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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST

1.1. Ettepaneku pohjused ja eesmirgid

Komisjoni 2020. aasta tooprogrammi rubriigis ,,Inimeste hiivanguks toimiv majandus® on ette
nihtud finantsvaldkonna vordlusaluseid késitleva midruse (edaspidi ,,vordlusaluste maarus®)
labivaatamine. Finantsvaldkonna vordlusalused on indeksid, mille alusel méaaratakse kindlaks
finantsinstrumendi vd&i -lepingu alusel tasumisele kuuluv summa vd&i finantsinstrumendi
vadrtus. Kehtestades finantslepingutes jargitavate vordlusaluste suhtes kohaldatavad juhtimis-
ja andmekvaliteedistandardid, piilitakse vordlusaluste méérusega tugevdada kapitaliturgude
osaliste usaldust liidus vordlusalustena kasutatavate indeksite suhtes. Sellega aidatakse kaasa
komisjoni joupingutustele kapitaliturgude liidu toetamiseks.

Vordlusaluste médruses on kehtestatud finantssektori vordlusaluste halduritele tegevusloa
ndue ning ka finantssektori vordlusaluste arvutamiseks kasutatavate sisendandmete esitajate
suhtes kohaldatavad nduded. Vordlusaluste méérus reguleerib ka finantssektori vordlusaluste
kasutamist!. Eelkdige ndutakse vordlusaluste miiruse eeskirjadega, et ELi jirelevalvealused
isikud (nt pangad, investeerimisiihingud, kindlustusandjad, eurofondid?) kasutaksid ainult
neid indekseid, mille haldur on saanud tegevusloa. Kolmandates riikides hallatavaid
vordlusaluseid voib ELis kasutada liksnes pérast samavaarseks tunnistamise, tunnustamise voi
kinnitamise menetlust.

Vordlusaluste miirust kohaldatakse alates 2018. aasta jaanuarist’. ELi turuosalised vdivad
siiski jéitkata viljaspool liitu asuvates riikides hallatavate vordlusaluste kasutamist —
olenemata sellest, kas samavéarsust késitlev otsus on tehtud, kas indeks on tunnustatud voi
heaks kiidetud liidus kasutamiseks* — kuni iileminekukorra 13ppemiseni 2021. aasta detsembri
16pus.

1.1.1.  Finantssektori vordlusaluste viljaandmise korrapdrane lopetamine

Kahtluste tottu selles, kas LIBOR kajastab aluseks olevat turgu vOi pankadevahelise
laenamise majandusolukorda piisavalt hésti, on LIBORi puhul péddev riiklik asutus
(Uhendkuningriigi finantsinspektsioon (Financial Conduct Authority, edaspidi ,,FCA®))
teatanud LIBORIi viljaandmise tdendolisest 10petamisest parast 2021. aasta 16ppu. FCA on
koigis oma avalikes avaldustes selgelt véljendanud, et kui voOrdlusalus kaotab oma
representatiivsuse ja selle representatiivsust ei taastata, peavad jdrelevalvealused isikud
1opetama selle vordlusaluse kasutamise. Kuna tugineti vdga viikesele pankade riihmale, mille
tottu LIBOR ei kajastanud enam aluseks olevat turgu ega majandusolukorda, mille
hindamiseks see oli mdeldud, voib selle védrtus majandusolukorrast mirkimisvéarselt korvale
kalduda ja muutuda volatiilsemaks.

Nagu mirgitud komisjoni mdjuhinnangus, pole paljude LIBORit jargivate
finantsinstrumentide ja -lepingute 1pptihtaeg eeldataval véljaandmise lopetamise kuupideval
parast 2021. aasta 10ppu veel saabunud. Paljud neist lepingutest puudutavad jérelevalvealuste
isikute  emiteeritud  volakirju, voOlainstrumente jirelevalvealuste isikute bilansis,
jérelevalvealuste isikute laenuportfelli ja tuletislepinguid, mille need isikud on sdlminud oma
positsioonide maandamiseks. Nagu eespool mainitud, voivad ELi vordlusaluste mééruse
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kohaldamisalasse kuuluvad jérelevalvealused isikud kasutada iiksnes selliseid indekseid, mille
vastavust vordlusaluste méadrusele on kinnitatud.

