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EessOna

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) neljas
aastaaruanne hdlmab ajavahemikku 1. aprillist 2014 kuni

31. martsini 2015. Uute pangandust puudutavate ELi digusaktide
(kapitalinduete direktiiv ja maarus, CRD IV/CRR) jdustumise jarel
on makrotasandi usaldatavusjarelevalve asutustel esmakordselt
olnud véimalus kasutada oma aranagemise jargi Euroopa

Liidus makrotasandi usaldatavusjarelevalve vahendeid. ESRN

on etendanud tahtsat osa, soovitades luua riikide asjakohased
asutused, kellele on antud selged ja taielikud poliitilised volitused
ning kes to6tavad vélja strateegiad poliitiliste meetmete votmiseks,
kui see on vajalik. Seega on makrotasandi usaldatavusjarelevalve

poliitika loomise esimene etapp Euroopas I6pule jdudnud. Vaid
vahesed liikmesriigid ei ole veel kdnealuseid digusakte vastu vétnud

Mario Draghi
ESRNi eesistuja ja siinkohal soovin kutsuda neid Ules jargima ESRNi soovitusi.

Kaesolevas aastaaruandes antakse esimene lilevaade liikmesriikide voetud ligikaudu 90 poliitilisest
meetmest, millest ESRNi vaatlusperioodil teavitati. Pooled meetmed on menetluslikud, llejaanud aga
taieulatuslikud poliitilised meetmed, mis on vbetud ennetavalt haavatavuste kérvaldamiseks. ESRN
on pakkunud asutustele vdimaluse vahetada esimesi kogemusi makrotasandi usaldatavusjarelevalve
poliitika rakendamisel. Samal ajal on EKP-le antud voimalus tdiendada riikide vdetud meetmeid ja
loodud seega raamistik tegevusetuse valtimiseks.

Pangandussektori nérkustega tegelemisest Uksi siiski ei piisa, eriti ajal, mil keerulised tingimused
pdhjustavad kogu finantsturusektoris samasugust haavatavust ja valitsustel on kavas luua
kapitaliturgude liit. On tehtud edusamme madistmaks paremini nérkuste edasikandumise ohte kogu
finantssusteemi tasandil, pidades silmas kiiresti kasvavat varipangandussektorit. Samal ajal on endiselt
lahendamata viimastel aastatel finantskriisis esile kerkinud struktuuriprobleemid, mille tleilmne levik
naitab, et nendega tuleb tegeleda keskpikas perspektiivis. Naiteks kehtib see riikide riskipositsioonide
regulatiivsest kasitlusest tulenevate stiimulite kohta, mida ESRN kajastab eraldi aruandes.

Ldpetuseks soovin tdnada professor Martin Hellwigi, professor André Sapiri ja professor Marco
Paganot ning teisi teadusliku nduandekomitee liikmeid nende toetuse eest ESRNile viimase nelja aasta

jooksul. Nende liikmete volitused I6ppesid 2015. aasta martsis.

Frankfurt Maini aares, juuli 2015

Mario Draghi
ESRNi eesistuja
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Kokkuvote

Kaesolev aastaaruanne hélmab perioodi, mil iimnesid esimesed margid majandustegevuse
normaliseerumisest Euroopas parast pikka kriisi. Nork majandus, pikaks kujunenud aeglane inflatsioon
ja sellest tulenevad madalad intressimaarad on siiski avaldanud makrotasandi finantskeskkonnale
negatiivset mdju ja tekitanud kdikidele finantsturusektoritele uusi probleeme. Eelkdige soltub varade
praeguse hinnataseme jatkusuutlikkus ha enam majanduse kiiremast taastumisest ja tootlussoovi téttu
ohustab investoreid jatkuvalt Gleilmne finantsturgude imberhindamine. Olukord Kreekas on taas esile
toonud riigi rahanduse jatkusuutlikkusega seotud riskid, ehkki turuhindade edasikandumise mérke on
vaatlusalusel perioodil olnud véhe. Ukraina konfliktiga seotud pinged suurendavad ldist ebakindlust.
Maéningaid lihiajalisi Glemé&arase volatilsuse perioode silmas pidades on lisaks tekkinud uued kartused
seoses mdnes finantsturusegmendis tajutud ebapiisava turulikviidsusega. Madalate intressimaarade
mdju finantsstabiilsusele tuleb tadhelepanelikult jalgida, et makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika ja/
voi finantsregulatsiooni kaudu oleks vdimalik vétta kiiresti meetmeid finantsstabiilsuse kaitseks.

Positiivsest kiiljest tuleb markida, et on joutud ka tahtsate tulemusteni. Euroala oluliste pankade varade
kvaliteedi anallilis ja pdhjalik hindamine ning Euroopa Pangandusjarelevalve labi viidud stressitestid,
mis hdlmasid kogu Euroopa Liitu ja mille jaoks ESRN koostas negatiivse stsenaariumi, on aidanud
muuta pangandussektorit tugevamaks ja vastupidavamaks, parandades seelabi ka pankade antud
turuhinnanguid. Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapensionide Jarelevalve (EIOPA) stressitest, mis
pdhines samuti ESRNi koostatud negatiivsel stsenaariumil, naitas kindlustussektori struktuurset
haavatavust, mis ei tulnud varasemate Solventsus | nduete tottu esile. See andis EIOPA-le touke votta
taiendavaid meetmeid koos Solventsus Il nduete jdustamisega. Euroopa turu infrastruktuuri maaruse
(EMIR) rakendamine loob aluse kliiringukohustuste jdustamiseks, millele ESRN aitas kaasa, esitades
arvamusi Euroopa Vaartpaberiturujarelevalvele (ESMA).

