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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU SOOVITUS,
20. detsember 2012,

krediidiasutuste rahastamise kohta
(ESRN/2012/2)
(2013/C 119/01)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri
2010. aasta madrust (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi makro-
tasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta, () eelkdige selle
artikli 3 16ike 2 punkte b, d ja f ning artikleid 16 ja 18,

vOttes arvesse Euroopa  Siisteemsete Riskide Noukogu
20. jaanuari 2011. aasta otsust ESRN/2011/1, millega vdetakse
vastu Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tookord, (?)
eelkdige selle artikli 15 Idike 3 punkti e ning artikleid 18
kuni 20,

ning arvestades jargmist:

(1) Praegune kriis on oluliselt mdjutanud krediidiasutuste
rahastamistingimusi. Krediidi- ja pankadevahelised turud
on tugeva seose tottu krediidiasutuste ja riikide vahel,
samuti vara kvaliteedi ja mone krediidiasutuse drimudeli
jatkusuutlikkuse ebakindluse tottu, jdtkuvalt héiritud.
Krediidiasutused on reageerinud sellele olukorrale,
muutes oma rahastamisstruktuure ja varaportfelle.

(2)  29.juunil 2012. aastal tegi euroala tippkohtumine olulise
sammu negatiivse seose 16hkumisel riikide ja krediidiasu-
tuste vahel. Nahti ette iihtne jrelevalvemehhanism ning
EFSFi ja ESMi Euroopa vahendite otsene kasutamine
pankade rekapitaliseerimisel/paastmisel ja kriisilahendusel.
Sellele vaatamata kestab negatiivne sdltuvus konkreetsete

() ELT L 331, 15.12.2010, Ik 1.
() ELT C 58, 24.2.2011, Ik 4.

krediidiasutuste ja riikide vahel. See suletud ring tuleb
katkestada, et rahastamisturg saaks paremini funktsionee-
rida.

(3)  Rahastamistingimuste parandamiseks tuleb taastada
krediidiasutuste vastupanuvdime ja usaldus nende vastu.
Osaliselt on sellele eesmirgile kaasa aidanud Euroopa
Pangandusjdrelevalve (EBA) soovitus rakendada krediidi-
asutuste suhtes esimese taseme pohiomavahendite médra
9 % (). Samas tekitab praegune makromajanduslik vilja-
vaade tdiendavaid pingeid krediidiasutuste bilanssides.

(4)  Praegu toimuv Euroopa Liidu krediidiasutusi reguleeriva
seadusandluse reform (CRD IV pakett, () eelkdige selle
satted likviidsuskorra ning maksevdime taastamise ja krii-
silahenduse raamistiku kohta) (°) on endiselt labirda-
kimiste staadiumis. Ei ole selge, millal need ettepandud

() EBA ,Recommendation on the creation and supervisory oversight of

temporary capital buffers to restore market confidence” (EBA/
REC[2011/1).

(*) Ettepanek Euroopa Parlamendi ja noukogu direktiivi kohta, mis
kisitleb krediidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi ning krediidi-
asutuste ja investeerimisiihingute usaldatavusnduete tditmise jérele-
valvet ning millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja néukogu
direktiivi 2002/87[EU, milles kasitletakse finantskonglomeraati
kuuluvate krediidiasutuste, kindlustusseltside ja investeerimisithingute
tdiendavat jirelevalvet (KOM(2011) 453 Ioplik), ning ettepanek
Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairuse kohta, mis kasitleb kredii-
diasutuste ja investeerimisithingute usaldatavusndudeid (KOM(2011)
452 1oplik).

(°) Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega luuakse
krediidiasutuste ja investeerimisithingute maksevdime taastamise ja
kriisilahenduse raamistik ning muudetakse noukogu direktiive
77/91/EMU ja 82/891[EU, direktiive 2001/24/EU, 2002/47[EU,
2004/25/EU, 2005/56/EU, 2007/36/EU ja 2011/35/EL ning maarust
(EL) nr 1093/2010 (KOM(2012) 280/3).
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(10)

(11)

paketid 10plikult heaks kiidetakse ja joustuvad, samuti
pole selge erinevate instrumentide vaheliste seoste
olemus. Seadusraamistiku suhtes selguse saamine tuleks
kasuks mitte ainult krediidiasutustele, kelle suhtes see
kehtib, vaid ka investoritele.

Kuigi ametiasutused, eelkdige keskpangad, on kasutanud
erakorralisi meetmeid rahastamispingete vihendamiseks
ja tingimuste loomiseks, et krediidiasutused saaksid
tugevdada oma rahastamisstruktuure tulevikus, peavad
ka krediidiasutused aktiivselt piitidlema jatkusuutlike
rahastamisstruktuuride saavutamise suunas.

Krediidiasutuste rahastamisriskide ja rahastamise riskijuh-
timise jilgimine ja hindamine riikide jarelevalveasutuste
poolt on oluline, et hinnata krediidiasutuste voimet ldbi
viia nende oma rahastamiskavasid ja vihendada avaliku
sektori rahastamisallikale tuginemist. Samuti voib riikide
jarelevalveasutuste teostatav uuenduslike instrumentide ja
tagamata hoiuselaadsete finantsinstrumentide kasutamise
jlgimine kaasa aidata riskide Oigeaegsele avastamisele,
mis vdimaldab votta vajalikke jarelevalvemeetmeid.

Riskijuhtimispoliitika kasutamine vara koormamisel on
oluline, et tagada krediidiasutuste poolt nende koorma-
tiste taseme jdlgimine ja seega parem toimetulek vdima-
likes stressiolukordades.

Vara koormamise jilgimine riigi jarelevalveasutuste poolt
peaks hoélmama koormatud varad ning koormamata,
kuid koormatavad varad, samuti koormatise allikad
ning krediidiasutuste koostatud poliitika ja varuplaanid.

Turu ldbipaistvus aitab kaasa asiimmeetrilise teabe kisit-
lemisele. Vajalik on selge, lihtne ja vdrreldav teave, et
turuosalised saaksid paremini eristada koormatiste riski-

profiile.

Turuosaliste suhtes kohaldatakse kohastel juhtudel avali-
kustamisndudeid, mis pdhinevad rahvusvahelisel finants-
aruandlusstandardil (IFRS) 7 (!). Samas oleks kohane
laiendada teavet avaldavate krediidiasutuste ringi, hélmata
avaldamises kdik koormatise liigid, muuta paremaks aval-
damise tingimusi ja luua iihtsem tava.

Ettepandud avaldamise tingimuste eesmirgiks on viltida
krediidiasutuste stigmatiseerimist ja seetdttu ei tohiks
keskpanga operatsioone avaldada mitte mingil viisil.

() Euroopas on need standardid vastu véetud komisjoni 3. novembri
2008. aasta miidrusega (EU) nr 1126/2008, millega voetakse vastu

teatavad

rahvusvahelised  raamatupidamisstandardid ~ kooskolas

Euroopa Parlamendi ja ndukogu miirusega (EU) nr 1606/2002
(ELT L 320, 29.11.2008, Ik 1).

(12)

(14)

(15)

17)

Euroopa ja riikide jdrelevalveasutuste poolt hea tava
tuvastamine lihtsustab tagatud volakirjade erinevate emis-
sioonide vordlust ja aitab kaasa paremale teabel pdhine-
vale riskianaliiiisile. Koormatistena kasutatavate finants-
instrumentidega seotud hea tava tuvastamine voib kaasa
aidata samasugusele muude turgude edendamisele.
Mélemat liiki instrumentide omandamine on investoritele
huvipakkuvam, kui saab vihendada neid reguleerivate
digusraamistike moistmisega seotud kulusid. Seega on
soovitav motiveerida hea tava kasutamist korgel kvalitee-
distandardil.

Komisjoni ettepanekus {iihtse jdrelevalvemehhanismi (?)
(mis lepiti kokku noukogus 12. detsembril 2012)
loomise kohta nihakse ette konkreetse krediidiasutuste
jarelevalveiilesande andmine Euroopa Keskpangale (EKP).
Selle {ilesande teostamisel loetakse EKPd piadevaks asutu-
seks asjaomaste liidu digusaktide alusel ja tal on sama
padevus ja kohustused, mis on piddevatel asutustel
nende aktide alusel.

Kiesoleva soovituse lisas analiiiisitakse finantsstabiilsuse
olulisi stisteemiriske liidus, mis tulenevad liidu krediidi-
asutuste rahastamisest.

Kooskdlas méddruse (EL) nr 1092/2010 pdhjendusega 29
on kiesoleva soovituse koostamisel arvesse voetud asja-
omaste erasektori sidusrithmade seisukohti.

Kiesolev soovitus ei mdjuta keskpankade rahapoliitika
padevust liidus.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitused aval-
datakse pidrast ndukogule sellest kavatsusest teatamist ja
ndukogule vastamise vdimaluse andmist,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA SOOVITUSE:

1. JAGU
SOOVITUSED

Soovitus A - rahastamisriskide ja rahastamise riskijuhti-
mise jilgimine ja hindamine jirelevalveasutuste poolt

1. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jarelevalveasu-

tustel

soovitatakse keskenduda krediidiasutuste vdetud

(%) Ettepanek ndukogu mdiruse kohta, millega antakse Euroopa Kesk-
pangale eriiilesanded seoses krediidiasutuste usaldatavusnduete tiit-
mise jdrelevalve poliitikaga (KOM(2012) 511 1oplik).
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rahastamis- ja likviidsusriskide, samuti rahastamise riskijuhti-
mise hindamisele bilansi struktuuris laiemalt, eelkdige tuleks:

a) hinnata agregeeritult krediidiasutuste esitatud rahastamis-
kavasid ja nende teostatavust riigi pangandussiisteemis,
vottes arvesse iga asutuse drimudelit ja riskivalmidust;

b) jdlgida rahastamisstruktuuride arengut, et tuvastada uuen-
duslikud instrumendid, taotleda nende instrumentide
kohta teavet ja analiiiisida saadud teavet, et mdista riskide
voimalikku nihkumist finantssiisteemis;

c) jilgida jaeklientidele miiiidavate tagamata hoiuselaadsete
finantsinstrumentide mahtu, arengut ja tulemusi ning
nende voimalikku negatiivset mdju tavalistele hoiustele.

2. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasu-
tustel soovitatakse jdlgida krediidiasutuste kavasid vihendada
avaliku sektori rahastamisallikatele tuginemist ja hinnata
agregeeritult nende kavade teostatavust riigi pangandussiis-
teemis.

3. Riikide jdrelevalveasutustel ja muudel makrotasandi usaldata-
vusjirelevalve eest vastutavatel asutustel soovitatakse hinnata
krediidiasutuste rahastamiskavade moju laenuvoogudele
reaalmajanduses.

4. EBA-l soovitatakse koostada suunised ning harmoneeritud
vormid ja mdisted kooskdlas oma viljakujunenud konsultee-
rimistavaga, et lihtsustada rahastamiskavade aruandlust
seoses soovitustega punktides 1-3.

5. EBA-l soovitatakse koordineerida rahastamiskavade hinda-
mist liidus, sealhulgas krediidiasutuste kava vahendada
avaliku sektori rahastamisallikatele tuginemist, ja hinnata
agregeeritult nende kavade teostatavust liidu pangandussiis-
teemis.

Soovitus B - vara koormamise riskijuhtimine asutuste
poolt

Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jarelevalveasutustel
soovitatakse esitada krediidiasutustele jirgmised nduded:

1) rakendada riskijuhtimispoliitika, millega maaratletaks nende
vara koormamise kisitlus, samuti menetlused ja kontrolli-
meetmed, et tagada tagatise halduse ja vara koormamisega
seotud riskide piisav tuvastamine, jilgimine ja juhtimine.
Selle poliitikaga peaks arvestatama iga asutuse drimudelit
nende tegevuse asukoha liikmesriigis ning rahastamisturu ja
makromajandusliku olukorra eripéra. Poliitika peab olema
heaks kiitnud iga asutuse asjakohane juhtorgan;

2) holmata oma varuplaanides strateegiad, mis kasitleksid tingi-

muslikke koormatisi stressiolukordades, s.o voimalikud, kuigi
ebatdendolised Sokid, sh krediidiasutuste reitingu alandami-
sed, panditud vara vddrtuse vahenemine ja suurenenud taga-
tise nduded;

3) joustada jdlgimise tldraamistik, mis annab juhtkonnale ja

asjaomastele juhtorganitele digeaegset teavet jargmise kohta:

a) vara koormatiste ja seonduvate koormatise allikate mabht,
areng ja liigid, niiteks tagatud rahastamine vdi muud

tehingud;

b) koormamata, kuid koormamiskdlblike varade maht, areng
ja krediidikvaliteet, tdpsemalt varade maht, mis on koor-
mamiseks saadaval;

) stressistsenaariumidest tulenevate tdiendavate koormatiste
maht, areng ja liigid (tingimuslikud koormatised).

Soovitus C - vara koormamise jilgimine jirelevalveasu-
tuste poolt

1. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasu-

tustel soovitatakse oma jdrelevalvetegevuse osana tdpselt
jalgida vara koormamise mahtu, arengut ja liike, eelkdige:

a) kontrollida krediidiasutuste poolt koormatiste ja tagatiste
juhtimiseks joustatud raamistike, poliitika ja varuplaanide
jalgimist;

b) jdlgida vara koormatiste ja seonduvate koormatise allikate
mahtu, arengut ja liike, nditeks tagatud rahastamist voi
muid tehinguid;

¢) jilgida tagatisteta kreeditoridele kittesaadavate koorma-
mata, kuid koormamiskdlblike varade mahtu, arengut ja
krediidikvaliteeti;

d) jilgida stressistsenaariumidest tulenevate tdiendavate
koormatiste mahtu, arengut ja liike (tingimuslikud koor-
matised).

. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jarelevalveasu-

tustel soovitatakse oma jdrelevalvelise hinnangu protsessi
osana jilgida ja hinnata tagatise juhtimise ja vara koormami-
sega seotud riske. Selles hinnangus peaks arvesse vdetama
muid riske, nditeks krediidi- ja rahastamisriski, ja leevenda-
vaid tegureid, niiteks kapitali- ja likviidsuspuhvrid.

. EBA-l soovitatakse koostada suunised ning harmoneeritud

vormid ja mdisted kooskdlas oma viljakujunenud konsultee-
rimistavaga, et lihtsustada vara koormamise jalgimist.
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4. EBA-l soovitatakse tdpselt jilgida vara koormatiste, samuti
koormamata kuid koormamiskdlblike varade mahtu, arengut
ja liike liidus.

Soovitus D - turu Libipaistvus vara koormamise osas

1. EBA-l soovitatakse koostada suunised ldbipaistvusnouete
kohta seoses krediidiasutuste vara koormamisega. Need
suunised peaksid aitama tagada, et turul avaldatud teave on
selge, kergelt vorreldav ja asjakohane. Véttes arvesse vaheseid
kogemusi seoses usaldusvdirse ja tidhendust kandva teabe
avaldamisega, peaks EBA ldhenemine olema jarkjarguline, et
minna iile rangemale avaldamiskorrale aasta parast. Suunised
peaksid ndudma krediidiasutustelt jirgmise avaldamist:

a) koormatud ja koormamata vara maht ja areng:

i) esimese viie aasta jooksul parast suuniste vastuvotmist
tuleks see teave esitada varaliikide kaupa aasta kohta;

i) vottes arvesse 31. detsembrini 2014 saadud kogemusi,
sh soovituse C rakendamist, tuleks suuniseid muuta ja
nduda teavet poolaasta kohta, millele lisatakse ndue
esitada teave vara kvaliteedi kaupa, kui EBA peab
sellist tdiendavat avaldamisnduet usaldusvddrseks ja
tahendust kandvaks;

b) vabatahtlik selgitus, millega krediidiasutused annavad
kasutajatele teavet, mis voib olla kasulik koormatise tiht-
suse mdistmiseks krediidiasutuse rahastamismudelis.

2. Punkti 1 alapunkti a eesmirgil soovitatakse EBA-l suunistes
madratleda avaldatavate andmete liikide ja avaldamise ooteaja
omadused.

3. Nende suuniste koostamisel soovitatakse EBA-le jargmist:

a) teha koostood ESMAga IFRS nduete arvesse vOtmiseks
vara koormamises;

b) votta arvesse asjakohast arengut nendes valdkondades,
eelkodige likviidsuse digusraamistikku; ja

¢) tagada, et keskpanga huvides koormatud vara maht ja
muutused, samuti keskpankade antud likviidsusabi mabht,
ei oleks avastatavad.

Soovitus E - tagatud vdlakirjad ja muud varasid koor-
mavad instrumendid

1. Riikide jarelevalveasutustel soovitatakse kindlaks teha tagatud
volakirjadega seotud hea tava ja soodustada riikide raamistike
tihtlustamist.

2.

1.

1)

o

EBA-l soovitatakse koordineerida riikide jdrelevalveasutuste
tegevust, eelkdige seoses tagatiste kogumi kvaliteedi ja lahus-
hoidmisega, tagatud volakirjade maksejouetustdendosusega,
tagatise kogumit mdjutavate vara ja kohustuste riskidega
ning tagatiste kogumi koosseisu avalikustamisega.

. Pérast tagatud volakirjade turu toimimise jilgimist soovita-

takse EBA-] kaaluda, kas kohane on anda suuniseid v6i head
tava rakendavaid soovitusi, v3ttes arvesse kahe aasta jooksul
rakendatud head tava. Kui EBA peab vajalikuks teha selle
kohta seadusandliku ettepaneku, peab ta sellest aru andma
Euroopa Komisjonile ja teatama ESRNile.

. EBA-l soovitatakse hinnata, kas eksisteerib muid varasid

koormavaid finantsinstrumente, mis aitaksid kaasa riikide
raamistike hea tava kindlaks tegemisel. Kui EBA jareldab, et
selliseid instrumente leidub, peab ta i) koordineerima nende
kindlaks tegemist ja soodustama nendega seonduva hea tava
harmoneerimist riikide jirelevalveasutuste poolt; ii) tegut-
sema tagatud volakirjade suhtes jargmisel etapil kooskolas
punktiga 3.

2. JAGU
RAKENDAMINE
Tolgendamine
Kiesolevas soovituses kasutatakse jirgmisi mdisteid:

a) ,krediidiasutus” — direktiivi 2006/48/EU (') artikli 4 Iikes
1 mairatletud krediidiasutus;

b) ,finantssiisteem” — finantssiisteem vastavalt mdaratlusele
médruses (EL) nr 1092/2010;

c) ,riigi jdrelevalveasutus” — mdéidruse (EL) nr 1092/2010
artikli 1 1dike 3 punktis f mairatletud padev voi jdrele-
valveasutus. Juhul kui riigi jarelevalveasutus ei ole padev
jarelevalveasutus, loetakse iihtse jirelevalvemehhanismi
raames tegutsev EKP kiesoleva soovituse adressaadiks;

d) ,koormatud vara” — vara, mis on kas otseselt vdi kaudselt
panditud vdi on mis tahes tehingu tagatiseks voi kredii-
dikvaliteedi parandamiseks;

e) ,uuenduslik instrument” — instrument, mille tulemuslik-
kuse kohta on tema uuenduslikkuse tdttu vihe teavet,
eelkdige  stressiolukordades,  millega  kaasnevad

ELT L 177, 30.6.2006, 1k 1.
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krediidiasutustele peidetud riskid, naiteks likviidsus- ja
rahastamispinged ja diguslikud voi maineriskid;

f) ,tagamata hoiuselaadne finantsinstrument” — finantsinst-
rument, mis sarnaneb hoiusega, kuid millega kaasnevad
hoiusest erinevad riskid, kuna see finantsinstrument ei ole
kaetud hoiuste tagamise skeemiga;

g) ,hoius” — direktiivi 94/19/EU (') artikli 1 punktis 1
madratletud hoius;

h) ,jatkusuutlik rahastamisstruktuur” — rahastamisstruktuur,
mis saab kesta ilma avaliku sekkumiseta ja mille rahasta-
miskulud ei mojuta asutuse eksistentsi.

2) Lisa on kdesoleva soovituse lahutamatu osa. Pohiteksti ja lisa
vastuolu korral on iilimuslik pohitekst.

2. Rakendamise kriteeriumid

1) Kéesoleva soovituse rakendamisel kohaldatakse jargmisi
kriteeriume:

a) kdesolev soovitus holmab ainult krediidiasutuste rahasta-
mist;

b) viltida tuleb Gigusstisteemide erinevuste drakasutamist;

c) kohastel juhtudel vietakse rakendamisel arvesse proport-
sionaalsuse pdhimdtet seoses rahastamise ja koormamise
riskide erineva siisteemse mojuga erinevates pangandus-
stisteemides, vottes arvesse iga soovituse eesmdrki ja sisu;

d) konkreetsed kriteeriumid soovituste A-E jirgimiseks on
satestatud lisas.

2) Adressaadid peavad ESRNile ja ndukogule esitama aruande
kidesolevast soovitusest tulenevate meetmete votmise kohta
vOi esitama piisavad pohjendused nende votmata jitmise
kohta. Aruanne peab kisitlema vihemalt jargmist:

a) teave voetud meetmete sisu ja tihtaegade kohta;

b) hinnang vdetud meetmete tulemuslikkuse kohta kdesoleva
soovituse eesmarke silmas pidades;

c) iksikasjalik pohjendus tegevusetuse vOi kdesolevast
soovitusest kdrvalekaldumise kohta, sh mis tahes viivituse
kohta.

3. Edasine ajakava

Adressaadid peavad ESRNile ja ndukogule esitama aruande kies-
olevast soovitusest tulenevate meetmete vOtmise kohta vdi
esitama piisavad pohjendused nende vdtmata jitmise kohta
kooskdlas jargmiste tihtaegadega.

1) Soovitus A — pangandusjdrelevalve eest vastutavad riikide jare-
levalveasutused, riikide jirelevalveasutused ja muud makrota-

() EUT L 135, 31.5.1994, Ik 5.

sandi jdrelevalve eest vastutavad asutused ning EBA peavad
aruande esitama jargmisteks kuupievadeks:

a) 30. juuniks 2014 peavad pangandusjirelevalve eest vastu-
tavad riikide jdrelevalveasutused esitama ESRNile vahe-
aruande esimese hinnanguga soovituse A punktide 1 ja
2 rakendamise tulemuste kohta;

b) 31. jaanuariks 2015 peavad pangandusjirelevalve eest
vastutavad riikide jdrelevalveasutused esitama ESRNile ja
ndukogule 1dpparuande soovituse A punktide 1ja 2
kohta;

¢) 30. juuniks 2014 peavad riikide jdrelevalveasutused ja
muud makrotasandi jirelevalve eest vastutavad asutused
esitama ESRNile vahearuande esimese hinnanguga
soovituse A punkti 3 rakendamise tulemuste kohta;

d) 31. martsiks 2015 peavad riikide jdrelevalveasutused ja
muud makrotasandi jirelevalve eest vastutavad asutused
esitama ESRNile ja ndukogule 1dpparuande soovituse A
punkti 3 rakendamise kohta;

e) 31. detsembriks 2013 peab EBA edastama soovituse A
punktis 4 osutatud suunised ESRNile ja ndukogule;

f) 30. septembriks 2014 peab EBA esitama ESRNile vahe-
aruande esimese hinnanguga soovituse A punkti 5 raken-
damise tulemuste kohta;

g) 31. martsiks 2015 peab EBA esitama ESRNile ja nduko-
gule ldpparuande soovituse A punkti 5 rakendamise
kohta.

Soovitus B — 30. juuniks 2014 peavad pangandusjirelevalve
eest vastutavad riikide jirelevalveasutused esitama ESRNile ja
nodukogule aruande kiesoleva soovituse suhtes vdetud meet-
mete kohta.

Soovitus C — EBA ja pangandusjirelevalve eest vastutavad
riikide jdrelevalveasutused peavad esitama aruande jargmis-
teks kuupievadeks:

a) 31. detsembriks 2013 peab EBA edastama soovituse C
punktis 3 osutatud suunised ESRNile ja ndukogule ning
vahearuande ettepanekuga soovituse C punkti 4 tditmise
kava kohta;

b) 30. septembriks 2014 peab EBA esitama ESRNile esimese
aruande vara koormamise jilgimise kohta soovituse C
punkti 4 suhtes;

¢) 31. detsembriks 2015 peab EBA esitama ESRNile ja
ndukogule lopparuande vara koormamise jilgimise
kohta soovituse C punkti 4 suhtes;
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d) 30. juuniks 2014 peavad pangandusjirelevalve eest vastu- juhul kui need olid maaratletud tdhtaegade alapunktis b

tavad riikide jirelevalveasutused esitama ESRNile esimese
aruande soovituse C punktide 1 ja 2 suhtes vetud meet-
mete jilgimise kohta;

30. septembriks 2015 peavad pangandusjirelevalve eest
vastutavad riikide jdrelevalveasutused esitama ESRNile ja
ndukogule ldpparuande soovituse C punktide 1ja 2
suhtes voetud meetmete jilgimise kohta.

Soovitus D — EBA peab esitama aruande jargmistel kuupde-
vadel:

a)

b)

31. detsembriks 2013 peab EBA esitama ESRNile ja
nodukogule suunised;

30. juuniks 2015 peab EBA esitama ESRNile ja nduko-
gule tdiendava aruande soovituse D punkti 1 alapunkti a
alapunkti ii rakendamise kohta.

Soovitus E — EBA ja riikide jirelevalveasutused peavad esitama
aruande jargmisteks kuupdevadeks:

a)

31. detsembriks 2013 peavad riikide jdrelevalveasutused
esitama ESRNile ja ndukogule aruande soovituse E punkti
1 suhtes voetud meetmete kohta;

31. detsembriks 2013 peab EBA esitama ESRNile vahe-
aruande, milles osutatakse tagatud volakirjadega seotud
hea tava pohimdtetele, mille ta on koos riikide jareleval-
veasutustega kindlaks teinud, ja milles hinnatakse, kas
esineb koormatisena kasutatavaid finantsinstrumente,
mille suhtes tuleb hea tava kindlaks teha;

31. detsembriks 2014 peab EBA esitama ESRNile vahe-
aruande, milles osutatakse koormatisena kasutatavate
finantsinstrumentidega seotud hea tava pdhimotetele,

osutatud vahearuandes;

31. detsembriks 2015 peab EBA esitama ESRNile ja
ndukogule 16pparuande hinnanguga tagatud volakirjade
raamistiku toimimise kohta hea tava pdhimdtete alusel
ning soovi korral oma seisukoha soovitava edasise tege-
vuse kohta;

31. detsembriks 2016 peab EBA esitama ESRNile ja
ndukogule 1dpparuande, milles hinnatakse koormatisena
kasutatavate muude finantsinstrumentidega  seotud
raamistiku toimimist vastavalt hea tava pdhimdtetele,
juhul kui need olid maaratletud tihtaegade alapunktis b
osutatud vahearuandes, ning soovi korral oma seisukoha
soovitava edasise tegevuse kohta.

4. Jalgimine ja hindamine

ESRNi sekretariaat:

a)

b)

abistab adressaate, sh lihtsustab koordineeritud aruandlust
asjaomaste vormide koostamise kaudu ja tipsustab vaja-
dusel edasist tegevust ja selle tihtaegu;

kontrollib  soovituse jdrgimist adressaatide poolt, sh
abistab neid taotluse korral, ja esitab haldusndukogule
juhtkomitee kaudu meetmete aruande.

Haldusndukogu hindab adressaatide aruandeid vdetud meet-
mete ja pohjenduste kohta ning otsustab asjakohastel juhtu-
del, kas kiesolevat soovitust on jirgitud ja kas adressaatide
pohjendused tegevusetuse kohta on piisavad.

