finanzi adattati u strumenti finanzjarji innovattivi ghall-appogg ta' azzjonijiet li jiffavorixxu
l-uzu ta’ rizorsi effi¢jenti.
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analizzati t-tranzazzjonijiet sottostanti, jew fil-mod ta’ kif jintghazlu u jigu mmaniggjati 1-
progetti ta’ infrastruttura fuq terminu twil.

Mistogsijiet:
6) L-investituri istituzzjonali, kif jista’ jkollhom rwol akbar fit-tibdil tax-xenarju tal-
finanzjament fuq terminu twil, u sa liema punt jistghu jaghmlu dan?

7) X’inhu [-ahjar mod li bih l-objettivi prudenzjali u x-xewqa li jigi appoggjat finanzjament
fuq terminu twil, jigu bbilancjati flimkien, fit-tfassil u fl-implimentazzjoni tar-regoli
prudenzjali rispettivi ghall-assiguraturi, ghar-riassiguraturi u ghall-fondi tal-pensjonijiet,
bhalma huma I-IORPs?

8) X'inhuma [-ostakoli ghall-holgien ta’ veikoli ta' investiment li jighru flimkien ir-rizorsi
finanzjarji? Jistghu jigu zviluppati pjattaformi fil-livell tal-UE?

9) Liema alternattivi u strumenti ohra jistghu jigu kkunsidrati ghat-tishih tal-kapacita tal-
banek u tal-investituri istituzzjonali biex jimmiraw il-finanzjament fuq terminu twil?

L-effetti kkombinati tar-riforma regolatorja fuq l-istituzzjonijiet finanzjarji

L-UE ged twettaq programm komprensiv ta' riforma finanzjarja. Meta jigu vvalutati 1-bidliet
kollha li twettqu u li huma ppjanati ghall-gejjieni fir-regoli prudenzjali li jindirizzaw l-atturi
finanzjarji differenti (il-banek, 1-assiguraturi, il-fornituri tal-pensjonijiet e¢¢.), wiehed jistaqsi
jekk l-impatt kumulattiv taghhom fuq il-formazzjoni ta’ kapital makroekonomiku fuq terminu
twil jistax ikun ikbar milli sempliciment is-somma tal-effetti ta' kull riforma meqjusa
wahedha. Perezempju, jekk b’konsegwenza taz-zieda ta’ rekwiziti tal-likwidita, il-banek
inaqqsu l-esponiment taghhom ghall-assi reali ta’ terminu twil, l-investituri istituzzjonali
b’obbligazzjonijiet ta’ terminu twil ikunu jistghu jimlew din il-lakuna, sakemm il-qafas
regolatorju jevita li jiffoka zzejjed fuq il-volatilita ta’ terminu qasir. Madanakollu, I-
introduzzjoni simultanja tar-rekwiziti tal-likwidita ghal atturi differenti fis-swieq finanzjarji
tista’ tiskoraggixxi l-investimenti f’assi inqas likwidi u ghaldaqstant twaqqaf fl-istess waqt,
bosta mezzi ta’ finanzjament possibbli ghal investiment fuq terminu twil.

Ghalhekk, dan jehtieg monitoragg mill-qrib ta' kwalunkwe effetti kumulattivi tar-riformi
prudenzjali. Diversi korpi regolatorji internazzjonali bhall-Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja u
1-Grupp tal-Ministri tal-Finanzi u tal-Banek Centrali tal-G20 diga qed jaghmlu dan. L-isfida
tikkonsisti fil-kisba tal-miri regolatorji ta’ stabbilta makrofinanzjarja ikbar u ta’ konvergenza
regolatorja globali b’tali mod 1i jigu minimizzati l-in¢entivi negattivi ghall-finanzjament ta’
investimenti produttivi fuq terminu twil.

Mistogsija:

10) Hemm xi impatti kumulattivi tar-riformi prudenzjali attwali u ta’ dawk ippjanati fuq il-
livell u fuq ic-ciklicita tal-aggregat tal-investiment fuq terminu twil, u jekk iva, kemm huma
sinifikanti? Kull impatt kif l-ahjar li jigi indirizzat?

3.2 L-efficjenza wu l-effikacja tas-swieq finanzjarji li joffru strumenti ta’
finanzjament fuq terminu twil

Flimkien mal-investituri istituzzjonali, jehtieg li jkun hemm swieq u infrastrutturi ta’ kapital 1i
jiffunzjonaw tajjeb u li jkunu profondi bizzejjed biex joffru firxa usa’ ta’ strumenti ghall-
immirar tal-finanzjament fuq terminu twil.
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Is-swieq tal-bonds Ewropej zviluppaw b’mod notevoli matul dawn l-ahhar decennji’.
Madanakollu, il-bonds korporattivi mhux finanzjarji fl-Ewropa ghadhom jammontaw ghal
15 % biss tad-dejn tal-korporazzjonijiet meta kkomparati ma’ ekonomiji ohrajn. Fil-prattika,
il-korporazzjonijiet il-kbar biss ghandhom acc¢ess ghas-swieq tal-bonds Ewrope;j, filwaqt li 1-
maggoranza tal-imprizi b’kapital medju u tal-SMEs bilkemm jirnexxielhom jaghmlu uzu mis-
swieq tal-bonds. Is-swieq Ewropej tat-titolizzazzjoni huma sottozviluppati wkoll meta
mgabbla ma’ partijiet ohra tad-dinja, u dan jillimita ulterjorment il-firxa tal-istrumenti ta’
finanzjament fuq terminu twil li huma disponibbli.

