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Turusuundumused, mis voivad néuda kapitalindouete méiruse artikli 459 kohaldamist

Kéesoleva aruande eesmidrk on teavitada Euroopa Parlamenti ja nodukogu ldinud aasta
turusuundumustest, mis vdivad nduda kapitalinduete mézruse’ artikli 459 kohaldamist. See pShineb
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB) esitatud hinnangul®.

1. TAUST

Kapitalinduete midruse artikli 459 kohaselt peab komisjon, keda abistab ESRB, esitama vihemalt
korra aastas Euroopa Parlamendile ja ndukogule aruande turu arengusuundumuste kohta, mis
voivad nduda kéesoleva artikli kohaldamist. Vastavalt kapitalinduete madruse artiklile 459 voib
komisjon teatavatel tingimustel, eelkdige ESRB vdi EBA soovituse voi arvamuse alusel, kehtestada
itheks aastaks rangemad nduded seoses pankade omavahendite taseme, riskide kontsentreerumise
vOi avalikustamisnduetega. Selle eeltingimusteks on, et vaja on késitleda mikrotasandi
usaldatavusriskide ja makrotasandi usaldatavusriskide intensiivsuse muutusi, mis tulenevad koiki
litkkmesriikke mdjutavast turuarengust liidus voOi véljaspool liitu, ja kui kapitalinduete
méiiruse/kapitalinduete direktiivi IV paketi instrumendid ei ole nende riskide késitlemiseks
piisavad.

2. JARELDUSED JA EDASISED SAMMUD

Euroopa Komisjon ei ole veel tdhendanud asjaolusid, mis Oigustaksid kapitalinduete midruse
artikli 459 kohaldamist, arvestades eelkdige seda, et kdnealune artikkel voimaldab ainult rangemate
meetmete vOtmist, et muud kapitalinduete maaruse/kapitalinduete direktiivi IV paketi kohased
instrumendid on prioriteetsed ja asjaolu, et kapitalinduete madruse artikli 459 kohased meetmed
voib kehtestada ainult juhul, kui asjaomane turuareng mojutab koiki litkmesriike. Kooskolas selle
hinnanguga ei ole praeguse seisuga ei ESRB ega ka EBA soovitanud komisjonil vdtta
kapitalinduete madruse artikli 459 kohaseid meetmeid.

Tihedas koostods ESRBga jélgib komisjon jdtkuvalt turuarengut liidus voi véljaspool liitu, mis
vOiks nouda konealuse artikli kohaldamist.

3. ANALUUS
3.1. Uldine iilevaade

Komisjon leiab, et ldinud aastal erines ELi finantssiisteemi olukord mérkimisvéérselt asjaoludest,
mis nouavad kapitalinduete maaruse artikli 459 kohaste meetmete votmist. Tdpsemalt ei esine
laenudest tulenevat majanduse lilekuumenemist. Majanduses on finantsvdimenduse méér kiill nii
varasemate perioodidega vorreldes kui ka rahvusvaheliste standardite kohaselt kdrge, ent see ei
kasva. Samuti pole tdendeid finantsvoimenduse kasvu kohta pangandussektoris. Eeldada voib, et
see suundumus jatkub.

ELi majandus on tagasihoidliku tdusu teel, mis tdhendab, et majanduse iilekuumenemise oht on
tagasihoidlik. Komisjoni viimase prognoosi kohaselt on SKP reaalkasv ELis ja euroalal 2016. ja

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta mézrus (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja méiruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta
(ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).