Frankfurt Maini dires, 20. detsember 2012

ESRNi eesistuja
Mario DRAGHI



25.4.2013

Euroopa Liidu Teataja

C 119/7

KREDIIDIASUTUSTE RAHASTAMIST KASITLEVA SOOVITUSE LISA

Sisukord
KOKKUVOTE ...
SISSEJUHATUS . .o
L RAHASTAMISSTRUKTUURIDE JA VARADE ARENG . ... ... ... ... . . . .. i,
L1. Tagatud vs. tagamata rahastamine . ................ ..ot
1.2. Tagatud rahastamise areng . .. ... ......... ... i
[2.1.  Tagatud volakirjad . ... ... ... .
L.3. Tagamata rahastamiSe areng . ... .. ... .. ...ttt e
[3.1.  Kliendihoiused . ... ... .. ...
L4. Uuenduslik rahastamine . .. ......... ... ... ... ...
1.4.1.  Likviidsust lisavad vahetustehingud ... ... ... ... .
1.4.2.  Struktureeritud tooted ja borsil kaubeldavad fondid . ....... ... ... . oL o o
L5. Avaliku sektori toetus praeguses pingeolukorras ............... ... ... ...
L.6. Rahastamisstruktuuride arengu mjurid ... ... ... ... ... L. L
1.6.1.  Uute ja ettevalmistavate digusaktide moju pankade rahastamisele ... ....... ... ... ... ... ...
L7. Finantsvéimendus ja varade jaotus . .......... ... ... ... i
1L VARA KOORMAMINE: KUSITLUSE ANDMED ... ...ttt
IL1. Vara KoOrmatuse tase .. .................iiiuiniii e
1.2. Uletagatuse maju koormatuse tasemele . ..........................iiiiiiiii..
11.3. Erinevate tehingute roll vara koormatuses . ............. ... .. . ... . ..
1. RISKID
[L.1.  Vara koormamisega seotud riskid ......... ... ... ... . .. ... . .
IL.1.1. Kindlustamata laenuandjate struktuuriline allutatus .. ....... ... .. ... .. .. .. .. .. .. ... ...
IL1.2. Kissimused, mis on seotud tulevase juurdepddsuga tagamata turgudele ......... ... ... ... ....
[I.1.3.  Lébipaistvuse ja korrektse hinnakujundusega seotud kiisimused ........... .. ... ... .. ... ......
[.1.4. Suurenenud rahastamis- ja likviidsusriskid . ... ... ... .. .. . . .
IL1.5.  Tingimuslik koormamine . ... .. ... ... ..
IL.1.6. Muud vara koormamisega seotud riskid .. ... ... ... ... ... . .
[.1.7. Teatud toodete vdi tehingutega seotud muud riskid . ........ ... ... .. .. .. .. .. . ...
II1.1.8.  Riskide realiseerumist pdhjustavad tegurid . ... ... .. ... . .
I1.1.9. Vara koormamise jatkusuutlikkus . ... ... ...
I1.1.10. Vara koormamise moju reaalmajandusele . ... ... ... ... .. . .. .. .
11.2. Uuendusliku rahastamisega seotud riskid ......... ... ... .. ... ... .. ... .. ..
I1.2.1.  Labipaistvus, kindlustunne, juhtimise ja jirelevalvega seotud raskused . .......... ... ... .......
1.2.2.  Omavaheline SEOTUS ... . ... ... ... ittt e
I1.2.3.  Kohtuvaidluste ja mainega seotud riskid, tarbijakaitse .......... ... . ... ... . ..
I1.2.4.  Likviidsust lisavate vahetustehingutega seotud spetsiifilised riskid .......... ... ... ... ... . ...
[L3.  Kontsentratsioonirisk . . ... ... .. ... ...
111.4. Finantsvéimenduse surve riskid ...... ... ... .. ... o o i i

Lk

10

12
13

14

33
34
36
36
36
37
37
37
38
38

39



C 119/8

Euroopa Liidu Teataja

25.4.2013

IV.

IV.1.
Iv.2.
IV.3.
IV.4.

V.1.

V.1.1.
V.1.2.
V.1.3.
V.1.4.
V.2.
V.3.
V.3.1.
V.3.2.
V.3.3.
V.3.4.
V.3.5.
V.4.
V.4.1.
V.4.2.
V.4.3.
V.4.4.
V.5.
V.5.1.
V.5.2.
V.5.3.
V.5.4.
V.6.
VL

VLI1.

VILI1.1.
VI.1.2.
VI.1.3.

VL2.

VL2.1.
VI.2.2.

VI.3.
VI.4.

Lehekiilg
RAHASTAMISSTRUKTUURIDE JATKUSUUTLIKKUS (KESKMINE JA PIKK PERSPEKTIIV) ............ 40
Kliendihoiuste suurem roll .. ........ . ... ... 40
Tagamata ja tagatud hulgirahastamise roll .. ...... ... ... ... ... . ... .. ... 41
Jatkusuutliku rahastamisstruktuuri omadused .. ... .. ... o Lo oLl 42
Rahastamise ndudlus ja pakkumine . .. ........ .. ... .. 42
POLITIKAMEETMED . . .. e 42
EESMARGID . ... 42
SOOVITUSTE RAKENDAMISE POHIMOTTED ... .. ......ooii i 43
KOIKIDE SOOVITUSTE PUHUL JARGITAVAD MEETMED . . ... \viiee e et 43
SOOVITUSED . .. e e 43
Soovitus A - rahastamisriskide ja rahastamise riskijuhtimise jilgimine ja hindamine jirelevalve-

ASULUSE POOIE . . . o o 44
Majanduslikud kaalutlused . ... ... . 44
Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused .. ...... ... . ... i i 44
Meetmed . . ... 45
Meetmetest teavitamine .. .... ... ... .. 46
Soovitus B — vara koormamise riskijuhtimine asutuste poolt ...................... . ..... 47
Soovitus C - vara koormamise jilgimine jirelevalveasutuste poolt ........................ 47
Majanduslikud kaalutlused (soovitused B ja C) . ... ..ottt 48
Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused (soovitused B ja C) ......... ... ... .. ... ... ....... 48
Meetmed (soovitused B ja ©) .. ..ot 48
Meetmetest teavitamine — soovitus B ... ... 50
Meetmetest teavitamine — soovitus C . ... ... .. 50
Soovitus D — turu libipaistvus vara koormamise 0sas . .......... ... ... ... i 50
Majanduslikud kaalutlused . ... ... .. .. 51
Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused ........ ... ... ... ... . i 51
MEEUMEd . . .ottt 52
Meetmetest teavitamine . ... ... ... .. .. 53
Soovitus E - tagatud volakirjad ja muud varasid koormavad instrumendid ................. 53
Majanduslikud kaalutlused . ... .. ... 53
Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused ........ ... ... . ... ... . 54
Meetmed . . ..ot 54
Meetmetest teavitamine .. ... ... ... ... 55
ESRN vdtab arvesse muid algatusi . ........... ... . . ... 55
VARADE KOORMAMISE JA UUENDUSLIKU RAHASTAMISE KOHTA LABI VIIDUD KUSITLUSE TULE-

MUSED: METOODILINE JA STATISTILINE MARKUS ... ... . 55
Metoodiline mirkus .. ... L. 55
Andmekogumi iildine kirjeldus . .. .. ... 55
Metoodilised aspektid . . .. ... . e 56
Andmete kvaliteedikontroll . .. ... ... 56
Vara Koormamine .. ... ... ... ... 57
Koormatuse tase . ... ... ... .. 57
Koormatud varade ja neile vastavate kohustuste tahtajad .. .......... ... ... ... ... . ... ... 60
Tagatud rahastamine . ............ ... ... 60

Vastaspooled . ... ... 61



25.4.2013

Euroopa Liidu Teataja

C 119/9

KOKKUVOTE

Pankade rahastamisstruktuurides on viimastel aastatel toimunud markimisvairsed muudatused. Kéesolevas lisas antakse
iilevaade Euroopa Liidu pankade rahastamisallikate ja -struktuuride arengust ja sellest tulenevatest riskidest ning kasitle-
takse ettepanekuid riskide maandamiseks.

Olulisimaks muutuseks on tagatud rahastamise suhtelise osatihtsuse kasv, mille on kaasa toonud investorite riskikartlikkus
ja reguleerimistegevus, eelkdige Baseli raamistiku kapitali- ja likviidsusnduded ning Solventsus II direktiiv. Sellise arengu
tagajirjel on kasvanud noudlus tagatiste jarele (ka avaliku sektori rahastamisallikatest) ning korgekvaliteediliste tagatisva-
rade pakkumine viheneb, samal ajal kui pangad vajavad stabiilseid rahastamisallikaid, et sailitada laenuandmine reaalma-
jandusele. Investorite ebakindlus on praeguse riigivolakriisiga seoses kasvanud ning seetdttu toetuvad pangad itha enam
avaliku sektori rahastamisallikatele. Keskpangad on samal ajal votnud erakorralisi meetmeid, sealhulgas teostanud pike-
maajalisi operatsioone ja laiendanud tagatisvarade loetelu.

Pangad toetuvad ka iiha enam klientide hoiustele ja pankade konkurents nende nimel on tihenenud. Hoiustele tuginemine
on olnud osaliselt edukas, kuid nendega kaasnevad ka riskid, sest konkurentsi keskkonnas vodivad hoiused muutuda
volatiilsemaks. Samuti tehakse klientidele itha uuenduslikumaid pakkumisi, millest ei ole alati lihtne aru saada. Mdni
pank on hakanud kasutama uuenduslikke tooteid, eelkdige likviidsust lisavaid vahetustehinguid, kuna pangad soovivad
hankida konkurentsivdimelist rahastamist. Sellistest arengutest tervikliku iilevaate andmiseks hinnatakse soovituse lisas
rahastamisstruktuuride jatkusuutlikkust ning nende mdju finantssektorile ja reaalmajandusele.

Erilist tdhelepanu pooratakse jargmisele kolmele riskiallikale: 1) vara koormamine, 2) uuenduslik rahastamine ja 3)
riskikontsentratsioon.

Tagatud rahastamine on aidanud pankadel praeguses raskes olukorras toime tulla, sest see vdimaldab rahastamisallikaid
mitmekesistada ja vihendab vastaspoole riske. Kriisiolukorras on tagatud rahastamine mitmel viisil kasulik, kuid kdes-
olevas lisas hinnatakse siiski ka riske, mis kaasnevad vara tilemairase koormamisega. Esiteks suurendab see veelgi muude
laenuandjate ja eelkdige hoiustajate allutatust, mis on problemaatiline, kui pidada silmas naiteks hoiuste tagamise skee-
midesse kuuluvate vahendite voimalikku kasutamist. Vara ulatuslik koormamine voib negatiivselt mdjutada tulevast
juurdepddsu tagamata turgudele ja raskendada riskide korrektset hindamist, kahjustades seega ka ressursside tShusat
kasutamist. Lisaks on varade tingimuslik koormamine iildjuhul protsiikliline ja suureneb pingelistel perioodidel tulenevalt
tagatisnduete automaatsest karmistumisest. Varade ulatuslikum koormamine siisteemis raskendab ka likviidsuse ja rahas-
tamise juhtimist ning vdimendab tagatiste taaskasutamisega seotud riske. Asutusi, kelle varad on ulatuslikult koormatud,
on ka keeruline tohusalt juhtida; samuti on raskendatud nende jirelevalve.

Uuenduslik rahastamine on iildjuhul vihem ldbipaistev ning see raskendab rahastamise haldamist ja jirelevalvet. Isedranis
juhul, kui selliseid tooteid miiiiakse jacklientidele, suurendab libipaistvuse puudumine maineriskide ja kohtuvaidlustega
seotud riskide materialiseerumise tdendosust. Riskide kontsentratsiooni analiitisitakse neljast aspektist: investorite baas,
instrumendid, tihtajad ja geograafiline ulatus.

Kui vaadelda rahastamisstruktuure terviklikust perspektiivist, siis on mitmekesine rahastamisstruktuur hidavajalik, et
tagada krediidiasutuste suutlikkus stressiolukordadega toime tulla. Seega tuleks valtida liigset tuginemist iiksikutele rahas-
tamisallikatele ning eriti tagatud rahastamisele. Lisaks peaksid finantseerimisasutused oma rahastamiskavade elluviimise
suutlikkuse hindamisel arvesse votma ka teiste asutuste tegevust. Eelkdige tuleks silmas pidada, mil mdaral tuginetakse
klientide hoiustele, sest need vdivad tiheneva konkurentsi keskkonnas muutuda vihem stabiilseks rahastamisallikaks.
Krediidiasutused on juba loonud jaeklientidele mdeldud rahastamisvahendeid, mis kiill sarnanevad hoiustega, ent millega
kaasnevad riskid on teistsugused, sest need rahastamisvahendid ei kuulu hoiuste tagamise skeemidesse.

Analiiiisi pohjal esitatakse mitmeid soovitusi.

Arvestades, et turgudel esineb jdtkuvalt hdireid ja krediidiasutused vajavad stabiilseid rahastamiskavasid, soovitatakse
riikide jdrelevalveasutustel ja Euroopa Pangandusjdrelevalvel lithema aja jooksul jilgida ja hinnata rahastamis- ja likviid-
susriske ning agregeeritud tasandil ka rahastamiskavade elujoulisust eri riikides ja Euroopa Liidus. Jirelevalveasutustel
soovitatakse eelkdige hinnata krediidiasutuste kavasid vihendada tuginemist avaliku sektori rahastamisallikatele. Rahasta-
mis- ja likviidsusriskide analiiiisimisel soovitatakse jirelevalveasutustel poorata erilist tahelepanu uuenduslike instrumen-
tide kasutamisele, millega vdivad kaasneda siisteemsed riskid. Samuti tuleks kaaluda, milliseid riske kujutavad endast
jaeklientide jaoks tagamata hoiuselaadsed finantsinstrumendid, ning analiiiisida nende voimalikku negatiivset mdju tava-
parastele hoiustele.

Soovituste eesmark on luua laiapdhjaline strateegia, mille abil kasitleda varade koormamisega seotud kiisimusi. Lithikese
aja jooksul soovitatakse votta kooskdlastatud meetmeid, et veelgi tdhustada varade koormamisega seotud likviidsus- ja
rahastamisriskide juhtimist krediidiasutustes. Jarelevalve teostajatel soovitatakse jirjekindlamalt kontrollida ja hinnata, mil
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mdiral on varad koormatud, milline on eri liiki koormatiste areng ning millist mdju avaldavad varade koormatusele
stressiolukorrad. Tdhtis on turgude ldbipaistvust kisitlev soovitus, mille eesmirk on mojutada rahastamise pakkumist,
holbustades eelkdige vara koormamisega seotud riskide hindamist.

Arvestades, et tagatud volakirjadel on pankade rahastamisstruktuurides suhteliselt suur tihtsus ning nendega kaasnevad ka
riskid (nt iguskindlusetus mones lilkmesriigis ja erinevused avalikustamisnduetes), soovitatakse riikide jdrelevalveasutustel
luua stiimuleid nii avaliku sektori kui ka erasektori heade tavade rakendamiseks. Veel soovitatakse, et esimese etapi jdrel
hakkaks Euroopa Pangandusjdrelevalve selliseid algatusi kooskdlastama ja hdid tavasid identifitseerima ning analiiiisiks ka
turgude toimimist kokkulepitud pohimdtete kohaselt. Samuti peaks Euroopa Pangandusjirelevalve kaaluma, kas ta voib
kasutada oma volitusi formaalse mehhanismina heade tavade kehtestamiseks vdi oleks asjakohane edastada kiisimus
voimalike edasiste meetmete votmiseks Euroopa Komisjonile. Seejuures tuleks arvesse votta voimalikku mdju muude
tahkude puhul histi toimivatele turgudele. Teises etapis peaks Euroopa Pangandusjirelevalve kaaluma, kas on muidki
finantsinstrumente, millega varasid koormatakse ning mille puhul tuleks votta samasuguseid meetmeid.

ESRN ei esita kiill soovitusi muude rahastamisturgude toimimise ergutamiseks, kuid tdstab esile moningaid erasektori
algatusi, mis on seotud nditeks véirtpaberistamisega ja tagatud volakirjade liigitamisega, sest need voivad aidata taastada
méne finantstoote usaldusvaarsust.

SISSEJUHATUS

Hiljutine kriis sai alguse aastate] 2007-2008 aset leidnud siindmustest, mille kiigus hulgi- ja jaeturgude areng tdi esile
mone varaliigi (nt korge riskisusega eluasemelaenud Ameerika Uhendriikides ja mujal) ja drimudeli (nt sdltuvus lithi-
ajalisest hulgirahastamisest) haavatavuse. Sellest ajast on kriisi olemus muutunud ja kujunenud pikaajaliseks. Kehva
majanduskasvu tingimustes on mdne Euroopa Liidu ja eriti euroala riigi praegused norkused ning mdne pangasiisteemi
puudujddgid negatiivselt voimendunud. Selles olukorras on tugev seos pankade ja riikide rahastamiskulude vahel ning
ebakindlus seoses mone panga varade kvaliteediga ja pankade drimudelite jatkusuutlikkusega viinud selleni, et laenutur-
gude ja pankadevaheliste turgude toimimine ei ole elavnenud ning pankadel on olnud raskusi oma bilansside juhtimisel.

Olukorda on sekkunud ametiasutused ning keskpangad on votnud otsustavaid meetmeid, et pangad oleksid suutelised ise
ennast rahastama. Ka jarelevalve teostajad on astunud samme, et toetada kapitali kasvu, suurendada ldbipaistvust ja
tegeleda varade kvaliteeti puudutavate kiisimustega.

Pangad omakorda on teinud muudatusi oma rahastamisstruktuurides ja varade portfellis. Lisas kasitletakse ka pankade
rahastamisallikates ja -struktuurides toimunud muutusi ning hinnatakse, kas selline areng toob kaasa siisteemseid riske.

Samuti vaadeldakse ELi pankade rahastamisstruktuure ja nende arengut viimastel aastatel. Erilist tidhelepanu pooratakse
tagatud rahastamise ja muude tagatud tehingute kasvavale tihtsusele ning sellega kaasnevale vara koormamise tasemele.
Moni pank on tdendoliselt kriisi tagajarjel kasutusele votnud uuenduslikumad rahastamisallikad, mis ei ole sageli piisavalt
labipaistvad ning voivad mdjutada varade koormamist. Lopuks kisitletakse eespool kirjeldatud arengu iildisemaid tagajargi
pankade rahastamisstruktuuride jatkusuutlikkuse seisukohalt.

Lisas hinnatakse ka, kas ja mil madral tuleks sellisele arengule tahelepanu poorata tegevuspdhimdtete kujundamisel. Osa
riskidest peetakse mirkimisvairseks ja nende ohjamiseks pakutakse mitmesuguseid tegevusviise, milles vdetakse arvesse
praegust olukorda. Kriis jitkub, turgude olukord on ebastabiilne ja seetdttu tuleb olukorrale poorata erilist tihelepanu.

Analiiiisi aluseks on erinevad andmekogumid, mis aitavad praegust olukorda ja selle tekkepShjuseid paremini kirjeldada.
Ehkki jdrelevalve- ja muud ametiasutused juba kontrollivad pankade bilansse ja bilansside suhtes kehtivad turgude
labipaistvuse eeskirjad, oli siiski vaja teha ad hoc kiisitlus, et saada teavet eelkdige uuenduslike rahastamisallikate kohta
ning selle kohta, mis liiki varad ja mil maaral on koormatud.

Soovituse lisa jaguneb kuueks osaks. I osas kisitletakse ELi pankade rahastamisstruktuuride arengut ja praegust olukorda.
Il osas analiiiisitakse ESRNi kogutud andmeid vara koormamise kohta ning IIl osas vaadeldakse seonduvaid riske. IV osas
analiiiisitakse rahastamisstruktuuride jatkusuutlikkust ildisemalt ning V osa sisaldab ESRNi soovitusi. VI osa sisaldab
metodoloogilist ja statistilist lisateavet ESRNi kiisitluse kohta, mis kasitleb vara koormamist ja uuenduslikke rahastamis-
vahendeid.
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I. RAHASTAMISSTRUKTUURIDE JA VARADE ARENG

Rahastamisallikate ja -struktuuride viimaste aastate arengut analiiiisides tuleb silmas pidada, et seda on mojutanud jitkuv
pikaajaline kriis. Laenu- ja pankadevahelistel turgudel on esinenud t3siseid hdireid ning eelkdige euroala riikide ja finants-
stisteemide haavatavust silmas pidades on pangad kohandanud nii oma rahastamisstruktuure kui ka varaportfelle.

Kui vorrelda euroala pankade (') bilansside rahastamisstruktuuri aastatel 2005 (enne finantskriisi) ja 2011, vdib niha, et
suurima osa pankade kohustustest moodustavad jatkuvalt hoiused (v.a rahaloomeasutuste hoiused; vt joonis 1). Klientide
hoiuste osatdhtsus pankade kohustustes on kasvanud juba alates 2008. aastast ning hoiuste tihtajad on pikenenud (%) (vt
osa 1.3.1).

Joonis 1

Kohustuste jagunemine 2005. ja 2011. aastal
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w Lihiajalised vaéartpaberid = Pikaajalised véartpaberid

u Hoiused, v.a rahaloomeasutuste hoiused

Allikad: EKP, Eurostat.

Alates 2005. aastast on kohustustes suurenenud rahaloomeasutuste hoiuste osakaal. Finantstehinguid késitlevate andmete
kohaselt on hoiuste osatihtsus alates 2005. aasta 1dpust kasvanud 12 %.

Tuleks siiski mirkida, et see komponent hdlmab ka keskpankade pakutavat rahastamist. Keskpankade ja muude ameti-
asutuste reaktsioon laenu- ja pankadevaheliste turgude toimimise hiiretele on viimastel aastatel markimisvairselt suuren-
danud keskpankade pakutava rahastamise ning eelkdige eurosiisteemilt saadava rahastamise kattesaadavust ja tuginemist
riigitagatisega laenudele (vt osa L5).

Tahtsuselt kolmandal kohal on pikaajalised volavéirtpaberid, mis moodustasid 14 % pankade kohustuste kogumahust.
Volaviirtpaberite puhul on pankade rahastamisstruktuuris viimastel aastatel toimunud muutus tagatud rahastamise,
sealhulgas tagatud volakirjade suunas (vt osad L1 ja L.2). Turgude kindlustunde vihenemine on ihtlasi kaasa toonud
pankadevaheliste piiritileste tehingute markimisvaarse vihenemise, mille tagajarjel tihtajad lithenevad ja laenude intressi-
mdirad tdusevad. Taoline tehingute taaskoondumine riikide piiresse jatkub.

Eespool deldust voib jdreldada, et kiisitluses () osalenud pankade puhul sdltub nende kohustuste struktuuri muutus panga
(ja selle pdritoluriigi) krediidireitingust, kusjuures haavatavamates riikides asuvates pankades ja haavatavamates pankades

(") Andmed holmavad ainult euroala panku, sest iihtlustatud andmed kogu ELi kohta ei ole kittesaadavad.
(%) Vt EKP (2012a), Changes in bank financing patterns, aprill 2012.
(’) 2012. aasta suvel korraldatud ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta. Tdpsemalt vt VI osa.
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on tagatud rahastamise osatihtsus kasvanud suuremal médral ning samal ajal on vidhenenud tagamata volainstrumentide
kasutamine. Samuti ndib, et need pangad on tugevdanud oma hoiusebaasi rohkem kui kdrgema krediidireitinguga pangad
(vt joonis 2).

Joonis 2

Erineva krediidireitinguga pankade rahastamisstruktuur 2007. ja 2011. aasta 15pus
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10 % é B Tagatud rahastamine
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Allikad: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.
Ulatus: kokku 29 panka, neist 12 krediidireitinguga AA[A, 6 krediidireitinguga BBB ja 11 spekulatiivse krediidireitinguga.
Markus: vorreldavuse tagamiseks kuulusid nii 2007. kui ka 2011. aasta Idpus valimisse samad pangad.

Muutused pankade kohustustes kajastavad ka muutusi drimudelites. Enne kriisi olid ELi pankade strateegiad valdavalt
varapShised, mis viis liigse finantsvdimenduseni, sest madala hinnaga rahastamine oli eelkdige hulgiturgudel laialdaselt
kittesaadav. Kriis ning selle tagajirjel toimunud muutused likviidsuse ja rahastamise kattesaadavuses sundisid panku oma
strateegiaid kohandama ning keskenduma kohustustepohistele strateegiatele.

L.1. Tagatud vs. tagamata rahastamine

Kriisieelse kiimnendiga vorreldes on pangad alates 2007. aasta 1opust emiteerinud mérkimisvédrselt vihem keskmise ja
pikema tihtajaga volainstrumente. Finantskriis mojutas negatiivselt nii tagamata kui ka tagatud rahastamist, kuid viimastel
aastatel on ELi pangad emiteerinud oluliselt rohkem tagatud volakirju kui kdorgema noudediguse jirguga tagamata
volakirju (vt joonis 3). Seega on toimunud muutus tagatud volakirjade suunas (vt joonis 4). See suundumus peatus
2012. aastal osaliselt seetdttu, et ddreriikide emitentide jaoks, kes emiteerisid 2010. ja 2011. aastal suure osa tagatud
volakirjadest, oli juurdepiis turule valdava osa 2012. aasta jooksul piiratud.

Joonis 3

Muutus tagatud volakirjade ja kdrgema ndudediguse jirguga tagamata volakirjade emissioonis aastatel 2007-2011
(indeks: 100 = 2007)
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Allikad: Dealogic, EKP arvutused.
Markus: koik ELi pankade emissioonid (olenemata mahust). Ei holma potentsiaalseid tehinguid.
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Joonis 4

Tagatud ja tagamata volakirjade emissioon ajavahemikus 2009 — september 2012 (protsentides)
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Allikad: Dealogic, EKP arvutused.
Markus: tagatud emissioon holmab tagatud volakirju, varaga tagatud vidrtpabereid ja hiipoteegitagatisega véirtpabereid. K6ik ELi pankade
emissioonid (olenemata mahust). Ei hdlma potentsiaalseid tehinguid.

Uldine suundumus ei néita siiski eri riikide ja pankade arengu erinevusi. Viimasel paaril aastal on emissioon vihenenud
enim nende riikide pankades, kes on kriisi tagajirjel haavatavamad. Sellised pangad emiteerisid ka oluliselt suuremal
mdiral tagatud volainstrumente (sageli hoidsid pangad need alles tagatisena kasutamise eesmirgil) ning eriti riigitagatisega
volainstrumente. Madalama krediidireitinguga panganduskontsernidel (isegi kui need asusid tugevama reitinguga riikides)
oli raskem hankida hulgirahastamist erasektorist.

Pankadevahelise rahastamise kohta niitavad eurorahaturu kiisitlusandmed, (!) et pirast aastatepikkust pidevat kasvu
hakkas tagamata turgudel toimuv tegevus 2008. aastal vaibuma ning vihenes mérkimisvaarselt veelgi 2009.-2010. aastal
seoses vastaspooltest tulenevate riskide kartusega. 2011. aastal tagamata laenuvdtmine kiill monevdrra kasvas, kuid selle
maht jdi siiski kriisieelsest tasemest tuntavalt allapoole. Ka tagamata laenuandmise suhteline osatdhtsus vihenes 2012.
aastal jatkuvalt. Tagamata turgude kiive kahanes tol aastal 36 %. Pankadevahelise tagamata laenuvotmise vihenemist
tasakaalustas teataval madral rahastamine repotehingute kaudu, mis hakkas parast 2008. aastal toimunud langust 2009.
aastal taas kasvama, kuid vahenes 2012. aastal jille 15 %. Tagatud turgudel oli tegevus suhteliselt jatkusuutlikum. Osaliselt
oli selle pohjuseks elektrooniliste platvormide ning eelkdige kesksete vastaspoolte kauplemissiisteemide sagedasem kasu-
tamine tagatud tehingute teostamisel. Kiisitlusandmete kohaselt on kesksete vastaspoolte kaudu Kliiritud tehingute arv
tagatud turgudel alates 2008. aastast markimisvéirselt suurenenud ning 2012. aastal moodustasid need juba 55 %
(2011. aastal 51%) tagatud turgudel teostatud tehingutest.

1.2. Tagatud rahastamise areng

ELi pankade (v.a Saksamaa pangad) tagatud vola jadk piisis 2009. aasta 16pust kuni 2012. aasta esimese kvartalini
suhteliselt stabiilsena, kuid tegelikult mdnes riigis (nt Hispaanias, Itaalias ja Rootsis) tagatud vdlgade maht kasvas ning
teistes riikides (lirimaal, Madalmaades ja Uhendkuningriigis) samal ajal vihenes ().

Moni pank hakkas suurendama potentsiaalset véartpaberistamist ja tagatud volakirjade emiteerimist, et kasutada neid
tagatisvaradena eelkdige keskpankade refinantseerimisoperatsioonides (vt ldhemalt L5 osa). Selline tegevus isaloomustas
madalama krediidireitinguga finantseerimisasutusi eelkdige 2011. ja 2012. aastal.

Algusetapis kasutati ulatuslikult vaartpaberistamist: kui 2008. aastal oli emissiooni maht rekordilised 711 miljardit eurot,
siis enda bilanssi ei jatnud pangad sellest alles iiksnes 5 % vdartpaberitest. Aastatel 2008-2011 emiteeriti oma bilansis
hoidmiseks markimisviarselt rohkem varaga tagatud véirtpabereid kui tagatud volakirju.

(") Vt Euro money market survey, EKP, september 2012.

(?) Saksamaa pankade tagatud vola jddk on viimastel aastatel ndidanud langustrendi. See on seotud asjaoluga, et paljudes pankades toimub
ulatuslik restruktureerimine ning viheneb nende portfellide maht, mida varem rahastati tagatud volakirjadest (eelkdige avaliku sektori
tagatud volakirjadest).
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2012. aasta esimese itheksa kuu jooksul hoogustus oma bilansis hoitavate tagatud volakirjade emiteerimine ning need
moodustasid rohkem kui ithe kolmandiku kogu tagatud volakirjade emissioonist (vt joonis 5). Vihemalt 2012. aasta
esimeses kvartalis piisis potentsiaalse vddrtpaberistamise osatdhtsus siiski eespool nimetatust markimisvaarselt suuremana.

Joonis 5

Potentsiaalne viirtpaberistamine ja tagatud volakirjade emiteerimine ELis
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Allikad: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.
Markus: andmed holmavad ELi pankade emiteeritud tagatud volakirju, varaga tagatud véirtpabereid ja hiipoteegitagatisega véirtpabereid.
2012. aasta andmed (kuni kdesoleva perioodini) esimese kvartali kohta kisitlevad véirtpaberistamist ja esimese kolme kvartali kohta

kisitlevad tagatud volakirju.