[I-Kummissjoni pproponiet riformi biex tittejjeb l-istruttura tas-suq permezz tal-holqgien ta’
¢entri tan-negozjar godda; biex tissahhah it-trasparenza u tittejjeb Il-effi¢jenza tal-
informazzjoni; biex jissahhu r-rekwiziti bil-ghan 1i jongsu l-attivitajiet ta’ negozjar
spekulattivi fuq terminu qasir; u, biex tittejjeb il-protezzjoni tal-investituri®. Jehtieg li jigi
mmonitorjat sa fejn dawn ir-riformi jirnexxielhom jizguraw li s-swieq tal-kapital jimmiraw il-
finanzjament fuq terminu twil kemm jista' jkun b'mod effikaci. Jista’ jkun hemm bzonn ta’
sforzi ulterjuri.

Irrizulta 1i s-swieq tal-bonds koperti®* kienu relattivament reziljenti matul il-krizi.
Madanakollu, is-swieq huma frammentati skont il-linji nazzjonali u jehtieg li ssir analizi
ulterjuri biex jigi esplorat jekk, armonizzazzjoni akbar tixprunax l-uzu ta’ bonds koperti, u
jekk hu hekk sa liema punt, f’konformita mal-ahhar inizjattivi mmexxija mis-suq, filwaqt li
tiehu inkunsiderazzjoni t-thassib marbut maz-zieda potenzjali fil-gravami tal-assi fuq il-karti
tal-bilanc tal-banek.

Ir-riorganizzazzjoni tas-swieq tat-titolizzazzjoni tista’ tghin ukoll biex jinkisbu sorsi
addizzjonali ta’ finanzjament fuq terminu twil. Sakemm ikunu soggetti ghal sorveljanza
adegwata u ghat-trasparenza tad-dejta, dawn is-swieq jistghu jghinu lill-istituzzjonijiet
finanzjarji jilliberaw il-kapital, 1i mbaghad jista' jigi mobilizzat ghal tislif addizzjonali, u
jimmaniggjaw ir-riskji. L-inizjattivi bbazati fuq is-suq biex jistimolaw is-swieq tat-
titolizzazzjoni jinkludu I-hrug ta’ tikketti ghal titolizzazzjonijiet trasparenti, standardizzati u
ta’ kwalita gholja. Hemm lok 1i jigu zviluppati prodotti sempli¢i ta’ titolizzazzjoni, ibbazati
fuq strutturi ¢ari u mhux ingranati u permezz tal-uzu ta’ assi sottostanti maghzula tajjeb,
diversifikati u ta’ riskju baxx. Is-swieq specjalizzati, spe¢jalment ghall-SMEs, u r-regoli
prudenzjali u s-sistemi ta' supervizjoni adegwati huma suggetti importanti li ta' min jigu
kkunsidrati. Wiehed jista’ jikkunsidra ulterjorment il-prodotti marbuta ma’ setturi specifici.

L-UE kollha kemm hi qatt ma kellha suq Ewropew tal-bonds li jiffinanzjaw progetti”. II-
Kummissjoni, flimkien mal-BEI, bdiet tindirizza din il-kwistjoni bl-implimentazzjoni tal-
inizjattiva ta’ bonds li jiffinanzjaw progetti, soluzzjoni li sserrah fuq is-swieq finanzjarji u li
tindirizza l-imperfezzjonijiet tas-suq u l-affidabbilta kreditizja taghhom. L-inizjattiva tfittex li
turi I-fattibbilta tal-finanzjament tal-bonds ghal progetti ta’ infrastruttura, u fl-ahhar mill-
ahhar ghandha I-ghan li tizviluppa suq likwidu ta’ bonds li jiffinanzjaw il-progetti. Minkejja li
ghadhom fuq skala zghira, il-partecipanti tas-suq ukoll ged jizviluppaw diversi pjattaformi,
prodotti u ghodod ta’ investiment biex jistimolaw is-swieq tal-bonds li jiffinanzjaw progetti.
Huwa xieraq li wiehed jirrifletti fuq kif ghandu jigi promoss ulterjorment I-uzu ta’ bonds li

2 Perezempju, f’Lulju2012 Il-aggregat tal-ammonti pendenti tat-titoli ta’ dejn mahruga minn

korporazzjonijiet mhux finanzjarji fiz-zona tal-euro kien ta’ EUR 940 biljun; ammont 1i tela’ minn
madwar EUR 652 biljun fil-bidu tal-2008 (Sors: BCE).

Ara http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid2_en.htm

Il-bonds koperti huma bonds sostnuti minn raggruppamenti ta’ ipoteki li jibqghu fuq il-karta tal-bilan¢
tal-emittent, ghall-kuntrarju tat-titoli sostnuti minn ipoteki, fejn l-assi jitnehhew mill-karta tal-bilanc.
I1-bonds i jiffinanzjaw progetti huma dejn privat mahrug minn kumpanija ta' progetti biex tiffinanzja
progett li ma jidhirx fuq karta tal-bilan¢ specifika.
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jiffinanzjaw progetti, anke billi jittiched kont tal-evalwazzjoni interim ippjanata ghall-
inizjattiva®.