Lisaks on tuvastatud veel struktuuriprobleeme, nagu pankade, kindlustusseltside ning pensioni- ja
investeerimisfondide vaike kasumlikkus praeguses turuolukorras, kriisi lahendatavuse uute néuete
rakendamine pankadele (edaspidi ka teistele finantsturuosalistele, nagu kindlustusseltsid ja kesksed
vastaspooled) ning tegutsemisriskide ulatuslikum siisteemne m&ju pangandus- ja muudes sektorites.
Erilist tahelepanu on pddratud riikide riskipositsioonide regulatiivsele kasitlusele, millega ESRN on
viimased kolm aastat tegelenud. ESRNi analiilisi eesmark on: i) koostada pdhjendusi sisaldav kataloog
nii ELi kui ka teiste riikide pangandus- ja kindlustusalaste digusaktide satetest, milles nahakse ette
valitsussektori vilakohustustest tulenevate riskipositsioonide eeliskohtlemine; i) koguda téendeid
nende riskipositsioonide kohta ja pitda leida turgude kaitumise kaivitajaid ning iii) analliiisida véimalike
keskpika téhtajaga sekkumiste raames tehtud poliitilisi valikuid, esitades iga valiku positiivsed ja
negatiivsed kiljed. ESRN soovib selle tédga struktuursemalt vahendada negatiivset vastastikmdju riigi
rahanduse olukorra ning pangandus- ja kindlustussektori seisundi vahel, mis on muutnud finantskriisist
valjumise viimastel aastatel eriti keeruliseks ja vaevarikkaks. On vaga tahtis rakendada usaldusvaarselt ja
téhusalt reforme, et leida sellele probleemile lahendus keskmises ja pikas perspektiivis.

Eelkdige on vaatlusalusel perioodil analtiusitud, kuidas ELi likmesriigid on esmakordselt kasutanud ELi
digusaktides satestatud makrotasandi usaldatavusjérelevalve vahendeid. Uks riik (Rootsi) on juba vétnud
kasutusele vastutsuklilise kapitalipuhvri ja teine riik (Belgia) on kasutanud kapitalindbuete maaruse artiklis
458 satestatud paindlikkuse klauslit, karmistades teatavate kinnisvaraga seotud riskide riskikaalusid.
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Viimase meetme kohta esitas ESRN ka arvamuse. Méned ELi liikmesriigid on olnud eriti aktiivsed ja
kasutanud mitut erinevat vahendit. Taiendavalt tuleb tdhustada makrotasandi usaldatavusjarelevalve
asutuste vahelist kooskdlastamist, vottes arvesse nende asutuste vdetud meetmete maoju nii

piirilileselt kui ka vastastikku, et valtida digusaktide erinevuste arakasutamist ja tagada koigile vordsed
vbimalused. Seoses makrotasandi usaldatavusjarelevalve instrumentidega on saavutatud edusamme
kahel suunal: i) kindlaks on maaratud Uhised eeskirjad ja naitajad vastutsiklilise kapitalipuhvri maarade
satestamiseks (hdlmab ametlikku ESRNi soovitust maaratud asutustele) ja i) on voetud kasutusele
finantsvdimenduse suhtarvu puudutavad makrotasandi usaldatavusjarelevalve lisanduded, mille kohta
on lisatud ka uus peatlikk ESRNi 2014. aastal avaldatud kasiraamatusse.

Seoses varasemate ESRNi soovituste taitmisega vdib markida, et tldine hinnang on jatkuvalt
positiivne. Nagu eespool mainitud, on soovitusi makrotasandi usaldatavusjarelevalve padevuse
(ESRN/2011/3) ning makrotasandi usaldatavusjérelevalve poliitika vahe-eesmarkide ja instrumentide
kohta (ESRN/2013/1) laialdaselt jargitud, mis kajastub ka poliitikameetmete rakendamises.
Valisvaluutas laenamist kasitleva ESRNi soovituse (ESRN/2011/1) edukas kohaldamine on aidanud
riikidel leevendada 2015. aasta jaanuaris toimunud Sveitsi frangi ootamatu kallinemise vaga suurt
vdimalikku moju. ESRNi soovitust USA dollarites rahastamise kohta (ESRN/2011/2) on samuti
laialdaselt rakendatud vastavalt kokkulepitud proportsionaalsuse kriteeriumidele.

Ametisse on nimetatud uus teaduslik nduandekomitee, jargides seadusest tulenevat menetlust, mis
lubab huvitatud isikutel esitada oma kandidatuuri. Teadusliku nduandekomitee uus esimees on professor
Philipp Lane (Trinity College Dublin). Aseesimehed on professor Marco Pagano (Universita degli Studi di
Napoli Federico II) ja professor Javier Suarez (Centro de Estudios Monetarios y Financieros, Madrid).
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