1.2.1. Tagatud volakirjad

Tagatud volakirjadel on tagatud rahastamises tahtis roll. Kui esialgu kasutas neid rahastamisallikana vaid moni riik, siis
niiid on neist saanud pankade jaoks tihtis pikaajaline rahastamisallikas mitmes riigis (vt joonis 6). 2003. aastal
moodustasid 95 % koigist ringluses olnud tagatud vdlakirjadest iiksnes nelja riigi (Hispaania, Prantsusmaa, Saksamaa ja
Taani) pankade ja hiipoteegipankade emiteeritud volakirjad, kuid 2010. aastal oli nende riikide osatihtsus tagatud
volakirjade emiteerimisel iiksnes 66 % (vt joonis 7).

Joonis 6

Ringluses olevad tagatud volakirjad

miljonites eurodes

2500 000

2000000 -

1500000 -

1000 000

500 000

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Allikas: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Joonis 7

Ringluses olevate tagatud volakirjade osatihtsus riikide kaupa (osatihtsus ELi koguniitajas)
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Allikas: EMF[ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Tagatud volakirjade hinnavahed on nii esmas- kui ka jirelturgudel piisinud viiksemad kui samavéirsete korgema noude-
diguse jdrguga tagamata volakirjade puhul ning see on muutnud tagatud volakirjad rahastamisinstrumendina atraktiivse-
maks eelkdige eluasemelaenude puhul. Ka asjaolu, et reitinguagentuurid hindavad tagatud volakirju markimisvéirselt
korgema reitinguga kui sama emitendi kdrgema ndudediguse jirguga tagamata volakirju, on muutnud tagatud volakirjad
investorite jaoks veelgi huvipakkuvamaks.

1.3. Tagamata rahastamise areng

Kui 2009. ja 2010. aastal piisis tagamata volgade jadk kiillaltki stabiilsena, siis 2011. aasta esimeses kvartalis hakkas see
vihenema. Kahanes ka tagamata vola jadgi osatihtsus koguvola jaigis, mis moodustas 2009. ja 2010. aastal ligikaudu
40 % ning hakkas 2011. aasta esimeses kvartalis langema, alanedes hiljuti 30 % tasemele. Areng oli ELi riikides erinev,
kuid koige ulatuslikum tagamata vola jddgi vihenemine toimus valdavalt riikides, kus kriisi méju oli tugevaim (eelkdige
Itaalias ja Portugalis). Tagamata vola osatdhtsus vdhenes ka madalama krediidireitinguga panganduskontsernides, mille
asukoht on korge krediidireitinguga riikides.

1.3.1. Kliendihoiused

Ehkki kliendihoiuste osatdhtsus pankade kohustustes on iildjoontes kasvanud (vt joonis 1), ei ole pankadel olnud lihtne
suurt hoiusebaasi sdilitada (vt joonis 8). See on valdavalt tingitud asjaolust, et konkurents on muutunud tihedamaks ning
turul on palju panku, kes pakuvad mitmesuguseid teenuseid. Lisaks ei ole osa sddstude kogujatest huvitatud siduma oma
varasid madala intressiga hoiustega.
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Joonis 8

Riikide finantssektorivilise erasektori hoiuste osatihtsus varade kogumahus (protsentides)
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Allikas: EKP. Viimased andmed: august 2012.

Markus: riikide kodumajapidamiste ja mittefinantsettevotete sektori hoiused. Koguvara ei hdlma kirjet ,Muud varad” (kirje holmab positiivse
brutoturuvaartusega tuletisinstrumente). Riikides, kus hoiuste osatihtsus 2010. aasta augustist kuni 2012. aasta augustini kasvas, kajastab
sinise ja punase tulba summa viimaseid andmeid (august 2012).

2009.-2012. aastani piisis laenude ja hoiuste suhtarv praktiliselt muutumatuna (vt joonis 9). 2011. aasta esimeses
kvartalis toimus kiill teatav langus, kuid secjdrel suhtarv taastus ning on viimastes kvartalites olnud suhteliselt stabiilne
ligikaudu 150 % tasemel. Erinevalt rahaturufondide arengust on hoiuste maht piisinud kogu kriisi valtel stabiilsena, vilja
arvatud pingeolukorras mones iiksikus riigis. Osaliselt on selle pohjuseks Euroopa Liidu ithtlustatud hoiuste tagamise
skeemid. Alates 2011. aasta teisest poolest on mone riigi hulgiturgudel toimunud hoiustes siiski liikumisi, sealhulgas
piiritileselt (vt joonis 10).

Joonis 9
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Allikas: EBA.
Markus: 36 suurpanga kvartiilidevaheline ulatus. Valimi koosseis vdib ajas muutuda.
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Joonis 10

ELi mitterahaloomeliste finantsasutuste piiriiilesed hoiused
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Allikas: EKP.
Markus: ELis asuvate mitterahaloomeliste finantsasutuste piiriiilesed hoiused. Muutus viljendab varude mahu muutust ajavahemikus
2011. aasta teisest kvartalist 2012. aasta teise kvartalini.

I.4. Uuenduslik rahastamine

Tavapiraste rahastamisallikate korval kasutavad pangad oma rahastamis- voi likviidsusolude parandamiseks vahemal voi
rohkemal méiral ka muid instrumente.

1.4.1. Likviidsust lisavad vahetustehingud

Likviidsust lisavaid vahetustehinguid on mitut liiki, kuid tldjuhul on tegemist tagatud laenudega, mille eesmdrk on
parandada likviidsusolukorda ning mille puhul antakse laenuks viga likviidseid varasid (nt sularaha ja riigivolakirjad) ja
laenu tagatiseks on vidhem likviidsed tagatisvarad (nt varaga tagatud védrtpaberid).

Varade koormamist ja uuenduslikku rahastamist késitleva ESRNi kiisitluse tulemused naitavad, et 7 % pankade koguvarast
on seotud rahastamisega, mis on saadud sularahatagatisega likviidsust lisavate vahetustehingute (repotehingud) kaudu ning
pantides poordrepotehingute tagatisi. Kui vorrelda 2007. ja 2011. aasta andmeid, ei ole selles osatihtsuses suuri muutusi
toimunud. Ainsaks erinevuseks on, et 2007. aastal eelistasid pangad tavalistele repotehingutele poordrepotehinguid (?).

Sama kiisitluse kohaselt piisib véirtpaberilaecnude osatdhtsus valdava osa finantseerimisasutuste puhul jitkuvalt vdiksena —
nende kaudu saadud rahastamine moodustas keskmiselt 0,7 % pankade koguvaradest ning iiheski kiisitluses osalenud
pangas ei iiletanud selle osatdhtsus 3,5 %. Vaartpaberilaenud on siiski tugevalt koondunud ning valdavalt just suurtesse
pankadesse. Viirtpaberilaenudega tegeles vaid 19 panka (47st) ning sel viisil saadud rahastamisest 67 % lackus nelja panga
kitte. Vddrtpaberilaenude turgu valitsevad Uhendkuningriik (44 %), Saksamaa (22 %) ja Prantsusmaa (19 %) ning neile
jargnevad Madalmaad, Itaalia ja Rootsi.

1.4.2. Struktureeritud tooted ja borsil kaubeldavad fondid

Kriis on avaldanud moju struktureeritud toodete turgudele (?). Euronext Amsterdami, Briisseli, Lissaboni ja Pariisi borsidel
kaubeldavate struktureeritud véirtpaberite aastakdive kasvas 2000. aastate keskpaigas markimisvéddrselt, kuid vihenes
pérast kriisi algust jdrsult (vt tabel 1).

Tabel 1

Struktureeritud toodete kiive (miljardites eurodes)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Allikas: NYSE Euronext.

(") Jareldus pohineb valimil, mis sisaldab andmeid sama 21 panga kohta nii 2007. kui ka 2011. aasta Iopu seisuga.

(3) Struktureeritud toodetel on eelnevalt kindlaks miiratud maksestruktuur, mis sdltub ithe vdi mitme teguri (aktsiad, aktsiaindeksid,
vahetuskursid, inflatsiooniindeksid, vdlaviirtpaberid, toorained jms) arengust voi védrtusest toote tihtaja méddumisel. Struktureeritud
tooted jagunevad struktureeritud vaartpaberiteks ja struktureeritud hoiusteks.
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Struktureeritud toodete kasutamine pankade rahastamisel (') on Euroopas riigiti vdga erinev ning sdltub turgude suurusest
ja iga riigi pankade rahastamisstruktuurist. 2011. aasta 16pu seisuga oli struktureeritud toodete osatdhtsus Belgias 226
miljardit eurot, Saksamaal 157 miljardit eurot, Prantsusmaal 84 miljardit eurot ja Itaalias 82 miljardit eurot (kokku kaks
kolmandikku koigist struktureeritud toodetest). Tuleks siiski maérkida, et struktureeritud tooted ei ole pérast kriisi turule
toodud uuenduslikud rahastamisvahendid.

Borsil kaubeldavad fondid on uuenduslik rahastamisvahend, mille kohta on avaldatud palju teavet. Borsil noteeritud
fondide kasutamine rahastamise hankimisel on tegelikult veelgi lajaulatuslikum, sest pankadel on voimalik kasutada ka
muid eurofonde voi kombineerida kogutulu vahetustehinguid ning véirtpaberilaene. ESRNi kisitlusest saadud andmete
pohjal voib Gelda, et borsil kaubeldavaid fonde kasutatakse rahastamise hankimiseks viga harva — selle vdimaluse
kasutamisest andis teada vaid paar panka. See ei tihenda siiski, et edaspidi ei vodiks selline tegevus hoogustuda, ning
seetdttu jilgivad jrelevalve teostajad seda pidevalt. Lisaks avaldas Euroopa Vairtpaberiturujirelevalve 2012. aasta juulis
suunised borsil kaubeldavate fondide ja muude eurofondide kohta.

1.5. Avaliku sektori toetus praeguses pingeolukorras

Pirast finantskriisi algust ja eelkdige pérast Lehman Brothersi kokkuvarisemist on keskpangad ja muud ametiasutused
votnud otsustavaid sekkumismeetmeid. Kuna pankadel oli keeruline hankida rahastamist tagamata laenuturgudelt,
hakkasid ELi pangad iiha rohkem eelistama tagatud rahastamist (vt 1.2 osa) ja keskpankade pakutavat rahastamist.

Lisaks votsid ELi liitkmesriigid mitmeid meetmeid oma pangasiisteemide toetuseks. Avaliku sektori toetusmeetmed jagu-
nesid valdavalt kolme kategooriasse: kapitalisiistid, pankade kohustuste tagatised ning langenud védrtusega varade suhtes
kohaldatavad toetusmeetmed (varade toetusmeetmed) (3). Muu hulgas leppisid litkmesriigid kokku riikide pakutavates
likviidsustagatistes, et vdimaldada elujoulistel pankadel rahastamist hankida. Likviidsustagatiste siisteem vaadati uuesti
labi 2011. aastal. 2012. aasta jaanuaris olid 17 ELi liitkmesriiki taganud uute volakirjade emiteerimist kokku 580 miljardi
euro ulatuses (sellest 480 miljardit eurot euroala riikides). Suurim tagatiste maht registreeriti 2009. aasta viimases kvartalis
(930 miljardit eurot, sellest 720 miljardit eurot euroala riikides). Riikide 15ikes esineb erinevusi (vt joonis 11). Pankade
kohustuste tagatistest tulenevate tingimuslike kohustuste maht on enamikus riikides seoses volakirjade aegumisega vihe-
nenud, kuid samal ajal on see kasvanud niiteks Belgias, Hispaanias, Itaalias, Kreekas ja Portugalis.

Joonis 11

Pankade kohustuste tagatised riikide kaupa (miljardites eurodes)
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Allikad: DG ECFIN ning liikmesriikide kiisitlus majandus- ja rahanduskomitee kaudu.
Markus: jooniselt puuduvatel riikidel puudusid pankade kohustustega seotud tagatised.

Kui majanduskriis siivenes mones euroala riigis riigivolakriisiks, halvenesid sealsete pankade rahastamistingimused marki-
misviédrselt. Sellega scoses vottis eurosiisteem mitmeid sekkumismeetmeid, seades muu hulgas sisse jaotamispiiranguta ja
fikseeritud intressimadraga pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid. Samuti laiendati kolblike tagatisvarade loetelu
ning alandati kohustusliku reservi nduet. 22. detsembril 2011 ja 1. mirtsil 2012 teostas EKP kaks kolmeaastase tdhtajaga
pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni, mille kogumaht oli rohkem kui 1 triljon eurot (vt joonised 12 ja 13).

(") Vt https:/[www.structuredretailproducts.com.
(%) Euroopa Komisjoni andmetel oli avaliku sektori toetus ELi finantseerimisasutustele suurim 2009. aasta 1dpus (1 540 miljardit eurot)
ning 2012. aasta jaanuaris langes see 1 080 miljardi euroni.


https://www.structuredretailproducts.com
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Joonis 12

Osalemine ELi riikide keskpankade operatsioonides
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Allikad: EKP ja Rahvusvaheline Valuutafond (IMF).

Markus: rahaloomeasutuste (v.a rahaturufondid) kohustused Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) ees osana nende kohustuste koguma-
hust (v.a kapital ja reservid ning muud kohustused). Kvartiilidevaheline ulatus on tumehall; halli virvitooniga tihistatud vahemikud
holmavad maksimum- ja miinimumvaartusi. Uhendkuningriigi andmed ei ole kittesaadavad.

Joonis 13

Osalemine ELi riikide keskpankade operatsioonides
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Allikad: EKP ja IMF.

Markus: rahaloomeasutuste (v.a rahaturufondid) kohustused Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) ees osana nende kohustuste koguma-
hust (v.a kapital ja reservid ning muud kohustused). Uhendkuningriigi andmed ei ole kittesaadavad.

Keskpankadelt saadava rahastamise kasutamise vdimalused on tavaliselt vordelised riikide haavatavusega, seega on Hispaa-
nia, lirimaa, Itaalia, Kreeka, Kiiprose, Portugali ja Sloveenia pangad vajanud rohkem eurosiisteemi abi (vt joonis 13).
Ménes riigis on pangad eelistanud oma bilansis hoitavaid véirtpabereid ning eelkdige tagatud vdlakirju, et kasutada neid
keskpankade operatsioonides kdlbliku tagatisvarana (vt joomis 5). Samal ajal on teised pangad tuginenud riikide paku-
tavatele tagatistele, mida on monel puhul kasutatud keskpankade refinantseerimisoperatsioonides.

1.6. Rahastamisstruktuuride arengu mdjurid

Pankade kohustuste struktuuri muutused on toimunud mitme samaaegse mojuri tagajirjel. Pdrast seda, kui euroala mitme
ddreriigi volainstrumentide reitingut mitme astme vorra alandati (ehkki nende reiting oli enne korge ja seonduvaid riske
peeti madalaks), suurenes volakirjainvestorite ndudlus turvalisemate varade jdrele. Eelistama hakati tagatud varasid ja
eelkdige tagatud volakirju, sest tagatiste kogumis sisalduvaid suhteliselt turvalisemaid varasid sai vajaduse korral kasutada
tagasimakseteks. Lisaks suurendasid investorite kindlustunnet tagatud volakirju reguleerivad spetsiifilised digusraamistikud.
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Tagatud ja tagamata volakirjade hinnakujunduse arengu kohta voib iBoxxi indeksite alusel delda, et kdrgema ndudediguse
jarguga tagamata volakirjade ning tagatud volakirjade hinnavahed osutasid kriisi ajal toimunud muutustele. Kuni
2010. aasta keskpaigani iiletas kdrgema ndudediguse jirguga tagamata volakirjade keskmine hind tagatud volakirjade
hinda mérkimisvaarselt, kuid seejdrel hinnavahe praktiliselt kadus ning 2011. aasta esimesel poolel muutus olukord
koguni vastupidiseks. 2011. aasta teisel poolel muutus kdrgema ndudediguse jirguga tagamata volakirjade ja tagatud
volakirjade positiivne hinnavahe taas suuremaks, sest laenuturgudel kasvas riskikartlikkus seoses riigivolakriisi siivenemi-
sega ning tekkis kartus, et kohustustest vabastamise ettepanekud vodivad avaldada moju kdrgema ndudediguse jirguga
tagamata volakirjade hinnale.

Joonis 14
Vahetustehingute tootlus iBoxxi indeksite alusel eurodes nomineeritud kdrgema ndudediguse jirguga tagamata

volakirjade ja tagatud volakirjade puhul (jaanuar 2010 - oktoober 2012; baaspunktides)

= iBoxxi indeks, eurodes, pankade kérgema ndudediguse jarguga vélakirjad
350 — iBoxxi indeks, eurodes, tagatud vélakirjad
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Allikas: Markit.

Pirast eurosiisteemni kolmeaastase tihtajaga pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone vahenesid kdrgema ndudediguse
jarguga tagamata volakirjade tootluse vahed 2012. aasta alguses markimisvairselt ning tagatud ja tagamata volakirjade
keskmiste tootluse vahede areng oli aasta esimesel poolel suhteliselt sarnane. 2012. aasta juuni 1dpus kahanes korgema
noudediguse jiarguga tagamata volakirjade keskmine tootluse vahe siiski tagatud volakirjade omast viiksemaks.

Pankadevahelises rahastamises on tagamata tehingud pérast Lehman Brothersi kokkuvarisemist muutunud repotehingutest
palju kulukamaks. Seda illustreerib EURIBORi ja EUREPO intressimiirade erinevuse jirsk suurenemine, mis kajastas
vastaspoole krediidiriskide mirkimisvéirset tdusu. Ehkki tootluse vahed vihenesid pérast EKP ulatuslike likviidsust toeta-
vate meetmete rakendamist mérkimisvéirselt, olid need kriisieelsest tasemest siiski palju suuremad. Riigivolakriisi siive-
nemine alates 2011. aasta keskpaigast tdi uuesti kaasa tagatud ja tagamata tehingute tootluse vahe kasvu. 2012. aasta
esimesel poolel vihenes repotehingute ja tagamata tehingute hinnaerinevus taas kord pirast seda, kui eurosiisteem teostas
oma kolmeaastase tihtajaga pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid.

Samuti tuleks mirkida, et kriisi algusest saati on ELi pangad piiidnud kindlustada oma rahastamisbaasi, valides keskseks
strateegiaks hoiuste kogumise. Likviidsuskorda kisitlevas Baseli ettepanekus peetakse jachoiuseid muude instrumentidega
vorreldes stabiilsemaks ja piisivamaks ning seegi voib olla itheks pohjuseks, miks pangad on hakanud eelistama jachoius-
tele suunatud strateegiaid.

1.6.1. Uute ja ettevalmistavate digusaktide moju pankade rahastamisele
1.6.1.1. Taustteave

Pankade rahastamisvdimalusi voivad mojutada mitmed juba ellu viidud voi ettevalmistatavad seadusandlikud algatused,
mis késitlevad lisaks tagatud ja tagamata rahastamisallikatele ka uute rahastamisvdimaluste kasutamist. Tahtsamate seadus-
andlike algatuste hulka kuuluvad kapitalinduete direktiiv (CRDIV) ja mairus (CRR), Solventsus II direktiiv | koonddirektiiv
(Omnibus II), ettepanekud pankade maksevdime taastamist ja kriisilahendusi kasitleva direktiivi kohta ning Euroopa turu
infrastruktuuri mdarus (EMIR).
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Arvestades, et ettevalmistatavates digusaktides (Basel III ja Solventsus 1I) vdidakse véirtpaberistamisele eelistada tagatud
volakirjade emiteerimist, on tdendoline, et panku motiveeritakse kasutama nimelt selliseid instrumente. Kriisilahendusi
kasitleva direktiivi ettepaneku sitted volakirjade vairtuse voimaliku alandamise kohta on siivendanud investorite
arusaama, et kindlustamata laenuandjatele hiivitatakse edaspidi tdenioliselt vdiksem osa nende varadest. Kuna likviidsus-
kattekordaja tagamise nduet puudutavas ettepanekus ei késitleta pankade emiteeritud tagamata volainstrumente likviidsete
varadena, v3ib see negatiivselt mojuda ka pankade valmisolekule omada teiste pankade tagamata volakirju (*).

Konealuste madruste moju ei piirdu itksnes pankade rahastamisega. Voimaliku negatiivse moju kaalumisel tuleks silmas
pidada ka positiivseid aspekte, mis lisaks rahastamis- ja likviidsusolukorra parandamisele suurendavad siisteemi vastupa-
nuvdimet, vihendavad moraaliriske, piiravad riskide edasikandumise ohtu jne.

1.6.1.2. Kehtivad ja ettevalmistatavad digusaktid

Kapitalinduete mairus ja direktiiv (IV). Pankade rahastamismudeleid voivad mérkimisvéirselt mojutada kapitalinduete
direktiivi (IV) kaks aspekti, mis on seotud likviidsusraamistikuga: likviidsuskattekordaja ja stabiilse netorahastamise
kordaja. Stabiilse netorahastamise kordaja peamine eesmirk on nduda pankadelt stabiilsemate pikaajaliste rahastamis-
allikate valjakujundamist. Likviidsuskattekordaja pohiiilesanne aga on luua lihtsalt kasutatava vara kogum, mis koosneks
peamiselt hea kvaliteediga likviidsetest varadest ja holmaks ka tagatud volakirju, kuid mitte varaga tagatud vairtpabereid.

Lisaks mojutab pankade rahastamist kapitalinduete mairuses esitatud tagatud volakirjade kasitlus. Kapitalinduete maaruses
ja direktiivis (IV) esitatud tagatud volakirjade kapitalinduete késitlus ei ole varasemaga vorreldes uus, kuna tagatud
volakirjade katmiseks kolblikud peamised varaliigid on samad, mis on sitestatud ka eelmises kapitalinduete direktiivis.

Solventsus II direktiiv. Direktiivi eesmirk on iihtlustada kindlustus- ja edasikindlustusandjate reguleerimist. Maksevdi-
menduetega sitestatakse minimaalne finantsressursside hulk, mis kindlustusandjatel ja edasikindlustusandjatel peab neid
ohustavate riskide katmiseks olema. Solventsus II direktiivi peamine kriitika puudutab asjaolu, et hinnavaheriskiga seotud
kapitalinouded on direktiivis sitestatud viisil, mis loob stiimulid pikaajaliste volainstrumentide asemel pigem lithiajalistesse
instrumentidesse investeerimiseks. Kriitika on aga pohjustatud direktiivi lihtsustatud kasitlusest, mille jargi vorreldakse
hinnavaheriski mooduli nditajaid kapitalinduete direktiivi (IV) parameetritega. Lisaks ei arvesta selline kasitlus hajutamise
moju ega intressiriski alamooduli mdju 16plikes kapitalinduetes.

Praegu on II koonddirektiivi labirddkimiste kidigus arutusel muud aspektid, mis voivad pikaajaliste investeeringute stii-
muleid sdilitada voi tdhustada. Uheks niiteks on pikaajaliste garantiide pakett, mille eesmirk on tegeleda kiisimustega, mis
tulenevad kunstliku volatiilsuse mojust pikaajaliste garantiidega kindlustustoodetele.

Solventsus 1I direktiivi lahenemisviisi kritiseeritakse veel seetdttu, et sellega karistatakse investeeringuid pankade osalus-
tesse. See pohineb Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jirelevalve viienda kvantitatiivse moju uuringu lihenemisel,
mille jirgi osalused finantseerimis- ja krediidiasutustes arvati omavahenditest maha. Praegused delegeeritud digusaktide
eelnoud kajastavad kapitalinduete direktiiviga (IV) sarnast pdhimdtet, mille kohaselt pankades osaluse véirtus arvatakse
vastavatest pohiomavahenditest maha ainult juhul, kui iiletatakse teatud piirmédrad. See pShimdte ei avalda tdendoliselt
mirkimisvddrset moju varade imberjaotamisele kindlustusandjate jaoks.

Samal ajal on siiski voimalik, et Solventsus II direktiiv muudab varade jaotust mdningate ettevdtjate jaoks, sest selles
kajastatakse ka hajutamise moju.

Pankade maksevdime taastamist ja kriisilahendusi kisitlev direktiiv. Direktiivi eelndus sitestatakse vajalikud
meetmed ja volitused, et tagada ELi pankade maksejduetuse kasitlemine viisil, mis hoiaks 4ra finantsturgude ebastabiilsuse
ja minimeeriks maksumaksjate kulusid. Kavandatav raamistik hdlmab kohustustest vabastamise vahendit. Selle vahendiga
saavad kriisilahendusasutused alandada omakapitali, allutatud volainstrumentide ja muude tagamata kdrgema ndudejir-
guga kohustuste vaartust voi konverteerida need omakapitaliks. Komisjoni ettepaneku kohaselt arvatakse kohustustest
vabastamise reziimist vilja tagatud rahastamine, hoiuste tagamise skeemidega kaetud hoiused, vihem kui tihekuuse tiht-
ajaga vahendid, kaubandus- ja drilacnud, kohustused to6tajate voi maksu- ja sotsiaalhoolekandeasutuste ees ning tuletis-
instrumendid.

(") Need jireldused emitentidele ja volainstrumentide omanikele pakutavate stiimulite kohta ei tihenda, et konealused regulatiivsed
ettepanekud on tarbetud voi ei aita kaasa turvalisema finantssiisteemi loomisele. Siiski on alust arvata, et seadusandlikud muudatused
voivad avaldada mdju pankade rahastamisstruktuurile.
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Kohustustest vabastamine ei muudaks kiill kindlustamata laenuandjate positsiooni laenuandjate seas, ent siivendaks
investorite arusaama, et kindlustamata laenuandjatele hiivitatakse edaspidi tdendoliselt vdiksem osa nende varadest.
Kokkuvdttes voib kdrgemat riskipreemiat arvestades eeldada, et kohustustest vabastamise digusega kohustused (nt taga-
mata rahastamine) vdivad tulevikus olla kallimad. Euroopa Komisjoni mojuhinnangud on aga niidanud, et see eeldatud
moju jadb mdddukaks. Direktiivi eelndule lisatud komisjoni mojuhinnangus (') eeldatakse, et pankade rahastamiskulud
suurenevad kokku 5-15 baaspunkti ja kohustustest vabastamise digusega kohustuste rahastamiskulud tdusevad 15-40
baaspunkti. Pangasektori hinnangul suurenevad aga kohustustest vabastamise Oigusega kohustuste rahastamiskulud
55-100 baaspunkti (3).

Uldiselt tuleks nimetatud kulude tdusu suuremat riski arvestades silmas pidada ka selle vahendi kasulikku maju pankade
rahastamisele. Euroopa turu infrastruktuuri miidruse eesmirk on parandada borsiviliste tuletisinstrumentide turu
labipaistvust ja riskijuhtimist ning suurendada selle turu turvalisust, vahendades vastaspoole krediidiriski ja tegevusriski.

Vastaspoole krediidiriski vihendamiseks nievad uued reeglid ette: i) rangeid noudeid kesksete vastaspoolte usaldatavus-
standarditele (nt kui suur peab olema nende kapitali maht), organisatsioonilistele standarditele (nt riskikomiteede roll) ja
dritegevuse standarditele (nt hindade avaldamine), ii) standardsete lepingute (mis vastavad eelnevalt madratletud kolblik-
kuskriteeriumitele) kohustuslikku kliirimist kesksete vastaspoolte kaudu, iii) riskimaandamisstandardeid lepingutele, mida
ei kliirita kesksete vastaspoolte kaudu (nt tagatiste vahetus). Kesksete vastaspooltega seotud riske kirjeldatakse iiksik-
asjalikumalt osas II1.1.6.

L.7. Finantsvdimendus ja varade jaotus

pangad rahastamiskulude, eelkdige tagamata rahastamise kulude tdusust tingituna vihendada finantsvdimendust, suuren-
dades nii kapitali mahtu kui ka piirates varade kasvu, nagu on ndidatud joonisel 15. See suundumus levis eelkdige
euroalavilistes pankades, millest enamik asus Uhendkuningriigis.

Joonis 15

ELi pankade finantsvéimenduse kordaja
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Allikas: EKPS.
Markus: finantsvdimenduse kordaja: koguvara/omakapital. Arvesse ei voeta immateriaalset pohivara.

Euroalal vihendasid pangad 2009. aastal oma vara ligikaudu 10 %, 2010. ja 2011. aastal muutus varade maht vihem (vt
joonis 16). Euroalaviliste ELi pankade varade maht muutus kuni 2010. aastani kokkuvdttes vihe, kuid alates 2011. aastast
hakkas see taas suurenema. Alates 2008. aastast {iritati panku rekapitaliseerida ja pankade omakapital suurenes kogu ELis
markimisvéddrselt peaaegu 400 miljardi euro vorra, ehkki euroala pankade omakapital vihenes 2011. aastal ligikaudu 5 %.
Euroala pankade koguvara on alates 2007. aastast kasvanud 14 %, ent muutunud on ka varade jaotus. Omandivdirtpa-
berite osakaal langes 6 %, kodumajapidamistele antud laenude maht kasvas vaid 9 % ja rahaloomeasutustele antud laenud
suurenesid iiksnes 6 %. Seevastu muude varade, valitsussektorile antud laenude ja volainstrumentide maht suurenes enam
kui 20 %. Need andmed néitavad pankadevahelise laenamise moningast vahenemist ning kodumajapidamistele ja ettevo-
tetele antavate laenude mahu suhtelist langust.

