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1. IEVADS

Ka viens no krizes rezultatiem ir atklajusies sada probléma: iegulditaji koncentréjas uz
istermina ekonomiskajiem ieguvumiem, un tas notiek uz kapitala tirgu rékina, kuru
galvenais mérkis ir finansét realas ekonomikas izaugsmi.

legulditajus ir jaiedroSina uzpemties ilgaka termina saistibas tados aktivos ka
infrastruktiiras projekti, nodrosinot “mérktiecigu kapitalu”, nevis istermina labumus.
Sada veida ilgtermina ieguldijumus var nebiit iesp&jams izpirkt vairakus gadus, tomér tie
var sniegt stabilus un paredzamus ienakumus. Tas ir ieguvums ar1 realajai ekonomikai,
nodroSinot finanséjumu uzpémumiem un radot darbavietas.

legulditajiem, kuriem ir ilgtermina saistibas, piem&ram, pensiju fondiem un
apdro$inatajiem, ilgtermina ieguldijumi var bt pievilcigaki. Tom&r nav viegli pieejamu
apvienoSanas mehanismu, piem&ram, fondu, kas to sekmétu, vienlaikus nemot véra So
ilgtermina ieguldfjumu saistibu apjomu, m&rogu un ilgumu. Tas arT ir Sk€rslis mazakiem
tegulditajiem, pieméram, MVU un finansiali nodroSinatam privatpersonam, ka ari
individualajiem iegulditajiem.

Saja ietekmes noveértéjuma (IN) izvertéts, vai parrobezu produktu satvara izveide
ilgtermina ieguldijumiem, ta sauktie ilgtermina ieguldijumu fondi (IIF), varétu veicinat
institucionalo un/vai privato iegulditaju pieprasijumu péc $adiem aktiviem. Saja darba
atzinigi novertéta Komisijas Zala gramata par Eiropas ekonomikas ilgtermina
finans€jumu.

2. PROBLEMAS NOTEIKSANA

Problemu celoni

llgtermina ieguldijumus infrastruktiiras projektos, MVU finanséSana un Iidzigos
projektos var istenot, izmantojot dazadus finanSu instrumentus, pieméram, lidzdalibu
kapitala un aizdevumus. Siem instrumentiem biezi ir kopigas ipasibas— tie ir
neparvedami un nelikvidi ar nelielu vai neesoSu sekundaro tirgu. Ieguldijumi $ados
aktivos var prasit loti apjomigu un tulit€ju kapitala piesaisti, kas var atturét pat lielus
institucionalos iegulditajus rikoties atseviski, nemot v&ra vajadzigo naudas summu.
Atskiriba no likvidu un parvedamu aktivu tirgus, piemeram, vertspapiru tirgus, Sadiem
ieguldijumiem nav standarta satvara. Dazas dalibvalstis ir izveidoti valstu mehanismi
atzitu ieguldijumu fondu veida, bet citas tadu nav. ST sadrumstalotiba kavé vienota tirgus
izveidi iegulditajiem, kuri v€las veikt darfjumus ar ilgtermina aktiviem, kas biezi piedava
paredzamu pelnu, bet ir nelikvidi pec biitibas.

Ieguldijumi ilgtermina aktivos, vai nu izmantojot finanSu instrumentus, vai realos
aktivus, ir saistiti ar ieverojamu risku, ja Sie ieguldijumi netiek pienacigi parvalditi.
Pirmais risks ir saistits ar to, ka iegulditaji tiek maldinati attieciba uz aktivu, kuros tie
iegulda, biitibu un riskiem, kas rodas tadel, ka nepastav saskanota pieeja Siem aktiviem.
Pastav nenoteiktiba attieciba uz ilgtermina aktivu identitati, to riska un pelnas profilu un
ieteicamo turéSanas periodu. Otrais risks ir saistits ar aktivu Tpasibam, proti— tie ir
nelikvidi péc butibas. TreSais risks ir saistits ar to, ka fondiem, kas piedava piekluvi Siem
aktiviem, var nebiit atbilstoSas specialas zinasanas, lai izv€l€tos un uzraudzitu aktivus, ka
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arT pielagotu fonda pelnas profilu potencialo klientu vajadzibam. So iemeslu d&| IIF
sniegums ne vienmeér atbilst planotajam un iegulditaji dazkart tiek maldinati attieciba uz
solito pelnu.