LIBORIi kadumisel on mérkimisvddrne majanduslik mdju, mida ELi jarelevalvealused isikud
poleks osanud oma sageli pikemate tdhtacgadega lepingute sOlmimisel ette ndha. Paljudes
neis lepingutes, eelkdige sellistes, mis on sdlmitud enne vordlusaluste midruse vastuvotmist
2016. aastal, pole n-0 varusitteid, mis késitlevad LIBORi viljaandmise piisivat 10petamist.
Tuhandete selliste lepingute tingimuste muutmine, mis sisaldavad praegu viiteid LIBOR!ile,
pole alati voimalik nii lithikese aja jooksul, mis on jddnud LIBORi viljaandmise eeldatava
1dpetamiseni 2021. aasta Iopus.

Paljudes praegu kehtivates laenu-, hoiu- ja tuletislepingutes pole kehtestatud intressimééra
vordlusaluse (nagu LIBOR) véljaandmise piisiva 1dpetamise puhuks varumdira, mis
voimaldab pooltel jdtkata oma lepinguliste kohustuste tditmist.

Kui parandusmeetmeid pole ette ndhtud, on laialdaselt kasutatava intressimééra vordlusaluse
véljaandmise l0petamisel negatiivsed tagajirjed ELi jirelevalvealustele isikutele ja nende
lepingute vastaspooltele, kellelt voi kellele nad rahalisi vahendeid laenavad. Koik
vastaspooled, kellega on sdlmitud sellist vordlusalust jirgivad lepingud, mis véljaandmise
1opetamise kuupdeval endiselt kehtivad, seisavad silmitsi odiguskindlusetusega oma
lepinguliste kohustuste kehtivuse ja tditmise seisukohast. Lepingud, mida laialdaselt
kasutatava intressimddra vordlusaluse véljaandmise Idpetamine mdjutab, puudutavad muu
hulgas jargmist: 1) jarelevalvealuste isikute emiteeritud volakirjad; 2) volad jarelevalvealuste
isikute bilansis; 3) laenud; 4) hoiused ja 5) tuletislepingud. Suures osas laialdaselt
kasutatavaid intressiméddra vordlusaluseid jéargivates finantslepingutes osalevad vordlusaluste
midruse kohaldamisalasse kuuluvad jirelevalvealused isikud. Oiguskindlusetus ja vdimalik
kahjulik majanduslik mdju, mis vdib kaasneda raskustega lepinguliste kohustuste tditmisel,
ohustab liidu finantsstabiilsust.

Et maandada lepingute rakendamise nurjumise riski ja sellega kaasnevat ohtu
finantsstabiilsusele, on eri valuutapiirkondade keskpangad loonud too6riihmad, et esitada
soovitus varumédra kohta, mida kohaldataks selliste varasemate lepingute suhtes, mis jargivad
kaotatavat intressimddra voOrdlusalust ning mida poleks voimalik selle vordlusaluse
véljaandmise plisiva l0petamise kuupdevaks uuesti ldbi vaadata. Naiiteks Ameerika
Uhendriikide alternatiivse viiteintressimiira komitee (Alternative Reference Rate Committee,
ARRC) on soovitanud kaskaadi pohimdttel ldhenemist, mis hdlmab asendusmééra arvutamist
riskivaba iile6oturu intressimddra (SOFR) pdhjal, millele lisatakse korrigeeritud intressivahe,
et asendusmééra majanduslikud omadused oleks vdimalikult sarnased kaotatud vdrdlusaluse
omadega. Nende asendusmiirade eesmirk oleks seega jdljendada vdimalikult suurel mééral
seda, mida lepingupooled soovisid saavutada nende vdrdlusaluste jirgimisega, mille
viljaandmine 1dpetatakse.

Koigis varasemate lepingute asendusmadirasid késitlevates soovitustes on teadlikult tehtud
poliitiline valik, et iikski uus leping (méiiratletud kui pérast vordlusaluse viljaandmise
16petamist sdlmitud lepingud) ei tohi jirgida asendusmédra. Seda seetdttu, et asendusméér on
toendoliselt kaotatava vordlusaluse siinteetiline versioon ning selle eesmérk on hdlbustada
tileminekut uuele miédrale. Néiteks USA dollari LIBORi asendusmédra arvutamisel
tuginetakse toendoliselt laenu riskivabale {iledoturu intressiméédrale (SOFR), millele lisatakse
korrigeeritud intressivahe, et kajastada varasemat intressivahet riskivaba iileddturu
intressimééra ja asendatava LIBOR1 vahel. Kuigi vordlusaluse siinteetiline versioon peaks
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olema varasemate portfellide likvideerimisel piisavalt stabiilne, ei ole see piisiv lahendus, mis
kajastab jdrelevalvealuse isiku tulevasi rahastamiskulusid.