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/payments/docs/sepa/publ_adm_migration2012_07_en.pdf

(%) Taanis, kus kohustusest vabastamise vahend kehtib koigile laenuandjatele ja hoiustajatele, kui nad ei suuda enam nduetekohaselt
tegutseda, kaubeldakse kohustustega, mille suhtes nimetatud vahend kehtib, 100 baaspunkti vorra kallimalt vdrreldes sarnaste Skan-
dinaavia kohustustega.
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Joonis 16

ELi pankade omakapitali ja varade muutused
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Allikas: EKPS.
Markus: muutused aastaldpu bilansis (omakapital ja koguvara).

1. VARA KOORMAMINE: KUSITLUSE ANDMED

Vara koormamine tihendab vara kasutamist laecnuandjate nduete tagamiseks. Seega ei ole need varad panga maksejduetuse
korral enam kittesaadavad teistele laenuandjatele. Sellist tagatiste seadmist saab kasutada rahastamiseks (nt varaga tagatud
véidrtpaberid, tagatud volakirjad ja repotehingud) voi kauplemise ja riskijuhtimise eesmirgil (nt tuletisinstrumendid ja
véirtpaberite laenamine). Mones operatsioonis ei koorma pangad varasid otse oma vastaspooltega vaid pigem kesksete
vastaspoolte kaudu, eelkdige operatsioonides, mida Kliiritakse nende asutuste kaudu. Koormatud vara on vara, mis on
otseselt voi kaudselt panditud voi mida kasutatakse mone tehingu kindlustamiseks voi tagamiseks voi krediidikvaliteedi
tostmiseks.

Arvestades itha suuremat tuginemist tagatud rahastamisele ja tagatiste seadmist muudele tehingutele (nt tuletisinstrumen-
did), on varade koormamine pérast finantskriisi algust siivenenud. Ehkki kasv on suhteliselt laiapdhjaline, on see marki-
misvddrsem haavatavamates pankades ja haavatavamates riikides asuvates pankades. Tegelikult ei saa vara koormamist
eraldada finantskriisist ega selle mojust, mis avaldub hdiretena laenu- ja pankadevaheliste turgude toimimises. Lisaks neile
turupiirangutele sdltuvad tagatud volainstrumentide maht ja liigitus paljudest teguritest, eelkdige hindadest, tagatiste
kittesaadavusest, iiletagatusest ja tdhtaegadest.

II.1. Vara koormatuse tase

Kéesolevas lisas arvutatakse vara koormatuse tase koormatud vara suhtena koguvarasse ('). Kasutatud meetodite iiksik-
asjaliku kirjeldust vt VI osas.

Koormatuse taseme jaotus 2007. ja 2011. aasta kohta on esitatud joonisel 17 (). Suhtarv nditab kogu koormatud vara
(k.a poordrepotehingud) suhet koguvarasse. Kuna mone panga tdpse aruandlusmeetodi suhtes valitseb moningane
ebakindlus, esitatakse koormatuse tase viirtusvahemikena, mitte konkreetse arvuna. Andmete kohaselt on kiesoleva
andmekogumiga kaetud pankade valimi koormatuse taseme mediaanviirtus ligikaudu 25 % (23 %, kui poordrepotehingud
vilja arvata).

(") Koormatuse taseme arvutamist tuleb lihemalt selgitada. Arvutuse puhul tekitab probleeme niiteks asjaolu, et potentsiaalsed viartpa-
berid voivad olla nii bilansivilised kui ka bilansis kirjendatud. Neid andmeid ESRNi kiisitlus ei kajasta. Lisaks kajastavad moned pangad
koguvara hulgas ka bilansiviliseid véirtpabereid, teised aga mitte. See tekitab koormatuse taseme arvutamisel mdningast ebakindlust.
Probleeme tekitab veel bilansiviliste kirjete, eelkdige poordrepotehingute kaasamine koormatud vara hulka. Kuna need kirjed on
bilansivilised, tuleb koormatuse taseme arvutamisel poordrepotehingute puhul kohandada nii lugejat kui ka nimetajat. Samal ajal
tuleb mirkida, et lisaks eespool nimetatutele voib bilansivilisteks pidada ka muid instrumente, mis on aga koormatud ja mille
kohta andmed puuduvad. Riikide garanteeritud potentsiaalsed volakirjad arvatakse mones krediidiasutuses keskpanga rahastamiseks
mdeldud tagatiste kogumi hulka. Ehkki need ei tekita bilansilist koormatust, arvatakse nimetatud véirtpaberid kiesolevas analiiiisis
koormatud vara hulka. Selle tulemusel on méne krediidiasutuse koormatuse tase vihesel méiral iilehinnatud.

(%) Samasugune joonis koormatuse taseme kohta, millest on vilja jietud poordrepotehingud, on esitatud VI osas.
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Joonis 17

Vara (sh poordrepotehingud) koormatuse tase suhtena koguvarasse 2007. aasta (hall) ja 2011. aasta 15pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 51 panka (2011. aasta andmed) ja 28 panka (2007. aasta andmed).

Markus: vdartusvahemiku alamméir arvutatakse koormatud vara (millest arvatakse maha pankade oma bilansis hoitavad vaartpaberid, mis
vodivad kuuluda muude tagatud volakirjade ja tagatud viirtpaberite hulka) osatihtsusena koguvaras, millele liidetakse podrdrepotehingud.
Tarniga (%) tihistatud keskmine véirtus arvutatakse koormatud varade (sh poordrepotehingud) osatihtsusena koguvaras, millele liidetakse
poordrepotehingud. Kahe tirniga (**) tahistatud korgeim véirtus arvutatakse koormatud varade (sh poordrepotehingud) osatihtsusena
koguvaras vastavalt pankade esitatud andmetele. Pankade puhul, kelle aruandlusmeetod selgub andmetest, ei ole varade koormatuse
suhtarvus tehtud eespool nimetatud kohandusi ning ebakindlust kajastavad védrtusvahemikud on minimaalsed.

2007. ja 2011. aasta andmete vordlusest selgub, et koormatuse tase on peaaegu koikides valimisse kuulunud pankades
suurenenud (!). Kui vaadelda 28 panga andmeid molema aasta kohta, on niha, et mediaanvaartus kasvas 7 %lt 27 %ni ja
koguvaraga kaalutud keskmine suurenes 11 %lt 32 %ni (k.a poordrepotehingud).

Selle suundumuse laiast levikust hoolimata oli koormatuse taseme tdus eri pankades erinev. Madalama krediidireitinguga
(madalam kui A) (3 pankade koormatuse taseme tous oli siistemaatiliselt marksa kiirem (vt joonis 18) ().

(") Vorreldakse ainult neid pankasid, kelle kohta on olemas andmed nii 2007. kui ka 2011. aasta kohta.

(%) Tegemist on kolme peamise reitinguagentuuri (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s) poolt antud madalaima pikaajalise krediidireitinguga
seisuga 9. juuli 2012. Kéesolevas analiiiisis on reitingud jagatud kolme riihma: AA ja A (vastavalt AA+ kuni A- ja Aal kuni A3), BBB
(vastavalt BBB+ kuni BBB— ja Baal kuni Baa3) ja spekulatiivne krediidireiting.

(’) Tuleb mairkida, et reitingu ja koormatuse taseme vaheline seos ei ole pdhjuslik, st ei viideta, et madalam reiting pohjustab ulatuslikumat
vara koormamist ega vastupidi. Need selgitused mirgivad ainult korrelatsiooni.
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Joonis 18
Varade koormatuse taseme tdus aastatel 2007-2011 erineva krediidireitinguga pankade puhul (protsendipunk-

tides) (')
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Ulatus: 11 panka krediidireitinguga AA[A, 6 panka krediidireitinguga BBB ja 11 spekulatiivse krediidireitinguga panka.

Markus: vorreldavuse tagamiseks kuulusid nii 2007. kui ka 2011. aasta 13pus valimisse samad pangad. Protsendipunktid on kujutatud
vertikaalsel teljel.

Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.

2011. aastal oli korgema reitinguga (kdrgem kui A) pankade keskmine koormatuse tase margatavalt madalam (vt joonis
19) (3. Ehkki see jireldus ei ole iillatav, tuleks seda vaadeldes silmas pidada ka seost pankade ja asukohariigi vahel, sest
moningaid kdrgema koormatuse tasemega panku parsib asukohariigi maksejouetusrisk. Koormatuse taseme erinevuse
soltumist pankade ja asukohariikide vastupanuvdimest voib mdista kui kinnitust véitele, et suurem koormatus on (vdhe-
malt osaliselt) kriisi tagajirg.

Joonis 19

Varade koormatuse jagunemine erineva krediidireitinguga pankade puhul 2011. aasta 16pus (protsendipunktides)
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Ulatus: 26 panka krediidireitinguga AAJA, 13 panka krediidireitinguga BBB ja 12 spekulatiivse krediidireitinguga panka.
Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.

(") Kolme suurema reitinguagentuuri (Fitch, Moody’s, Standard ja Poor’s, kui need on kittesaadavad) norgima emitendi reiting seisuga
9. juuli 2012. Arvesse on voetud ainult selle kuupéeva reitinguid (st varasemad on vilja jéetud). Seega ei mojuta tulemusi pankade arvu
muutus eri reitinguklassides.

() Koormatuse taseme ja esimese taseme omavahendite suhtarvu vahel ei leitud seost. See voib olla tingitud viimastel aastatel toimunud
ulatuslikust rekapitaliseerimisest.
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11.2. Uletagatuse m&ju koormatuse tasemele

Koormatuse tase sdltub tehingu liigist, mille katteks vara panditi, ja eelkdige tiletagatuse nduetest (vt joonis 20). Sellist
liiki tagatud rahastamine, nagu repotchingud, poordrepotehingud ja vdartpaberite laenamine holmab vihem tagatisi, kuna
kasutatud vairtuskirped on tavaliselt vdiksemad. Nimetatud tehingutest saavad aga eelkdige kasu korgema reitinguga
krediidiasutused, sest vastaspooled soovivad selliseid operatsioone teostada pigem suurema vastupanuvoimega asutustega
(vt ka joonis 21). Keskpanga rahastamise, tagatud volakirjade ja muude tagatud véddrtpaberite puhul tuleb seevastu
kasutada rohkem tagatisi.

Joonis 20

Uletagatuse jagunemine rahastamisliikide jirgi 2011. aasta 16pus
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Ulatus: 49 panka
Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Joonis 21

Uletagatuse jagunemine tagatise liikide jirgi 2011. aasta 16pus
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Ulatus: 48 panka.
Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Tagatud volakirjade kohta tuleb anda lisaselgitusi. Tagatud volakirjade iilatagatuse tase sltub iildjoontes kolmest tegurist:
1) regulatiivsed nouded, 2) reitinguagentuuride nduded ja 3) krediidiasutuse strateegilised valikud seoses soovitud iileta-
gatuse puhvriga. Mone riigi Oigusaktides sitestatakse tagatud volakirjade puhul markimisvaarselt suur iiletagatuse
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miinimumtase (nt Hispaania), (!) teistes on see suhteliselt madal (%) voi siis ndutakse, et tagatud volakirjade iiletagamiseks
tuleb eraldada kolblike varade kogu portfell (nt Slovakkia). Mones riigis aga iiletagatuse nduded puuduvad. Sellisel erineval
kasitlusel on viltimatud tagajirjed iiletagatusele ja seega ka vara koormatuse tasemele. Kui iiletagatust saab osaliselt
digustada digusnormidega, sdltub see samas ka reitingust, mida krediidiasutused soovivad oma tagatud volainstrumenti-
dele saada, kuna suurem iiletagatus pakub investoritele lisakindlustust, mis omakorda véimaldab saada kdrgema reitingu.
Krediidiasutused otsustavad, kui suurt puhvrit nad soovivad hoida lisaks sellele, mida ndevad ette digusaktid ja reitingu-
agentuuride nduded. Tegemist on strateegilise otsusega ja see, kas puhvrit hoitakse tagatiste kogumis voi sellest viljaspool,
on erinevates pankades ja eri liikmesriikides erinev.

IL.3. Erinevate tehingute roll vara koormatuses

Ei ole iillatav, et haavatavamad pangad (krediidireitingu alusel hinnates) toetuvad tavaliselt rohkem tagatud rahastamisele
ja eelkoige keskpanga rahastamisele, samal ajal kui korgema reitinguga pangad kasutavad mitmekesisema struktuuriga
tagatud rahastamist, kus repotehingutel, vdartpaberite laenamisel ja tagatud volakirjadel on vdga tdhtis roll. Samuti tuleb
mirkida, et spekulatiivse reitinguga pangad kasutavad vaid veidi enam tagatud rahastamist kui pangad, kelle reiting tiletab
BBB taset. Pidades aga silmas potentsiaalset vara, mis on juba tagatiskdlblik, ent mida veel ei kasutata rahastamise
hankimiseks, voivad spekulatiivse reitinguga pangad tagatud rahastamist edaspidi rohkem kasutada.

Joonis 22

Tagatud rahastamine erineva krediidireitinguga pankade puhul 2011. aasta 15pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.
Ulatus: 26 panka krediidireitinguga AAJA, 13 panka krediidireitinguga BBB ja 11 spekulatiivse krediidireitinguga panka.

Seega on madalaima reitinguga pankade koormatuse tase suhteliselt suur. Sellel on mitu pdhjust. Esiteks hdlmab kesk-
panga rahastamine suurt koormatud vara hulka, sest secllega kaasneb muud liiki rahastamisega vorreldes ulatuslikum
iiletagatus (vt joonis 20). Teiseks vdidakse madalaima reitinguga pangad vilja arvata erasektori tagamata turgudelt,
ehkki nimetatud pangad voivad mdnel juhul olla suutelised emiteerima tagatud rahastamise instrumente, kui nad seavad
selle katteks hea kvaliteediga tagatised. Kolmandaks on need pangad juba ammendanud suure osa oma keskpanga
refinantseerimisoperatsioonide tarbeks kolblikust varast (vt joonis 24, keskmine osa) ning kasutavad seega tagatisena
itha enam oma bilansis hoidmiseks mdeldud vaartpabereid ja muid tagatud véirtpabereid, et pddseda ligi keskpanga
rahastamisele. Neljandaks kaasnevad sellise tagatisega siiski monevorra kdrgemad védrtuskdrped vorreldes kdrgeima
reitinguga pankadega (vt joonis 24, vasakpoolne osa).

(") Hispaania tagatud volakirjade iiletagatus peab olema vihemalt 25 %.
() Naiteks Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, lirimaa ja Portugali digusaktides sitestatakse samuti iiletagatuse miinimumnduded, kuid
tagatud volakirjade pohiliikide puhul jadvad need vahemikku 2-3 %.
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1II. RISKID

Kéesolevas osas analiiiisitakse 1) vara koormamise, 2) uuendusliku rahastamise ja 3) kontsentratsiooniga seotud riske.
Jargnevas tabelis esitatakse peamiste riskide ja jarelduste kokkuvote.

Tabel 2

Rahastamise arengust tulenevad peamised riskid

Vara koormamine Uuenduslik rahastamine Kontsentratsioon

1. Kindlustamata laenuandjate (nt hoiustajate) | 1. Libipaistvus, kindlustunne, juhtimise | 1. Investorite baas
struktuuriline allutatus ja jarelevalve lihtsus

2. Tulevane juurdepdds tagamata turgudele: 1) | 2. Omavaheline seotus 2. Rahastamisinstrumendid
kindlustamata laenuandjate viljatdrjumine,
2) turule juurdepddsu ja turudistsipliini
sdilitamine, 3) kdrgema noéudejirguga taga-
mata volakirjade hinnavahe suurem tund-
likkus pohinditajate suhtes

3. Labipaistvuse ja korrektse hinnakujundu- | 3. Kohtuvaidluste ja mainega seotud | 3. Tihtajalised struktuurid
sega seotud kiisimused riskid, tarbijakaitse

4. Suurenenud rahastamis- ja likviidsusriskid | 4. Likviidsust lisavate vahetustehingutega | 4. Geograafiline ulatus
seotud spetsiifilised riskid

5. Tingimuslik koormamine

6. Muud vara koormamisega seotud riskid:
1) tagatiste nappus ja taaskasutus, 2) vara
ulatuslikku koormamist kasutava panga
riskijuhtimine

7. Teatud toodete voi tehingutega seotud
muud riskid: 1) tagatud vdlakirjad,
2) kesksed vastaspooled

III.1. Vara koormamisega seotud riskid

Vara koormamisega seotud riskid voib iildjoontes jagada jirgmistesse rithmadesse: 1) kindlustamata laenuandjate struktuu-
riline allutatus, 2) kiisimused, mis on seotud tulevase juurdepddsuga tagamata turgudele, 3) ldbipaistvuse ja korrektse
hinnakujundusega seotud kiisimused, 4) suurenenud likviidsusriskid, 5) tingimusliku koormamisega seotud riskid,
6) protsiiklilisusega seotud kiisimused ja 7) muud riskid. Kdesolevas osas viidatakse ka spetsiifilistele riskidele, mis
tulenevad tagatud volakirjadest ja kesksete vastaspooltega teostatud operatsioonidest.

II1.1.1. Kindlustamata laenuandjate struktuuriline allutatus

Vara koormamisega kaasnevad investorite jaoks sageli riskide muutused. Vara suurema koormamise tagajirjel muutuvad
kindlustamata laenuandjate (nagu korgema ndudediguse jirguga tagamata volakirjade omanikud voi hoiustajad) nduded
tavaliselt riskantsemaks ning itha enam tagatud volanduetele allutatuks. Riskide muutumise ulatus sdltub muu hulgas
iiletagatuse tasemest (st korgema ndudediguse jirguga laenuandjate kaitse suurusest), teiste laenuandjate allutatuse tase-
mest, drimudelitest ja vara ildisest kvaliteedist, kuid ka tagatud volanduete suhtelisest suurusest vorreldes tagamata
volandudega ning maksejouetuse tdendosusest. See, mil mairal riskide muutumine ohustab kindlustamata laenuandjaid,
soltub laenuandjate suutlikkusest mddrata nende riskide hind. Seega on koormatuse absoluuttasemest suuremad
ootamatud muutused kindlustamata laecnuandjate jaoks keerulisemad, sest neil ei ole vdimalik méirata selliste muutuste

hinda.

[I.1.1.1. Hoiustajate struktuuriline allutatus

Kuna hoiused tihendavad pankade jaoks kdrgema noudediguse jirguga tagamata rahastamist, suurendab koormamine ka
hoiuste riskitaset ja seega hoiuste tagamise fondide kohustusi (!). Hoiuste struktuuriline allutatus tekitab vihem probleeme
riikides, kus hoiuste tagamise fonde eelrahastatakse kindlustatud asutuste makstud preemiatest. Sel juhul viheneb osaliselt
ka oht, et maksumaksjate kohustused seoses vara koormamisega suurenevad. Hoiuste tagamise fondide tdusva riskitaseme

(") Risk puudutab ainult hoiuseid kaasavaid krediidiasutusi.
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kompenseerimiseks voib kindlustatud asutuste makstud preemia olla riskitundlik, eelkdige koormatusest ja sellest tingitud
hoiustajate allutatusest tulenevate riskide suhtes. Hoiuste suurem riskitase valmistab eelkdige muret liikmesriikides, kus
hoiustajate eelisdigusi kisitlevad seadused puuduvad.

Sellised seadused annavad hoiuste tagamise fondidele kdrgema ndudediguse jirgu, vihendades maksumaksjate vdimalikku
koormust krediidiasutuste maksejouetuse korral (!). Hoiuste korgem riskitase puudutab vahem ka riike, kus vara koor-
mamist kasutatakse seadustest tulenevate piirangute tottu harvem. Mones litkmesriigis on tagatud volakirjadest tulenevalt
koormamisele seatud kindlad piirangud, mdnes riigis on aga hoiuste vdtmine ja hiipoteeklaenude andmine eraldatud.
Kindlustamata hoiustajate ja investorite seisukohalt on tihtis analiiiisida, kas allesjidnud koormamata vara voiks katta
tagamata kohustused. ESRNi libi viidud kiisitluse pohjal voib oelda, et enamiku pankade jaoks see nii ka on (vt joonis
23), ehkki siinjuures tuleks juhtida tihelepanu kahele asjaolule. Esiteks ei kata mdne kiisitluses osalenud panga puhul
koormamata vara piisavalt tagamata rahastamist. Teiseks on madalama reitinguga pankade puhul koormamata varaga
kaetus vaiksem.

Joonis 23

Koormamata vara ja kogu tagamata rahastamise suhtarv erineva krediidireitinguga pankade puhul 2011. aasta
16pus
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Koormamata vara osatdhtsus kogu tagamata Koormamata vara osatdhtsus tagamata rahastamises
rahastamises (v.a hoiuste tagamise skeemiga hdlmatud hoiused)

Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.
Ulatus: 47 panka (vasak paneel), 44 panka (parem paneel).

I1.1.2. Kiisimused, mis on seotud tulevase juurdepddsuga tagamata turgudele
1. Kindlustamata laenuandjate viljatérjumine

Krediidiasutuste puhul, kelle koormatuse tase on juba kdrge, ja asutuste puhul, kelle tase tdendoliselt tulevikus tduseb,
voib vara ulatuslik koormamine Shutada ootusi koormatuse edasiseks tdusuks. Sellised ootused vdivad suurendada
tagamata rahastamise maksumust tasemeni, mida pangad ei suuda vdi ei soovi maksta. Lisaks on koormatud vara kvaliteet
rangetest kriteeriumidest tingituna tdendoliselt kdrgem kui koormamata vara kvaliteet. Adrmuslikul juhul v&ib pankade
rahastamine suures ulatuses véiralt kalduda tagatud volakirjade suunas ning iiletagatust rahastatakse jachoiustest (ainus
tagamata volandude allikas) ja/vdi omavahenditest.

ESRNi kisitluse alusel leiti moningaid tdendeid selle kohta, et riskikaalude jirgi hinnatuna on koormatud varaga seotud
krediidirisk tildjuhul koormamata varaga seotud krediidiriskist vdiksem. Kui aga hinnata riske laenusumma ja vara véartuse
suhtarvuks jaotatuna, ei ole koormatud ja koormamata varaga seotud riskides mérgatavaid erinevusi. Andmed nditavad, et
see jareldus peab paika ka iiksikute aruandvate pankade kohta. Varade erinev koosseis nimetatud kahes kategoorias voib
siiski pohjustada vordluses mdningaid moonutusi.

Selline areng kahjustab finantsstabiilsust, sest see ndrgendab hoiustajate struktuurilist allutatust ja pankade likviidsuspo-
sitsiooni. Konealuse riski avaldumine on vihem tdendolisem pangasiisteemis, mille kohustuste struktuuris esineb teiste
laenuandjate allutatust harva voi millel on piisavalt kapitali ulatusliku koormatuse katmiseks (nt PGhjamaade pangasiistee-

mid).

() Praegu kehtivad sellised seadused Argentinas, Hiinas, Sveitsis ja Ameerika Uhendriikides. Uhendkuningriigi valitsus on teinud ettepaneku
hoiustajate eelisdigusi kasitleva digusakti vastuvotmiseks hoiuste puhul, mis on tagatud Uhendkuningriigi hoiuste tagamise skeemiga.
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2. Turule juurdepddsu ja turudistsipliini sdilitamine

Vara ulatusliku koormamise tulemusel voib vaheneda ka vastaspoolte arv, kes soovivad panga volanduetesse investeerida,
mis omakorda voib kaasa tuua liigse riskikontsentratsiooni turul. Kuna moni krediidiasutus on kindlaks médranud, kui
suur voib olla vastaspoolega seotud risk, vdib see piirata nende rahastamise juhtimist.

Turu funktsionaalsust silmas pidades lihtub finantsteooria eeldusest, et tagamata volakirjadesse investeerijatel on &iged
stiimulid tegevuse jdlgimiseks ja vastavaks hindade kohandamiseks. Kui pank suurendab tagatud rahastamise osakaalu (ja
seega ka koormatust), siis poorab ta tdendoliselt vihem tdhelepanu distsipliinile, mida kindlustamata laenuandjad piitiavad
tagamata volakirjade hinnakujunduse abil kehtestada, sest see oleks neist vihem soltuv.

3. Kérgema ndudediguse jirguga tagamata volakirjade hinnavahe suurem tundlikkus pohinditajate suhtes

Keskkonnas, kus makseviivituse tekkimise vdimalus on viike, mojutab maksevoimetusest tingitud struktuuriline allutatus
kindlustamata laenuandjaid viga vihesel miiral voi iildse mitte. Kui makseviivituse tekkimise tdendosus kasvab, peaks
struktuurilise allutatuse moju kajastuma ratsionaalselt hinnavahedes. Ootamatud negatiivsed siindmused voivad seega
pohjustada jarske muutusi tagamata rahastamise maksumuses, suurendades voimalikke hiireid tagamata turgudel.

I1.1.3. Labipaistvuse ja korrektse hinnakujundusega seotud kiisimused

Mudelid ja informatsioon, mida reitinguagentuurid ja teised osapooled vara koormamise ning voimaliku struktuurilise
allutatuse puhul arvesse votavad, erinevad tegelikest empiirilistest tingimustest ja neid tuleb pidevalt muuta ning ajako-
hastada. Mudelite ja informatsiooni ajakohastamise ja tdiendamisega tekib aga oht, et kdrgema ndudediguse jirguga
tagamata volakirjade reitingut alandatakse, mis omakorda voib anda aluse tagatud rahastamise reitingu alandamiseks
(kuna praegu on emitendi reiting ja tagatud volakirjade reiting omavahel seotud).

Lisaks on vara koormamisega seotud riske raske tipselt modta, kuna andmeid ei avalikustata voi puuduvad pretsedendid.
Tingimusliku koormamisega seotud riskide ja repoturgude ning keskpankade tegevusest tingitud ja iiletagatusest tuleneva
koormamise puhul esineb palju labipaistmatust (vt osa IIL.1.5). Koormamisega seotud teabe vihese avaldamise tulemusel
voib juhtuda, et kindlustamata laenuandjad ei hinda vara koormamist diglaselt. Sel juhul voib riskide realiseerumise korral
vara koormamine turge tillatada, suurendades pankade jaoks rahastamisega seotud survet.

Kuna tagatud volakirjadesse investeerijad on iiletagatuse (tagatud volakirjade puhul kahekordse tagatise) eest suhteliselt
kaitstud, on neil seega stiimuleid, et sundida panku miitima tagatisi vdimalikult alandatud hindadega soltumata selle
mojust turgudele. See vdib kahjustada teisi osapooli, niiteks tagamata volakirjadesse investeerijaid ja hoiustajaid, kuid seda
on viga keeruline turuhindades arvesse votta.

Pohiteguritest, nagu kohustuste tditmata jatmise riskist tingitud hinnamuutustele lisaks voib pingelistel aegadel esinev
kollektiivne kditumine samuti kaasa tuua véira hinnakujunduse, eelkdige olukordades, kus vahendeid paigutatakse iimber
korgema kvaliteediga voi likviidsematesse varadesse. Vaira hindamist voib pohjustada ka instrumentide erinev regulatiivne
kisitlemine. Kuna tagatud volakirjadel on vdiksemad kapitalinduded, voivad pangad eelistada investeerida (ka vastaspool-
tena tegutsedes) sellistesse volakirjadesse, suurendades nende instrumentide pakkumist, mis omakorda voib alandada
tulusust.

II1.1.4. Suurenenud rahastamis- ja likviidsusriskid

Tavapirases keskkonnas suurendab vara koormamine pankade iildisi rahastamis- ja likviidsusriske, sest see voib vihendada
pankade rahastamise ulatust. Praegu voimaldab tagatud rahastamine ja sellega seotud koormamine siiski pankadel oma
tegevust jitkata olukorras, kus muud rahastamiskanalid ei ole kittesaadavad.

Refinantseerimises juba kasutatav ulatuslik koormamine vihendab nende varade hulka, mida keskpank aktsepteerib
kolbliku tagatisena. Seetdttu on keskpangal vihem voimalusi anda likviidsusabi (vt joomis 25). Jarelikult voib vara
koormamise iiha suurem osakaal pankade rahastamises vihendada rahapoliitika iilekandemehhanismi toimimise tdhusust.
Lisaks voib vara ulatuslik koormamine suurendada siisteemseid riske pangasektoris ja/voi krediidiriske keskpankades, kui
keskpangad otsustavad laiendada kolblike tagatiste nimekirja, rakendamata asjakohaseid vaartuskirpeid.

Nagu eespool nimetatud, niitab ESRNi kiisitlus vara koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, et madalama reitin-
guga asutused kasutavad koormamist ulatuslikumalt. Seetdttu saavad nad keskpanga pakutavat rahastamist kasutada
viiksemas mahus kui teised finantseerimisasutused. Pohjalikuma analiiiisi alusel voib oelda, et madalama reitinguga
pangad on juba pantinud olulise osa nende omanduses olevatest volakirjadest (vt joonis 24, vasak pool).
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Joonis 24

Keskpanga rahastamine: iiletagatus, keskpanga rahastamise jaoks kolblikud koormamata varad ja keskpanga
rahastamise osatihtsus erineva krediidireitinguga pankade puhul 2011. aasta 16pus

70 % : ‘ y — - T - 70 %
m Kvartiilidevaheline ulatus {
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tiivne tiivne tilvne
Uletagatus keskpanga Keskpanga jaoks kdlbliku Keskpanga rahastamise
operatsioonide puhul koormamata vara osatéhtsus osatéhtsus koguvaras
koguvaras

Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.
Ulatus: 24 panka krediidireitinguga AAJA, 13 panka krediidireitinguga BBB ja 11 spekulatiivse krediidireitinguga panka.
Markus: iiletagatus on arvutatud, lahutades koormatud varade ja neile vastavate kohustuste suhtarvust 100 %.

