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Kommenteeritud kokkuvote

Riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite turu arendamist reguleeriva digusraamistiku loomise ettepaneku maju

hinnang

A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem? Kuni 11 rida

Riigivblakirjadega tagatud vaartpaberid on uut tiupi finantsvahendid, mille eesméark on aidata pankadel oma
riigivOlakirjafonde geograafiliselt mitmekesistada. See aitaks taiendavalt nérgendada pankade ja riikide
vastastikust seost ja soodustada erasektoris riskide rahvusvahelist jagamist. Samas aitaks see laiendada
eurodes nomineeritud madala riskiga varade pakkumist. Kokkuvottes aitaks need suurendada euroala
finantssektori vastupidavust ja t6husust.

Kuid nende arengut hoiab tagasi asjaolu, et praegused usaldatavusnormatiivid ei vota taiel maaral arvesse
riigivblakirjadega tagatud vaartpaberite erilist olemust ja kohtlevad neid tavaliste vaartpaberitena.
Riigivblakirjadega tagatud vaartpaberite vaartpaberistamist ei ohusta traditsioonilisele vaartpaberistamisele
omased hagustumisest ja kahjulikest valikutest tulenevad riskid, sest need emiteeritakse euroala
riigivOlakirjadele omase labipaistvuse, likviidsuse ja kaubeldavusega finantsvahenditest koosnevate
kindlaksmaaratud portfellide jaoks (mille osakaalud vastavad EKP markimise alusele).

Seega ei rakendu riigivdlakirjadega tagatud vaartpaberite korral traditsioonilisele vaartpaberistamisele
kehtestatud kapitalinduded, mittelikviidusest tulenev vaartuse vahendamine ega investeerimispiirangud. Kui neid
ei eemaldata, jaab riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite hoidmine liiga kulukaks (ja seega nende tootmine
majanduslikult mittetasuvaks), eriti euroala riigivblakirjade otsese hoidmisega vdrreldes.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada? Kuni 8 rida

Algatuse eesmark on eemaldada riigivélakirjadega tagatud vaartpaberitesse investeerimisega seotud lisakulud
(kdrgemate kapitali- ja likviidsusnduete osas) vorreldes euroala riigivilakirjadesse investeerimisega. Selle
tulemusena loodetakse tagada riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite turu ndudlusel pdhinev areng.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus? Kuni 7 rida

Praegu riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite ees seisvad takistused tulenevad ELi maarustest. Nende
eemaldamiseks on vajalikud ELi tasandi meetmed. Liikmesriikide meetmed pole olukorra lahendamiseks
oiguslikult adekvaatsed, sest usaldatavusnormatiivid on ELi padevus. Lisaks pole see optimaalne, sest voib
pdhjustada regulatiivse voistluse, ei pruugi suuta kehtestada standardit (mis on vajalik uue toote likviidsuse
tagamiseks ja seeldbi potentsiaalsete investorite silmis atraktiivsuse suurendamiseks) ja voib tekitada faktilisi
takistusi Uhtse turu arenemisel (nt suured nduete taitmisega seotud kulud korraldajale, kes soovib tegutseda
mitmes jurisdiktsioonis).

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavariante on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant? Miks? Kuni 14 rida

Méjuhinnangus pakutakse vélja arengut soodustavad o&igusaktid, mis vordsustaks (kdrgeima jargu seeria)
riigivllakirjadega tagatud vaartpaberite ja euroala riigivdlakirjade digusliku kasitluse. Selles tuuakse valja kolm
peamist poliitilist meedet: 1) arengut soodustava raamistiku kohaldatavuse ulatus (ainult riigivolakirjadega
tagatud vaartpaberite vdi kdigile euroala riigivblakirjade vaartpaberitele, olenemata portfelli kaalust); 2) kas
soodustada koiki seeriaid voi ainult kdérgeima jargu seeriat ja 3) kuidas tagada vastavus méaératletud
kdélblikkusnduetele. Lisaks pakutakse mdjuhinnangus valja kontseptuaalselt erinev, kuid seotud variant kohelda
koiki riigivlakirju teatud korvis samamoodi ilma euroala keskvalitsuse volakirju (st EKP kapitali markimise
alusele vastavate osakaaludega) seeriatesse jagamata, mis tagaks oluliselt lihtsama struktuuri. Neid variante
kombineerides pakutakse mdjuhinnangus valja viis mudelit digusakti ettepanekuks ja hinnatakse neid mudeleid
[&htuvalt alusstsenaariumist ehk praegusest olukorrast (st ilma digusliku sekkumiseta).

Kuna lahendusi (,mudelid®), mille alusel tdenaoliselt standardtooteid ei looda, peetakse teisejarguliseks, jadvad
mojuhinnangusse Ulejdanud kolm mudelit, mille alusel tagatakse euroala riigivblakirjadega vdrdne o&iguslik
kasitlus 1) koigile riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite seeriatele, 2) ainult riigivblakirjadega tagatud
vaartpaberite kdrgeima jargu seeriale voi 3) korvile. Mdjuhinnangus ei jarjestata neid voimalikke lahendusi, kuid
tuuakse vélja nendega seotud peamised kompromissid. Eelkdige saaks 1. ja 2. mudeli pbhjal tdnu seeriateks




jagamisele paremini laiendada eurodes nomineeritud madala riskiga varade pakkumist. Seevastu 3. mudel on
lihtsam.