Hafna jiddikjaraw ukoll 1i 1-ekonomija, in-negozji u l-progetti ta’ investiment jehtiegu aktar
ekwita, u mhux aktar dejn. L-ekwita tista’ tikkostitwixxi strument ta’ finanzjament ahjar
ghall-investimenti fuq terminu twil u ta’ riskju kbir, kif ukoll ghall-investimenti b’nuqqas ta’
simmetrija fl-informazzjoni u ta’ periklu morali sinifikanti. Mill-krizi ‘I hawn, jista’ jkun illi
l-in¢ertezzi makroekonomici u l-ambjent b’rati ta’ interessi baxxi, affettwaw id-domanda u 1-
inklinazzjoni ghar-riskju tal-kumpaniji ghal kapital ta’ ekwita fuq terminu twil. Minflok, I-
investituri fittxew ir-refugju taghhom fl-istrumenti ta’ dejn tal-gvern b’affidabbilta kreditizja
b’sahhitha. Fl-istess hin, il-possibbilta li jigu introdotti offerti pubblici inizjali (IPO) fis-suq
saret inqas minn qatt gabel, u dan jillimita l-a¢cess tal-kumpaniji ghall-kapital, u 1-boroz
Ewropej ged ikollhom dejjem aktar ir-rwol ta’ fornituri ta’ likwidita, minflok ta’ kapital frisk.
Fuq kollox, il-kost tal-kapital ta’ ekwita baqa’ gholi, filwaqt li I-kost tal-finanzjament bid-dejn
nizel. Dan jenfasizza I-lakuna ta’ ekwita li tezisti fl-Ewropa, u li aktarx se tiechu z-zmien biex
tigi indirizzata. Jidher li dawn l-izviluppi kellhom impatt ikbar fuq l-imprizi b’kapital medju.
Jehtieg li 1-politiki u r-regolamenti tal-gvern ikunu kemm jista’ jkun newtrali fir-rigward tal-
ghazliet tal-agenti privati bejn il-finanzjamenti bl-ekwitda u I-finanzjamenti bid-dejn
(perezempju, ara hawn taht fuq it-tassazzjoni korporattiva).

Mistogsijiet:

11) Kif jista’ jittejjeb il-finanzjament fis-swieq ta’ kapital ta’ investiment fuq terminu twil fI-
Ewropa?

12) Is-swieq ta’ kapital kif jistghu jghinu biex timtela’ I-lakuna ta’ ekwita fl-Ewropa?
X’ghandu jinbidel fil-mod ta’ kif tahdem [-intermedjazzjoni bbazata fuq is-suq biex jigi zgurat
li I-fluss tal-finanzjament ikun orjentat ahjar lejn l-investimenti fuq terminu twil, biex jinghata
appogg ahjar lill-finanzjament ta' investiment fuq terminu twil fi tkabbir li jkun sostenibbli
ekonomikament, socjalment u ambjentalment u biex tigi Zgurata protezzjoni adegwata ghall-
investituri u ghall-konsumaturi?

13) X’inhuma [-vantaggi u [-izvantaggi tal-izvilupp ta’ qafas li jkun armonizzat iktar ghall-
bonds koperti? X elementi jistghu jiffurmaw dan il-qafas?

14) Kif jista’ jigi rivitalizzat is-suq tat-titolizzazzjoni fl-UE sabiex jintlahaq bilanc tajjeb bejn
l-istabbilta finanzjarja u [-htiega li tittejjeb it-trasformazzjoni ta’ maturita permezz tas-
sistema finanzjarja?

33 Il-fatturi trazversali li jippermettu li jsiru tfaddil u finanzjamenti fuq terminu
twil

Hemm ghadd ta’ fatturi trazversali ohra relevanti ghall-investiment fuq terminu twil li
ghandhom jigu kkunsidrati wkoll, minhabba l-impatt li jista’ jkollhom fuq il-provvista u fuq I-
intermedjazzjoni tal-finanzjament fuq terminu twil.

L-azzjonijiet tal-awtoritajiet pubbli¢i, inkluzi r-regimi ta’ tassazzjoni, ghandhom rwol
importanti billi jinkoraggixxu progetti ta’ investimenti fuq terminu twil, jibnu incentivi, u