Keskpanga rahastamise jaoks kolbliku tagatisena aktsepteeritava koormamata vara struktuur on erineva reitinguga
pankades erinev: madalama reitinguga pankade puhul on krediidiasutuste, ettevotete ja teiste emitentide vilja antud
volainstrumentide (vilja arvatud tagatud volakirjad) osakaal suurem vorreldes kogu koormamata varaga, mida keskpank
loeb kolblikuks tagatiseks, samal ajal on aga sularaha ja laenude osakaal viiksem (vt joonis 25). Krediidiasutuste ja
ettevotete emiteeritud volakirjade osakaal iildjuhul suureneb, kui keskpanga jaoks kolbliku koormamata vara osakaal
koguvarast on viiksem (vt joonis 32). Krediidiasutuste emiteeritud volakirjade suurem osakaal toetab osaliselt jireldust,
et madalama reitinguga asutused kasutavad rahastamise hankimiseks itha enam nende omanduses olevaid tagatud védrt-
pabereid. Madalaima reitinguga pankade puhul on panga omanduses olevate tagatud vaartpaberite osakaal suurim,
kusjuures nimetatud véirtpabereid kasutatakse tagatisena keskpanga operatsioonides (1).

Joonis 25

Keskpanga rahastamise tagatisena kdlbliku koormamata vara jagunemine erineva krediidireitinguga pankade
puhul 2011. aasta 16pus

107% Muud (sh varaga tagatud vaartpaberid)
8 % 1 | Laenud
6% - O Ettevotete ja teiste emitentide valja antud vélainstrumendid
0 Krediidiasutuste valja antud vélainstrumendid
e @ Tagatud vélakirjad
2% Riigi vBlavaartpaberid
0% @ Sularaha

AA /A BBB Spekulatiivne
Allikad: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta ja Bloomberg.

Ulatus: 26 panka krediidireitinguga AAJA, 13 panka krediidireitinguga BBB ja 12 spekulatiivse krediidireitinguga panka.
Mrkus: vertikaalsel teljel on kujutatud eri varakategooriate osatihtsus koguvaras.

() Vt ldhemalt VI osa.
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Mones riigis on pangad juba koormanud mirkimisvéirse osa oma laenuportfellidest (vt joonis 26). Siinjuures tuleb siiski
tapsustada, et eelkdige tagatud volakirjadele on omane ulatuslik tiletagatus, mida saab siiski kasutada (iiksikasjalikumat
arutelu vt osa I1.2).

Joonis 26

Koormatud laenude osatihtsus laenude kogumahus 2011. aasta 16pus riikide 16ikes
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 33 panka.

Markus: koormamata laenudeks peetakse ka laene, mida kasutatakse oma bilansis hoitavate tagatud vdlakirjade ja muude tagatud vairt-
paberite emiteerimiseks. Joonis ei hdlma panku, mille andmetes esines puudujiike vdi ebaselgust. Andmed valitud riikide kohta.

Teatud tingimustel vdib koormamine suurendada vdimalikku viljavoolu. Olemasoleva tagatise viirtuse vdi kvaliteedi
vihenemise jdrel on tavaliselt vaja esitada tdiendavaid tagatisi. Vddrtuse alandamine suurendab vastaspoole riske ja voib
kaasa tuua tdiendavad lisatagatise nduded (vt osa IIL1.5 tingimusliku koormamise kohta).

IL.1.5. Tingimuslik koormamine

Parast negatiivset siindmust, nagu reitingu alandamine, tagatise vaartuse vihenemine voi iildine usalduse kaotus, viib
olemasolev koormamine tavaliselt tdiendava koormamiseni. Sellised negatiivsed siindmused pohjustavad sageli ulatusliku-
maid véirtuskdrpeid voi automaatseid lisatagatise ndudeid, mis tulenevad lepingulistest kohustustest vdi vastaspoole
riskide tajutud suurenemisest. See vdib tabada investoreid ootamatult, sest mdne positsiooni, nditeks tuletisinstrumentide
mdju koormamisele on raske ennustada.

Tagatud volakirjade puhul voivad tagatise véirtuse vihenemisel olla negatiivsed tagajirjed, nditeks voib emitendil tekkida
vajadus tdiendada tagatiste kogumit, et tdsta laenusumma ja vara vadrtuse suhtarvu ning kvaliteeti. Tagatiste kogumi
mirkimisvddrne devalveerimine voib ajendada panka tagatud volakirjad lunastama, mis omakorda voib tekitada emitendile
suure rahastamispuudujddgi.

ESRNi kiisitluses paluti muu hulgas anda teavet tingimusliku koormamise kohta kolme negatiivse stsenaariumi korral.
Analiiiisi tulemused on esitatud joonisel 27. Eraldi vaadates ei ndi iikski kolmest etteantud stsenaariumist avaldavat
mirgatavat mdju keskmisele koormatuse tasemele. Moni pank tundub siiski olevat haavatavam, kui koormatuse tase
tduseb enam kui 10 % koguvarast. Neid tulemusi tuleb kisitleda ettevaatlikult, sest stsenaariumide moju arvutasid pangad
ise ning seega vodivad kasutatud meetodid ja eeldused olla pankade 1oikes vdga erinevad.
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Joonis 27

Muutus varade koormatuse tasemes negatiivsete stsenaariumide korral (pankade 16ikes) 2011. aasta 15pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 40 panka (esimene stsenaarium), 35 panka (teine stsenaarium) ja 29 panka (kolmas stsenaarium).

Markus: eri stsenaariumide puhul on kasutatud erinevaid valimeid, sest kdik krediidiasutused ei andnud hinnangut koigi stsenaariumide
mdju kohta.

I1.1.6. Muud vara koormamisega seotud riskid

Kiesolevas alapunktis kasitletakse vara ulatusliku koormamisega seotud muid riske: 1) tagatiste nappus ja taaskasutus ning
2) vara ulatuslikku koormamist kasutava panga riskijuhtimine.

1. Tagatiste nappus ja taaskasutus

Viimastel aastatel on ndudlus tagatiste, eelkdige turvaliste varade (vt diagramm 1) jirele mirgatavalt kasvanud. Osaliselt
on noéudlus seotud tagatud rahastamisega ja tagatiste kasutamisega borsivilistes tehingutes. Samal ajal on turvaliste varade
pakkumist mdjutanud ebakindlus méone riigi vastupanuvdime suhtes ja védrtpaberistamise vdhenemine. Samas viidab
Singh, (") et tagatiste taaskasutus, st vdime kasutada panditud tagatisi oma huvides, on vdhenenud, mille tagajirjel on
suurenenud tagatiste kittesaadavusega seotud surve.

Diagramm 1

Hea kvaliteediga tagatiste ndudlus

Tagatis borsivalistele

Tagatud rahastamise eesmargid T a——— Basel Il Solvelllwtsus Turvalisuskaalutlused
Keskpan- s . Investeeri- .
Repote- ke Vadrpabertte Kesksed Kahepoolne | jigsuskattekordaja,  mispohi-  Turvalisuse
hingud ~ operatsioonid laenamine p auplemine  eadusega ndutav kapital  motted  tagamine

Tagatiste nappusega seotud riske on kahte liiki. Uhest kiiljest v&ib tagatiste kittesaadavuse halvenemine ja tegelik taas-
kasutus olla takistuseks finantseerimisasutuste rahastamisele. Teisest kiiljest kaasnevad sagenenud taaskasutusega pikemad
ja keerulisemad vahenduskanalid, mis suurendavad omavahelist seotust ja vdivad ohustada 1dppinvestoreid, kuna neil on
raske tagatisi lunastada.

(") Singh, M., (2011) ,Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications”, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Ulatuslikku koormamist kasutava panga riskijuhtimine

Markimist véddrib veel, et ulatuslikku koormamist kasutava panga riskijuhtimine ja jarelevalve on keerulisem vorreldes
sarnase drimudeli ja/vdi rahastamisvajadusega pangaga, kelle koormatuse tase on madalam. Raskused on eelkdige tingitud
sellest, et juhtkonnal on vihem voimalusi, mida Sokkide tekkimisel kasutada. Ulatuslikku koormamist kasutavas pangas
voivad negatiivsed Sokid kanduda iile kogu krediidiasutusele kiiremini kui madalama koormatuse tasemega pangas.

Koigil krediidiasutustel peaksid likviidsuse ja rahastamise ning eelkdige koormatuse taseme jdlgimiseks olema asjakohased
riskijuhtimissiisteemid. Korge koormatuse tasemega krediidiasutused peaksid juhtimissiisteemides arvesse votma asjaolu, et
neil on 3okkidele reageerimisel vihem manoéverdamisruumi. Pangandusjirelevalves tuleks silmas pidada kehtivaid tingi-
musi ja nende mdju riskijuhtimisele.

III.1.7. Teatud toodete voi tehingutega seotud muud riskid
1. Tagatud vélakirjadega seotud riskid

Eclmistes alapunktides loetleti tagatud volakirjadega seotud riske, mis esinevad ka muud liiki tagatud rahastamise puhul ja
mis on iildisemalt seotud koormamisega.

Mones liikmesriigis valitseb tagatud volakirjade emiteerija maksejouetuse suhtes diguskindlusetus. Kindlusetus on eelkdige
seotud tagatiste kogumi eraldamisega emitendi varadest ja volausaldaja ajalise allutatusega. Kui tagamata rahastamise
puhul kuuluvad maksejouetuse korral nduded kohe tasumisele, siis tagatud volakirju ei saa iildjuhul kiiresti lunastada.
Seega, kui tagatiste kogum ei suuda katta koiki tagatud noudeid (vastupidiselt varasematele eeldustele), voib juhtuda, et
maksejouetusmenetlusega seotud vara on juba iile antud kindlustamata investoritele.

Kuna tagatud volakirjade kapitalinduded on viiksemad (vorreldes muud liiki volakirjadega) ning neid peetakse eelduste
kohaselt likviidseks varaks likviidsuskattekordaja mottes ja kapitalinduete direktiivi kohaselt arvatakse need vilja suurele
riskide kontsentreerumisele seatud piirnormidest (soltuvalt riigi jarelevalvealastest otsustest), on pangad ajendatud vahe-
tama tagatud volakirju omavahel sellisel mairal, mis suurendab nende omavahelist seotust pangasektoris, muutes Sokkide
kandumise kogu finantsturule tdendolisemaks.

Lisaks ei ole emitent kohustatud avaldama iiksikasjalikku teavet tagatiste kogumisse kuuluvate varade kohta. Sellisest
labipaistmatusest tingitult voivad turud hinnata varasid valesti.

Lopetuseks tuleb mainida veel ihte riski, mis tuleneb erinevustest tagatud volakirjadelt makstud tulu ja sellise tulu vahel,
mida teatud investorid, eclkdige kindlustusandjad peavad teenima, et tdita oma kohustust maksta lepingutelt (nt elukind-
lustuslepingud) garanteeritud tulu. Seetdttu voib juhtuda, et nimetatud investorid on sunnitud ostma riskantsemaid
tooteid. Samas voivad tagatud volakirjade emitendid olla sunnitud alandama tagatud volakirjade kvaliteeti. See toob
aga kaasa suuremad riskid, mis vdivad thelt volakirjaturult teisele edasi kanduda.

Taustinfo 1
Tagatud volakirjadega seotud erinevused riikide digusaktides

Tagatud volakirjadega seotud digusaktid on Euroopa riikide 16ikes erinevad. Kdesolevas taustinfos keskendutakse digus-
aktides esinevatele erinevustele, mis on siisteemsete riskide seisukohalt olulised.

1. Kellel on &igus emiteerida tagatud volakirju?

Oigusaktide kohaselt voib tagatud volakirjade emiteerimise digus olla koigil krediidiasutustel, ainult iihes teatud vald-
konnas tegutsevatel asutustel voi molemat liiki asutustel. Ainult {ihes teatud valdkonnas tegutsevate asutuste erijooneks
on asjaolu, et nad ei vota vastu hoiuseid ja tagatud volakirjad on nende peamiseks rahastamisallikaks.

2. Tagatisena kasutatavat vara puudutavad digusaktid

Ehkki tagatud volakirjade reziimid kuuluvad riikide padevusse, méiratletakse kapitalinduete direktiivis (') tagatud vola-
kirjade kasutamine enda huvides (). Eelkdige sitestatakse tagatiste kogumi jaoks kdlblikud varad. Need hdlmavad muu
hulgas: a) korgeima reitinguga ja hiipoteegiga tagatud eluaseme- ning drilaene; b) noudeid teistele krediidiasutustele voi
teiste krediidiasutuste garantiisid; c) avaliku sektori laene/garantiisid — mone riigi 6igusaktides on kehtestatud reitingu
miinimumkiinnis ja d) laevahiipoteeke.

(') Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2006. aasta direktiiv 2006/48/EU krediidiasutuste asutamise ja tegevuse kohta (uuesti
sonastatud) (ELT L 177, 30.6.2006, Ik 1).

(*) Kapitalinduete direktiivis esitatud kord pohineb eurofondide direktiivi méiratlusel (Euroopa Parlamendi ja noukogu 13. juuli 2009.
aasta direktiiv 2009/65/EU vabalt voorandatavatesse viirtpaberitesse ithiseks investeeringuks loodud ettevdtjaid (eurofondid) kisitlevate
oigus- ja haldusnormide kooskélastamise kohta).
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Mida laiemad on tagatiste kolblikkuskriteeriumid, seda suurem on tagatud volakirjade emiteerimise tdendosus. Kui
tagatiste kogumi jaoks kdlblike varade maaratlus on lai, v6ib see suurendada vara koormamise taset ja seega ka teiste
laenuandjate struktuurilist allutatust. Kapitalinduete direktiivis kehtestatakse ka laenusumma ja vara vairtuse suhtarvu
piirnormid tagatiste kogumisse kaasatavatele laenudele. Piirnorm on korgeim hiipoteegiga tagatud eluasemelaenude
puhul (80 %) ja madalaim hiipoteegiga tagatud érilaenude puhul (60 %).

3. Laenuandjate allutatus

Pankroti korral on tagatud volakirjade omanikel eelisdigused tagatiste kogumist saadava tulu omastamisel.

Allutatuse tase soltub krediidiasutuste teiste laenuandjate arvust ja tiiiibist. Allutatus ei puuduta neid krediidiasutusi,
mida rahastatakse ainult tagatud volakirjadest. Hoiuseid mittekaasavate asutuste laenuandjad on investorid, kes ei toetu
hoiuste tagamisele. Hoiuseid kaasavate asutuste puhul on aga hoiustajad ja teised laenuandjad allutatud tagatud vola-
kirjade omanikele.

4, Vara eraldamise ja pankrotiga seotud digusaktid

Pankroti korral on tagatud volakirjade omanikele antavad eelisdigused tihtsad eelkdige seetdttu, et volakirjaomanikud
saavad iildjuhul kasutada pankrotivara (kahekordne tagatis). Kahekordne tagatis suurendab teiste laenuandjate struktuu-
rilist allutatust. Lisaks suureneb struktuuriline allutatus juhtudel, mil riigi digusaktid lubavad pankroti korral kiiret
lunastamist, néiteks kui kiire lunastamise puhul voib pankroti korral nduda lisatagatist.

5. Tagatiste kogumi varade ja kohustuste juhtimisega seotud &igusaktid

Tagatud volakirjade ja tagatiste kogumi jaoks kdlblike varade mittevastavuse tottu voib esineda varade ja kohustuste
juhtimisega seotud mérkimisvédrseid riske. See puudutab ulatust, mil mééral valuutarisk, intressimaararisk, likviidsusrisk
ja optsioonirisk on lubatud. Kui muud tingimused jddvad samaks, tdhendaks varade ja kohustuste juhtimisega seotud
riskide range reguleerimine seda, et emiteeriv pank voib lisaks alalisele krediidiriskile endale lubada vaid minimaalseid
riske, tagades nii emiteeritavate tagatud volakirjade ja tagatiste kogumis sisalduvate varade suurema sobivuse. Vdetavate
riskide (v.a krediidiriski) piiramine vdhendab ohtu, et tagatiste kogum ei suuda oma funktsiooni tdita. Lisaks voib see
vihendada tiletagatuse noudeid.

6. Vara koormamisega seotud digusaktid

Hoiustajate ja teiste tavapiraste laenuandjate kaitseks on mones riigis (Austraalias, Kanadas, Ameerika Uhendriikides,
Itaalias, Madalmaades ja Uhendkuningriigis) vilja tootatud raamistikud, mis vdimaldavad neil piirata tagatud volakirjade
emiteerimisega seotud vara koormamist. Madalmaades ja Uhendkuningriigis maératakse vara koormamise piirangud igal
tiksikul juhul eraldi. Enamikus riikides (nditeks Taanis, Soomes, Prantsusmaal, Saksamaal, lirimaal, Norras ja Rootsis) aga
sellised piirangud puuduvad. Lisaks kehtestatud piirangutele kasutavad ka reitinguagentuurid vara koormamise puhul
moningaid piirnorme, et sdilitada teatud reitingut.

2. Kesksete vastaspooltega seotud spetsiifilised riskid

Ehkki reguleerimisasutuste soov kasutada rohkem keskseid vastaspooli voib anda margatavat kasu, eelkdige vastaspoole
riski vihendamisel ja omavahelise seotuse suurendamisel, tuleb siiski silmas pidada teatud riske. Eriti hoolikalt tuleb jilgida
kahte tiitipi riske.

Esiteks voivad kesksed vastaspooled vara koormamise suurendamisega avaldada negatiivset moju rahastamistingimustele ja
tagatiste kittesaadavusele. Kui tehingud, mida iildjuhul ei Kliiritaks kesksete vastaspoolte kaudu, suunatakse 1abi nimetatud
asutuste, (!) voib see suurendada nodudlust hea kvaliteediga tagatiste jirele. Kasutades itha enam kvaliteetseid tagatisi
kesksete vastaspoolte jaoks, jadb vdhem vdimalusi nende kasutamiseks mujal. Keskselt Kliiritud tehingute vordlemisel
kahe osapoole vahel kliiritud tehingutega selgub, et kesksete vastaspoolte pakutav mitmepoolne tasaarveldamine vihendab
tdendoliselt vajadust tagatiste ja kapitali jirele, mis tekib tavaliselt kahepoolsel kliirimisel. Seega toetavad keskse kliirimise
kasuks tehtavad seadusandlikud algatused lahendusi, mis nduavad vihem tagatisi. Lisaks voivad kesksete vastaspoolte
marginaalinduded vihendada tagatiste pakkumist pangasiisteemis, ehkki sularahas saadud tagatised tavaliselt reinvestee-
ritakse. Teiseks ohuks on kesksete vastaspoolte riskijuhtimine, mis voib mdojutada likviidsusriski pangasiisteemis.

(") Naiteks tulenevalt kohustusest kliirida borsivilised lepingud kesksete vastaspoolte kaudu.
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Kui turutingimused muutuvad, voib keskne vastaspool iithepoolselt ja ootamatult teha olulisi muudatusi esialgsetesse
marginaalinduetesse, avaldades seeldbi negatiivset mdju likviidsusele siisteemis. Selleks, et katta pingelistel aegadel kredii-
diriski, tegutsevad kesksed vastaspooled protsiikliliselt, kehtestades kdrgemad marginaalinduded ja arvates mone vastas-
poole tehingutest vilja. Euroopa turu infrastruktuuri maaruse kohaselt peab Euroopa Viidrtpaberiturujirelevalve arvestama
kesksete vastaspoolte marginaalinduete tehniliste standardite méédratluses marginaalide mojuga protsiiklilisusele.

Kesksete vastaspooltega on seotud veel teisi riske, mida kdesolevas lisas ei késitleta, nagu siisteemse riski iilekandumine
pankadelt kesksetele vastaspooltele, kusjuures iilekandumise ja regulatiivse arbitraazi voimaluse tekitavad kesksed vastas-
pooled. Samal ajal voib kesksete vastaspoolte vaheline konkurents viia standardite alandamiseni.

II1.1.8. Riskide realiseerumist pohjustavad tegurid

Vara koormamisega seotud riskid vdivad realiseeruda jirgmiste tegurite toel: kindlustunde Sokid, reitingute alandamine,
tdiendavad lisatagatise nduded ja vara koormamise suurendamine. Uhe v&i mitme loetletud teguri tdttu makseraskustesse
sattunud pangast voib negatiivne moju kanduda edasi ka viljapoole. Kui turgudel kaob usaldus ja tekivad hiired, voib ka
vihesel mairal koormamist kasutaval pangal tekkida raskusi rahastamise leidmisel.

II1.1.9. Vara koormamise jatkusuutlikkus

On oluline rohutada, et jitkusuutmatu tasemeni kiitindiv vara koormamine toob kiill alati kaasa riske, ent tagatud
rahastamine ja tagatiste seadmine muudele tehingutele on samas ka kasulik. Tagatiste seadmine tehingutele vahendab
vastaspoole riske ja muudab need vahendid stabiilsemaks. Lisaks vodimaldab tagatud rahastamine rahastamisallikaid ja
vastaspooli mitmekesistada (vt osa IIL3 riskide kontsentratsiooni kohta). Samal ajal on tagatud rahastamine tavaliselt ka
kulutdhusam ja voib anda pankadele tiiendavaid stiimuleid laenude hea kvaliteedi tagamiseks.

Teisest kiiljest ei tohiks aga alahinnata iilemdirase koormamisega seotud riske, mida kirjeldati pohjalikult osas IIL1.
Uletades teatud taseme, muutub koormamine isevdimenduvaks ja kasvab punktini, kus tagatud rahastamine on tagatiste
puudumise tottu voimatu, tagamata rahastamine ei ole aga korgete riskipreemiate tottu otstarbekas.

Uhest piirmaira, mida iiletades muutub koormamine jitkusuutmatuks, ei ole. Uks niitaja, mis annab mirku pankade
suutlikkusest leida rahastamist vara koormamise labi, on keskpanga rahastamise jaoks kolbliku tagatisena aktsepteeritava
vara maht nii tiksikult kui ka agregeeritult hinnates, kuna keskpanga rahastamist peetakse sageli viimase instantsi likviid-
suse pakkujaks.

11.1.10. Vara koormamise mdju reaalmajandusele
[II.1.10.1. Otsene moju

Vara koormamise otsene moju reaalmajandusele on peamiselt seotud laenupakkumise kanaliga.

1. Tagatus véib piirata pankade bilansimahu kasvu ja laenuandmist.

a. Tagatud rahastamise tehingutes kasutatavaid tagatisi arvesse vottes, peaks tagatud rahastamine olema tagamata rahas-
tamisega vorreldes vihem volatiilsem. Kuna aga koormamiskdlbliku tagatise maht on kindlaks maéiratud, on ka
voimalik tagatud rahastamine kindla mahuga. Lisaks viib suurem koormatuse tase negatiivse siindmuse jirel tavaliselt
tiiendava koormamiseni (vt osa IIL1.5). Kui muud tingimused jddvad samaks, mdjutab (tagatud) rahastamise
puudujddk otseselt pankade laenupakkumist ja seega ka reaalmajandust/majanduskasvu (kuna laenupakkumine on
piiratud, liikkatakse investeeringud edasi voi tithistatakse) (1).

b. Kui tagatud rahastamise voimalused on piiratud, peavad pangad otsima alternatiivseid rahastamisallikaid. Kuid needki
on piiratud — tugev konkurents jachoiuste nimel voib suurendada hoiuste volatiilsust ja tdsta pankade rahastamisku-
lusid. Seega voib tagamata rahastamise maksumus olla kdrge, eriti ulatusliku koormatuse tasemega pankade jaoks.

2. Tagatud rahastamise suurenemine vdib moonutada laenude jaotamist.

Mida enam toetub pank tagatud rahastamisele, seda suurem on tdendosus, et ta investeerib varadesse peamise eesmargiga
saavutada kolblikkus vara koormamiseks. Sellised kolblikud varad holmavad korgeima reitinguga riigivolakirju ning
hiipoteegiga tagatud dri- ja eluasemelaene. Kuna viikestele ja keskmise suurusega ettevotetele antud laene peetakse
halvema kvaliteediga varaks ja neid ei aktsepteerita tildjuhul tagatisena (nt tavapdraste tagatud volakirjade voi repotehin-
gute puhul), voib nimetatud varade osa ulatuslikult koormatud bilansis viheneda. Erinevatele majandusagentidele antud
laenude tase sdltub loomulikult ka muudest teguritest, nagu rahastamise hinnast, konkurentsist ja laenuhinna méjutamise

(") Vt Abiad et al, 2011; Calvo et al, 2006; Kannan, 2009.
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vOimest ning muult varalt saadud tulust. Laenude véidr jaotamine vdib avaldada negatiivset mdju majanduskasvule, kuna
laenupakkumine mitte- voi vidhemkdlblikele sektoritele (nt viikesed ja keskmise suurusega ettevotted, suurettevotted)
viheneb.

II1.1.10.2. Kaudne mdju

Vara koormamise kaudne mdju reaalmajandusele avaldub tavaliselt pika aja jooksul. Ehkki seda mdju on suhteliselt raske
hinnata, voib see osutuda markimisviirseks.

1. Laenuvahendamise kasvav protsiiklilisus

Vara koormamine voib finantsvahenduse kaudu voimendada reaalmajanduse protsiiklilisust. Nagu mainitud osas IIL1.5,
suureneb tagatise védrtus tavaliselt majanduskasvu ajal ja alaneb majanduslanguse ajal (nt vddrtuse vihendamine, lisata-
gatise nduded, vara kvaliteet ja investorite riskivalmidus liiguvad samas suunas). See suurendab automaatselt pankade
laenupakkumist kasvuperioodil ja viahendab seda pingelistel aegadel. Kui koormatuse tase on korge, voib finantssiisteem
olla riskantsem, sest on tundlikum protsiikliliste kdikumiste suhtes vara véartuses. Seega esineb laenupakkumises (illemaa-
rane laenupakkumine [ laenu kokkukuivamine) ja laenu marginaalides (laenu véddr hindamine | likviidsusrisk) vahem suuri
protsiiklilisi koikumisi, mis on pikaajalist jatkusuutlikku kasvu silmas pidades soodne.

Teisest kiiljest voib tagamata rahastamine olla protsiikliline laenuvahenduse seisukohalt, kuna tegemist on tavaliselt
volatiilsema rahastamisallikaga. Sellisel juhul saab tagatud rahastamist kasutada laenumahu stabiliseerimiseks pingelistel
aegadel.

2. Vahendusest loobumine

Kui pangasektor ei suuda tulevikus laene vahendada, voib see suurendada reguleerimata alternatiivsete vahendussiisteemide
esilekerkimise ohtu (nt varipangandus). Ettevotete jaoks, kes on suutelised hankima rahastamist otse kapitaliturgudelt, voib
see tihendada laenuvahenduse funktsiooni osalist suundumist pangasiisteemist kapitaliturgudele. Viiksematel ettevdtetel
puudub tavaliselt juurdepads kapitaliturgudele ning ka eraisikute jaoks ei ole see teostatav.

Vara, mida ei aktsepteerita tagatud rahastamise tagatisena, voib liikuda pangasiisteemist vélja — eriti pankade puhul, kelle
drijrahastamismudel néeb ette ulatuslikku koormatuse taset. Sellised varad voivad jouda varipangandusse, mis pakub
kergemini kittesaadavat rahastamist ja millel puuduvad pankadega vorreldavad piirangud. See omakorda vihendab taga-
tiste kogumi piirangutest tulenevat mdju reaalmajandusele.

11.2. Uuendusliku rahastamisega seotud riskid

Uuenduslikumate rahastamisallikate kasutamine (nt eespool kirjeldatud allikad, finantstooted, nagu struktureeritud jaehoiu-
sed, likviidsust lisavad vahetustehingud, eurofondid ja borsil kaubeldavad fondid) voib nii iiksiku panga kui ka kogu
finantssektori jaoks kaasa tuua tdiendavaid riske v6i véimendada olemasolevaid riske ja suurendada ebatdenioliste riskide
tekkimise voimalust. Finantskriisi ajal realiseerub tavaliselt iihel ajal mitu riski, véimendudes ja koondudes. Seega lisab
uuenduslik rahastamine tdiendavaid riske voi voimendab olemasolevaid.

I1.2.1. Labipaistvus, kindlustunne, juhtimise ja jarelevalvega seotud raskused

Uuenduslike rahastamisallikate kasutamine voib vdhendada labipaistvust ja muuta riskide moistmise investorite, pankade,
finantssektori ja jarelevalveasutuste jaoks keerulisemaks. Uudsete toodete keerukus voib hagustada riskidest arusaamist ja
viia ulatusliku miitigini, juhul kui kindlustunne ootamatult ndrgeneb. Struktureeritud jaetooted voivad niiteks vallandada
teatud suundumusi (mis on seotud finantsturgude muutujate, panga voi garantii andja krediidikvaliteediga), pohjustades
varast miiiiki, mis asjaomase panga jaoks tihendab ootamatut viljavoolu.