2 Hinnang, mille ESRB esitas 2. mail 2016, on kédttesaadav aadressil
https://www.esrb.europa.cu/pub/pdf/other/20160502 _letter md.en.pdf?90e22809¢ce71729¢2d5902d9aa7dbf46. Lisaks
selle voetakse kéesolevas aruandes arvesse Euroopa Komisjoni majandusprognoosi ning Euroopa Keskpanga, Euroopa
jérelevalveasutuste, Euroopa Pangandusjérelevalve ja Rahvusvahelise Valuutafondi koostatud analiiiisi.
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2017. aastal alla 2 %. SKP 16he piisib negatiivne ja tarbijahinnaindeksi inflatsioon jédb prognoosi
kohaselt alla 2 % ldvendi, mis on EKP hinnangul hinnastabiilsusega kooskdlas. Madalate
inflatsiooniméddrade ja tagasihoidliku majanduskasvuga kooskolas on keskpankade intressimdarad
langenud véga madalale tasemele. Koos keskpankade varaostudega on see kaasa toonud madalad
intressimddrad volakirjade ja krediiditurul. Hoolimata madalatest intressimdédradest ei kasva
mittefinantsettevotete ja kodumajapidamiste volatase vorreldes SKPga enamikus ELi
litkkmesriikides ning majanduskasvu paranedes hakkab see eelduste kohaselt langema. Praegustes
tagasihoidliku majanduskasvu tingimustes ei tohiks krediidindudlus pdhjustada finantssektoris
liigset finantsvoimendust. Viliste tegurite tekitatud pingetest tulenev ELi majanduse
tilekuumenemine lithiajalises perspektiivis on ebatdendoline, kuna prognooside kohaselt jadvad nii
maailma SKP kui ka maailmakaubanduse kasv pikaajalisest suundumusest tunduvalt allapoole.
Uhendkuningriigis seoses ELi liikmesusega toimunud rahvahiiletuse tulemus suurendas
mérkimisviérselt ebakindlust (mida moddetakse Baker-Bloomi indeksiga), varjutas ELi
majanduskasvu véljavaateid langusriskidega ja vOib piirata paljude osaliste indu suurendada oma
volakoormust. Pangandussektoris, mis on ELi finantssiisteemi alustala, finantsvdimendus ei
suurene. EBA esialgsete andmete kohaselt pankade kapitali adekvaatsuse suhtarvud 2015. aastal
tousid ja 2016. aastal piisisid umbes samal tasemel. Tousid nii esimese taseme pdohiomavahendite
kui ka koguomavahendite suhtarvud. Esimese taseme pohiomavahendite suhtarvu kaalutud
keskmine ELis oli 2016. aasta keskel 13,5 %. Panku, mille puhul suhtarv oli viiksem kui 11 %, oli
alla 5 %. EKP statistika kohaselt suurenes rahaloomeasutuste (kui jatta vélja Euroopa Keskpankade
Stisteem) bilansimaht 2015. ja 2016. aastal minimaalselt. Vordluseks: kriisieelsel perioodil 2001—
2008 oli rahaloomeasutuste varade kogukasv umbes 10 % aastas. Tagasihoidlik on olnud ka
pankade laenutegevus ELis. Niiteks kasvas pankade laenutegevus erasektoris euroalas 2015. ja
2016. aastal vihem kui nominaalne SKP. ESRB mdddetav laenude ja SKP suhtarvu 18he on
negatiivne ja vOimalik, et 2016. aastal saavutas see oma madalaima taseme. Viivislaenude suur
osakaal pidurdab laenumahu kasvu. Need suurendavad pankade kulutusi laenude haldamisele ja
vihendavad seega soovi laenupakkumist laiendada. Samuti annavad need tunnistust
ettevotlussektori ja kodumajapidamiste iilemddrasest volakoormusest. Nn halbade laenudega
ariithingud voi kodumajapidamised ei kipu véga kergekéeliselt investeerima, kuna nad teavad, et
pangad votavad neilt riski kompenseerimiseks laenude eest kdrgemat tasu.

EBA 2016. aasta stressitesti tulemuste kohaselt on ELi pangandussektor tervikuna rahuldaval
madral kriisikindel. Ebasoodsa stsenaariumi korral, mille puhul on toimunud rdnk majanduslangus
ja tosise 106gi alla on sattunud eri finantsvarade hinnad, langeks esimese taseme pdhiomavahendite
suhtarv 9,4 %ni. See iiletab 2014. aasta stressitesti vorreldavat tulemust 8,5 % ning tdhendab, et ELi
pangandussektor on jdtkuvalt suurendanud oma mérkimisvddrseid puhvreid majandusolukorra
halvenemise puhuks. Lisaks ilmnes stressitesti tulemusel, et erinevate pankade haavatavus
negatiivsete Sokkide suhtes on asutuseti ddrmiselt erinev. Seega oleksid selle valdkonna riskide
muutuste késitlemisel asjakohasemad kapitalinduete maaruse/kapitalinduete direktiivi IV paketi
kohased riigisisesed meetmed ja mitte kapitalinduete mééruse artikli 459 kohased véga {ildised
meetmed.