Problémas

Rezultata nav kopiga un salidzinama parrobezu standarta attieciba uz to, kas ir ilgtermina
aktivi vai ieguldijumi, kam tie var€tu biit pievilcigi un ka tie darbojas. Situacija ir
pavisam citada likvido aktivu parrobezu tirgi, kur PVKIU direktiva standartiz€ produktu
noteikumus. ES PVKIU fondu tirgt tiek parvalditi aktivi 6350 miljardu euro apméra.

So faktoru rezultata visa ES ilgtermina ieguldijumu fondu tirgus ir neviendabigs. Tas
neveicina iegulditaju ienakSanu Saja tirgd, jo, preteji PVKIU, taja nav kopgjas,
atpazistamas un regulétas produktu struktiiras, kam tie uztic€tos. Alternativo ieguldijumu
fondu parvaldnieku direktiva (AIFPD) radis ES pasi parvaldniekiem, kas drizuma
parrobezu tirgli vélas piedavat tadus fondus, kas nav PVKIU. Tacu AIFPD attiecas uz
parvaldniekiem, nevis uz fondiem, kurus tie piedava, un ta nenosaka produktu
noteikumus vai dazado aktivu kategoriju definicijas. Tadel maz ticams, ka ta atrisinas
konstatéto problemu. Mazaki iegulditaji sastopas ar vél lielakiem Skérsliem, jo AIFPD
nerada pasi, lai parvaldnieki varétu piedavat parrobezu privatos ieguldijjumu fondus,
tade] atSkirigas valstu pieejas turpinasies.

Tas rada virkni nevélamu sarezgijumu. Parvaldniekiem saglabajas augstakas izmaksas,
neka tas var€tu biit, jo parrobezu ieguldiSanas procesa tiem nakas saskarties ar dazadiem
juridiskiem un produktu jautajumiem dazadas dalibvalstis. Fondi ir mazaki, neka tie
varétu bit, tadeé] izmaksu ietekme uz ienakumiem no ieguldjjuma vai pelpu ir
proporcionali lielaka. Privatie iegulditaji nevar pieklat citu dalibvalstu fondiem, kurus tie
pazist un kuriem tie uzticas. Saglabajas augstas izmaksas un fondu izvéle ir ierobezota.
Tadel citi mazaki un privatie iegulditaji nespgj izmantot ieguvumus no diversifikacijas,
ko varétu sniegt ilgtermina ieguldijumu pieejamiba.

Tiek skarta arT reala ekonomika, jo nav daudz alternativu veidu ilgtermina izaugsmes
finans€Sanai, tadel uznémumi turpina palauties galvenokart uz banku finanséjumu, kura
uzsvars ir parlikts uz Tistermina saisttbam. Tas ierobezo kapitala apjomu, kas
uzpémumiem ir pieejams gan no institucionalajiem, gan privatajiem iegulditajiem, un
tiek bremz&ta iespgja ieguldit ilgtermina un radit izaugsmi un darbavietas ekonomikai.

3. SUBSIDIARITATES ANALIZE

Fondu parvaldnieki, ieguldijjumu meérki un iegulditaji atrodas visa Savieniba. Ta ka
aktivu parvaldibas nozare pec savas butibas ir parrobezu nozare, pasreizgjas IIF tirgus
sadrumstalotibas rezultata §1 nozare nedarbojas efektivi. Valstu regulativa pieeja Sa
jautajuma risinaSanai ir atkariga no konkrétas dalibvalsts. IIF produktu profila reguléSana
valsts Itmeni ir izveidojusi situaciju, kur ir neatkarigi attistijuSies daudzi dazadi fondu
rezimi. Valsts m&roga riciba ir kav&jusi Savienibas méroga iek$gja tirgus rasanos tiem,
kuri saviem iegulditajiem piedava IIF.

Ir velams izveidot stabilu parrobezu mehanismu IIF veicinasanai, un tas varétu but dala
no ekonomikas atgiiSanas stimuliem. Ilga pieredze ar PVKIU liecina, ka ES méroga
produktu noteikumi un prasibas var izradities loti veiksmigs veids ka stimulét
ieguldijumu attiecigajos aktivos.



Tade] ir nepiecieSama riciba Eiropas Itmeni ar mérki izveidot ilgtermina ieguldijumu
fondu vienoto tirgu.

4. MERKI

Visparigie mérki ir §adi: 1) palielinat ilgtermina finanséSanas iesp&jas visas ekonomikas
nozarés un 2) palielinat vienota tirgus vienotibu. Sim noliikkam ir jasasniedz tris konkr&ti
merki. Tie ir $adi: 1) veicinat apjomraditus ietaupijumus IIF parvaldniekiem, 2) palielinat
izveli un aizsardzibu iegulditajiem, kurus Sie fondi interese, un 3) palielinat ieguldijumu
plismas ilgtermina aktivos.

