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Kommenteeritud kokkuvote

Méjuhinnang integreeritud pandikirjaraamistiku ettepaneku kohta

A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Investeerimine ja td0kohtade loomine on ELi pdhieesmargid. EL on kapitaliturgude liidu raames teinud
mitmeid algatusi Euroopa majanduskasvu rahastamise elavdamiseks ja turupdhise rahastamise
ergutamiseks. Pandikirjad on pankadele oluline odava ja pikaajalise rahastamise allikas. Need soodustavad
hipoteeklaenude ja avaliku sektori laenude rahastamist, toetades seelabi laenamist tldisemalt.

Samas on pandikirjade turgude arengutase Uhtsel turul ebalihtlane. Ménes liikkmesriigis on need turud
Ulisuured, teistes pigem mitte. Ehkki pandikirjad on madalama riskiga ja usaldatavusnduete rakendamisel
koheldakse neid soodsamalt, on pandikirja olemus ELi diguses maaratletud vaid osaliselt.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Algatuse esimene eesmark on suurendada finantsturul osalejate suutlikkust investeerida majandusse
laiemalt, soodustades selleks pandikirjade kasutamist krediidiasutustes. Algatusega soovitakse tugevdada
pandikirjade turge liikmesriikides, kus need praegu puuduvad vdi on vahearenenud, et aidata selle kaudu
kaasa reaalmajanduse rahastamisele kooskdlas kapitaliturgude liidu eesmarkidega. Samuti soovitakse
mitmekesistada investorite ringi (praegu ostavad enamiku pandikirjadest pangad), tdiendavalt ergutada ELi
siseseid investeeringuid ning meelitada ligi kolmandate riikide investoreid.

Teiseks kasitletakse algatuses usaldatavusnduetega seotud mureklisimusi, mis tulenevad pandikirja
olemuslike tunnuste piisavalt tervikliku maaratluse puudumisest praeguses ELi diguses. Nende tunnuste
suurem Uhtlustamine peaks kindlustama mitme ELi digusaktiga ette nahtud sooduskohtlemise laienemise
pandikirjadele, mille minimaalsed néutavad Uhised pohitunnused tagavad usaldatavusnduete kindla
taitmise ja investorite kdrgemal tasemel kaitse. Algatus hdlmab ka sihtotstarbelisi muudatusi néuetes, mille
alusel sooduskoheldakse kapitalinbuete maaruse alusel pandikirjadesse investeerivate krediidiasutuste
kapitali.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Kapitaliturgude liidu potentsiaali arvestades saab riikide reguleerivate raamistike olulisi erinevusi,
likmesriikide turu- ja reguleerimistavade lahknevusi, Uhtse turu killustatust ja piirilileseid investeeringuid
parssivat Uhtlustatuse vahesust tdhusaimalt kdrvaldada ELi tasandil.

Teiseks tulenevad usaldatavusnduetega seotud murekisimused sellest, et pandikirja olemust pole ELi
diguses terviklikult kasitletud. ELi meetmeid pandikirja tdpsemaks maaratlemiseks on vaja, et tagada
olemasolevate ELi digusaktidega lubatud sooduskohtlemisel usaldatavusnduete taitmine.

Samas ei tohiks nimetatud meetmed hairida olemasolevate turgude head toimimist ning need peaksid
piirduma pandikirja péhitunnuste Uhiseks maaratlemiseks hadavajalikuga.

B. Lahendused

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

Komisjon on arutanud mitut poliitikavarianti, mis tdidavad nimetatud eesmarke erineval maaral.
Lahtestsenaariumiks on praegune olukord (st meetmeid ei vbeta). Lisaks sellele on mitmesuguseid
variante, mis erinevad uhtlustamise pd&hjalikkuse poolest ning ulatuvad mitteregulatiivsest Idhenemisviisist
kuni taieliku Ghtlustamiseni. Konkreetsemalt:

lahtestsenaarium: meetmeid ei voeta;

1. variant: mitteregulatiivne lahenemisviis;

2. variant: riikide sisteemidel péhinev minimaalne Uhtlustamine;

3. variant: taielik Ghtlustamine, mis asendab riikide siisteemid; voi

4. variant: 29. slsteem, mis toimib paralleelselt riikide stisteemidega.