26 Dawn jistghu jinkludu: a) l-istandardizzazzjoni u t-tikkettar ta’ bonds li jiffinanzjaw progetti, mahruga

minn kumpaniji ta’ progetti fl-UE; b) jekk hemmx bzonn ta' qafas regolatorju specifiku; u c) l-analizi
tal-htiega u tal-mertu tal-hidma fuq l-izvilupp ta’ suq tal-bonds li jiffinanzjaw progetti (perezempju
permezz ta’ pjattaforma ta’ negozjar). Bl-istess mod, il-bonds li jiffinanzjaw progetti jistghu jigu estizi
ghall-bonds hodor u ghall-bonds specjalizzati li jiffinanzjaw progetti ta’ demostrazzjoni industrijali,
inkluzi progetti pijuniera ta’ demostrazzjoni industrijali fuq skala kummer¢jali.
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jsahhu I-kapacita tal-unitajiet domestici biex ifaddlu matul it-terminu twil u tal-partecipanti
fis-suq biex jimmiraw il-finanzjamenti fuq terminu twil ghal investimenti produttivi. L-oqfsa
ta’ politika fuq terminu twil stabbiliti mill-awtoritajiet pubbli¢i jappoggjaw l-izvilupp ta’
agendi strategi¢i ta’ investiment li jmorru lil hinn mi¢-¢iklu politiku, biex jipprovdu
trasparenza akbar u aktar ¢ertezza ghall-investituri u ghall-korporazzjonijiet. Huwa importanti
illi, f’dan il-kuntest, l-intervent tal-Istat la jfixkel il-kompetizzjoni, la jeskludi lill-investituri
privati u lanqas ma jeqred l-ambjent ekwu tas-Suq Uniku.

Certi Stati Membri hadu wkoll azzjoni biex jippromwovu t-tfaddil fuq terminu twil u d-
decizjonijiet ta’ investiment min-naha tal-unitajiet domesti¢i. F’Certi pajjizi gew adottati
skemi ta’ rtirar b'sistemi ta’ awtoregistrazzjoni. Ohrajn introducew kontijiet tat-tfaddil
immirati’” biex jappoggjaw il-finanzjament ta’ progetti ta’ investiment fuq terminu twil, li
jipprovdu redditu fiss iggarantit (mill-gvern) u, 'xi kazijiet, Certi koncessjonijiet tat-taxxa. I1-
fondi f’dawn il-kontijiet imbaghad jigu investiti fil-beni pubbli¢i bhalma huma l-isptarijiet, 1-
abitazzjonijiet socjali u l-universitajiet. Fuq terminu twil, jista’ jkun utli 1i wiehed
jiddetermina jekk id-disponibbilta ta’ veikoli specifi¢i fil-livell tal-UE, i jkunu aktar
direttament marbuta ma’ objettivi socjetali generali, tistax tghin biex timmobilizza tfaddil
akbar fuq terminu itwal. Dan il-mudell jehtieg li jkun adattat biex ikun applikabbli fil-livell
tal-UE.

Il-kejl tal-valorizzar, il-prin€ipji tal-kontabbilta u l-istrategija uzata mill-manigers tal-assi
jissemmew ukoll minn hafna kummentaturi, bhala fatturi li jikkumplikaw il-katina tal-
intermedjazzjoni, li jzidu l-kostijiet tal-intermedjazzjoni u li joholqu in¢entivi allinjati hazin,
bhalma huma dawk li jirrizultaw mill-preferenza moghtija lill-ispekulazzjoni u lill-perspettiva
ghal Zmien qgasir, u dan jigri anke minhabba I-fatt 1i l-investimenti fuq terminu twil huma
meqjusa bhala li jgorru riskju akbar u 1i jwasslu ghal dewmien fir-redditu.

Mistogsija:

15) X'inhuma I-merti tal-mudelli differenti ghal kontijiet tat-tfaddil specifici li hemm
disponibbli fil-livell tal-UE? Jista’ jitfassal mudell tal-UE?

It-Tassazzjoni

L-istruttura u I-livell tat-tassazzjoni jista’ jkollhom impatt fuq id-decizjonijiet ta’ investiment
u ta’ tfaddil, u ghaldagstant ikollhom impatt fuq it-tkabbir. B’mod generali, is-sistemi tat-
taxxa ghandhom jigu mfassla b’tali mod li jfixklu mill-inqas id-dec¢izjonijiet ekonomici tac-
¢ittadini u tal-kumpaniji, sakemm it-taxxi ma jkunux mahsuba biex jikkoregu l-esternalitajiet
li jirrizultaw minn fallimenti fis-suq specific¢i u definiti sew:

o It-taxxa u l-investiment: It-tassazzjoni fuq l-introjtu korporattiv hija wahda
mill-hafna fatturi 1i jinfluwenzaw id-decizjonijiet dwar livelli ta’ investiment,
kif ukoll il-mod ta’ kif tigi ffinanzjata. B’mod partikolari, fil-bi¢¢a 1-kbira tal-
Istati Membri, is-sistemi ta’ din it-tassazzjoni ghandhom it-tendenza li
jiffavorixxu d-dejn fuq l-ekwita, fejn jinholqu incentivi ghal ingranagg oghla
ghall-imprizi, billi l-pagamenti tal-interessi jistghu jitnaqqsu, filwaqt ki
generalment ma jkunx hemm tali tnaqqis ghar-redditu fuq il-kapital. Bazi ta’
taxxa mfassla sew, li tnaqqas id-distorsjoni fl-ingranagg, tkun tista’ tghin biex
il-kumpaniji jkunu inqas vulnerabbli ghal tnaqqis ta’ terminu qasir fil-kreditu.