3.2. ESRB kindlaks tehtud riskid ELi finantsstabiilsusele

Léainud aasta jooksul tuvastas ESRB neli iildist riski Euroopa majandusele. Need on iilemaailmsetel
finantsturgudel riskipreemiate {imberhindluse risk, mida voimendab turu madal likviidsus, pankade
ja kindlustusandjate bilansside jatkuv norgenemine, volgade jatkusuutlikkuse vihenemine riiklikus,
ettevotlus- ja kodumajapidamiste sektoris ning varipangandusest 1dhtuvad vapustused ja negatiivse
moju iilekandumine. Allpool on iiksikasjalikumalt vaetud nimetatud riskide téhtsust kapitalinduete
médruse artikli 459 kohaste meetmete votmise seisukohast.
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(a) Riskipreemiate timberhindlus

Riskipreemiate vOimalikku iimberhindlust maailma finantsturgudel, mida omakorda vdimendab
madal likviidsus, peetakse Euroopa finantssektori peamiseks makrorahanduslikuks riskiks.

Muuhulgas johtub selline risk mitme varaklassi kdrgest hinnast vorreldes varasemate keskmistega.
Varade korged hinnad tulenevad olulisel médral intressimddrade madalast tasemest, mis Shutab
paljusid investorite klasse otsima suuremat tootlust. On kiill méirke suurte riskide votmisest mdnel
aritihingute volakirjade turul ja kinnisvaraturul, ent olukord turusegmentide ja litkkmesriikide 16ikes
on véga erinev. Eriti paikapidav on see seoses ililekuumenemisega kinnisvaraturgudel: mdnes
litkkmesriigis on selle kohta selged mérgid, aga teistes need praktiliselt puuduvad.

Kapitalinduete  mééruse/kapitalinduete  direktiivi IV paketiga  hdlmatud  finantsasutuste
kapitalipositsioonid peaksid olema piisavalt tugevad, et selle riski realiseerumine iile elada. EBA
stressitesti kdigus kérpis tururisk negatiivse stsenaariumi korral esimese taseme pdhiomavahendite
suhtarvu ainult ithe protsendipunkti vOrra, samas kui negatiivse stsenaariumi korral oli kogulangus
3,8 protsendipunkti. Seega ei olnud tururisk stressitesti kdigus tuvastatud kapitali kaotuse peamine
pOhjus. Muidugi voib tururisk materialiseeruda muul viisil, kui stressitestimisel eeldati. Samas on
positiivne, et viimaste aastate jooksul on finantssektor ndidanud ennast kiillaltki vastupidavana
olukordades, kui riskipreemiad maailmaturgudel jéarsult muutuvad. Sellised siindmused olid
tormijooks USA riigivolakirjadele 2014. aasta oktoobris, Saksamaa riigivolakirjade miiiigilaine
2015. aasta mais/juunis, borsi- ja aktsiahindade muutused pirast Uhendkuningriigi rahvahiiletust
2016. aasta juunis ning Jaapani volakirjade tootluse dkiline kasv 2016. aasta augustis. See mdjutas
lithiajaliselt muude finantsvarade hindu ega pdhjustanud kaost mitte iiheski finantsasutuses. Veel
iiks markimisvadrne areng turul seondub ELi pankade aktsiahindade monikord viga &kilise
reaktsiooniga®. Kahetsusviirsel kombel on tururiski jilgimine tdesti keerukas, ent Baseli protsessi
raames algatatud kauplemisportfellile kehtivate reeglite pohjaliku ldbivaatamisega on selles
valdkonnas juba algust tehtud poliitikaettepanekutega, mis on koigi eelduste kohaselt
tulemuslikumad kui mistahes suurema ldbipaistvuse eesmirgil voetav meede kapitalinduete
médruse artikli 459 alusel.