Isegi kui sellised asendusmiirad muutuvad kéttesaadavaks, on aga keeruline muuta kdiki
kehtivaid varasemaid lepinguid, vottes arvesse LIBORile viitamise sagedust ja lithikest aega,
mis on jadnud LIBORI viljaandmise eeldatava 1dpetamiseni.

Seepérast on vordlusaluste méddruse reform Oige vahend sellise digusnormidest tuleneva
asendusmiira loomiseks, millega leevendatakse diguskindlust ja finantsstabiilsust mdjutavaid
kahjulikke tagajdrgi, mis vdivad kaasneda sellega, kui LIBORit vdi mistahes muud
vordlusalust, mille véljaandmise lopetamine hiiriks markimisvédrselt liidu finantsturgude
toimimist, enam vélja ei anta ja kui asendusmair pole kittesaadav ega 16imitud varasematesse
lepingutesse, milles osalevad vordlusaluste midruse kohaldamisalasse kuuluvad
jéarelevalvealused isikud.

1.1.2.  Hetke vahetuskursid

Kuigi hetke vahetuskurssidel on rahvusvahelises majanduses védga tdhtis osa, on
kittesaadavad vahetuskursid paljude valuutade puhul suures osas reguleerimata ning
kajastavad sageli keskpanga rahapoliitikat. Mones riigis on keskpangad kehtestanud
kontrollid, et piirata hetke vahetuskursside avaldamist véiljaspool nende kohalikku
jurisdiktsiooni. Lisaks offshore-vahetuskursside avaldamise takistamisele on teatavad riigid
kehtestanud kapitalikontrollid, mis piiravad nende valuutade konverteeritavust.

Kuna nende valuutad ei ole vabalt konverteeritavad, on valuutariski maandamise onshore-
vahendite (nagu valuuta forvard- voi vahenduslepingud voi valuutaoptsioonid) kittesaadavus
piiratud. Noudlus valuuta volatiilsusega seotud riski maandamise vahendite jdrele neis riikides
iiletab onshore-turu pakutavat viikest likviidsust. Seetdttu on Euroopa finantsasutused
arendanud  tuletisinstrumentide  offshore-turge, = kus  arveldatakse  kehtestatud
konverteerimispiirangute tottu riske maandava {iksuse alusvdiringus, kuigi jdrgitakse
riskimaanduslepingu 10ppemise ajal avaldatud vahetuskurssi. Seega maandatakse selliste
konverteerimispiirangutega valuutade koikumise riski offshore-tuletislepingutega. Need
hdlmavad finantsinstrumente nagu alusvara ostmisega valuuta forvardlepingud ja alusvara
ostmiseta vahetuslepingud.

Kui neid forvard- ja vahetuslepinguid pakub ELi jérelevalvealune isik (kaupleja pank)' ning
nendega kaubeldakse ELi kauplemiskohas voi ELi kliendi korralduste silisteemse téitja kaudu,
kujutab  forvard- v0i  vahetuslepingu alusel maksmisele kuuluva viljamakse
kindlaksméaramiseks kasutatav hetke valuutakurss endast hetkekursi ,.kasutamist®, mis toob
jérelevalvealuse isiku tehtud forvard- ja vahetuslepingute pakkumise vordlusaluste mééruse
kohaldamisalasse.

Vordlusaluste médruse artiklis 51 sdtestatud praeguse lileminekuperioodi 16ppedes pole hetke
valuutakursside jargimine ELis kaubeldavates valuuta forvard- ja vahetuslepingutes enam
lubatud. See tdhendab, et 2022. aasta alguses on ELi jérelevalvealustel isikutel risk kaotada
juurdepiis paljudele véljaspool ELi hallatavatele avalikul poliitikal pohinevatele mééradele,
sealhulgas hetke vahetuskurssidele, millele nad viitavad d&ritihingutest vastaspooltele

! Jarelevalvealune isik vastavalt vordlusaluste madruse artikli 3 16ike 1 punkti 17 alapunktis b esitatud

masratlusele. Uhtlasi tuleb markida, et vordlusalust kasutavana késitatakse iiksnes tuletisinstrumenti
pakkuvat kaupleja panka, mitte 10pp-ariklienti, kes soovib oma valuutariski maandada.
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pakutavates tuletislepingutes, mille eesmirk on aidata neil hallata valuutariski igapdevast
maandamist.