7 Perezempju, il-Livret A fi Franza; il-libretti postali fl-Italja; u 1-Bausparvertrag (tfaddil kuntrattwali

ghall-finanzjament tal-abitazzjoni) fil-Germanja.
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Madanakollu, huma veru ftit I-Istati Membri li ghandhom ir-riformi biex
jippruvaw jeliminaw din id-distorsjoni. Ghaldaqgstant, ikun utli jekk isiru
diskussjonijiet ulterjuri mal-UE kollha dwar it-tfassil ta’ bazi ta’ taxxa
korporattiva li tkun newtrali fir-rigward tal-metodu ta’ finanzjament taghhom,;

o It-taxxa u t-tfaddil: It-tassazzjoni tat-tfaddil ghandha ghadd ta’
implikazzjonijiet ekonomic¢i importanti, fosthom illi taffettwa l-ammont totali
tat-tfaddil fl-ekonomija u b’hekk tinfluwenza l-allokazzjoni tal-kapital u 1-
investiment. Minhabba dawn l-effetti, il-politiki dwar it-taxxa f’dan il-qasam
ghandhom jigu mfassla b’attenzjoni kbira. Bosta Stati Membri diga adottaw
ghadd ta’ incentivi biex izidu t-tfaddil (fuq terminu twil), notevolment fir-
rigward ta’ tfaddil relatat mal-pensjonijiet. Barra minn hekk, bosta Stati
Membri ged japplikaw sistemi doppji ta’ taxxa fuq l-introjtu, fejn generalment
l-introjtu ta' kapital jigi ntaxxat separatament b’rata aktar baxxa minn ta’ sorsi
ta’ introjtu ohrajn; u

. Inéentivi tat-taxxa: Ta’ spiss, l-in¢entivi tat-taxxa jitqiesu bhala strumenti li
jinkoraggixxu ¢erti tipi ta’ investiment; sussidju tat-taxxa jista’ jigi ggustifikat
meta r-redditu soc¢jali ghal xi investiment ikun oghla mir-redditu privat tal-
investitur u ghalhekk il-livelli ta' investiment huma inqas mill-ottimu soc¢jali
(perezempju, ir-R&Z u t-thassib ambjentali). Minkejja li hemm kazijiet fejn I-
uzu ta’ incentivi tat-taxxa huwa ggustifikat, dawn jistghu joholqu pizijiet
amministrattivi billi jzidu 1-ghadd ta’ ezenzjonijiet jew ir-regoli li jkunu jridu
jigu applikati. Barra minn hekk, f’¢erti kazijiet, 1-ghadd kbir ta’ regoli
nazzjonali differenti jista' johloq possibbiltajiet ta' arbitragg finanzjarju.

Mistogsijiet:

16) X'tip ta’ riformi fit-tassazzjoni fuq id-dhul tal-korporazzjonijiet jistghu jtejbu -
kundizzjonijiet ta’ investiment billi jeliminaw id-distorsjonijiet bejn id-dejn u I-ekwita?

17) X’ghandu jittiehed inkunsiderazzjoni biex jigu stabbiliti l-incentivi t-tajba fil-livell
nazzjonali ghat-tfaddil fug terminu twil? B 'mod partikolari, kif ghandhom jintuzaw l-incentivi
tat-taxxa biex jinkoraggixxu t-tfaddil fug terminu twil b’mod bilancjat?

18) Liema tipi ta’ incentivi tat-taxxa korporattivi huma ta’ gid? X 'mizuri jistghu jintuzaw biex
Jigu indirizzati r-riskji tal-arbitragg finanzjarju meta jinghataw ezZenzjonijiet/incentivi ghal
attivitajiet specifici?

19) Koordinazzjoni tat-taxxa aktar profonda flI-UE tkun tappoggja [-finanzjament ta’
investiment fuq terminu twil?

Il-prinéipji tal-kontabbilta

[l-kontabbilta mhijiex newtrali, hija ssawwar id-dec¢izjonijiet ekonomici: Il-istandards u I-
mizuri tal-kontabbilta (bhall-Istandards Internazzjonali tar-Rapportar Finanzjarju - IFRS)
jghinu biex tigi pprovduta lingwa komuni bejn I-imprendituri, I-investituri u l-awtoritajiet
pubbli¢i li ssostni 1-fidu¢ja u s-sikurezza. Dan ifisser li dawn iridu jirrikon¢iljaw diversi
opinjonijiet: dik ta’ interess ekonomiku u dik ta’ interess finanzjarju/tal-investituri. Il-
princ¢ipji tal-kontabbilta b’valur gust jistghu jsahhu t-trasparenza u I-konsistenza tal-
informazzjoni finanzjarja billi jindikaw il-valur fis-suq tal-assi u tal-obbligazzjonijiet u billi
jipprovdu informazzjoni dwar il-kundizzjoni finanzjarja relattiva ta’ istituzzjonijiet differenti.
Izda din tista' tkun ta’ hsara ghall-istabbilta u ghall-perspettiva ta’ finanzjament fuq terminu
twil. Perezempju, certi ricerki jenfasizzaw tnaqqis mill-investituri istituzzjonali fl-
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allokazzjonijiet ta’ ekwita fil-portafolli ta’ investiment, billi l-ekwita hija meqjusa iktar
volatili u riskjuza mill-bonds. Skont ricerki ohrajn, il-valorizzar li jkun konsistenti mas-suq
jista’ jinkoraggixxi lill-investituri fuq terminu twil biex izidu l-esponiment taghhom ghar-
riskju, jekk il-volatilita tkun rikonoxxuta ‘l barra mir-rapport tal-introjtu taghhom. Huwa
xieraq li wiehed jezamina ulterjorment jekk dawn l-istandards humiex adattati ghall-iskop li
ged jaqdu f’dak i jirrigwarda l-investiment fuq terminu twil. F’dan il-kuntest, ikun utli li jigu
identifikati modi kif tigi bbilanc¢jata l-akkuratezza tal-informazzjoni moghtija lill-investituri li
jkollhom bizzejjed in¢entivi biex izommu u jimmaniggjaw l-assi fuq terminu twil hatna.