111.2.2. Omavaheline seotus

Uuenduslik rahastamine voib samuti tugevdada finantsturgudel osalejate ja erinevate majandussektorite omavahelist
seotust. Nditeks kapitaligarantii andja (Lehman Brothers) véljalangemine monest struktureeritud jaetootest muudab jaein-
vestoritele sddstude tagasisaamise vdga raskeks ja pohjustab emiteerivale pangale ootamatut viljavoolu. Vairtpaberite
rahastamise tehingud ja likviidsust lisavad vahetustehingud véivad suurendada omavahelist seotust nii erinevate pankade,
samasse gruppi kuuluvate tiksuste kui ka erinevate sektorite vahel, mis voib potentsiaalselt kanda siisteemset riski iile kogu
finantsstisteemile. Samas tuleb mirkida, et omavaheline seotus suurendab tagatiste kasutamise tohusust.
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111.2.3. Kohtuvaidluste ja mainega seotud riskid, tarbijakaitse

Uuenduslike rahastamisallikatega kaasnevad suhteliselt kiiresti kohtuvaidluste ja mainega seotud riskid. Alates finantskrii-
sist on mitmed pangad erinevates liikmesriikides seisnud silmitsi kohtuvaidlustega, mille pohjuseks on olnud lijalt
keerukate finantstoodete miiiimine ilma selgete kirjeldusteta nende toodetega seotud riskidest. Sellised tooted voivad
kaasa tuua ka maineriski, kui pank on sunnitud votma need tagasi oma bilanssi, et viltida rahulolematute klientide
lahkumist pangast (st kontode sulgemist). Mainerisk voib esile kerkida ka vaartpaberite rahastamise tehingutes, mis voib
avaldada pankadele, kes on saanud hea kvaliteediga likviidseid varasid, survet need pingelistel aegadel tagastada. Uuen-
duslike toodetega vodivad sageli kaasneda ka tarbijakaitsega seotud meetmed, mis vdivad jdrsult vahendada voi piirata
teatud tiitipi uuendusliku rahastamise kasutamist. Naiteks alates finantskriisist on mitme riigi (Belgia, Taani, Prantsusmaa ja
Portugali) ametiasutused andnud vilja hoiatusi seoses keerukate finantsinstrumentide miiiimisega jaeinvestoritele.

111.2.4. Likviidsust lisavate vahetustehingutega seotud spetsiifilised riskid

Likviidsust lisavate vahetustehingutega seotud riskide kindlaksmairamisel, jalgimisel ja kontrollimisel on peamiseks prob-
leemiks andmete puudumine. Likviidsust lisavaid vahetustehinguid voib struktureerida vdga erinevalt, lisaks raskendab
olukorda iiheselt arusaadava ja laialt kasutatava madratluse puudumine.

ESRNi kiisitluse pdhjal voib soltuvalt panga reitingust mirgata tagatisi ja vastaspooli puudutavaid erinevusi repotehingute
kasutamisel likviidsust lisavate vahetustehingutena. Riigi volainstrumendid moodustavad vaid 20 % madalama reitinguga
asutuste poolt sellisteks tehinguteks panditud tagatistest, vorreldes muude pankade ligi 70 %ga. Madalama reitinguga
asutused pandivad eluasemelaene rohkem kui kdrgema reitinguga pangad (vt joonis 28). Ka vastaspooltes esineb mérga-
tavaid erinevusi. Kui madalaima reitinguga pankade ainsateks vastaspoolteks on krediidiasutused, siis muud pangad saavad
teostada tehinguid ka teist liiki vastaspooltega, eelkdige mittepankadest finantseerimisasutustega.

Joonis 28

Sularahatagatisega likviidsust lisavate vahetustehingute (repotehingud) ja péordrepotehingute puhul esitatud
tagatised erineva krediidireitinguga pankade puhul 2011. aasta 16pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.
Ulatus: 48 panka.
Markus: andmed viljendavad protsendilist osatihtsust koguvaras.

Pangad pantisid riigi volainstrumente tagatisena peamiselt védrtpaberilaenude puhul (40 % kogu tagatisvarast), ehkki
struktuur voib riigiti erineda. Nimetatud tehingutes on tdhtsaimateks vastaspoolteks ka krediidiasutused (64 %, millest
42 % on ELis tegutsevad asutused ja 22 % ELi-vilised asutused) ja teised finantseerimisasutused, mille osakaal ulatub
28 %ni (rahaturufondid: 9 %, mitterahaturufondid: 7 %, muud: 12 %).
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Suhted kindlustussektoriga

Likviidsust lisavaid vahetustehinguid tehakse sageli panga ja kindlustusandja vahel. Likviidseid varasid laenavaid kindlustus-
andjaid voivad kill ohustada laenusaajatena tegutsevatest pankadest erinevad riskid, kuid need on sellegipoolest marki-
misvédrsed. Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jarelevalve (EIOPA) tegeleb praegu kindlustussektoriga seotud
likviidsust lisavate vahetustehingute kiisimusega.

2012. aasta mirtsis algatas EIOPA andmete kogumise ning viis labi kiisitluse likviidsust lisavate vahetustehingute ja teiste
sarnaste tehingute kohta. Uurimise pohjal leiti, et likviidsust lisavate vahetustehingute ja likviidsusprogrammide nomi-
naalsumma kokku moodustab ligikaudu 3 % kogu bilansivarast, kuid riigiti esineb kdikumisi 0 %st 14 %ni. Kokkuvottes
voib kindlustusandjate teostatavate likviidsust lisavate vahetustehingute ja likviidsusprogrammide kohta markida jargmist:
i) nende maht on piiratud; ii) tehingute peamised pdhjused on tulu tootmine, portfelli optimeerimine ja riskide hajuta-
mine; iii) tdhtajad on peamiselt lithiajalised (olemas on ka viljumisstrateegiad ja paljudes liikmesriikides on vastaspoole
maksejouetuse korral likvideerimine lubatud lithikese etteteatamisega); iv) vastaspoolteks on peamiselt kontsernivilised
pangad; v) tagatistena kasutatakse iildjuhul sularaha voi investeerimisjargu reitinguga volakirju; vi) tehingud kajastatakse
peamiselt turuvairtuses ja hindamine toimub kord péevas voi nidalas; vii) edasitagamine praktiliselt puudub (mdnes
litkmesriigis on see ka keelatud); viii) iiletagatus puudutab vaartpaberilaenudes ja poordrepotehingutes hoitavaid varasid
ning ix) likviidsust lisavatest tehingutest ja likviidsusprogrammidest teenitud tulu moodustab kindlustusandjate kogutulust
vaid viikese osa.

Kindlustusandjate teostatud repo- ja poordrepotehingute pdhjus nidib olevat kontsernisisese panga rahastamisvajaduse
katmine, kuna suur osa kindlustusandjate antud vaartpaberilaenudest koosneb riikide volainstrumentidest, mida kasuta-
takse tagatisena eurosiisteemi operatsioonides. Seega ei kasuta kindlustusandjad neid tehinguid oma likviidsusvajaduse
katmiseks, vaid pigem selleks, et aidata kontsernisisesel pangal saada juurdepéisu likviidsusele.

Ehkki Euroopa Liidu pangad ja kindlustusandjad teostavad likviidsust lisavaid vahetustehinguid endiselt kiillaltki harva,
tuleb siiski jalgida moningaid tegureid.

Sellised tehingud toovad teatud kasu nii laenusaajatele (likviidsuse saajad) kui ka laenuandjatele (likviidsuse pakkujad),
nagu likviidsuse ja rahastamise suunamine valdkondadesse, kus seda majanduses kdige enam vajatakse. Uhtlasi paraneb
finantsstabiilsus, kui pankadele voimaldatakse juurdepiis likviidsusele viljaspool pangasiisteemi ning suuremat tulu vara-
delt. Samal ajal on nende tehingutega seotud ka potentsiaalsed ohud ().

Sellega seoses tuleb krediidiasutustel ja reguleerijatel silmas pidada jargmisi voimalikke riske: a) kindlustusandjate ja
pankade tihedam omavaheline seotus, mis voib kanda edasi siisteemset riski kogu finantssiisteemile; b) suurem kontser-
nisisene risk ja vdimalikud huvide konfliktid ning ¢) riskid, mis on omased ka teistele tagatud instrumentidele, nagu
voimendustagatise kasutamine, mis voib tekitada protsiklilisust tagatistest rahastamises nii ajaliselt koikuvate vaartuse
vihendamiste 1bi kui ka tagatise enda védrtuse muutumise labi.

Lisaks voib turu jaoks ldbipaistvuse puudumine vdimendada likviidsust lisavate vahetustehingutega seotud riske. Turu-
osalistel pole piisavalt teavet solmitud tehingute ulatuse ja riskide kohta. Selline labipaistmatus voib kiivitada stressi-
stsenaariumi voi vdimendada mingit muud stressiolukorda.

I11.3. Kontsentratsioonirisk

Kontsentreeritud rahastamisstruktuur voib ebasoodsalt lisada finantsturgudele protsiiklilisi suundumusi, kuna see
raskendab asutusel rahastamise leidmist finantspingete ajal, mil tavapirased rahastamisallikad muutuvad kattesaamatuks.
See kehtib erinevates dimensioonides: investorite baasi ja rahastamisinstrumentide kontsentratsioon, panga kohustuste
struktuuri tihtaegade kontsentratsioon voi panga tegevuse geograafiline ulatus voivad tekitada sarnaseid probleeme.
Samuti tuleb tiheldada, et kontsentratsiooniriski realiseerumise tdenidosus ja selle mdju soltub nii investorite kui ka
instrumentide liigist. Olenevalt investeerimisstrateegiatest ja kogemustest, erineb investorite kditumine nende pakutava
rahastamise stabiilsuse osas.

1. Investorite baasi kontsentratsioon. Liigne toetumine iiksikutele investorite rithmadele voib tekitada probleeme,
kui selle turusegmendi kaitumine muutub tingituna muutustest a) turul valitsevas meeleolus, b) turu likviidsuses voi
¢) institutsioonilises struktuuris. Liigne toetumine iiksikutele vastaspooltele vib suurendada eespool nimetatud suundu-
muste protsiiklilisust. Mida suurem investor, seda tugevam on tema ldbirdakimispositsioon, mistottu voib pank teostada
teatud ajutisi tehinguid, néiteks tasuda védrtpaberite eest enne tdhtaja moodumist. Toodud niide tdstab esile vdimaliku

(") Kuna sellist uuenduslikku rahastamist kasutatakse itha enam ja nende tehingutega on seotud teatud riskid, avaldas Uhendkuningriigi
finantsinspektsioon 2012. aasta veebruaris selliste tehingute kohta suunised.
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vilismoju

teiste investorite jaoks, seda isegi sama rithma siseselt: nditeks kdrgema noudejirguga volakirjade puhul voib kontsentree-
ritud investorite baas sundida panku ostma tagasi teatud investorite volainstrumente, millel on aga negatiivsed tagajdrjed
teistele investoritele, kellele kehtivad samad eelisdigused.

2. Rahastamisinstrumentide kontsentratsioon. Eespool nimetatu kehtib ildiselt, kuid erinevate toodetega kaasneb
ka erinev risk: finantskriisi ajal osutus hulgirahastamine — eelkdige tagamata hulgirahastamine — muude rahastamisallika-
tega vorreldes volatiilsemaks ja tundlikumaks muutustele turu meeleoludes voi tajutud vastaspoole riskis. Kui muud
tingimused jddvad samaks, on tagatud hulgirahastamine stabiilsem, sest see on iildjuhul kaetud tagatisega, mida aktseptee-
ritakse ka keskpanga tehingutes, vihemalt euroala institutsioonilises keskkonnas. Jaehoiuseid peetakse kdige stabiilsemaks
rahastamisallikaks. Ehkki ka neid vdivad mdjutada kindlustunde kriisid, vdhendavad riske hoiuste tagamise skeemid.
Jaerahastamise kontsentratsioon avaldab siiski vilismoju teistele turuosalistele: kui rahastamisraskustesse satub pank,
kes ei paise muul viisil kapitaliturule, on tema ainuke voimalus tdsta hoiustajatele pakutavat intressimaira, dhutades
seelabi konkurentsi.

3. Tihtaegade kontsentratsioon on tiiendav riskiallikas, eelkdige lithiajaliste tihtaegade puhul. See muudab pangad
turgudel toimuvatele muutustele ja Sokkidele vastuvotlikumaks, sest lithiajalist refinantseerimist vajav summa on kohus-
tuste kogumahuga vorreldes suur ning refinantseerimise kulu moju tulude ja kulude aruandele mérkimisvédrne.

4. Ka rahastamise geograafilise ulatuse kontsentratsioon vdib olla ohutegur. Varade vabale liikkumisele lifkmesriikide
vahel voivad kehtida iguslikud voi regulatiivsed piirangud (nt maksukiisimused, regulatiivne ringkaitse), mis takistavad
kontsernidel koostada tohusat tagatisvara kogumit. Krediidiasutused peaksid suutma kindlaks teha, kus pangasisene
(peakontori ja harukontorite vahel) ja kontsernisisene (kas emaettevotja ja titarettevotja vOi erinevate tiitarettevotjate
vahel) kontsentratsioon tekib.

111.4. Finantsvéimenduse surve riskid

Nagu kirjeldati osas I.7, on pangad alates finantskriisi algusest piiiidnud vihendada oma finantsvdimendust. ELi riikides,
kelle intresside hinnavahe ei ole suur, on see kulgenud suhteliselt stabiilselt. Samal ajal tekkis aga korge hinnavahega ELi
riikidel pérast riigivolakriisi algust finantsvoimendusega raskusi. Ulatuslike kahjude ja devalveerimiste tdttu vihenes nende
omakapital 2010. aastal ja vdga suures ulatuses 2011. aastal, suurendades alates 2010. aastast finantsvdimendust. Sellise
arengu tottu on tekkinud kahtlused, kas riikides, kus intresside hinnavahe on korge, suudavad pangad siilitada stabiilset
kapitaliseeritust. Ebasoodsad rahastamistingimused, turgude ja jirelevalveasutuste tehtud algatused vastupanuvdime
suurendamiseks ja uued regulatiivsed nduded ei leevenda siiski pankade survet finantsvdimenduseks. Kui riigivolakriis
jatkub ja tuluviljavaade piisib nork, saab edasist finantsvoimendust vihendada ainult pankade varade tiiendava kohan-
damisega. Sellel vdivad aga olla negatiivsed tagajirjed erasektorile antavatele laenudele, millel on viga tihtis osa jtku-
suutlikku majanduskasvu edendava keskkonna loomisel.

IV. RAHASTAMISSTRUKTUURIDE JATKUSUUTLIKKUS (KESKMINE JA PIKK PERSPEKTIIV)

Rahastamisstruktuur on jatkusuutlik, kui see toimib ilma avaliku sektori sekkumiseta ja makstud hinnad tagavad finantsee-
rimisasutuste elujdulisuse.

Praegust olukorda arvestades eeldab normaalsete rahastamistingimuste juurde naasmine keskpanga rahastamisest ja riigi
garantiidega scotud erakorralistest meetmetest loobumist. Kitsamalt vaadates peavad pangad tulevase soovitud jitkusuut-
liku rahastamise saavutamiseks poorduma tagasi sddstvate drimudelite juurde, mis hdlmab ka vastuvdetava tasemeni
parandatud bilansse. Lisaks peaksid pankade drimudelid voimaldama piirata likviidsus- ja rahastamisriske ning tdita
likviidsusstandardid, soltumata ebaproportsionaalselt ja tileméddra pikaajaliselt keskpanga rahastamisest.

Laiemas plaanis tuleb jitkusuutliku rahastamisstruktuuri puhul arvestada ka nende struktuuride tagajirgedega, eelkdige
vahenduse tasemete seisukohalt ning tipsemalt seoses piisava laenuvoo kindlustamisega reaalmajanduse jaoks.

IV.1. Kliendihoiuste suurem roll

Kliendihoiused ning jacrahastamine iildisemalt soodustavad stabiilsemaid rahastamismudeleid. Esiteks nditavad kogemused,
et kliendihoiused on olnud koige stabiilsem ja prognoositavam rahastamisallikas. Kliendihoiused on tagamata ja kui need
on hajutatud, on tegemist viga mitmekesise rahastamisallikaga (vt osa IIL3 kontsentratsiooniriski hindamise kohta).
Soltuvalt selles turusegmendis valitsevast konkurentsist peetakse kliendihoiuseid iildjuhul suhteliselt odavaks. Viimastel
aastatel on aga tugevam konkurents tdstnud juba ka jaerahastamise kulusid.
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Hoiustest tulenevate kohustuste koguosakaalu kasv varade kogumahu suhtes ei ole siiski ajutine, vaid kriisiga seotud
nahtus. Regulatiivsed reformid, eriti Basel III likviidsusnduded omistavad kliendihoiustele markimisvaarse tahtsuse pikas
perspektiivis. Kdigepealt tuleb aga kaaluda, kuidas kaitsta hoiuste tagamise skeemide usaldusvairsust Euroopa Liidus, et
aidata viltida klientide lahkumist pankadest ().

Hoiuvahenditega rahastamisest tulenevad aga samuti riskid. Esiteks konkureerivad pangad kindla hoiuste hulga pirast.
Arvestades pankade rahastamisstruktuuride itha suuremat toetumist jachoiustele, pectakse jaesdidstude piiratud elastsust
sageli probleemiks. Viimase 20 aasta jooksul on Euroopa Liidu pangad jdrjest enam ohutanud oma kliente vahetama
pangahoiused vilja panga hallatava usaldusfondi vastu. Tulevikus see suundumus tdendoliselt po6rdub ja pangahoiuste |
pankade kohustuste asendamine alternatiivsete sddstutoodetega voib suurendada jaesddstmise kogupakkumise elastsust
makromajandusliku sadstmise igal tasandil. Jarelevalveasutuste andmed aga nditavad, et enamiku pankade rahastamiskavad
toetuvad kliendihoiuste turuosa suurendamisele, mis ei ole aga vdhemalt lithiajaliselt koondtasandil teostatav. Kui kdik
pangad piitiaksid suurendada oma jachoiuste turuosa samal ajal, tdstaks tugevnenud konkurents rahastamiskulusid, seda
nii pakutavate intressimddrade kui ka vajaliku toetava infrastruktuuri ndol (rohkem filiaale, tShusam internetipangandus
jne). Kui konkurents tiheneb, kasvab jachoiustajate teadlikkus pakutavatest intressimairadest ja seega suureneb ka nende
tundlikkus intressiméddrade erinevuste suhtes pankade vahel. See vdib muuta jachoiused varasemaga vorreldes volatiilse-
maks, sest kliendid otsivad tulusamat vdimalust, eriti madalate intressimddrade keskkonnas. Lisaks muudab internetipan-
ganduse levik ja hoiuste tagamise skeemide parem iihtlustatus Euroopa Liidus hoiuste liigutamise marksa lihtsamaks, mis
suurendab samuti hoiuste volatiilsust.

Tajutud tihedam konkurents kliendihoiuste turul on tekitanud pankade pakkumistes spetsiifilisi suundumusi. Uhest kiiljest
peaks see suurendama kliendihoiustelt teenitud tulu, teisest kiiljest aga on pangad tihedama konkurentsi tdttu hakanud
pakkuma uuenduslikke tooteid, mis ei ole kaetud hoiuste tagamise skeemidega ja millest klientidel on raske aru saada.
Uhendkuningriigis on laenukindlustuse ebasobiv miiitk toonud alates 2011. aasta algusest kaasa massiliselt kaebusi ja
sellest tulenev kompensatsioon on juba iiletanud 5 miljardit naelsterlingit.

Seega voib tihedam konkurents tekitada hoiustajatele ebasobivate toodete miiiigi ohtu. Pangad vdivad anda klientidele ndu
osta hoiuseinstrumente, mis ei sobi mitteteadlikele klientidele. See risk voib avaldada negatiivset moju ka mainele ja
kahjustada finantssiisteemi usaldusvddrsust. Lisaks voib see suurendada teisi riske, kui reguleerivad asutused méddravad
ebasobivate toodete miiiigi tdttu trahve.

Kui kartused seoses finantseerimisasutuse elujoulisusega siivenevad, voib see tdsta hoiuste suuremahulise viljavoolu ohtu.
Tuleb mirkida, et hoiuste tagamise skeemid (ja tagatud miinimumsummade ihtlustamine liidu tasandil) on iiheks
vahendiks vihendada hoiuste viljavoolu riski. Ehkki mdnes riigis on esinenud hoiuste markimisvairset véljavoolu teistesse
riikidesse, on hoiuste maht jadnud kriisi ajal siiski stabiilseks voi isegi kasvanud.

IV.2. Tagamata ja tagatud hulgirahastamise roll

Pankade tulevast rahastamisstruktuuri majutavad oluliselt investorite uudne riskitunnetus, regulatiivsed muutused ja polii-
tikameetmed (vt osa 1.6.1). Ehkki praegu — ikka veel finantskriisi keskkonnas olles — on raske oletada, milline ndeb vilja
rahastamisstruktuur tulevikus, voib siiski eeldada, et tagamata hulgirahastamise instrumentide tihtsus kriisieelse tasemega
vorreldes viheneb.

Isegi, kui seda vdhenemist pectakse ildiselt jatkusuutlikku rahastamismudelit soodustavaks, tuleks siiski taas kaivitada
korgema noudejarguga tagamata volakirjade turud. Sellega seoses toovad hiired laenuturgudel kaasa riskid, kuna need
vihendavad asutuste suutlikkust rahastamisinstrumente mitmekesistada. Siinkohal tuleb mairkida, et teatud tasemeni on
tagatud rahastamine kasulik, vdimaldades nii rahastamisinstrumentide kui ka investorite ja jirelejadnud tihtaegade mitme-
kesistamist. Lisaks kujutavad sellised instrumendid endast stabiilsemat rahastamisallikat.

(") Euroopa Komisjon on teinud ettepaneku votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv hoiuste tagamise skeemide kohta.
Ettepaneku kohaselt vdivad hoiuste tagamise skeemid anda laene teistele sarnastele skeemidele teises liikmesriigis, jagades ajutiselt
koormust.
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IV.3. Jitkusuutliku rahastamisstruktuuri omadused

Pankade rahastamisstruktuuri tulevane areng on tdendoliselt sdltuvalt pankade arimudelist eri pankades erinev. Uldiselt
suurendab mitmekesine rahastamisskeem koos jatkusuutliku tihtaegade struktuuriga pankade vastupanuvoimet.

Kiesolevas lisas kirjeldatud muutused avaldavad kahtlemata moju pankade bilansside tulevasele jitkusuutlikkusele. Prae-
gust suundumust stabiilsemate rahastamisallikate suunas voib tiheldada juba alates 2008. aastast ning sellele lisab veelgi
stiimuleid uue Basel III likviidsusettepaneku rakendamine. Jaerahastamisallikate itha sagedasem kasutus on pankade dildist
vastupanuvoimet silmas pidades positiivne. Lithiajalisele pankadevahelisele ja hulgirahastamisele toetumise vihenemine
voib samuti edendada ildist stabiilsust.

IV.4. Rahastamise noudlus ja pakkumine

Seoses rahastamise noudluse ja pakkumisega voib tiheldada, et praegused ebakindlad turutingimused mdjutavad pankade
potentsiaalselt volainstrumentidesse investeerijate riskikartlikkust. Kuna kriisi haripunktis olid isegi korge reitinguga varad
seotud riskidega, on investorid hakanud oma riskiootusi iimber kohandama. Noudluse poolel kutsub endiselt piisiv
ebakindlus esile suure ndudluse kvaliteedi jirele, mis pankade volainstrumentide puhul viljendub suuremas ndudluses
tagatud rahastamisinstrumentide jirele, nagu on selgitatud I osas. Pakkumise poolel on volainstrumentide turvaliseks
peetav maht vihenenud tingituna tagamata volainstrumentide reitingute alandamisest voi vddrtpaberistamise turuga seotud
riskiootuste kohandamisest. Selline areng kahjustab pankade suutlikkust saada tagatisi repo- vdi tuletisinstrumentide turu
jaoks voi leida muid tagatud rahastamisallikaid.

V. POLIITIKAMEETMED

Kriis on pankade rahastamist tdsiselt kahjustanud. Rahastamispuudujiike on kompenseeritud keskpankade ja muude
poliitikameetmete (nt riigi garantiid pangalaenudele) abil. Eelkdige on rahastamisraskusi leevendanud eurosiisteemi inter-
ventsioonid, nagu kaks pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni, mis tagasid ELi pankadele brutolaenumahu rohkem kui
1 triljoni euro ulatuses. Investorite usalduse tagamiseks pankade vastu voeti muu hulgas rekapitaliseerimise ja labipaistvuse
suurendamise meetmeid. Lisaks on kdimas t00 eesmargiga i) parandada pankade likviidsusolukorda ja ii) taastada stabiilne
erasektori rahastamine.

Nende sekkumiste kaudu on poliitikakujundajad loonud pankadele vajaliku ruumi likkuda jatkusuutlikuma rahastamis-
struktuuri suunas. Kriis ei ole siiski veel 16ppenud ja pangad tegutsevad raskes olukorras, kus moni riik on viga haavatav
ja eelkdige euroala majanduskasv nork. Euroopa Liidu ja euroala institutsioonide koordineeritud tegevusest hoolimata
tuleb veel lahendada rida probleeme. Poliitikakujundajad peavad lahendama keerulise iilesande suurendada ndudlust panga
rahastamise jérele, et tagada laenuandmine reaalmajandusele, samal ajal kui erasektori allikatest périt rahastamise pakku-
mine on endiselt hairitud.

Jargnevad poliitikasoovitused on antud eespool nimetatud asjaolusid silmas pidades.

Eesmiirgid

Pankade rahastamist puudutavate jirgnevate ESRNi soovituste eesmirgid on seatud, pidades silmas finantsstabiilsust
ohustavaid eelnevalt kindlaks tehtud riske.

Peamine risk on seotud pankade rahastamise jitkusuutlikkusega keskmise aja jooksul, kui pangad piiiiavad vihendada
toetumist avaliku sektori pakutavatele rahastamisallikatele ja po6rduda tagasi erasektori turgudele, et leida vdimalusi oma
tegevuse rahastamiseks asjakohasel viisil pika aja jooksul. Pankade rahastamise praeguse arengu pdhjal voib siiski tdhel-
dada mitmeid spetsiifilisi riske, mis kédesoleva lisa kohaselt on mairatletud siisteemseks vdi vdivad selliseks muutuda ning
véirivad seetdttu tihelepanu. Need on seotud: 1) iildise rahastamisega, eelkdige jacklientidele miitidavate uuenduslike ja
hoiuselaadsete toodetega ning rahastamiskavade labiviimisega, 2) koormatusega ning 3) tagatud volakirjade ja muude
varasid koormavate instrumentidega.

Soovituste eesmdrk on ildjoontes piirata ning leevendada rahastamis- ja likviidsusriske, tagades laenude torgeteta pakku-
mine majanduses. Soovitustega luuakse asutustele stiimulid votta arvesse nii sektorite 1dikes kui ka tahtajalises mottes
moningat vilismdju, mida nad esile kutsuvad (nt arvestada tingimusliku koormamise mdjuga) voi piititakse vihendada
teabe ebaiihtlust (nt tagada turgude libipaistvus).
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Ettepanekud hdlmavad erinevaid perioode, ldhtudes peamiselt asjaolust, et praegu on tihtis 1) parandada pikaajaliselt
hdiritud laenuturgude olukorda, 2) taastada pankade vdime saavutada jatkusuutlikum rahastamisstruktuur ja 3) vihendada
pankade vajadust kasutada iilemairast voi ebakorrapdrast finantsvdimendust. Viga tihtis on, et nende ettepanekute
rakendamine ei siivendaks praegust stressi veelgi, vaid toetaks sadstlikku taastumist kriisist.

Soovituste rakendamise pohimdtted

Kohastel juhtudel tuleks rakendamisel arvesse votta proportsionaalsuse pohimdtet seoses pangasiisteemides esinevate
rahastamisest ja koormamisest tingitud riskide konkreetse siisteemse mdjuga, vottes arvesse ka iga soovituse eesmirki
ja sisu.

Kaikide soovituste puhul jirgitavad meetmed

Adressaadid peaksid koikide soovituste puhul:

— tegema kindlaks soovituse jargimiseks voetud meetmed (sealhulgas kehtivad tihtajad ja pohisisu) ja neid kirjeldama,

— tipsustama, kuidas voetud meetmed on aidanud soovituse eesmirke saavutada, vottes arvesse vastavuskriteeriume,

— esitama vajaduse korral iiksikasjaliku pShjenduse, miks nad ei ole votnud soovitatud meetmeid voi on muul viisil
soovitusest korvale kaldunud.

Vastavalt madruse (EL) nr 1092/2010 artikli 17 Idikele 1 tuleb meetmetest teavitada Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu ja Euroopa Liidu Noukogu. Riikide jirelevalveasutuste vdetud meetmest teavitab ESRN ka Euroopa Pangandus-
jarelevalvet (EBA; kooskdlas konfidentsiaalsusndudega).

Soovitused

Tabelis 3 esitatakse ettepandud soovituste kokkuvote.