So mérku sasniegSanai savukart ir javeic $adas darbibas: 1) jalikvidé $kersli fondu
vienotajam tirgum, pieveérSoties ilgtermina aktiviem, kas paplaSinatu iegulditaju klastu,
un 2) jasamazina IIF nepareizas pardoSanas iespéjas.

5. STRATEGISKAS IESPEJAS

Lai veiktu divas minétas darbibas, S$aja ietekmes novert€juma izklastitas septinas
stratégiskas iesp&jas saistiba gan ar produktu noteikumiem, gan dazadajiem iegulditaju
veidiem. Tas piedava gan neveikt nekadas darbibas, gan izstradat produktu noteikumus
parrobezu IIF, kas pieejami gan institucionalajiem, gan privatajiem iegulditajiem. Katra
iespéja attiecas uz abam divam minétajam darbibam.

1. iesp€ja | Nedarit neko

2.1esp&ja | Izstradat apzime&jumu, bet ne pasi

3.1espgja | Pieskirt PVKIU, kam jau ir pase, zinamu pieeju ilgtermina aktiviem

4.1iespgja | Tiktu izveidots jauns fonds, IIF, ar atseviSku portfelu noteikumu kopumu
attieciba uz to ilgtermina aktivu kategorijam, kuras ir pieejamas
ieguldijumiem. Sis jaunais IIF bitu pieejams tikai institucionalajiem
iegulditajiem

5.1esp&ja | Tas pats, kas 4. iesp€ja, tacu fonds biitu pieejams art finansiali nodro§inatam
privatpersonam

6. iespeja | IIF butu pieejams visiem iegulditajiem, tostarp privatajiem iegulditajiem.
Tam biitu nepiecieSamas stingrakas iegulditaju aizsardzibas prasibas.
Atbilstosi aktivu ilgtermina bitibai nebiitu izpirkSanas tiesibu

7.1espgja | Tas pats, kas 4. iesp&ja, tacu ietverot izpirkSanas tiesibas pec sakotngjas
blok€Sanas, pieméram, uz tris gadiem

6. IZVELETO IESPEJU IETEKMES NOVERTEJUMS

1. iesp€ja (nedarit neko) nav pienemama, jo ar to netiek risinatas atklatas problémas.




2. iesp€ja nozim&tu nelegislativus pasakumus, lai veicinatu tadu fondu konvergenci, kuri
galvenokart pieverSas ilgtermina ieguldijumiem vai kuri tiek pasniegti ka ilgtermina
ieguldfjumu fondi. Sim nolikam visticamak biitu jaizveido brivpratigs produkta
apzime&jums un kods. Lai gan §1 biitu zemu izmaksu iesp&ja parvaldniekiem, ta var bt
veiksmiga tikai tad, ja dalibvalstis izv€l€sies grozit valsts noteikumus, lai to atbalstitu,
tad€] maz ticams, ka ta risinas sadrumstalotibas problému.

3. iespgja lautu PVKIU turét ierobezotu apjomu nelikvidu un neparvedamu aktivu. Tas
lautu privatajiem iegulditajiem pieklut ilgtermina aktiviem, ka arT nodroSinatu pasi tiem
fondiem, kuri vismaz dalgji iegulda ilgtermina aktivos. Tomer tas biitu pretruna PVKIU
pamatprincipam, ka iegulditaji var izpirkt savus ieguldijumus jebkura laika. Tas
nodros$ina iegulditaju uzticibu PVKIU. Jebkadas izmainas $aja zina varétu apdraudét to
veiksmi un raditu neskaidribu par aktiviem, kur PVKIU var ieguldit, ka ari par
saistitajiem riskiem. Virkne aktivu parvaldnieku ari ir paudusi iebildumus pret Sadam
1zmainam, jo ari vini ir nobazijusies, ka tas varétu apdraudét PVKIU veiksmi.

4.1iespgja izveidotu atpazistamu ilgtermina ieguldijjumu produktu, ko ar pases
starpniecibu vargtu pardot institucionalajiem iegulditajiem visa ES. Ta noteikumi tiktu
modeléti atbilstigi PVKIU noteikumiem attieciba uz, pieméram, aktivu atbilstigumu, tacu
tos piemérotu aktiviem, kas p€c savas bitibas ir nelikvidi un ir ilgtermina aktivi. Tas
neatrisinatu to problému, ka mazaki un privati iegulditaji joprojam netiks pielaisti $adiem
ieguldijumiem un nevares ne attiecigi diversificét savus portfelus, ne arT dot ieguldijumu
pieejamaja kapitala kopuma.