Mistogsija:

20) Sa liema punt tqis li l-uzu tal-principji tal-kontabbilta b’valur gust wassal ghall-
perspettiva ghal zmien qasir fil-mod kif igibu ruhihom [-investituri? Jezistu alternattivi jew
modi ohra li jistghu jigu ssuggeriti biex jikkumpensaw ghal effetti bhal dawn?

L-arrangamenti fil-qasam tal-governanza korporattiva

[l-mod li bih jigu mmaniggjati l-assi jista’ jkollu rwol importanti fil-finanzjament fuq terminu
twil f°dak 1i jirrigwarda l-allinjament tal-in¢entivi ta’ manigers tal-assi, ta’ investituri u ta’
kumpaniji mal-istrategiji fuq terminu twil, biex jigi mmitigat it-thassib marbut mal-
perspettiva ghal zmien qasir, mal-ispekulazzjoni u mar-relazzjonijiet tal-agenzija. Diga gew
adottati regoli fir-rigward tad-dmirijiet fiducjarji, il-kunflitti ta’ interess, ir-remunerazzjoni, I-
ezer¢izzju tad-drittijiet tal-vot u tad-divulgazzjonijiet tal-kostijiet, u I-ghoti ta’ pariri dwar I-
investiment u tal-immaniggjar tal-portafoll®. Fil-Pjan ta’ Azzjoni dwar id-dritt so¢jetarju
Ewropew u l-governanza korporattiva”, qed tigi deskritta wkoll azzjoni ulterjuri, inkluz
permezz ta’ modifiki possibbli fid-Direttiva dwar id-drittijiet tal-partijiet interessati. Jistghu
jigu ppreveduti passi addizzjonali, inkluz billi ssir valutazzjoni ulterjuri tal-mod kif inhuma
strutturati l-inc¢entivi tal-manigers tal-assi biex jitqiesu ahjar il-kunsiderazzjonijiet fuq terminu
twil, u billi tintalab aktar trasparenza mill-manigers tal-assi fit-twettiq tad-dmirijiet fiducjarji
taghhom. Gew ipprezentati wkoll xi ideat li jinkoraggixxu involviment akbar fuq terminu twil
mill-partijiet interessati. Dawn jistghu jigu pprofonditi perezempju permezz ta’ analizi tal-
possibbilta ta' opzjonijiet li joffru zieda tad-drittijiet tal-vot jew tad-dividendi lill-investituri
ta’ terminu twil.

Mistogsijiet:

21) X'’tip ta’ incentivi jistghu jippromwovu involviment ahjar fuq terminu twil mill-partijiet
interessati?

22) Kif jistghu jigu zviluppati I-mandati u l-incentivi moghtija lill-manigers tal-assi biex
jappoggjaw l-istrategiji u r-relazzjonijiet ta’ investiment fuq terminu twil?

’

23) Hemm bzonn li terga’ tigi analizzata d-definizzjoni ta’ dmir fiducjarju fil-kuntest ta
finanzjament fuq terminu twil?

2 Ara http://ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits_directive_en.htm u

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
2 Ara http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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Informazzjoni u rappurtar

Xi analizi li saru recentement jenfasizzaw id-domanda li dejjem qged tikber biex il-kumpaniji
jiddivulgaw informazzjoni mhux finanzjarja. Ir-ricerka tindika 1i I-kumpaniji li
jimmaniggjaw aspetti ta’ sostenibbilta tal-operazzjonijiet taghhom b’mod proattiv, ghandhom,
b’mod konsistenti, kost ta’ kapital iktar baxx u ghandhom it-tendenza li jmorru ahjar mill-
kompetituri taghhom fuq terminu twil. Jista’ jkun illi rekwiziti ta’ natura generika ghad-
divulgazzjoni ma jkunux bizzejjed biex jistimolaw decizjonijiet fuq investimenti fuq terminu
twil, u ghalhekk il-Kummissjoni qed tahdem biex tizviluppa qafas ta’ rappurtar mhux
finanzjarju aktar b’sahhtu. Huwa xieraq li d-divulgazzjoni ta’ informazzjoni mhux finanzjarja
mill-manigers u s-sidien tal-assi tigi ezaminata ulterjorment, inkluz kif l-immaniggjar tal-
portafoll jiehu kont ta’ riskji u impatti specifici marbuta mal-aspett ta’ sostenibbilta. Hafna
kummentaturi jqisu wkoll li r-rappurtar ta' kull tliet xhur johloq l-in¢entivi I-hziena, u
jgieghel lill-partecipanti tas-suq jiffukaw fuq rizultati ta' terminu qasir wisq. Fir-revizjoni tad-
Direttiva dwar it-Trasparenza’’, il-Kummissjoni pproponiet li jitnehha I-obbligu tar-rappurtar
ta’ kull tliet xhur.