See probleem on kiireloomuline, kuna peaaegu mitte iikski muu jurisdiktsioon peale ELi ei
reguleeri hetke vahetuskursse. Reguleerimise puudumise tottu ei saaks seega kohaldada hetke
vahetuskursside suhtes vordlusaluste médruse kohast samaviirsuse hindamist. Samuti ei saa
neid vordlusaluste madruse kohaselt liidus kasutamiseks tunnustada ega kinnitada, sest need
molemad mehhanismid eeldavad teatavat reguleerimist ja jarelevaatamist. Kokkuvdttes pole
hetke vahetuskursid iileminekuperioodi 10ppedes sobivad kandidaadid samavairseks
tunnistamiseks, nende kinnitamiseks ega tunnustamiseks.

Kéesolevas ettepanekus tehakse seega vordlusaluste méédruse kohaldamisalas sihtotstarbelised
muudatused tagamaks, et Euroopa dritihingutel sdilib juurdepdds vahenditele selliste
valuutade volatiilsusest tulenevate riskide maandamiseks, mis ei ole vabalt nende
alusvédringusse konverteeritavad, tagades seeldbi nende 4riiihingute &dritegevuse sujuva
jatkumise vilismaal pérast tileminekuperioodi 16ppu 2021. aasta 16pus.

1.2. Kooskéla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Euroopa Liidu finantsteenuste poliitikaga edendatakse diguskindlust ja finantsstabiilsust. See
poliitikaecesmirk laieneb lepingutele, mis on olulised liidu pangandussektori rahastamiseks.
Osana kapitaliturgude liidu tegevuskavast piitiab liit luua digusraamistiku, millega on tagatud
ariklientide laenude, ELi pangandussektoris emiteeritavate volakirjade ja vairtpaberistamise
stabiilsus.

Vottes arvesse LIBORI viljaandmise eeldatavat 1dpetamist parast 2021. aasta 10ppu, seisavad
Euroopa Liidu jérelevalvealused isikud silmitsi Oiguskindlusetusega sadade tuhandete
finantslepingute puhul. Et viltida kahjulikke tagajirgi Euroopa pangandussektori
laenuandmisvdimele, on vaja varakult esitada selgitusi sellise Gigusnormidest tuleneva
asendusméira kittesaadavuse kohta, mida jarelevalvealused isikud saavad kasutada koigis
LIBORIit jirgivates lepingutes, mille 10pptidhtaeg on pérast 2021. aasta 10ppu. Vordlusaluste
madruse kavandatavad muudatused tdiendavad seega kapitaliturgude liidu algatust ja uuemaid
algatusi, mille eesmirk on kiirendada taastumist COVID-19 pandeemia majanduslikest
tagajargedest.

1.3. Kooskola muude liidu tegevuspohimotetega

Kooskdlas finantsstabiilsuse ndukogu soovitustega on kriitilise tdhtsusega vordlusaluste, nagu
IBORi méérad, reform komisjoni kapitaliturgude liidu tegevuskavas iiks pdhiiilesannetest.
Kriitilise tdhtsusega vordlusaluse vidljaandmise korrapéraseks ldopetamiseks valmistumisega
toetatakse {iht kapitaliturgude liidu vahearuandes kehtestatud pohieesmérkidest, nimelt
kapitaliturgude kasutamist pankade laenuandmisvoime ja ettevotlussektori stabiilse
rahastamise tugevdamiseks.

Pankadevahelised laenuintressimddrad on olulised indeksid, mida kasutatakse é&riiihingute
laenude intresside arvutamiseks, aga ka liihiajaliste ja keskmise téhtajaga vdlakirjade
emiteerimiseks ning volapositsioonide maandamiseks. Seega mdjutab pankadevaheliste
intressimdérade kéttesaadavus ja diguskindlus pankade vdimet anda laene reaalmajandusele ja
tdita oma pohifunktsioone.