5.1esp&ja Siem fondiem pielaistu ta sauktas finansiali nodros§inatas privatpersonas, par
kuram tiek uzskatits, ka tas sp&j uznemties augstaku ieguldijumu riska limeni. Citadi §1
iespgja ir tada pati ka 4. iespja. Lai gan ta paplaSinatu pieejama kapitala kopumu un
nodroSinatu diversifikacijas iesp&ju plasakam iegulditaju lokam, ta tomér nedod
privatajiem iegulditajiem iesp&ju git labumu no ieguldiSanas sados fondos.

6. iespgja lautu 4. iespgja defin€tos fondus, kur nav iesp€jama izpirkSana, ar pases
starpniecibu pardot privatajiem iegulditajiem visa ES. Tas nodroSinatu visplasaka
iegulditaju loka piekluvi Siem fondiem, tadejadi maksimali paplasinot ieguldijumiem
pieejamo potencialo kapitala kopumu. Lai nodroSinatu privatajiem iegulditajiem
nepiecieSamos iegulditaju aizsardzibas standartus, uz fondu attieksies produktu
noteikumi, kas bus izstradati ta, lai nodroSinatu pietickamu diversifikaciju, atrisinatu
intereSu konfliktus, palielinatu parredzamibu attieciba uz izmaksam un ierobezotu sviras
izmantoSanu. Tas neizb&gami radis papildus izmaksas. leveérojami uzlaboti un saskanoti
produktu noteikumi var samazinat nepareizas pardoSanas risku. Tas palidze€s gan
institucionalajiem, gan ar1 privatajiem iegulditajiem, veidojot uzticibu ilgtermina
aktiviem. Pieskirot fondam noslégtu struktiru tiek panakts tads ieguvums, ka
ieguldijumus var veikt visos ilgtermina aktivu veidos, jo struktiira labak atbilst So aktivu
nelikviditates profilam. Sads risinajums ir parredzams attieciba uz ilgtermina saistibam,
kas jauznpemas, ieguldot $ados aktivos.

7.1esp€ja ir tada pati ka 6.1iesp€ja, tikai ta pielauj izpirkSanas tiesibas. IzpirkSanas
tiesibas bitu pieejamas péc noteikta perioda, piemeram, trim gadiem, péc kura
iegulditajiem to nauda biitu pieejama ka parasti. Lai arl tas samazinatu draudus, ka
privato iegulditaju lidzekli tiek bloketi pret vinu gribu, tas tomér pavisam Sos draudus
nelikvid€, nemot véra ilgtermina aktivu nelikvidumu. Tas arT nozimé&tu, ka fondam biitu
jasaglaba likviditates marza, lai nodroSinatu, ka tas var vienmér apmierinat izpirkSanas
pieprasyjumus. Tadgjadi mazinatos fondos esoSo nelikvido ilgtermina aktivu proporcija,
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tadgjadi samazinot ieguvumus no iegulditajiem piedavato portfelu diversifikacijas, ka ar1
ieguldijumiem ilgtermina aktivos pieejamas naudas daudzumu.

Izveleta iespeja

Nemot veéra iepriek§ minéto, Skiet, ka no visam 7 iesp&jam 6. iesp€ja nodrosina vislielako
efektivitati un lietderigumu, radot kop&ju definiciju un samazinot skérSlus plaukstosam
IIF vienotajam tirgum. Ieklaujot arT privatos iegulditajus, tas piesaistis vél neizmantotus
kapitala avotus, un tam bis lielaka iespgja likvidét sadrumstalotibu pa valstu tirgiem.
Tapat, laujot parvaldniekiem pardot IIF bez izpirkSanas tiesibam, tiks nodrosSinata atraka
un iespéjami dzilaka piesaiste neka 7. iesp&ja, nemot véra elastibu. ST iespéja lidzinas jau
esoSajiem modeliem tajas valstis, kuras lauj veikt ieguldijumus privatajiem iegulditajiem.

7. UZRAUDZIBA UN NOVERTESANA

Jebkuras likumdoSanas iniciativas novertéSana ir Komisijas prioritate. Attieciba uz So
regulas priekSlikumu uzraudziba attiektos uz pieaugumu vai kritumu ES méroga
ilgtermina ieguldijumu fondu tirgt. Ja p&c noteikta laika $ads tirgus neizveidotos, butu
javeic turpmaks novert€jums, lai izvertetu, vai jagroza pasi noteikumi.
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