[lI-parametri referenzjarji u l-klassifikazzjonijiet tal-kreditu jistghu jiffukaw ukoll fuq
perspettivi annwali jew qosra. II-Kummissjoni pproponiet li r-regoli jsiru aktar stretti biex
titnagqas id-dipendenza fuq il-klassifikazzjonijiet tradizzjonali u f"Novembru 2012, intlahaq
ftehim politiku dwar diversi riformi legizlattivi’'. L-izvilupp ta’ sistemi metri¢i u ta’
klassifikazzjonijiet 1i jippermettu li jkun hemm bilan¢ bejn it-trawwim ta’ perspettiva fuq
terminu twil u r-responsabbilta fuq terminu qasir, jista’ jipprovdi ghodda utli 1i tassisti lill-
investituri fuq terminu twil.

Mistogsijiet:

24) Sa liema punt tista’ integrazzjoni akbar ta’ informazzjoni finanzjarja u mhux finanzjarja
thkun ta’ ghajnuna biex tinghata harsa generali aktar cara tal-prestazzjonijiet fuq terminu
twil ta’ kumpanija, u biex tkun ta’ kontribut ghal tehid ta’ decizjonijiet ahjar dwar I-
investiment?

25) Hemm bzonn li jigu zviluppati parametri referenzjarji specifici fuq terminu twil?

34 Il-fa¢ilita li biha I-SMEs jaé¢¢essaw finanzjamenti mill-banek u mhux mill-banek

L-intraprizi zghar u medji (SMEs) tal-lum ghandhom il-potenzjal 1i jservu ta’ bazi ghat-
tkabbir fuq terminu twil tal-futur. Storikament huma ffa¢¢jaw diffikultajiet sinifikanti biex
acCessaw finanzjamenti ghat-tkabbir taghhom. Billi huma jiddependu fuq il-finanzjamenti
mill-banek, dawn id-diffikultajiet jiggravaw aktar minhabba d-dizingranagg tal-banek. Barra
minn hekk, bhalissa ged ikollhom jiffa¢¢jaw swieq finanzjarji frammentati fl-UE, minhabba li
l-kundizzjonijiet ta’ finanzjament ivarjaw konsiderevolment minn pajjiz ghall-ichor.

In-nuqqas ta’ disponibbilta ta’ finanzjament mill-banek diga xpruna l-azzjoni politika biex
tippromwovi l-izvilupp ta’ mezzi alternattivi mhux bankarji ghat-tislif 1ill-SMEs. F1-2011, il-
Kummissjoni adottat pjan ta’ azzjoni li jindirizza I-problemi ta’ finanzjament li kellhom

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

3 Ara http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.
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ihabbtu wicchom maghhom 1-SMEs’. Certi inizjattivi diga ntlahaq ftehim dwarhom, inkluz I-
ogqfsa tal-UE 1-godda fir-rigward tal-investiment fil-kapital ta’ riskju u f’fondi ta’
imprenditorjat so¢jali. Tniedu wkoll xi inizjattivi ta’ politika li ghandhom I-ghan 1i jiffac¢ilitaw
l-access tal-SMEs ghas-swieq ta’ ekwita. Madanakollu, ghad iridu jigu adottati proposti
legizlattivi ohra marbuta mal-pjan ta’ azzjoni. Gew ipprezentati wkoll xi proposti li
jippermettu lill-operaturi tal-ghadd kbir ta’ pjattaformi ta' negozjar li jkunu rregistrati taht id-
denominazzjoni “suq tat-tkabbir tal-SMEs”; u, li jistabbilixxu regim proporzjonat li se
jnaqqas il-kostijiet u 1-pizijiet amministrattivi ghall-SMEs meta jigu biex jaccessaw is-swieq
ghall-finanzjament™. Fl-istess hin, kien hemm tkabbir fi swieq ezistenti, bhall-finanzjament
iggarantit bl-assi u l-finanzjament permezz tal-katina tal-provvista, kif ukoll innovazzjonijiet
finanzjarji 1i jaghmlu uzu mit-teknologija u mill-internet, perezempju l-finanzjament kollettiv.

Izda jista’ jaghti I-kaz li dawn il-mizuri ma jkunux bizzejjed biex jindirizzaw id-diffikultajiet
tal-SMEs biex jaccessaw il-finanzjament. Jistghu jittiehdu inkunsiderazzjoni passi ulterjuri,
inkluz:

o L-izvilupp ta’ kapital ta’ riskju. Is-settur tal-kapital ta’ riskju jbati min-
nuqqas ta’ rizorsi u huwa influwenzat mir-regoli prudenzjali tal-banek u tal-
assigurazzjonijiet. Il-fondi ta’ fondi jistghu jikkostitwixxu strumenti effi¢jenti
biex jizdied il-volum tal-kapital ta’ riskju. Fond ta’ garanziji ghall-investituri
istituzzjonali jista’ jnaqqas ulterjorment ir-restrizzjonijiet " dan is-suq;