Kiesoleva ettepanekuga voetakse kasutusele mitmesugused vahendid tagamaks, et laialdaselt
kasutatava pankadevahelise intressimddra viéljaandmise IOpetamine ei mdjuta liigselt
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pangandussektori vOimet rahastada ELi &ritihinguid ega sea seega ohtu iiht kapitaliturgude
liidu pohieesmaérkidest. Samuti tuleb kavandatud meetmeid vaadelda kui meetmeid, millega
toetatakse ,,inimeste hiivanguks toimivat ELi majandust®, mis on iiks komisjoni 2020. aasta
toOprogrammis esitatud iildeesmérkidest. Pangalaenude andmine jaeklientidele on majanduse
oluline osa, millega teenitakse inimeste vajadusi. Jaelaenude puhul jargitakse IBORIi
intressiméérasid, mille muutumisest olenevad laenumaksed, mis on paljudel inimestel ks
peamistest teguritest, mida vOetakse arvesse oma rahaasjade korraldamisel. Tagades vahendid
oiguslikult korrektseks iileminekuks IBORi intressimddradelt, toob see algatus kasu
jaeklientidele, kellel on selliste intressimadradega seotud laene.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS

2.1. Oiguslik alus

Vordlusaluste méiédruse vastuvotmise diguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi
,ELi toimimise leping®) artikkel 114. Selliste muudatusettepanekute vastuvotmine, mille eesmark
on suurendada kdesoleva méédruse tohusust, andes volitused tagada lepingute jirjepidevus liidus
siisteemselt olulise korraldatud niitaja 10petamise korral ja vihendades teatavate korraldatud
niitajate ulatust, peaks samuti kuuluma sama Gigusliku aluse alla.

Eelkdige on ELi toimimise lepingu artikliga 114 antud Euroopa Parlamendile ja ndukogule
padevus votta liikmesriikides nii digus- kui ka haldusnormide iihtlustamiseks meetmeid, mille
eesmdrk on siseturu rajamine ja selle toimimine. ELi toimimise lepingu artikkel 114 vdimaldab
ELil votta meetmeid, millega kaotada praegused tdkked pohivabaduste kasutamisele ja iihtlasi
viltida selliste tokete tekkimist (sh selliste tokete tekkimist, mis teevad siseturu eeliste tdieliku
kasutamise ettevotjatele (sh investoritele) keeruliseks), kui neid on vdimalik piisavalt konkreetselt
prognoosida. Seega annab ELi toimimise lepingu artikkel 114 ELile tegutsemisdiguse, et 1)
tegeleda lepingute piisimajddmise kiisimustega, mis tekivad scoses sellise vordlusaluse véga
toendolise 10petamisega, mis on liidus ldhitulevikus siisteemselt oluline; ning 2) et tagada hetke
vahetuskursside jiatkuv kéttesaadavus nende kasutamiseks FEuroopa Liidus pakutavates
riskimaandusvahendites pdrast vordlusaluste madruse kohase iileminekuperioodi 10ppu
2021. aasta detsembris.

Tapsemalt tooks liidus siisteemselt olulise vordlusaluse véljaandmise korrapédrase ldopetamise
korraldamiseks vajalike mehhanismide puudumine vdordlusaluste mééruses tdendoliselt kaasa
ebaiihtlase rakendamise voi ebaiihtlased Oiguslikud lahendused liikmesriikides. See tekitaks
vordlusaluste kasutajate ja Idppinvestorite hulgas segadust, pohjustades siseturul hiireid ja
takistades neid iihtsest turust tdit kasu saamast. Seetdttu paistab, et ELi toimimise lepingu
artiklile 114 tuginemine on kdige asjakohasem d&iguslik alus nende probleemide terviklikuks ja
iihtseks lahendamiseks ning killustatuse véltimiseks.

Mis puudutab kolmandate riikide vilisvaluuta hetkekursi jatkuvat kattesaadavust ELi kasutajatele,
siis selle meetme eesmirk on viltida teatavate ELi sidusriihmade konkurentsivdime ja
finantssiisteemi tohususe kahjustamist liidu majanduse, selle kodanike ja ettevotjate jaoks, mis
muidu toimuks, kui nende kursside suhtes kohaldataks endiselt vordlusaluste maérust. Selle
meetme eesmdrk on ka viltida {ihtse turu ees seisvaid takistusi, mida vdivad pdhjustada
piiriiilest kaubavahetust takistavad asjaolud, mis on tingitud sellest, et kolmanda riigi valuuta
hetkekurssi ei ole voimalik endiselt kasutada. ELi toimimise lepingu artikkel 114 on seega sobiv
oiguslik alus selle koordineeritud dereguleerimise eesmirgi saavutamiseks.
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Seega kuuluks ELi mehhanismi loomine varasemate lepingutega tegelemiseks ning erandite
tegemise korra kehtestamine hetke vahetuskursside jatkuva jiargimise tagamiseks ELi toimimise
lepingu artikli 114 kohaselt ELi padevusse.

