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Kommenteeritud kokkuvote
MGjuhinnang ettepaneku kohta luua raamistik, millega tagataks kesksete vastaspoolte korrakohane

finantsseisundi taastamine ja kriisilahendus
A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Finantsasutuse maksejouetusel on potentsiaalselt negatiivne tlekanduv méju muudele asutustele, eriti juhul, kui
tavaline maksejouetusmenetlus seab ohtu finantssiisteemi kui terviku stabiilsuse. Sellises olukorras ei pruugi
riigil olla muud valikut, kui paasta asutus maksumaksja raha eest, sest riigi tegevusetud vdiks pdéhjustada
suisteemse kriisi ja anda ranga hoobi majandusele. Selliste siisteemsete kriiside arahoidmiseks on viimasel ajal
olnud vaja riiklikke meetmeid, mille kulu kannab maksumaksja, et paasta mitmeid panku. Seeparast muudeti
palju karmimaks pankadele kehtivaid ELi usaldatavusndudeid. Oluliseks sammuks oli uus raamistik — pankade
finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse direktiiv — mis vbimaldab asjaomastel ametiasutustel tagada panga
nduetekohane kriisilahendus. Direktiiviga ndutakse pankadelt paremat valmisolekut finantsprobleemidega
toimetulekuks, antakse péadevatele asutustele varajase sekkumise digused maksejouetuse ohus oleva voi
téendoliselt maksejouetusse sattuva panga puhul, kehtestatakse Uhtsed kriisiiahenduse vahendid
maksejouetusega toimetulekuks ja jaotatakse kogu rahaline kahju panga sidusrihmade vahel. Pankade
finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse direktiiviga muudetakse niisiis avaliku sektori asutuste jaoks
hdlpsamaks maksejduetuse ohus oleva vbi tdendoliselt maksejduetusse sattuva panga restruktureerimine,
minimeerides samas maksumaksjate kulusid.

Keskne vastaspool on vahendaja finantstehingute vastaspoolte vahel, kes kasutab nende digusi ja tdidab nende
kohustusi ning tegutseb konkreetse lepingute kogumi puhul iga ostja jaoks miilijana ja iga milja jaoks ostjana.
Ehkki maksejouetuse oht on kesksete vastaspoolte puhul vaiksem kui pankade puhul, ei ole nad selle eest
kaitstud. Rahvusvahelisel tasandil valitseb Uksmeel, et hoolikalt tuleb jalgida ja lahendust otsida mitte ainult
pankade, vaid kdigi finantsasutuste slisteemsetele riskidele. Hiljutine kriis naitas, et mistahes avaliku sektori
sekkumine finantsasutuste kriisidega toimetulekuks peab olema kiire ja selleks peab kuluma véimalikult vahe
maksumaksja raha. Laialt on levinud seisukoht, et kdige pakilisemalt on ELi-lUlest finantsseisundi taastamise ja
kriisilahenduse raamistikku vaja kesksete vastaspoolte jaoks. Samuti on selle 166 seadnud oma prioriteediks
finantsstabiilsuse ndukogu, tipptasemel rahvusvaheline reguleerivate asutuste riihmitus, mis té66tab G20 egiidi
all finantssektori regulatiivse keskkonna kriisijargse reformimise ja uute riskidega tegelemise kallal. Kesksete
vastaspoolte arimudeli kohaselt koondavad nad vaga suurt finantsriski, mis lahtub ennekdike pankadest kui
nende kdige suuremast kasutajate grupist, ent ka muudest finantsettevotjatest. Integreeritud ELi ja Glemaailmsel
turul on selline arimudel loomulikult piiritilene. Lisaks sellele kasvab kesksete vastaspoolte siisteemne tahtsus
kindlasti veelgi G20 raames voetud kohustuse téttu kliirida borsivaliseid tuletisinstrumente kesksete vastaspoolte
kaudu neile instrumentidele omaste riskide Ulekandmisega pankadelt ja koondamisega kesksetele
vastaspooltele, tagades nende tsentraliseeritud riskijuhtimise. Keskse vastaspoole maksejduetuse tdendosus on
vaike, ent tulenevalt tema kesksest rollist turul ja ennekdike otsesidemetest pankadega voib see pdhjustada
negatiivse mdju laialdase Ulekandumise finantssisteemis, kui seda nduetekohaselt ei kasitleta. Niisiis on vaja
oigusraamistikku, mis annaks asjaomastele ametiasutustele volitused tegeleda selle riskiga finantsstabiilsusele,
et slsteemse vea ohu korral keskse vastaspoole tegevus Kiiresti restruktureerida ja likvideerida. Lisaks sellele
tuleks seadusandlike meetmetega luua stiimulid kesksete vastaspoolte usaldusvaarseks riskijuhtimiseks ja
selleks, et kaitsta kriisilahenduse korral suurte kahjude eest klirimisel keskseid vastaspooli kasutavate
suurpankade kliente ja maksumaksjaid.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Uue odigusaktiga tagataks, et kesksed vastaspooled on paremini valmis finantsprobleemidest Gle saama, ja
antaks asjaomastele ametiasutustele uued volitused, et viia labi maksejduetuse ohus olevate vdi tdendoliselt
maksejouetusse sattuvate kesksete vastaspoolte finantsseisundi taastamine vdi kriisilahendus, et nende
kriitilised funktsioonid sailitada ja muu tegevus samas likvideerida. Ehkki kesksete vastaspoolte toimimist
kasitlev ELi maarus® oli suur samm edasi usaldatavusnduete valdkonnas, aitaks kaesolev algatus
finantsstabiilsust veelgi kindlustada, kuna sellega loodaks kriisiennetus- ja lahenduse vahendid kogu liidus ja
Uhtlustataks neid. Selliste vahendite loomisel vdetakse asjakohaselt arvesse kesksete vastaspoolte eriparasid ja
olemasolevat digusraamistikku, et valtida dubleerimist ja tagada proportsionaalsus.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