Tabel 3
Soovitused
Ajakava (1)
Teema Soovitused
Riigi jdrelevalveasutus EBA
Rahastamis- ja refinantsee- | A — rahastamisriskide ja rahastamise riskijuhti- | jaanuar 2015 mirts 2015
rimisriskid mise jdlgimine ja hindamine jirelevalveasu-
tuse poolt
Vara koormamine B — vara koormamise riskijuhtimine asutuste | juuni 2014 —
poolt

C - vara koormamise jilgimine jirelevalveasu- | september 2015 | detsember 2013 ja

tuste poolt detsember 2015
D - vara koormamisega seotud turu labipaist- | — detsember 2013 ja
vus juuni 2015
Rahastamisinstrumendid E - tagatud volakirjad ja muud varasid koor- | detsember 2013 | detsember 2015 ja
mavad instrumendid detsember 2016

(") Ajakava puudutab ainult 16plike aruannete tihtaegu, st see ei holma vahearuandeid.
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V.1. Soovitus A - rahastamisriskide ja rahastamise riskijuhtimise jilgimine ja hindamine jirelevalveasutuse poolt

1.  Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasutustel soovitatakse keskenduda krediidiasutuste
voetud rahastamis- ja likviidsusriskide, samuti rahastamise riskijuhtimise hindamisele bilansi struktuuris laiemalt, eelkdige
tuleks:

a) hinnata agregeeritult krediidiasutuste esitatud rahastamiskavasid ja nende teostatavust riigi pangandussiisteemis, vottes
arvesse iga asutuse drimudelit ja riskivalmidust;

b) jilgida rahastamisstruktuuride arengut, et tuvastada uuenduslikud instrumendid, taotleda nende instrumentide kohta
teavet ja analiiiisida saadud teavet, et moista riskide voimalikku nihkumist finantssiisteemis;

¢) jilgida jaeklientidele miiiidavate tagamata hoiuselaadsete finantsinstrumentide mahtu, arengut ja tulemusi ning nende
voimalikku negatiivset mdju tavalistele hoiustele.

2. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasutustel soovitatakse jilgida krediidiasutuste kavasid
vihendada avaliku sektori rahastamisallikatele tuginemist ja hinnata agregeeritult nende kavade teostatavust riigi pangan-
dussiisteemis.

3. Riikide jirelevalveasutustel ja muudel makrotasandi jirelevalve eest vastutavatel asutustel soovitatakse
hinnata krediidiasutuste rahastamiskavade mdju laenuvoogudele reaalmajanduses.

4. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse koostada suunised ning harmoneeritud vormid ja moisted kooskdlas
oma viljakujunenud konsulteerimistavaga, et lihtsustada rahastamiskavade aruandlust seoses soovitustega punktides 1-3
eespool.

5. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse koordineerida rahastamiskavade hindamist liidus, sealhulgas krediidi-
asutuste kava vahendada avaliku sektori rahastamisallikatele tuginemist, ja hinnata agregeeritult nende kavade teostatavust
liidu pangandussiisteemis.

V.1.1. Majanduslikud kaalutlused

Krediidiasutuste rahastamiskavade analiiiisimine voimaldab kokkuvottes hinnata nende kavade sidusust ja teostatavust,
pidades silmas rahastamisturgude eeldatavat arengut. Analiiiisi tuleks teostada nii liikmesriigi kui ka Euroopa Liidu
tasandil.

Finantssiisteemile on omane uute finantstoodete ja -struktuuride viljatootamine. Need uued instrumendid (nt likviidsust
lisavad vahetustehingud ja siinteetilised borsil kaubeldavad fondid) ei ole aga sageli piisavalt labipaistvad. Eelkdige pinge-
listel aegadel voib see tekitada investorites laialdast ebakindlust nii uute instrumentide kui ka krediidiasutuste suhtes.
Krediidiasutused on juba loonud hoiuselaadseid tooteid, mis ei ole tegelikult hoiused. Selliste toodete puhul tuleb markida,
et need ei ole kaetud hoiuste tagamise skeemidega. Seetdttu voivad nimetatud tooted reageerida krediidiasutust tabavatele
pingetele volatiilsemalt ja nende viljavotmine suurendab panga rahastamissurvet. Kui selline praktika levib, voib keerukate
ebasobivate toodete miiiik teadmatutele investoritele, eelkdige jaesektoris, kaasa tuua suuri kohtukulusid ja trahve. Veelgi
tdhtsam tagajarg on aga hoiustajate voimalik kindlustunde vahenemine, mis avaldab negatiivset maju ka hoiuste stabiil-
susele.

Riskide hindamise ja edasise meetmete votmise vajalik eeltingimus on jirelevalveasutuste teostatav jalgimine.

V.1.2. Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused

Ettepaneku tihtsaimad eelised on jirgmised:

a) saadakse tilevaade rahastamise vajadustest, voimalustest ja rahastamiskavade teostatavusest nii riigi kui ka liidu tasandil;

b) uuenduslikest instrumentides ja jacklientidele sobimatutest instrumentidest tuleneda voivatest riskidest antakse varakult
mirku.
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Ettepaneku olulisemad puudused on jirgmised:

¢) lisakoormus riikide jdrelevalveasutustele, ehkki koormus peaks jadma viikeseks, kuna jirelevalveasutused juba jilgivad
ja hindavad rahastamiskavade teostatavust;

d) lisakoormus Euroopa Pangandusjirelevalvele, kes peaks kooskolastama rahastamiskavasid Euroopa Liidu tasandil;

e) regulatiivsetest muudatustest tulenevad kulud;

f) lisakoormus krediidiasutustele, kes peavad esitama rohkem aruandeid.

V.1.3. Meetmed
V.1.3.1. Ajakava

Pangandusjirelevalvega tegelevad riikide jirelevalveasutused, makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavad asutused
ja Euroopa Pangandusjirelevalve peavad ESRNile ja ndukogule teatama kiesolevatest soovitustest tulenevate meetmete
votmisest vOi esitama piisavad pdhjendused nende vétmata jatmise kohta jargmise ajakava alusel.

a. Makrotasandi usaldatavusjirelevalve volitustega jdrelevalveasutused esitavad 30. juuniks 2014 ESRNile vahearuande
soovituse A punktide 1ja 2 rakendamise tulemuste esmase hindamise kohta.

b. Pangandusjirelevalvega tegelevad jirelevalveasutused esitavad 31. jaanuariks 2015 ESRNile ja ndukogule 16pparuande
soovituse A punktide 1ja 2 rakendamise kohta.

c. Riikide jdrelevalveasutused ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavad asutused esitavad 30. juuniks 2014
ESRNile vahearuande soovituse A punkti 3 rakendamise tulemuste esmase hindamise kohta.

d. Riikide jirelevalveasutused ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavad asutused esitavad 31. martsiks 2015
ESRNile ja ndukogule 1dpparuande soovituse A punkti 3 rakendamise kohta.

e. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2013 ESRNile ja ndukogule soovituse A punktis 4 osutatud
suunised.

f. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 30. septembriks 2014 ESRNile vahearuande soovituse A punkti 5 rakendamise
tulemuste esmase hindamise kohta.

g. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. martsiks 2015 ESRNile ja ndukogule 1dpparuande soovituse A punkti 5
rakendamise kohta.

V.1.3.2. Vastavuskriteeriumid

Soovituse A punktide 1ja 2 puhul on riikide jirelevalveasutustele maaratud jargmised vastavuskriteeriumid.

a. Jalgides ja hinnates korrapiraselt lilkmesriikide krediidiasutusi ohustavaid rahastamis- ja likviidsusriske ning krediidi-
asutuste rahastamisega seotud riskijuhtimist, hinnata krediidiasutuste rahastamiskavade teostatavust kokkuvotvalt iga
riigi pangasiisteemi seisukohalt.

b. Jalgida asjakohase litkmesriigi krediidiasutuste kohustustega seotud suundumusi, et teha kindlaks uuenduslikud inst-
rumendid, millega voivad kaasneda siisteemsed riskid, ning hinnata, kuidas uuenduslike instrumentide kasutamine
muudab riske selle liikmesriigi finantssiisteemis.

c. Jilgida hoiuste tagamise skeemidega katmata hoiuselaadsete toodete pakkumist, hinnata riske, mis kaasnevad nende
toodete miitimisega jaeklientidele, ning vdimalikku negatiivset maju tavahoiustele.
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d. Hinnata krediidiasutuste suutlikkust poorduda oma riigi erasektori rahastamisallikate juurde, vottes arvesse hindamise
ajal kehtivaid erakorralisi meetmeid.

e. Tagada, et rahastamis- ja likviidsusriskide, eelkdige uuenduslikest toodetest ja tagamata hoiuselaadsetest toodetest
tingitud riskide jalgimine ja hindamine vastaks nende instrumentidega seotud riskitasemele.

f. Soovitusi tuleks kohaldada konsolideeritult ja tulemusi kisitleda jirelevalvekolleegiumides.

g. Rahastamiskavade ja avaliku sektori rahastamisallikate vihendamise kavade jilgimine ja hindamine peab katma vihe-
malt iga liikmesriigi suurimaid (varade mahu jirgi) krediidiasutusi ning vdhemalt 75 % pangasiisteemi koguvaradest.

Soovituse A punkti 3 puhul on riikide jirelevalveasutustele ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavatele
asutustele méadratud jargmised vastavuskriteeriumid.

h. Hinnata kokkuvotvalt krediidiasutuste rahastamiskavade ja aristrateegiate moju asjakohase litkmesriigi reaalmajandusse
suunatud laenuvoogudele.

i. Tagada, et eespool nimetatud moju jilgimine ja hindamine kataks vihemalt iga litkmesriigi suurimaid (varade mahu
jargi) krediidiasutusi ning vihemalt 75 % pangasiisteemi koguvaradest.

Soovituse A punkti 4 puhul on Euroopa Pangandusjirelevalvele méddratud jargmised vastavuskriteeriumid.

j. Tootada vilja suunised rahastamiskavade iihtlustatud aruandevormide koostamiseks.

Soovituse A punkti 5 puhul on Euroopa Pangandusjirelevalvele méddratud jargmised vastavuskriteeriumid.

k. Hinnata Euroopa Liidu krediidiasutusi ohustavaid rahastamis- ja likviidsusriske ning krediidiasutuste rahastamisega
seotud riskijuhtimist ja rahastamiskavasid.

. Hinnata Euroopa Liidu krediidiasutuste suutlikkust poorduda erasektori rahastamisallikate juurde, pidades silmas
hindamise ajal kehtivaid erakorralisi meetmeid ja tuginedes riikide jirelevalveasutuste esitatud andmetele.

m. Soovitust tuleks kohaldada konsolideeritult ja tulemusi kisitleda jirelevalvekolleegiumides.

n. Rahastamiskavade ja avaliku sektori rahastamisallikate vahendamise kavade jilgimine ja hindamine peab katma vihe-
malt liitkmesriikide suurimaid (varade mahu jirgi) krediidiasutusi ning vahemalt 75 % ELi pangasiisteemi koguvaradest.

V.1.4. Meetmetest teavitamine

Teavitades tuleb viidata koikidele vastavuskriteeriumitele.

30. juuniks 2014 esitatav riikide jarelevalveasutuste vahearuanne peaks hdolmama soovituse A punktide 1 ja 2 rakenda-
mise tulemuste esmast hindamist ning andmeid vihemalt 31. detsembri 2013 seisuga.

31. jaanuariks 2015 esitatav riikide jirelevalveasutuste 1opparuanne soovituse A punktide 1 ja 2 rakendamise kohta peaks
holmama andmeid vihemalt 30. septembri 2014 seisuga.

31. detsembriks 2013 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks osana ettepandud suunistest holmama
rahastamiskavade tihtlustatud aruandevorme.

30. septembriks 2014 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve vahearuanne peaks holmama soovituse A punkti 5 raken-
damise tulemuste esmast hindamist ning andmeid vahemalt 31. detsembri 2013 seisuga.
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31. mirtsiks 2015 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve 1dpparuanne peaks holmama soovituse A punkti 5 rakendamise
tulemuste 18plikku hindamist ning andmeid vahemalt 30. septembri 2014 seisuga.

30. juuniks 2014 esitatav riikide jdrelevalveasutuste ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavate asutuste
vahearuanne peaks hdlmama soovituse A punkti 3 rakendamise tulemuste esmast hindamist ning andmeid vihemalt
31. detsembri 2013 seisuga.

31. mirtsiks 2015 esitatav riikide jdrelevalveasutuste ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest vastutavate asutuste
Idpparuanne peaks holmama soovituse A punkti 3 rakendamise tulemuste 16plikku hindamist ning andmeid vidhemalt
30. septembri 2014 seisuga.

V.2. Soovitus B — vara koormamise riskijuhtimine asutuste poolt

Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasutustel soovitatakse esitada krediidiasutustele jirgmised
nouded.

1. Rakendada riskijuhtimispoliitika, mis mairatleks nende vara koormamise kisitluse, samuti menetlused ja kontrolli-
meetmed, et tagada tagatise halduse ja vara koormamisega seotud riskide piisav tuvastamine, jilgimine ja juhtimine. See
poliitika peaks arvestama iga asutuste drimudelit nende tegevuse asukoha litkmesriigis ning rahastamisturu ja makroma-
jandusliku olukorra eripdra. Poliitika peab olema heaks kiidetud iga asutuse kohase juhtorgani poolt.

2. Holmata oma varuplaanides strateegiad, mis kisitleksid tingimuslikke koormatisi stressiolukordades, s.o véimalikud,
kuigi ebatdendolised Sokid, sh krediidiasutuste reitingu alandamised, panditud vara viirtuse vihenemine ja suurenenud
tagatise nouded.

3. Joustada jilgimise ildraamistik, mis annab juhtkonnale ja asjaomastele juhtorganitele digeaegset teavet jargmise
kohta:

a) vara koormatiste ja seonduvate koormatise allikate maht, areng ja liigid, niiteks tagatud rahastamine voi muud
tehingud;

b) koormamata, kuid koormamiskdlblike varade maht, areng ja krediidikvaliteet, tipsemalt varade maht, mis on koor-
mamiseks saadaval;

¢) stressistsenaariumidest tulenevate tdiendavate koormatiste maht, areng ja liigid (tingimuslikud koormatised).

V.3. Soovitus C — vara koormamise jilgimine jirelevalveasutuste poolt

1. Pangandusjdrelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasutustel soovitatakse oma jdrelevalvetegevuse osana tipselt
jilgida vara koormamise mahtu, arengut ja liike, eelkdige:

kontrollida krediidiasutuste poolt koormatiste ja tagatiste juhtimiseks joustatud raamistike, poliitika ja varuplaanide
jalgimist;

&

b) jilgida vara koormatiste ja seonduvate koormatise allikate mahtu, arengut ja liike, niiteks tagatud rahastamist voi
muid tehinguid;

¢) jilgida tagatisteta kreeditoridele kittesaadavate koormamata, kuid koormamiskdlblike varade mahtu, arengut ja
krediidikvaliteeti;

R4

jalgida stressistsenaariumidest tulenevate tiiendavate koormatiste mahtu, arengut ja liike (tingimuslikud koormati-

sed).

2. Pangandusjirelevalve eest vastutavatel riikide jirelevalveasutustel soovitatakse oma jirelevalve hinnangu prot-
sessi osana jilgida ja hinnata tagatise juhtimise ja vara koormamisega seotud riske. See hinnang peaks arvesse votma muid
riske, nditeks krediidi- ja rahastamisriski, ja leevendavaid tegureid, nditeks kapitali- ja likviidsuspuhvrid.
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3. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse koostada suunised ning harmoneeritud vormid ja mdisted kooskdlas
oma viljakujunenud konsulteerimistavaga, et lihtsustada vara koormamise jélgimist.

4. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse tipselt jdlgida vara koormatiste, samuti koormamata, kuid koorma-
miskolblike varade, mahtu, arengut ja liike liidus.

V.3.1.  Majanduslikud kaalutlused (soovitused B ja C)

Praegust kriisi silmas pidades on tagatud rahastamisturud toetanud stabiilsust ja aidanud viltida rahastamisega seotud
lisapingete tekkimist ning laenunappust. Teisalt kaasneb iiha ulatuslikuma tagatud rahastamisega varade suurem koorma-
mine, mis on seotud osas IIL.1 nimetatud riskidega.

Seetdttu on viga tahtis, et jirelevalveasutused nduaksid krediidiasutustelt teadlikkust oma koormatuse taseme kohta ning
pohjaliku jdlgimisraamistiku valjatootamist. Krediidiasutused tulevad pingetega paremini toime, kui nad suudavad riske
jilgida ja kontrollida, tuginedes korrapirastele ja kvaliteetsetele andmetele. Jdrelevalveasutused saavad nende andmete
alusel hinnata krediidiasutuste olukorda iga juhtumi puhul eraldi ja votta oma teadmistele tuginedes vajaduse korral
lisameetmeid. Lopetuseks aitavad soovitatud meetmed jirelevalveasutustel tuvastada koormatuse struktuurset suurenemist
ja leida asjakohased kriisimeetmed, viltides lisasurve tekkimist rahastamisturgudele.

V.3.2.  Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused (soovitused B ja C)

Ettepaneku tihtsaimad eelised on jirgmised.

a.  Ettepanek edendab hidid tavasid krediidiasutuste tasandil.

b.  Ettepanekut saavad nii krediidiasutused kui ka jirelevalveasutused rakendada lithikese ja keskmise aja jooksul.

c.  Seda on vdimalik kohandada vastavalt liitkmesriikide ja drimudelite vajadustele.

d.  See tShustaks krediidiasutuste riskide hindamist, kuna vara koormatuse jilgimine pShineks jirelevalveasutuste koge-
mustel.

e.  Krediidiasutuste ja jarelevalveasutuste rangem kontroll vara koormatuse taseme iile voib avaldada nii turgudele kui ka
krediidiasutuste reitingutele positiivset moju.

Ettepaneku olulisemad puudused on jirgmised.

. Suurem koormus krediidiasutustele, kes peavad rakendama meetmeid ja menetlusi ning teostama jalgimist, ehkki
praegust olukorda silmas pidades tuleks seda vaadelda kui head tava.

g.  Suurem koormus jirelevalveasutustele, kes peavad krediidiasutuste meetmeid ja tavasid ldbi vaatama ning jilgima
vara koormatuse taset (ehkki siinkohal tuleks kohaldada mdningast proportsionaalsust).

V.33, Meetmed (soovitused B ja C)
V.3.3.1. Ajakava - soovitus B

Pangandusjirelevalvega tegelevad riikide jdrelevalveasutused esitavad 30. juuniks 2014 ESRNile ja ndukogule aruande
soovitusest B tulenevate meetmete vdtmise kohta vdi piisavad pdhjendused nende votmata jitmise kohta.

V.3.3.2. Ajakava - soovitus C

Euroopa Pangandusjdrelevalve ja pangandusjdrelevalvega tegelevad riikide jarelevalveasutused teatavad ESRNile ja nduko-
gule soovitusest C tulenevate meetmete votmise voi esitavad piisavad pohjendused nende votmata jatmise kohta jargmise
ajakava alusel.

a.  Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2013 ESRNile ja ndukogule soovituse C punktis 3 osutatud
suunised ja vahearuande, mis hdlmab ettepanekut, kuidas ta kavatseb tdita soovituse C punkti 4.
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b.  Euroopa Pangandusjirelevalve esitab soovituse C punkti 4 jargimiseks 30. septembriks 2014 ESRNile aruande vara
koormatuse esialgse jalgimise tulemuste kohta.

c.  Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2015 ESRNile ja ndukogule 16pparuande soovituse C punktis 4
sdtestatud vara koormatuse jdlgimise tulemuste kohta.

d.  Pangandusjirelevalvega tegelevad riikide jirelevalveasutused esitavad 30. juuniks 2014 ESRNile esialgse aruande
soovituse C punktidest 1ja 2 tulenevate meetmete votmise kohta.

e.  Pangandusjirelevalvega tegelevad riikide jdrelevalveasutused esitavad 30. septembriks 2015 ESRNile ja ndukogule
16pparuande soovituse C punktidest 1ja 2 tulenevate meetmete votmise kohta.

V.3.3.3. Vastavuskriteeriumid — soovitus B

Soovituse B puhul on riikide jarelevalveasutustele maaratud jirgmised vastavuskriteeriumid.

a.  Krediidiasutustele tuleks anda suunised (vdi votta muid meetmeid selle noude tditmiseks), mis katavad kdik soovituse
B aspektid, kui asjakohases litkmesriigis vastavad nduded puuduvad vdi ei ole kooskolas soovituse B kdigi aspektidega.

b.  Need suunised peaksid katma koiki krediidiasutusi, kuid neid tuleks rakendada vastavalt riskide asjakohasusele iga
juhtumi seisukohalt.

V.3.3.4. Vastavuskriteeriumid - soovitus C

Soovituse C puhul on riikide jirelevalveasutustele méiratud jirgmised vastavuskriteeriumid.

a. Jalgida vara koormatust vastavas jurisdiktsioonis ja hinnata asjakohaseid riske.

b.  Esitada kokkuvote vastava litkmesriigi i) koormatuse tasemest ja koormatuse allikatest, ii) koormamata, ent koor-
mamiskdlbliku vara kittesaadavuse ja laenukvaliteedi kohta ning iii) stressistsenaariumidest tuleneva lisakoormatuse kohta,
tuues vilja arvestatud stsenaariumid.

c.  Tagada, et korraparased jarelevalvemenetlused holmaksid vara koormatuse jilgimist, eelkdige soovituses C sdtestatud
aspekte silmas pidades.

d.  Soovitust tuleks kohaldada konsolideeritult ja tulemusi kisitleda jirelevalvekolleegiumides.

e.  Tagada, et soovituse C punktis 1 osutatud jilgimine ja hindamine kataks vdhemalt liikmesriikide suurimaid (varade
mahu jargi) krediidiasutusi ning vihemalt 75 % vastava pangasiisteemi koguvaradest.

Soovituse C punktide 3 ja 4 puhul on Euroopa Pangandusjirelevalvele méiratud jargmised vastavuskriteeriumid.

f.  Miiratleda vajalik terminoloogia, mis holmaks nii koormatud vara kui ka koormamata, ent koormamiskdlblikku
vara ja koormatuse taset.

g.  Kujundada iihtlustatud vorm vara koormatusega seotud andmete kogumiseks.

h.  Anda vajalikke suuniseid maaratluste ja andmevormide jarjepidevaks kasutamiseks kogu Euroopa Liidus.

i.  Jalgida vara koormatuse arengut Euroopa Liidus, tuginedes riikide jirelevalveasutuste kogutud ja esitatud andmetele
(vastuseks soovituste B ja C rakendamisele).

j. Soovitust tuleks kohaldada konsolideeritult ja tulemusi kisitleda jirelevalvekolleegiumides.
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V.3.4.  Meetmetest teavitamine — soovitus B

Teavitades tuleb viidata koikidele vastavuskriteeriumitele. 30. juuniks 2014 esitatav riikide jirelevalveasutuste aruanne
peaks holmama jirgmist.

a.  Inglise keelde tolgitud teavet digusliku instrumendi kohta, mille abil ndutakse krediidiasutustelt soovituse B tditmist.

b.  Lihiselgitust selle kohta, kuidas vdetud meetmed nimetatud soovitust tdidavad.

V.3.5.  Meetmetest teavitamine — soovitus C

Teavitades tuleb viidata koikidele vastavuskriteeriumitele.

31. detsembriks 2013 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve vahearuanne peaks holmama jargmist.

a.  Uhtlustatud andmevormide ja méiratluste kohta antud suuniseid vastavalt soovituse C punktile 3.

b.  Lihiselgitust selle kohta, kuidas antud suunised soovituse C punkti 3 tdidavad.

c.  Ettepanekut, kuidas jilgida vara koormatuse arengut Euroopa Liidus.

30. septembriks 2014 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks holmama jargmist.

d.  Niitajaid, mille abil jilgitakse vara koormatuse taset erinevates liikmesriikides ja kogu ELis.

31. detsembriks 2015 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks holmama nditajaid, mille abil jalgitakse vara
koormatuse taset erinevates liitkmesriikides ja kogu ELis.

30. juuniks 2014 esitatav riikide jirelevalveasutuste aruanne peaks holmama jargmist.

e.  Viiteid soovituse C punktides 1ja 2 osutatud koikidele iiksikasjadele nii vara koormamise jdlgimiseks kasutatud
nditajate kui ka vajaliku hindamise kohta.

2015. aasta 30. septembriks esitatav riikide jirelevalveasutuste aruanne peaks hdlmama viiteid soovituse C punktides 1 ja
2 osutatud koikidele iiksikasjadele nii vara koormamise jdlgimiseks kasutatud nditajate kui ka vajaliku hindamise kohta.

V.4.  Soovitus D - turu libipaistvus vara koormamise osas

1.  Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse koostada suunised krediidiasutuste vara koormamise libipaistvus-
nducte kohta. Need suunised peaksid aitama tagada, et turule avaldatud teave on selge, kergelt vorreldav ja asjakohane.
Vattes arvesse vaheseid kogemusi seoses usaldusvéirse ja tahendust kandva teabe avaldamisega, peaks Euroopa Pangan-
dusjdrelevalve lihenemine olema jarkjarguline, et minna iile rangemale avaldamiskorrale aasta parast.

Suunised peaksid ndudma krediidiasutustelt jargmise avaldamist:

a) koormatud ja koormamata vara maht ja areng:

i) esimese viie aasta jooksul pdrast suuniste vastuvotmist tuleks see teave esitada varaliikide kaupa aasta kohta;

i) vottes arvesse 31. detsembrini 2014 saadud kogemusi, sh soovituse C rakendamist, tuleks suuniseid muuta ja
nouda teavet poolaasta kohta, millele lisatakse ndue esitada teave vara kvaliteedi kaupa, kui Euroopa Pangandus-
jarelevalve peab sellist tiiendavat avaldamisnduet usaldusvdirseks ja tdhendust kandvaks;

b) vabatahtlik selgitus, millega krediidiasutused annavad kasutajatele teavet, mis voib olla kasulik koormatise tihtsuse
mdistmiseks krediidiasutuse rahastamismudelis.
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2. Punkti 1 alapunkti a eesmirgil soovitatakse Euroopa Pangandusjirelevalvel suunistes mdairatleda avaldatavate
andmete omadused andmeliikide ja avaldamise ooteaja osas.

3. Nende suuniste koostamisel soovitatakse Euroopa Pangandusjirelevalvele jirgmist:

a. teha koostood ESMAga IFRSi nduete arvesse votmiseks vara koormamises;

b. votta arvesse asjakohast arengut nendes valdkondades, eelkdige likviidsuse digusraamistikku, ja

c. tagada, et keskpanga huvides koormatud vara maht ja muutused, samuti keskpankade poolt antud likviidsusabi maht,
ei oleks avastatav.

V.4.1. Majanduslikud kaalutlused

Suundumuse, et aina rohkem soltutakse tagatud rahastamisest, on muu hulgas pdhjustanud krediidiasutuste investorite
suurem riskikartlikkus. Riskikartlikkus ja asjaolu, et kindlustamata laenuandjatel on ndue viiksema ja potentsiaalselt
madalama kvaliteediga bilansiosa suhtes, kipub tagamata rahastamise hinda tdstma. Kui turud too6taksid torgeteta, siis
oleks hinnakujundusmehhanismil oluline tihtsus piisava koormatuse taseme tagamisel.

Siiski on kaks peamist pohjust, miks kindlustamata laenuandjad oma hindasid ei kohanda: neil kas pole piisavalt teavet
varade koormatuse taseme kohta, sest andmeid ei avaldata, voi nad ei vota arvesse varade koormatuse tasemest tingitud
suuremat riski, mille on tinginud otsesed voi varjatud tagatised (nditeks hoiuste tagamise skeemid). Kohustusliku ldbi-
paistvuse eesmark on vihendada ebavordsust, mis valitseb teadlike ja mitteteadlike investorite vahel. Soovituse eesmirk on
tagada, et turg ei teeks avaldatud kvantitatiivsete andmete pohjal liiga lihtsustatud voi ebatipseid oletusi. Seetdttu tuleks
suunistes ette naha, et institutsioonid lisavad varade koormatust kajastavate kvantitatiivsete andmete avaldamisel selgituse.

Lisaks on tagatud instrumentide emitendi maksejouetuse korral investoritel digus ja motiiv varad miiiia, et saada enda
eraldatud vahendite nominaalne véirtus. See voib kaasa tuua nende poolt miitidavate varade hinnalanguse ning seega
teiste investorite kdrgema maksejduetusest tingitud kahju madra. See voib avaldada negatiivset moju ka teistele institut-
sioonidele/iiksikisikutele, kes omavad sama vara (kiirmiiigimehhanism). Selle taustal on turu ldbipaistvust kasitleva
soovituse eesmirk vihendada nii teabe ebaiihtlust kui ka vilismoju. Kui turuosalistel on krediidiasutuste kohta selget
ja lihtsalt vorreldavat teavet, siis suudavad nad paremini eristada riskiprofiile koormatuse seisukohast.

V.4.2. Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused

Ettepaneku tdhtsaimad eelised on jirgmised.

a. See vdimaldab sidusrithmadel teha paremaid ja teadlikumaid otsuseid, luues seega turumehhanismi, mis aitab tagada
asjakohasema koormatuse taseme.

b. Varade koormatusega seotud labipaistvuse puudumine, mis tekitab ebakindlust krediidiasutuste vastupanuvdime suhtes,
on vihenenud. Krediidiasutustel on praegu ithise tegevusega seotud probleeme ning libipaistvuse suurendamise koos-
kolastatud meetmetest oleks neile seega abi. Labipaistvus voib aidata ka lihtsustada juurdepddsu tagamata volakirjadele
krediidiasutuste puhul, kellel praegu juurdepidds puudub, sest see voimaldab investoritel hinnata tegelikku riski, mille
nad votavad.