(b) Pankade ja kindlustusandjate bilansside jatkuv ndrgenemine

Jirgmine ESRB kindlaks tehtud risk ELi finantsstabiilsusele on pankade ja kindlustusandjate
bilansside jatkuv norgenemine. ELi pankade aktsiahindade langustrend, mis kestis suurema osa
2016. aastast, rohutab selle riski aktuaalsust, kuna see annab tunnistust pankade turuviirtuse
markimisvaarsest langusest. Aktsiahindade langus hoogustus eriti siis, kui turuhindades hakkasid
kajastuma uudised majandusriskide kohta, ja see juhib uuesti tdhelepanu tihedale seosele ESRB
stisteemsete riskide loetelu esimese kahe punkti vahel. Ent liksikasjalikum kontroll viitab sellele, et
pankade aktsiahindade jdrsu languse peamine pdhjus ei olnud kartused pankade maksejouetuse ees,
vaid pigem skepsis nende kasumiperspektiivide suhtes. Kui turud oleksid muretsenud pankade
maksevoime pdrast, oleks tugevalt tdusma pidanud ka krediidiriski vahetuslepingute hinnad ja
pankade volainstrumentide tootlus, ent seda tdheldati ainult teatud konkreetsete rahaasutuste
finantsinstrumentide puhul.

Pankade kasumivéljavaadete seisukohast eriti konekad siindmused 2016. aastal olid 1) kehvad
majandusniitajad, mis avaldati 2016. aasta veebruaris, ii) Uhendkuningriigi rahvahiiletuse resultaat
2016. aasta juunis ja iii) EBA stressitesti tulemused 2016. aasta augustis. Neil kolmel juhul jdid
enamike pankade aktsiahinnad tugevalt alla pangasektori viliste ettevotjate aktsiahindade

? Kuna aktsiahindade areng on tihedalt seotud pankade ja kindlustusandjate bilansside jatkuva ndrgenemise riskiga,
hinnatakse seda jargmises 16igus.
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muutumisele ja kdigil kolmel juhul osutasid turuanaliiiitikud kasumlikkusega seotud teguritele.
2016. aasta veebruaris avaldatud kehvade andmete tulemusena Kkinnitas kanda arusaam, et
intressimidrad jddvad veel kauaks ajaks madalaks, mis tdhendab, et piisivad ka madalad
kasumimarginaalid ja tihtaegade i{imberkujundamise madal tulusus. Uhendkuningriigi
rahvahiiletuse tulemus muudab kiisitavaks Londoni suutlikkuse tdita ka edaspidi tShusalt oma rolli
ELi finantskeskusena. Uhendkuningriigi lahkumisega EList vdib kaasneda piiriiilese
hulgirahastamise kallinemine. Euroopa Pangandusjérelevalve stressitest nditas, et pangad on
negatiivse stsenaariumi suhtes tundlikud.