Eelistatav variant on riikide susteemidel pdhinev minimaalne Uhtlustamine. 2. variandiga saavutatakse
enamik algatuse eesmarkidest mdistlike kuludega. Lisaks tasakaalustab see nduetekohaselt likmesriikide
eriparadega arvestamiseks vajaliku paindlikkuse ning ELi tasandil sidususe saavutamiseks vajaliku
Uhetaolisuse. See on tdenaoliselt tulemuslikem viis eesmarkide saavutamiseks ning on samas ka tdhus,
tuues kaasa minimaalselt haireid ja Uleminekukulusid. Pealegi on see kaalutud variantidest ks
regulatiivselt ambitsioonikamaid, kuid samas on sel I1ahenemisviisil ka sidusriihmade suurim toetus.

Kes millist varianti toetab?

Enamik  sidusrGhmi  toetab 2. varianti.  Sidusrihmadeks on institutsionaalsed investorid,
jarelevalveasutused, liikkmesriigid ning pandikirjade sektori esindajad. Kullaltki sarnast laadi ja sarnase
sisuga algatusi on soovitanud ka EBA (2016. aasta raportis), EKP, Euroopa Parlament (2017. aasta juuli
raportis) ning riiklikud ja Euroopa jarelevalveasutused. Seda varianti toetavad ka enamik liikmesriike,
sealhulgas need, kelle turud on suurimad. Samuti on selle variandi poolt sektorit esindav Euroopa
pandikirjade ndukogu.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi eelised?

Selle variandi rakendamine ergutaks pandikirjaturgude arengut seal, kus need puuduvad véi on
vahearenenud, suurendades emissioonimahte 342 miljardi baastasemega vérreldes 50 % kuni 75 % vorra.
Ka vahendaks see emitentide finantseerimiskulusid. Kokkuvottes vaheneksid aastased kulud 2,2-
2,7 miljardi euro suuruse baastasemega vorreldes 50 % kuni 75 % vorra. See aitaks mitmekesistada
investorite ringi (60 % investoritest ei ole pangad), soodustada piirilileseid investeeringuid ning meelitada
ligi kolmandate riikide investoreid (16,5 % investeeringutest kolmandatest riikidest, tdiendavalt 80 miljardit
eurot aastas valjastpoolt ELi). Kokkuvottes aitaks see reaalmajanduses vahendada aastaseid laenukulusid
1,5-1,9 miljardi euro suuruse baastasemega vorreldes 50 % kuni 75 % vdrra. Kdnesolev variandiga
lahendataks usaldatavusnduetega seotud probleeme, ka turuinnovatsiooni kontekstis, ning
usaldatavusnduete seisukohalt viidaks kooskoélla toote struktuursed tunnused ja usaldatavusnduetega
seonduv ELi tasandil sooduskohtlemine. Kdigele lisaks tugevdaks see investorite kaitset ja vahendaks
investorite kulusid seoses hoolsuskohustusega.

Millised on eelistatud poliitikavariandi kulud?

Eelistatud variandiga saavutatakse moistlike kuludega enamik algatuse eesmarkidest, Uhendades
likmesriikide eriparadega arvestamiseks vajaliku piisava paindlikkuse ning ELi tasandil pandikirjade alase
Uhtsuse saavutamise eesmargi. Eelistatud variandi puhul eeldatakse nii emitentide Uhekordsete kui ka
korduvate otseste halduskulude kasvu madala kulumaaraga jurisdiktsioonides. Suureneksid ka
jarelevalveasutuste kulud, eelkdige ndrga regulatsiooniga jurisdiktsioonides, millelt eeldatakse lahenemist
kérge kulumaaraga jurisdiktsioonide vérdlustasemele. Samas ei suurene investorite kulud. Kavandatavate
normide laenamist soodustavad aspektid vahendaksid investorite kulutusi seoses hoolsuskohustusega.

Milline on moju ettevétjatele, VKEdele ja mikroettevétjatele?

Valitud poliitikavariant mojutaks VKEde rahastamist positiivselt nii otseselt kui ka kaudselt. Suurimat kasu
tooks VKEdele siiski Euroopa pandikirja (ESN) algatus, mis on, nagu kdesoleva mdjuhinnangu alguses
selgitatud, eraldi paralleelne algatus.

Kas on ette naha markimisvaarset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Ei

Kas on oodata muud olulist mdju?

Ei

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika labi vaadatakse?

Uue raamistiku esimene labivaatus voiks toimuda 2—3 aastat parast selle jdustumist.
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