¢. Kohustuslik andmete avaldamine voib eelkdige aidata vihem koormatud krediidiasutustel eristada end rohkem koor-
matud krediidiasutustest, ilma et nad satuksid esimese sammu astujana ebasoodsasse olukorda (turud vdivad reageerida
negatiivselt nii-Gelda heas seisus krediidiasutustele, kes avaldavad oma koormatuse taseme, kui neil puudub teave nende
nditajate jagunemise kohta). See argument on asjakohane iiksnes liikmesriikides, kus krediidiasutused ei avalda vaba-
tahtlikult oma varade koormatuse taset.
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d. Tdiendavate avalikustamisnduete kehtestamine lisaks IFRS 7-1 pohinevatele nduetele laiendab andmeid avaldavate
krediidiasutuste ringi, tagab andmete avaldamise koikide koormatuse vahendite kohta, parandab andmete avaldamise
tingimusi ja tagab iihtsemad tavad.

e. Mediaanviirtuste avaldamine vorreldes perioodi 16pu néitajatega aitab paremini anda iilevaate koormatud ja koorma-
mata varade struktuursetest tasemetest ning sel puhul on vihem vdimalusi andmete paremast kiiljest kujutamiseks.

Ettepaneku olulisemad puudused on jargmised.

f. Noutavate andmete esitamisega seotud kulu.

g. Voimalik protsiikliline méju, mis voib avalduda juhul, kui andmete avaldamine ei ole iihtne ja selge. Sellisel juhul voib
turg kindlaks miérata teatava maksimaalse koormatuse taseme, mis ei ole nduetekohane, sundides krediidiasutusi viima
oma varade koormatus viga madalale tasemele, et omandada juurdepdds turupdhisele rahastamisele. Samal ajal voivad
reguleerivad asutused kehtestada maaruseid koormatuse taseme tostmiseks.

h. Andmete kohustusliku avaldamise nduded voivad eelkdige mone krediidiasutuse turult vilja tdrjuda. Tagamata turgu-
delt valjajatmise tulemusena voivad vdga koormatud institutsioonid muutuda veelgi koormatumaks, suurendades seega
varade koormatuse taseme erinevusi krediidiasutuste 15ikes. Kuna tagatud rahastamine on iseenesest viga protsiikliline
(pigem tingituna hinnast/vddrtuskdrbetest kui kogustest), voib suurem varade koormatus kahjustada krediidiasutuste
vOimet ennast rahastada. Selline protsiikliline areng (moju krediidiasutuste kehtivatele kohustustele ja kiirmiiiigi oht)
voib sundida avalikku sektorit sekkuma viimase voimaliku laenuandjana juhtudel, mil muidu poleks sekkumist vaja
olnud. Kui varade koormatust tajutakse riigi tasemel vdga koondatuna, vdib suurem ldbipaistvus suurendada riigi ja
panga probleemide vastavust.

i. Koik koormatuse kohta avaldatud tdiendavad andmed voivad suurendada riski, et turg tuvastab keskpanga vahendite
kasutamise, pohjustades valemdju, sealhulgas nende vahendite suhtes eelarvamuste teket. Ent andmete avaldamine, mis
toimub vastavalt kdesolevale soovitusele ja vastab eelkdige punkti 3 alapunktis b sitestatud kriteeriumitele, hoiab dra
markimisvéirsed kulud, mis on seotud keskpanga likviidsuse tagamise vahendite suhtes esinevate eelarvamustega.

V.4.3. Meetmed
V.4.3.1. Ajakava

Euroopa Pangandusjirelevalve teatab 31. detsembriks 2013 ESRNile ja ndukogule kiesolevast soovitusest tulenevate
meetmete votmisest vOi esitab piisavad pohjendused nende vdtmata jitmise kohta.

30. juuniks 2015 peaks Euroopa Pangandusjirelevalve esitama ESRNile ja ndukogule tdiendava aruande soovituse D
punkti 1 alapunkti a alapunkti ii rakendamise kohta. Euroopa Pangandusjirelevalve suuniste krediidiasutuste poolt
rakendamise ajakava tuleks suunistes sitestada.

V.4.3.2. Vastavuskriteeriumid

Soovituse D puhul on Euroopa Pangandusjirelevalvele méiratud jargmised vastavuskriteeriumid.

a. Tootada vilja suunised labipaistvusnduete kohta, mis holmavad koiki soovituse D tahke, vottes arvesse jargmist.

i. Suuniste viljatootamisel peaks Euroopa Pangandusjirelevalve votma alati arvesse vajadust kaitsta keskpanga operat-
sioonide usaldusvairsust. Eelkdige peaksid andmete avaldamise tingimused, mille eesmérk on dra hoida keskpan-
kade huvides koormatud varade tuvastamist, millele on viidatud punkti 3 alapunktis b, vastama jirgmistele
kriteeriumitele: keskpankade huvides koormatud varad ei tohiks kuuluda selliste andmete avaldamise kategooriasse,
mis a) on tavapdraselt stabiilsed ja b) voimaldavad muuta koormatuse tulenevalt turutehingutest nahtavaks muude
andmete avaldamise nduete kohaldamisalas.

ii. Selleks et kaitsta keskpanga operatsioonide usaldusvaarsust, ei tohiks koormatud ja koormamata varade jaotus
varaliigi kaupa, millele on viidatud punkti 1 alapunkti a alapunktis i, olla ulatuslikum jargmisest: 1) sularaha; 2)
valitsuse, keskpanga ja riigitilesed volainstrumendid; 3) muud finantsvarad ja 4) mittefinantsvarad.

iii. Selleks et tagada avaldatud andmete ithtsus ja kaitsta keskpanga operatsioonide usaldusvaarsust, peab koormatud ja
koormamata varade liigitamine vara omaduse jirgi, millele on viidatud punkti 1 alapunkti a alapunktis i), pohi-
nema asjakohastel kriteeriumitel, sealhulgas riskikaaludel.
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iv. Tuleks anda selged juhised koormatud ja koormamata varade méiratluse kohta ja eelkdige koormatud varade
liigitamise kohta, kui tagatisena kasutatakse varade koondamissiisteeme, nagu eurosiisteemi rahapoliitika raamistiku

puhul.

v. Punkti 1 alapunktis b osutatud selgitus peaks hdlmama nditeid, sealhulgas koormatuse allikaid, drimudelite selgitusi
ja andmeid iiletagatuse kohta. Viimasena nimetatud andmed peaksid sisaldama vajalikke tiksikasju miinimumndu-
deid iiletava tiletagatuse kohta, sest operatsiooni tagatisena kasutatavad varad, mis iiletavad miinimumndudeid,
voivad olla siiski kittesaadavad koormamiseks voi teistele volausaldajatele maksejduetuse korral. Miinimumnouded
voivad olla reguleerivat voi lepingulist laadi voi esitatud turu- voi dritavadena.

vi. Suunistes tuleks sitestada, et koormatud ja koormamata varade kvantitatiivsed andmed peavad vastama kuue kuu
mediaanvéirtustele poolaastaandmete korral ja 12 kuu mediaanvéirtustele aastaandmete korral. Mediaanvdartuste
arvutamine peaks holmama poolaastaandmete puhul vdhemalt kuut igakuist vaatlust ja aastaandmete korral
vihemalt 12 kuu valtel toimunud igakuist vaatlust.

Suunistes tuleks sitestada ka andmete avaldamise ooteaeg kuni viis kuud, mis ei vdi olla pikem kui finantsaruande
avaldamise ooteaeg.

vii.

b. Anda vilja vajalikud suunised ldbipaistvusnduete kohta.

V.4.4. Meetmetest teavitamine

Teavitades tuleb viidata kdikidele vastavuskriteeriumitele.

30. detsembriks 2013 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks holmama:
a. vilja antud suuniseid;

b. lithiselgitust selle kohta, kuidas suunised nimetatud soovitust tdidavad.

30. juuniks 2015 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks sisaldama soovituse D punkti 1 alapunkti a
alapunkti ii rakendamise tulemuste hinnangut.

V.5. Soovitus E - tagatud volakirjad ja muud varasid koormavad instrumendid

1. Riikide jdrelevalveasutustel soovitatakse kindlaks teha tagatud volakirjadega seotud hea tava ja soodustada riikide
raamistike iihtlustamist.

2. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse koordineerida riikide jirelevalveasutuste tegevust, eelkdige seoses
tagatiste kogumi kvaliteedi ja lahushoidmisega, tagatud volakirjade maksejductustdendosusega, tagatise kogumit mdjuta-
vate vara ja kohustuste riskidega ning tagatiste kogumi koosseisu avalikustamisega.

3. Pirast tagatud vdlakirjade turu toimimise jilgimist soovitatakse Euroopa Pangandusjirelevalvel kaaluda, kas
kohane on anda suuniseid voi head tava rakendavaid soovitusi, vdttes arvesse kahe aasta jooksul kasutatud head tava.
Kui Euroopa Pangandusjirelevalve peab vajalikuks teha selles osas seadusandliku ettepaneku, peab ta sellest aru andma
Euroopa Komisjonile ja teatama ESRNile.

4. Euroopa Pangandusjirelevalvel soovitatakse hinnata, kas eksisteerib muid koormatavaid finantsinstrumente, mis
aitaks kaasa riikide raamistike hea tava kindlaks tegemisel. Kui Euroopa Pangandusjirelevalve jireldab, et selliseid inst-
rumente leidub, peab ta i) koordineerima nende kindlaks tegemist ja soodustama seonduva hea tava harmoneerimist
riikide jérelevalveasutuste poolt; ii) tegutsema tagatud volakirjade osas jargmisel etapil kooskolas punktiga 3.

V.5.1. Majanduslikud kaalutlused

Allpool toodud majanduslikud kaalutlused on seotud tagatud vdlakirjadega.

Kui tagatud volakirjade raamistikud jirgivad héid tavasid ja on vorreldavamad, voivad investorid ja eelkdige valisinvestorid
soovida osta pigem neid instrumente, sest regulatiivse raamistiku mdistmisega seotud kulud on madalamad. Sellised
meetmed vdivad aidata vihendada turul esinevaid pingeid, mis on seotud tehingukuludega (kui neid kulusid hinnatakse
teabe hankimise kulu seisukohalt), ja edendada seega ka turgude 16imumist ELi tasandil. Samal ajal tuleb markida, et
nende meetmetega ei kavatseta luua iileeuroopalisi piiranguid tagatud volakirjade emiteerimisele, vaid soovitakse tShustada
hiid tavasid korgete kvaliteedistandardite tagamiseks.
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V.5.2. Hinnang, sealhulgas eelised ja puudused

Ettepaneku tihtsaimad eelised on jargmised.

a. Tagatud volakirjade ning muude varasid koormavate instrumentide raamistike parandamine ja osaline lihendamine.

b. Erinevate raamistike muutmine sarnasemaks ja vorreldavamaks heade tavade seisukohalt aitab suurendada tagatud
volakirjade aktsepteerimist investorite ja vilisinvestorite poolt ning tdsta reitinguagentuuride hinnanguid neist inst-
rumentidest.

c. Lisaks voib ettepanek avaldada positiivset mdju lithikese aja jooksul.

Ettepaneku olulisemad puudused on jirgmised.

d. Regulatiivsetest muudatustest tulenevad kulud.

V.5.3. Meetmed
V.5.3.1. Ajakava

Euroopa Pangandusjirelevalve ja riikide jarelevalveasutused teatavad ESRNile ja ndukogule kdesolevast soovitusest tulene-
vate meetmete votmisest voi esitavad piisavad pohjendused nende votmata jatmise kohta jargmise ajakava alusel.

a. Riikide jarelevalveasutused esitavad 31. detsembriks 2013 ESRNile ja ndukogule soovituse E punktist 1 tulenevate
meetmete vOtmisest.

b. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2013 ESRNile vahearuande, milles tuuakse vilja koostoos riikide
jdrelevalveasutustega kindlaks mairatud tagatud volakirjadega seotud heade tavade pohimotted ning antakse hinnang
muudele varasid koormavatele finantsinstrumentidele, mille kohta tuleb kehtestada head tavad.

¢. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2014 ESRNile vahearuande, milles sitestatakse heade tavade
pohimdtted muudele varasid koormavatele finantsinstrumentidele, kui sellised instrumendid tuvastati kdesoleva ajakava
punktis b nimetatud vahearuandes.

d. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2015 ESRNile ja ndukogule 1opparuande, milles antakse hinnang
tagatud volakirjade raamistiku toimimisele heade tavade pohimotetest lahtudes ning avaldatakse arvamus soovitatud
edasiste meetmete kohta.

e. Euroopa Pangandusjirelevalve esitab 31. detsembriks 2016 ESRNile ja ndukogule 16pparuande, milles antakse hinnang
muude varasid koormavate finantsinstrumentide raamistiku toimimisele heade tavade pohimdtetest lahtudes, kui
sellised instrumendid tuvastati kdesoleva ajakava punktis b nimetatud vahearuandes, ning avaldatakse arvamus
soovitatud edasiste meetmete kohta.

V.5.3.2. Vastavuskriteeriumid

Soovituse E puhul on riikide jirelevalveasutustele mairatud jargmised vastavuskriteeriumid.

a. Vaadata iile avaliku voi erasektori algatused ja standardid ning toetada neid, mis edendavad hiid tavasid ning tagatud
volakirjade ja muude varasid koormavate instrumentide tthtlustamist.

Soovituse E puhul on Euroopa Pangandusjirelevalvele médratud jargmised vastavuskriteeriumid.

b. Tootada vilja tagatud volakirjade ja muude varasid koormavate instrumentide heade tavade pohimdtted. Need pohi-
motted peaksid lihtuma viga usaldusviirsetest ja tohusatest olemasolevatest standarditest.

c. Jalgida tagatud volakirjade turgu kahe aasta jooksul, hinnata selle vastavust eespool nimetatud pdhimdtetele ja kaaluda
soovi korral lisameetmete votmist.

d. Kui lisameetmed on vajalikud, arendada vilja standardid parima voimaliku kvaliteeditaseme saavutamiseks, et kaitsta
nende instrumentide stabiilsust.
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V.5.4. Meetmetest teavitamine

Teavitades tuleb viidata koikidele vastavuskriteeriumitele.

31. detsembriks 2013 esitatav riikide jirelevalveasutuste aruanne peaks hdlmama asjakohase lifkmesriigi avalike ja
erasektori algatuste ja standardite iilevaadet ning heade tavade mairatlust.

31. detsembriks 2013 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks holmama tagatud vdlakirjade heade tavade
pohimatteid ja hinnangut muudele varasid koormavatele finantsinstrumentidele, mille kohta tuleb kehtestada head tavad.

31.detsembriks 2014 esitatav Euroopa Pangandusjirclevalve vahearuanne peaks mddratlema soovituse E punktis 4
osutatud muude finantsinstrumentide heade tavade p&himotted.

31. detsembriks 2015 esitatav Euroopa Pangandusjarelevalve aruanne peaks hdlmama hinnangut tagatud vélakirjade turu
toimimisele heade tavade pohimdtetest ldhtudes ning arvamust soovitatud edasiste meetmete kohta.

31. detsembriks 2016 esitatav Euroopa Pangandusjirelevalve aruanne peaks holmama hinnangut muude varasid koor-
mavate finantsinstrumentide toimimisele heade tavade pdhimdtetest ldhtudes ning arvamust soovitatud edasiste meetmete
kohta.

V.6. ESRN vétab arvesse muid algatusi

ESRN votab lisaks arvesse erasektori algatusi eesmirgiga edendada jduliselt rahastamisturu muid valdkondi. Siinkohal
tuleks eclkdige nimetada madala riskiga tagatud véddrtpaberite (Prime Collateralised Securities) algatust, mille eesmérk on
kehtestada selgemad vdartpaberistamise tingimused. Ehkki vadrtpaberistamisturu teatud aspektid olid véidetavalt
2008. aasta finantskriisi iiks pohjuseid, tdstab monda liiki vddrtpaberistamine, eelkdige osana mitmekesistest rahastamis-
allikatest kogu pangasektori vaartust, kui see on selgelt reguleeritud ja mdistetav.

Nimetatud algatuse kohaselt kuuluvad madala riskiga tagatud vaartpaberite hulka vaid kriteeriumidele vastavad instrumen-
did. ESRN margib, et algatuse asjakohasel rakendamisel suureneb standardimise ja turupohise ihtlustamise tulemusel
turgude kindlustunne, mis aitab elavdada rahastamisallikate laiema valiku iihte osa. Riikide tasandil on tehtud ka muid
algatusi, nditeks Hollandi Vairtpaberistamise Liidu algatus Dutch HFC (Holland Financial Centre), mis késitleb termino-
loogia standardimist ja eluasemehiipoteegiga tagatud vidrtpaberite kohta kiiva teabe avalikustamist.

ESRN votab samuti arvesse erasektori algatusi seoses tagatud volakirjade liigitamisega, mis suurendavad tagatud volakir-
jade tingimuste selgust. Nimetatud algatuse kohaselt puudutab see kriteeriumidele vastavaid volakirju. Asjakohasel raken-
damisel voib viirtpaberistamine suurendada turgude kindlustunnet, mis vdib esile kutsuda moningast standardimist ja
turupohist iihtlustamist.

VL. VARADE KOORMAMISE JA UUENDUSLIKU RAHASTAMISE KOHTA LABI VIIDUD KUSITLUSE TULE-
MUSED: METOODILINE JA STATISTILINE MARKUS

VIL.1. Metoodiline mirkus
VL.1.1. Andmekogumi iildine kirjeldus

2012. aasta hiliskevadel viis ESRN ldbi kiisitluse vara koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta. Kdesolevas lisas ja
soovituse pohitekstis esitatud tulemused, mis on saadud ESRNi kiisitluses vara koormamise ja uuendusliku rahastamise
kohta, puudutavad seda ithekordset kisitlust vaatlusperioodiga kuni 2011. aasta 16pp. Lisaks koguti parimal voimalikul
viisil moningaid andmeid 2007. aasta 10pu seisuga, et oleks vdimalik vorrelda kisitluses saadud andmeid kriisieelse
olukorraga. Pankadelt saadud andmed holmasid mitmeid vara koormamise ja uuenduslike rahastamisallikatega seotud
tegureid.
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Andmed on kogutud tiielikult konsolideeritult. Sealjuures piiiiti igati rakendada konsolideerituse usaldatavusnormatiivset
ulatust (st vilja arvati koik mittepankadest tiitarettevotetest tulenevad riskid).

Kiisitud andmed hdlmasid koormatud vara ja vastavate kohustuste jaotust kasutatud tagatise liigi jirgi (nt riigivolakirjad,
eluasemelaenud jne) ning tagatud rahastamise liigi jargi (nt tagatud volakirjad, repotehingud, likviidsust lisavad vahetus-
tehingud, keskpanga rahastamine). Lisaks sooviti andmeid vara kohta, mille koormamise pdhjus ei olnud rahastamisallikas
(st tuletistehingud). Selleks, et vorrelda 2011. aasta 1dpus valitsenud olukorda kriisieelse ajaga, sooviti andmeid 2011. ja
2007. aasta lopu seisuga (viimase perioodi puhul ldhtuti parima vdimaliku viisi pShimottest).

Kiisitlus holmas ka tagatud ja tagamata rahastamist, rahastamise jaotust vastaspoolte kaupa (st keskpangad, muud
finantseerimisasutused jne) ning andmeid vastavate koormatud varade kohta 2011. aasta 1opu seisuga.

Lisaks koguti piiratud hulgal andmeid koormatud ja koormamata vara jaotuse kohta vastavalt laenukvaliteedile, tuginedes
liigitusele laenusumma ja tagatise vddrtuse suhtarvu jirgi (kinnisvaraga tagatud laenude puhul) voi regulatiivsete riskikaa-
lude jirgi. Kuna ebasoodsad siindmused voivad avaldada pankade varade koormatuse tasemele olulist moju, esitati
andmed tingimusliku vara koormamise kohta kolme negatiivse stsenaariumi korral: panga krediidireitingu alandamine,
panditud tagatiste véirtuse vihendamine ning tagatud laenude laenusumma ja tagatise véddrtuse suhtarvu suurenemine. Iga
stsenaariumi mdju hindamise viisid ldbi pangad, seetdttu voivad kasutatud meetodid ja eeldused olla erinevad.

Lopuks sooviti andmeid uuenduslike rahastamisallikate, eelkdige likviidsust lisavate vahetustehingute ja borsil kaubeldavate
fondide kohta. Andmed hdlmasid laenuks antud védrtpaberite vdartuse vordlust laenuks saadud véartpaberitega ja vastas-
poolte jaotust likviidsust lisavate vahetustehingute puhul. Kiisitud andmed esitati nii 2011. kui ka 2007. aasta 16pu
(parima voimaliku viisi pohimottel) seisuga.

VIL.1.2. Metoodilised aspektid

Kéesoleva analiiiisi esialgsete tulemuste korrektse tolgendamise tagamiseks tuleb silmas pidada jargmisi metoodilisi
aspekte.

Keskpanga rahastamist kasitleti eraldi kategooriana. Likviidsust lisavaid tehinguid (k.a repotehingud) ei arvatud keskpan-
kadega teostatavate tehingute hulka. Tagatud volakirjade ja muude turul mittekaubeldavate tagatud védrtpaberite (asutuse
enda bilansis hoidmiseks mdeldud véirtpaberid) puhul esitati andmed ainult koormatud vara kohta, sest nimetatud
védrtpaberid iseenesest ei ole veel rahastamisallikaks.

Bilansiviliste kirjete kohta andmeid iildjoontes ei esitatud. Erandiks olid oma bilansis hoitavad véirtpaberid ja taaskasu-
tatud tagatised poordrepotehingutest. Seega ei holma esitatud koormatuse tase iildiselt koormamata vara, mida voidi
kajastada bilansiviliste kirjetena.

VI.1.3. Andmete kvaliteedikontroll

Koigi kiisitluses kogutud andmete kvaliteeti kontrolliti pohjalikult, lisaks kontrolliti andmete vastavust nii pankadesiseselt
kui ka pankade vahel. Kui see oli vajalik ja teostatav, tehti andmetesse parandusi, et tagada andmekogu jérjepidevus.
Enamikul juhtudel olid probleemid seotud ebaselge tdlgendamise, ebajirjepidevuse voi pankade esitatud andmetest
tingitud ebakindlusega. Riikide jirelevalveasutused toetasid kiisitluse labiviimist, lahendades kdige keerukamad kiisimused
ja esitades vdimaluse korral tdiendatud andmeid. Sellegi poolest tuli moningad andmed vilja jdtta, kuna nende usaldus-
véirsus oli kahtlane vdi puudus majanduslik tdlgendus (*).

54 valimisse kuulunud pangast 51 esitasid kvantitatiivseid voi kvalitatiivseid andmeid. See moodustab ligikaudu 99 %
koigist valimisse kuulunud pankadest ja rohkem kui 60 % ELi pangasiisteemist. Samal ajal oli andmete terviklikkuse ja
kvaliteedi tase nii eri pankade kui ka ithe ja sama panga tdidetud erinevate tabelite vahel vdga erinev. Enamik panku ei
esitanud andmeid 2007. aasta kohta. Lisaks oli koormatud ja koormamata vara laenukvaliteeti, tingimuslikku koormamist
ja uuenduslikke rahastamisinstrumente puudutavate kiisimuste puhul andmete kvaliteet ja terviklikkus teiste kiisimustega
vorreldes mirgatavalt madalam.

(") Seetdttu voib pankade valim erinevates joonistes erineda. Kuid joonised, mis kajastavad 2007. ja 2011. aasta andmete vordlust,
pdhinevad alati samal valimil, mille kohta on olemas andmed mélema nimetatud aasta kohta. Kokkuvdttes moodustab puuduoleva
voi ebausaldusviddrsete andmete osakaal ligikaudu veerandi andmekogumist (sellest peamise osa moodustavad puuduvad andmed).
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VI.2. Vara koormamine
VIL.2.1. Koormatuse tase
Joonis 29

Vara (v.a poordrepotehingud) koormatuse tase suhtena koguvarasse 2007. aasta (hall) ja 2011. aasta 16pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 51 panka (2011. aasta andmed) ja 28 panka (2007. aasta andmed).

Markus: vddrtusvahemiku alammadir arvutatakse koormatud vara (millest arvatakse maha pankade oma bilansis hoitavad véirtpaberid, mis
voivad kuuluda muude tagatud vélakirjade ja tagatud vairtpaberite hulka) osatihtsusena koguvaras, millele liidetakse poordrepotehingud.
Tarniga (%) tdhistatud keskmine véirtus arvutatakse koormatud varade (sh pdérdrepotehingud) osatihtsusena koguvaras, millele liidetakse
poordrepotehingud. Kahe tirniga (%) tahistatud korgeim véirtus arvutatakse koormatud varade (sh pddrdrepotehingud) osatihtsusena
koguvaras vastavalt pankade esitatud andmetele. Pankade puhul, kelle aruandlusmeetod selgub andmetest, ei ole varade koormatuse
suhtarvus tehtud eespool nimetatud kohandusi ning ebakindlust kajastavad véartusvahemikud on minimaalsed.

Joonis 30

Koormatud varad tagatise liikide jirgi 2011. aasta 16pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.
Ulatus: 49 panka.
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Joonis 31

Koormatud varad tagatise liikide jirgi 2007. ja 2011. aasta 16pus (miljonites eurodes, protsentides)
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.
Ulatus: 24 panka.
Markus: nii 2007. kui ka 2011. aastal kuulusid valimisse samad pangad.

Joonis 32

Keskpanga rahastamiseks kolbliku koormamata vara struktuur ja osatihtsus koguvaras 2011. aasta 15pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 43 panka.

Markus: horisontaalsel teljel on kujutatud keskpanga rahastamiseks kolbliku koormamata vara osatihtsus koguvaras. Vertikaalsel teljel on
krediidiasutuste, ettevdtete ja teiste emitentide vélja antud volainstrumentide (v.a tagatud volakirjad) osatdhtsus kogu koormamata varas,
mis on kdlblik keskpanga rahastamiseks.
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Joonis 33

Kolblikud koormamata varad ja varade koormatuse tase
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 48 panka.

Markus: horisontaalsel teljel on kujutatud koormatud vara (v.a pdordrepotehingud) suhtena koormatud vara ja keskpanga rahastamiseks
kolbliku koormamata vara summasse. Vertikaalsel teljel on kujutatud varade koormatuse tase.

Joonis 34

Oma bilansis hoitavad tagatud viirtpaberid ja tagatisena kasutatavad volaviirtpaberid erineva krediidireitinguga
pankade puhul 2011. aasta 1pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta, Bloomberg.

Ulatus: 24 panka krediidireitinguga AAJA, 13 panka krediidireitinguga BBB ja 12 spekulatiivse krediidireitinguga panka.

Markus: k6ik andmed viljendavad osatihtsust varade kogumahus (protsentides). Tagatisena kasutatavad volaviirtpaberid holmavad finants-
ettevotete (pangad ja mittepangad) ja ettevotete emiteeritud volainstrumente ning varaga tagatud véirtpabereid.
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V1.2.2. Koormatud varade ja neile vastavate kohustuste tihtajad
Joonis 35

Koormatud varade ja neile vastavate kohustuste jirelejiinud tihtaegade jagunemine ja erinevus 2011. aasta 16pus
(aastates)

25 1
B Kvartiilidevaheline ulatus
20 A
Mediaanvéartus

15 - @ Kaalutud keskmine

10 A

5 4

0 T T + ]
-5

Koormatud varade jarelejaanud Vastavate kohustuste jarelejéénud Erinevus
tahtaeg tahtaeg

Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.

Ulatus: 22 panka.

Markus: jrelejadnud tihtaegade kaalutud keskmised on iiksikute pankade keskmised kaalutuna nende koormatud varade ja vastavate
kohustuste summaga. Erinevus tihendab iiksikute pankade koormatud varade ja vastavate kohustuste jirelejainud tihtaegade ning
nende jagunemise vahelist erinevust. Sel juhul viljendab kaalutud keskmine erinevust koormatud varade ja neile vastavate kohustuste
kaalutud keskmiste vahel.

VI.3. Tagatud rahastamine
Joonis 36

Tagatud rahastamine ja tuletisinstrumendid 2011. aasta 15pus
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.
Ulatus: 48 panka.
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Joonis 37
Tagatud rahastamise ja tuletisinstrumentide jagunemine 2007. ja 2011. aasta 13pus (miljonites eurodes, prot-
sentides)
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Allikas: ESRNi kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.
Ulatus: 27 panka.
Markus: nii 2007. kui ka 2011. aastal kuulusid valimisse samad pangad.

VL4. Vastaspooled
Joonis 38

Tagatise vastu saadud rahastamine vastaspoolte jirgi 2011.

aasta 1opus
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Allikas: ESRNI kiisitlus varade koormamise ja uuendusliku rahastamise kohta.
Ulatus: 42 panka.

Markus: tulenevalt pankade ebakindlusest tagatud volakirjade ja muude emiteeritud kaubeldavate véirtpaberite omanike kindlakstegemisel
hélmab see joonis vastavate kohustuste puhul ligikaudu 26 % viiksemat mahtu kui joonis 36. Sama kehtib ka p6ordrepotehingute puhul.

Lisaks lisasid mitmed pangad need summad otse kategooriale ,muud vastaspooled”.
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