ELi pangandussiisteemi kdrgem omavahendite suhtarv nii tildises plaanis kui ka (ja eriliselt) kdige
haavatavamate pankade puhul on vdib-olla nendest siindmustest tulenevat timberhindluskahjumit
piiranud, ent riiklike ametiasutuste noudel tosta pankade omavahendite suhtarvu oli tdendoliselt
negatiivne mdju. Pohjuseks on see, et paljude pankade vdhene kasumlikkus on juba vdhendanud
nende suutlikkust oma kapitali liihiajalises perspektiivis oluliselt suurendada. Esiteks on madala
kasumlikkuse tottu vdiksem jaotamata kasumi summa, mille arvel kapitali suurendada. Teiseks, kui
omavahendite suhtarvu tdstmiseks piiraksid pangad praegusest veelgi ulatuslikumal mééral oma
tegevust voi votaksid vdhem riske, vdheneks kasumlikkus ilmselt veelgi ja majandust vodiks
dhvardada laenuturu kriis. Kolmandaks toob omakapitali madal viértus esile omakapitali suured
kulud, millega on pangad silmitsi kapitali suurendamise korral aktsiaemissiooni kaudu. Vottes
aluseks EBA uuringu, on omakapitali keskmine kulu ELi pangandussiisteemis IMFi hinnangul
umbes 9 %. EBA andmetel on omakapitali tulusus keskmiselt umbes 6 % ja keskmise suurusega
pankade puhul umbes 2 %. Kuna paljude pankade puhul kaaluvad omakapitali kulud iiles
omakapitali tulud, vdheneks kasumlikkus omavahendite suhtarvu suurendamise nduete korral
veelgi. Selle teoreetilise argumendiga on kooskolas kirjeldus, mille moned investeerimispankade ja
reitinguagentuuride analiiiitikud esitasid tdendoliselt aktsiahindade alanemise kdivitava teguri kohta
2016. aasta veebruaris. Nad pidasid oluliseks kdivitavaks teguriks kuuldusi, et jarelevalveasutused
voisid kehtestada mone panga kapitalipositsioonide kindlustamiseks piirangud nende aktsiondridele
tehtavatele dividendimaksetele. Seega reageeris pankade omakapitaliinstrumentide investoribaas
jarelevalvemeetmetele, mis piiravad nende investeeringute tulusust. See kogemus néitab, et
kapitalinduete madruse artikli 459 kohased poliitikavahendid ei ole tagasihoidliku majanduskasvu ja
pankade kdike muud kui entusiastliku kasumiprognoosi aegadel tdendoliselt tulemuslikud. Nagu
eespool mainitud, on kapitalinduete méiéruse artikli 459 kohased meetmed suure tdoenidosusega kdige
tulemuslikumad siis, kui valitseb liigne optimism seoses pankade kasumlikkuse ja aktsiahindade
vairtuse hindamisega.

ELi pankade madal kasumlikkus on tingitud tsiiklilistest, struktuursetest ja varasemate aegade
parandiga seotud teguritest. Peamised tsiiklilised tegurid olid tagasihoidlik nominaalne
majanduskasv ja keskpankade madalad intressimddrad. Nominaalne majanduskasv piiras
finantssektori suutlikkust laiendada majandusele pakutavate teenuste wulatust. Samuti on
tagasihoidlik olnud pangalaenude ndudlus. Madalad intressiméirad ja lauge tulukover tdhendavad
finantsvahendajate madalaid kasumimarginaale, mis véljenduvad koige selgemalt tdhtacgade
iimberkujundamise madalamas kasumlikkuses. Lisaks sellele mojutab intressiméédrade null-alampiir
pankade kasumlikkust: neil ei ole vdimalik kohaldada jachoiustajatele negatiivseid intressimédérasid,
kuna viimased voivad hoiustamise asemel hoida enda kées sularaha. Varasemate aegade parandiga
seondub ennekdike viivislaenude suur koormus pangandussiisteemi teatud osades, eriti neis
litkkmesriikides, kus pikaajaline madal majanduskasv on tinginud viivislaenude suure hulga.
Pankadel on viivislaenudega tegelemiseks mitmeid vdimalusi, ent tihti ei ole selleks piisavaid
stiimuleid. Néiteks tdhendaks viivislaenude kahjumi realiseerimine vOi nende alla nimivéértuse
miilimine juhul, kui see ei ole juba ette ndhtud, et tulu ja omavahendite suhtarv langevad. Teine
voimalus, milleks on laenude bilansis hoidmine (neid pidevalt uuendades), lahendab olukorra
ajutiselt, ent selle hinnaks on suurem ebakindlus varade kvaliteedi suhtes, mille tulemuseks voivad

7173/17 io 5
DGGIC ET



olla suuremad kulud rahastamisturgudel ja tdrksus laiendada majandusele laecnuandmist. Samuti
tdhendab suur viivislaenude hulk, et nn halbade laenude haldamine on kulukas.