' Vt naiteks finantsstabiilsuse ndukogu esimehe kiri G20 rahandusministritele ja keskpankade juhtidele: ,Financial
Reforms — Finishing the Post-Crisis Agenda and Moving Forward“ (2015. aasta veebruar).
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

2 Maarus (EL) nr 648/2012 borsivaliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta.
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http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf

ELi finantsturud on tugevalt integreeritud. Tegevusluba omavad kesksed vastaspooled osutavad teenuseid
piiritileselt ning seega kanduks keskse vastaspoole maksejouetuse méju Uhest liikmesriigist teise. ELi Ghtse turu
killustatus viimase kriisi kestel naitab kujukalt, kui ohtlik on jaada piirillese tegevusulatusega finantsasutuste
maksejouetusega tegeledes lootma ainult riigiti lahkneva seadusandluse peale. Seega tagaks kesksete
vastaspoolte finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse Euroopa raamistik tdhusama kriisiohje ja vdhendaks
turu killustatust. See soodustaks meetmete koordineerimist liikmesriikide vahel, annaks asjaomastele asutustele
vordsed vdimalused ning tagaks nende omanike, vblausaldajate ja klientide vérdse kohtlemise. Sel moel toetaks
olemasolevaid ELi ja riiklikke usaldatavusnéudeid finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse ELi raamistik.

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavalikuid on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant? Miks?

Finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse raamistik kesksete vastaspoolte jaoks tahendab tdendoliselt, et
avaliku sektori asutus rakendab avaliku huvi eesmargil erakorralisi meetmeid, mis on harilike omandidiguste
suhtes Ulimuslikud, ning jaotab kahjud konkreetsetele sidusriihmadele. Seega tuleb vdimalikele nn leebe diguse
meetmetele eelistada seadusandlikke poliitikavariante.

Kes millist varianti toetab?

Vottes aluseks sidusriihmade seisukohad, mida valjendati komisjoni korraldatud avaliku konsultatsiooni ja FSB
egiidi all toimunud rahvusvaheliste arutelude raames, on finantssektor ja ametiasutused valdavalt Uksmeelel
selle suhtes, et raamistik, mis vdimaldab kesksete vastaspoolte korrakohast finantsseisundi taastamist ja
vdimalikku kriisilahendust tosiste finantsprobleemide korral, peaks kehtima kdigi kesksete vastaspoolte suhtes.
Samas eelistavad erinevad sidusrihmad erinevaid kahju jaotamise viise (6.6) soltuvalt sellest, kuidas see neid
mdjutab.

C. Eelistatud poliitikavalikute moju

Millised on eelistatud variandi (kui see on olemas; vastasel korral peamiste poliitikavalikute)
eelised?