o L-izvilupp ta’ swieq u ta’ netwerks speéjalizzati ghall-SMEs. Il-fondi ta’
kapital ta’ riskju jiddependu wkoll fuq boroz specjalizzati fl-SMEs li jahdmu
sew, biex jibdlu l-investimenti taghhom f’offerti pubbli¢i inizjali. Il-mizuri
jistghu jinkludu I-holqgien ta’ approce distint ghall-SMEs, li jmur lil hinn mill-
proposta ghall-MiFID I, u jinkludu l-izvilupp ta’ regoli ta’ kontabbilta
specifici ghall-SMEs elenkati u ghal pjattaformi ta’ negozjar godda. Swieq
specjalizzati fI-SMEs jistghu jghinu biex ikabbru l-vizibbilta taghhom, biex
jattiraw investituri godda u biex jappoggjaw l-izvilupp ta’ strumenti godda ta’
titolizzazzjoni ghall-SMEs. L-izvilupp ta’ oqfsa ghal netwerks ta’ negozji jista’
jiffavorixxi  r-raggruppament tal-SMEs, il-kondivizjoni tar-riskji, il-
mutwalizzazzjoni u d-diversifikazzjoni, u b’hekk jittejjeb l-access taghhom
ghall-finanzjament;

. L-izvilupp ta’ strumenti godda ta’ titolizzazzjoni ghall-SMEs. II-
Kummissjoni diga adottat strument ta’ titolizzazzjoni ghall-SMEs u pproponiet
li tkompli toffri l-appogg taghha ghat-titolizzazzjoni permezz tal-programm
COSME. Barra minn hekk, il-veikoli ghall-krediti strutturati li jissodisfaw il-
kriterji tal-UE ghall-investimenti industrijali tal-SMEs ta’ interess Ewropew,
jistghu jir¢ievu tikketti Ewropej. Fid-dawl tad-differenzi kbar li hemm bejn is-
setturi industrijali u bejn i¢-¢ikli tal-investimenti, dawn l-istrumenti ghandhom
jigu differenzjati;

. L-izvilupp ta’ standards ghal sistemi ta’ evalwazzjoni ta’ kreditu ghall-
SME:s jista’ jghin biex jigu indirizzati n-nuqqas ta’ informazzjoni affidabbli
dwar 1-SMEs u d-diffikulta li jkollhom l-investituri potenzjali meta jevalwaw I-
affidabbilta kreditizja. L-izvilupp ta’ standards ta’ kwalita komuni minimi
ghall-evalwazzjoni esterna tal-imprizi b’kapital medju u tal-SMEs jista’

32
33

Ara http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/index mt.htm.
Ara http://ec.europa.eu/internal _market/securities/prospectus/index_en.htm.
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jiffacilita ulterjorment l-access taghhom ghall-finanzjament, anke bejn il-
fruntieri, u jipprofondixxi l-integrazzjoni tas-swieq; u

. L-izvilupp jew il-promozzjoni ta’ sorsi ohra “mhux tradizzjonali” ta’
finanzjament, bhall-kiri finanzjarju; il-finanzjament permezz tal-katina tal-
provvista; sorsi ta’ finanzjament ibbazati fuq l-internet bhall-finanzjament
kollettiv, e¢¢. Jehtieg 1i jsir studju ulterjuri dwar kif jigi zgurat li dawn is-swieq
jikbru fuq bazi sostenibbli u jigu appoggjati kif suppost fi hdan qafas
regolatorju.

Mistogsijiet:

26) X'passi ohra jistghu jkunu previsti, f'dak li jirrigwarda r-regolazzjoni tal-UE jew riformi
ohrajn, biex jigi ffacilitat I-access tal-SMEs ghal sorsi alternattivi ta’ finanzjament?

27) Kif jistghu jigu mfassla l-istrumenti ta’ titolizzazzjoni ghall-SMEs? X’inhuma [-ahjar
modi biex tintuza t-titolizzazzjoni biex jigi mobilizzat il-kapital tal-intermedjarji finanzjarji
ghal tislif/investimenti addizzjonali lill-SMEs?

28) Ikun xieraq li jinholog approc¢ kompletament separat u distint ghas-swieq tal-SMEs?
Kif u minn min jista’ jigi zZviluppat suq ghall-SMEs, li jinkludi I-prodotti ta’ titolizzazzjoni
specifikament imfassla ghall-htigijiet ta’ finanzjament tal-SMEs?

29) Qafas regolatorju tal-UE jista’ jghin jew itellef l-izvilupp tas-sorsi alternattivi ta’

finanzjament mhux bankarji ghall-SMEs? X riformi jistghu jappoggjaw it-tkabbir kontinwu
taghhom?

Mistogsija:

30) Barra l-analizi u I-mizuri potenzjali stabbiliti f’din il-Green Paper, x "hemm iktar li jista’
Jikkontribwixxi ghall-finanzjament fuq terminu twil tal-ekonomija Ewropea?

4. IL-PASSI LI JMISS

Abbazi tar-rizultat ta' din il-konsultazzjoni, il-Kummissjoni se tqis x’azzjonijiet ikun jagbel li
tkompli tahdem fughom. Ir-reazzjonijiet li jaslu se jkunu disponibbli fuq il-websajt tal-
Kummissjoni sakemm ma jkunx hemm talba specifika ghall-kunfidenzjalita, u I-Kummissjoni
se tippubblika sommarju tar-rizultati tal-konsultazzjoni.

Il-partijiet interessati huma mistiedna jibaghtu l-kummenti taghhom sal-25 ta' Gunju 2013 fl-
indirizz elettroniku li gej: markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.eu
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