Kes millist varianti toetab? Kuni 7 rida

Pangad eelistavad téendoliselt 1. mudelit, sest see minimeeriks reguleerimisest tulenevad kulud. Euroopa
Susteemsete Riskide NoOukogu koérgetasemeline riigivolakirjadega tagatud vaartpaberite rakkerihm, kes
analulsis riigivblakirjadega tagatud vaartpaberite teostatavust ja kasulikkust, toetab 2. mudelit.
Vélahaldusasutused on riigivlakirjadega tagatud vaartpaberite kontseptsiooni osas valjendanud kahtlusi
tulenevalt murest, et see voib hairida riikide vblakohustuste turgu. Kolme alles jadnud mudeli hulgast eelistavad
nad tdenaoliselt 2. mudelit (mis on vahem soodustav) véi 3. mudelit (mille alusel muudetakse praegust olukorda
kdige vahem).

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) eelised? Kuni 12 rida

Eelistatud lahenduste mdju véhendatud regulatiivsete takistuste kontekstis on keeruline hinnata, sest Uhtegi
suhtelist vahendit pole praegu olemas ja praeguses olukorras (st digusliku sekkumise puudumisel) eksisteerivate
regulatiivsete takistuste ulatus séltub sellest, kas ja mil maaral neid vahendeid hoitaks, kui sellised regulatiivsed
takistused puuduksid (asjaolu, et neid tooteid praegu ei hoita, viitab sellele, et need regulatiivsed takistused on
parssivad). Mdjuhinnangus on siiski esitatud esialgsed arvud. Naiteks kui EBA 2015. aasta labipaistvusalases
stressitestis osalenud pangad viiks oma riigivolakirjad Ule kérgeima jargu seeria SBBSidesse, kaasneks sellega
taiendavad 70 miljardi euro suurused kapitalinduded. Kuid 1. ja 2. mudeli alusel oleks see summa null.

Nende uute toodete arengu soodustamisel oleksid markimisvaarsed hived. Eelkbige aitaks riigivolakirjadega
tagatud vaartpaberid pankadel, kindlustusandjatel, pensionifondidel ja teistel investoritel hajutada riske
riigivllakirjadega seotud positsioonidel, mis aitaks omakorda ndrgendada pankade ja riikide vastastikust seost.
Lisaks aitaks need laiendada eurodes nomineeritud madala riskiga varade pakkumist, mis vdiks innustada
globaalseid investoreid (andes seelabi kaudselt eelkdige vaikestele liikkmesriikidele parema juurdepaasu
hoiustele), ja Uldisemalt pakkuda erasektoris rohkem véimalusi riskide jaotamiseks, sealhulgas piirilileselt.

Mé&juhinnangus on Uritatud hinnata nende mdju ulatust kahes vdimalikus olukorras, millest Uhes jduavad uued
turud Uksnes piiratud suuruseni (100 miljardit eurot) ja teise, stabiilse stsenaariumi korral makromajanduslikult
markimisvaarse suuruseni (1500 miljardit eurot). Anallils naitab, et eelistatud lahendused, eelkdige seeriatesse
jagamist sisaldavad lahendused, vodivad aidata edendada madala riskiga varade pakkumist ja varade
mitmekesistamist.

Ukski vélja pakutud poliitikavariant ei mdjuta otseselt keskkonda, sotsiaalset keskkonda ega VKEsid, kuid neil
voib olla uute turgudega seotud suuremast finantsstabiilsusest tulenevaid kaudseid positiivseid mdjusid.

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) kulud? Kuni 12 rida

Selle bigusliku sekkumisega seotud kulud on eeldatavasti piiratud. Avalikus sektoris lisaks uue O&igusakti
koostamise ja selle jbustamisega seotud Uhekordsetele kuludele tekkivad kulud, mida on raske hinnata, oleksid
piiratud, sest nduete taitmise jarelevalvet saaks teostada tavaparase jarelevalve raames.

Emitendi jaoks tekkivad toote korraldamisega (riigivolakirjade ostmine, vdlakirjade hoiustamine, enda esitatavad
kinnitused) seotud kulud on rakkerihm hinnanud 6-miljardilise riigivblakirjadega tagatud vaartpaberite
programmi kohta aastas 3,26 miljoni euro suuruseks (millest Ghekordsed ettemaksud on 1,15 miljonit eurot).

Vélahaldusasutused on valjendanud muret selle suhtes, et riigivdlakirjiadega tagatud vaartpaberite
kasutuselevdtuga vdivad liikkmesriikide jaoks kaasneda kdrgemad rahastamiskulud alusvara vdlakirjade
likviidsuse vahenemise tottu. Rakkerihma koostatud kvantitativses hinnangus, mis on kokku vdetud
mdjuhinnangu lisas 4, viidatakse muu hulgas EKP avaliku sektori vaartpaberite ostukavaga seotud kogemuse
pbhjal sellele, et selline mdju, kui see Uldse ilmneb, on eeldatavasti piiratud, sest seda tasakaalustavad vaiksem
Uldine risk ja suurem vélakirjade néudlus ka globaalsete investorite poolt.

Keskkonnale, sotsiaalsele keskkonnale ega VKEdele pole kulusid ette ndhtud.

Milline on mGju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele? Kuni 8 rida

Otsene mdju puudub.




Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele? Kuni 4 rida

Mitte eelistatud lahenduste korral.
Kas on oodata muud olulist méju? Kuni 6 rida
Valjundite arv

D. Jareimeetmed

Millal poliitika labi vaadatakse? Kuni 4 rida

Enne algatuse labivaatust peab saadaval olema piisavalt andmeid. Vélja on pakutud uute toodete kokkupaneku
ja nendega kauplemise ulatuse jélgimine ja ettepaneku lildise mdju hindamine 5 aastat parast Oigusaktide

jOustumist.
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