Vastupidiselt pangandussektorile ei olnud kesksetel vastaspooltel hiljutise kriisi kestel suuremaid probleeme.
Seega on vahem empiirilisi tdendeid, et vaagida kesksete vastaspoolte finantsseisundi taastamise ja
kriisilahenduse ELi raamistikust saadavat kasu. Ent suuremate kesksete vastaspoolt tegevuse piiriilesuse ja
nende riskikontsentratsiooni pdhjal voib eeldada, et nende mittereguleeritud maksejduetuse madju
finantsstabiilsusele voib olla isegi suurem kui slsteemselt olulise panga puhul. Lisaks suureneb kesksete
vastaspoolte riskikontsentratsioon markimisvaarselt G20 raames vdetud kohustuse téttu leevendada turuosaliste
riske tuletisinstrumentidega tehtavate kahepoolsete tehingute puhul ndudega kliirida standardtehingud kesksete
vastaspoolte kaudu. Kesksete vastaspoolte paremad kriisilahenduskavad ja ametiasutustele antavad digused
kasutada standardvahendeid peaksid vahendama keskse vastaspoole Kkatastroofiliste tagajargedega
maksejduetuse ohtu - vastasel juhul oleks pea kindlasti vaja riigi paastemeetmeid, mis oleksid maksumaksjale
vaga kulukad. Valjavaade kesksete vastaspoolte korrakohasemaks finantsseisundi taastamiseks ja
kriisilahenduseks on tdenaoliselt kasulik ka finantssektorile (ldiselt, stimuleerides paremini juhtima riske keskse
vastaspoole sees ja seoses pankade riskipositsioonidega keskses vastaspooles.

Millised kulud eelistatud variandiga kaasnevad (kui kaasnevad, muul juhul markida peamised
kulud)?

Kesksete vastaspoolte algsed kulud tulenevad peamiselt nduetest maksejduetust paremini kavandada ja
tdhusamalt valtida. Nende suurus soéltub keskse vastaspoole suurusest, seotusest, asendatavusest ja tema
tegevuse keerukusest. Kulud hdlmavad personalikulusid, kohaldatavaid konsultandi- ja igusabikulusid ning
kulusid susteemide uuendamisele ja vdimalikule Umberkorraldamisele. Pankade vastavate kulude pdhjal
otsustades vbib nduete taitmine hinnanguliselt maksta kdige suuremate finantsasutuste jaoks miljoneid ja
vaiksemate jaoks tuhandeid. Kokkuvdttes peaks see, et pankadega vorreldes on nduetele allutatud keskseid
vastaspooli vahem ja nende korralduslik keerukus vaiksem, tdhendama vaiksemaid algseid kulusid. Osana
keskse vastaspoole kriisilahenduskdlblikkuse hindamisest ja soodustamisest véivad ametiasutused méne puhul
neist nduda bilansi tugevdamist ja organisatsioonilise struktuuri lihtsustamist, ent need kujutaksid endast
Uksikjuhtusid, mis ei laiene kogu sektorile.

Milline on m&ju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Kaesoleva méjuhinnangu kohaldamisalasse kuuluvad kdik ELi kesksed vastaspooled. Kaudse mdju seisukohast
on Uldise finantsstabiilsuse suurenemine eeldatavalt VKEde ja muude ettevétjate jaoks kasulik.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Uks kavandatavate meetmete peamisi eesmarke on mitte koormata riiklikke eelarveid kuludega kesksele
vastaspoolele maksejbuetuse korral maksevbime toetuse andmiseks.

Kas on oodata muud olulist moju?

Véimalik, et avalikes huvides peavad padevad asutused vétma erakorralisi meetmeid finantspaanika

3




arahoidmiseks juhul, kui keskne vastaspool on maksejouetuse ohus vdi sattub tdendoliselt maksejduetusse.
Sellised erakorralised meetmed voivad olla Glimuslikud kehtivate omandidiguse satete suhtes. Samas peavad
mis tahes sedalaadi meetmed olema kooskdlas Euroopa inimdiguste konventsiooniga ning seega
proportsionaalsed, puiddma uldistes huvides séilitada vaartust ega tohi panna mdjutatud sidusrihmi halvemasse
olukorda kui siis, kui keskse vastaspoole suhtes oleks algatatud maksejduetusmenetius.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika 1abi vaadatakse?

Kesksed vastaspooled peaksid oma finantsseisundi taastamise kavasid ja ametiasutused oma eelistatud
kriisilahendusvdimalusi pidevalt jalgima, et tagada nende asjakohasus igal ajahetkel ning arvestada muutustega
keskse vastaspoole olukorras ja arengutega turul Uldiselt. Raamistik tervikuna vdidaks labi vaadata 3-5 aasta
jarel.