Kui pangandussektori madal kasumlikkus muutub krooniliseks, voib see viia keskpikas
perspektiivis maksevoimeprobleemideni. Ehkki makrotasandi usaldatavuspoliitikal voib tinu
pankade tegevusele kehtivate piirangute leevendamisele olla oma osa madala kasumlikkuse taga
oleva tsiiklilise teguriga tegelemises, ei ole kapitalinduete midruse artikkel 459 selleks kohane
vahend. Ainus, mida see vdimaldab, on muuta usaldatavusnoudeid iihe aasta kestel rangemaks,
mitte leebemaks. Samuti on kapitalinduete méadruse artiklil 459 viivislaenudele piiratud mdju.
Kodige paremini oleks voimalik varasemast ajast périt suure arvu viivislaenudega hakkama saada
tohusamate maksejouetusmenetlustega, mis vdimaldaksid pankadel viivislaenud kiiremini
likvideerida. Komisjoni ettepaneku kohaselt késitles ndukogu viivislaene 2016. aasta juulis kuuele
litkkmesriigile adresseeritud riigipohistes soovitustes. Komisjon suhtleb tihedalt nii riiklike
ametiasutuste kui ka Euroopa sidusrilhmadega, et tagada asjakohased meetmed. Kapitalinduete
madaruse artikli 459 kohased usaldatavusnouded voiksid struktuurseid muutusi soodustada, ohutades
usaldatavusnduete rahuldamisega kimpus olevaid finantsasutusi oma bilanssi vihendama, tegevust
kokku tdmbama voi isegi turult lahkuma. Ent vottes arvesse kapitalinduete midruse artikli 459
kohaste meetmete ajutist iseloomu (need kehtivad aasta jooksul), ei ole need sobilik vahend, et
soodustada soovitud struktuurseid muutusi ELi pangandussiisteemis.

(c) Volgade jatkusuutlikkuse vdhenemine riiklikus, ettevotlus- ja kodumajapidamiste
sektoris

Ehkki vdlgade jatkusuutlikkuse vdhenemine riiklikus, ettevotlus- ja kodumajapidamiste sektoris
puudutab pea iihtviisi ja tuntavalt koiki litkmesriike, ei oleks kapitalinduete mééruse artikli 459
kohased meetmed sellega tegelemisel tulemuslikud.

Pangandussektori finantsvoimendust vdhendavatel meetmetel on muude kui finantsturuosaliste
volgade jatkusuutlikkusele ebaselge mdju. Need vdivad viia finantsvoimenduse vdhenemisele
mittefinantssektoris, mis omakorda suurendab vodlgade jitkusuutlikkust, ent samuti voib see
raskendada juurdepddsu laenudele, mis tingib olemasolevate volapositsioonide muutumise
mittejatkusuutlikuks.

(d) Varipangandusest ldhtuvad vapustused ja negatiivse moju lilekandumine

Seoses varipangandussektorist tingitud riskidega tundub kapitalinduete méédruse riskide
kontsentreerumise korra kohane ldhenemisviis praeguses etapis piisav ja kapitalinduete méaaruse
artiklit 459 ei ole vaja kasutada. EBA suunised seoses varipanganduse iiksuste suhtes olevate
riskipositsioonide piirmédradega vdeti vastu 2015. aasta detsembris ja neid kohaldatakse alates
1. jaanuarist 2017*. Neis on esitatud iildpshimdtted, millest asutused peaksid kinni pidama, et
tegeleda riskidega, mida voivad endast neile kujutada riskipositsioonid varipanganduse iiksuste
suhtes, {ildine ldhenemisviis seoses piirméddrade kehtestamisega varipanganduse iiksuste suhtes
olevatele riskipositsioonidele ja tagavarastsenaarium puhuks, kui pdhistsenaariumi ei ole vdimalik
kasutada. EBA tehtud t66 tulemusi kasutatakse kapitalinduete méaaruse artikli 395 16ike 2 kohases
komisjoni aruandes selliste piirmédédrade kehtestamise asjakohasuse ja moju kohta. Samuti voetakse
aruandes arvesse rahvusvahelisi arenguid seoses varipanganduse iiksustest tulenevate riskidega.

* https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-
20+GL+on+Limits+to+Exposures+to+Shadow+Banking+Entities.pdf/f7e7ce6b-7075-44b5-9547-5534c¢8c39a37.
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