2.2, Subsidiaarsus (ainupiddevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt subsidiaarsuse pohimdttele (Euroopa Liidu lepingu artikli 5 16ige 3) tuleks ELi
tasandil votta meetmeid ainult juhul, kui litkmesriigid ei suuda kavandatud eesmérke piisavalt
saavutada ning seepirast saab kdnealuseid eesmérke kavandatud meetmete ulatuse voi toime
tottu paremini saavutada ELi tasandil. Moni vordlusalus on riiklik, aga vordlusaluste sektor
tervikuna on nii vordlusaluste korraldamise kui ka kasutamise poolest rahvusvaheline.
Probleemidel, mis puudutavad liidus siisteemselt olulisi vordlusaluseid ja muude kui ELi
vordlusaluste kasutamist, on oma olemuselt Euroopa modde.

Kiisimusi, mida kédesoleva seadusandliku ettepanekuga soovitakse lahendada, ei olnud
voimalik lahendada liikmesriikide individuaalsete meetmetega. Seoses selliste vordlusaluste
nduetekohase likvideerimise kiisimusega, mille Idpetamine pohjustaks mirkimisvairseid
hiireid liidu finantsturgude toimimises, voivad litkmesriigid sekkuda selliste digusaktide
kehtestamisse, milles on mérgitud riiklik asendusméér lopetamisel vordlusalusele vastavates
lepingutes. Siiski on tdendoline, et liikkmesriikide individuaalsete meetmetega lahendatakse
tuvastatud probleeme ainult osaliselt (eelkdige seetottu, et mdned liikmesriigid voivad
Oigusakte vastu votta, teised aga mitte). Lisaks pohjustaksid litkmesriikide eri l&henemisviisid
vanade lepingute asendusmiéradele tihtse turu killustumist. Seega on sidususe tagamiseks ja
ithtse turu toimimise edasiseks parandamiseks vaja votta ELi tasandil meetmeid, et kehtestada
iihtlustatud korrakohane tileminekukord siisteemselt olulistele vordlusalustele, mis toimivad
kogu liidus varasemate lepingute puhul. Tépsemalt vdivad riigi tasandil voetavad meetmed
seoses korraldatud niitajatega, mille 10petamine pohjustaks mérkimisvédrseid hdireid liidu
finantsturgude toimimises, viia eri eeskirjade killustumiseni, luua siseturul ebavordsed
tingimused ning tuua kaasa ebajérjepideva ja kooskdlastamata ldhenemisviisi. Liikmesriikide
eeskirjade killustatus takistaks paljude piiriiileste vola-, laenu- voi tuletistehingute puhul
kasutatavate vordlusaluste iihesugust kisitlemist ja muudaks seega selliste tehingute
haldamise keerulisemaks.

ELi tasandi meetmeid on vaja ka selleks, et tagada hetke vahetuskursside jitkuv kasutamine,
sest need on juba hdlmatud Euroopa tasandil vastu voetud méédrusega (vordlusaluste méadrus)
ning riigi tasandi meetmetest ei piisaks selle eesmirgi saavutamiseks.

2.3. Proportsionaalsus

Vordlusaluste méddruse kavandatud muudatused on proportsionaalsed, nagu ndutud Euroopa
Liidu lepingu artikli 5 10ikes 4. Ettepanekus jirgitakse proportsionaalset ldhenemisviisi,
millega tagatakse, et jdrelevalvealustele isikutele, kes kasutavad siisteemseid vordlusaluseid,
kehtestatakse piiratud uued kohustused, mille suhtes juba kohaldatakse vordlusaluste mééruse
ndudeid.

Samuti on siisteemse olulisusega vordlusaluste viljaandmise lopetamise menetluse eesmirk
tagada selgus ja diguskindlus nende vordlusaluste kasutajatele, kellel ei pruugi olla voimalik
oma varasemaid lepinguid muuta vdi uuesti 1dbi vaadata. Finantssektor ja nii driiihingutest kui
ka kodanikest 10ppkliendid peaksid seega kédesoleva muutmismiirusega tehtavatest
taiustustest markimisvaérset kasu saama.
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2.4. Vahendi valik

Vordlusaluste médruse muutmine on kdige asjakohasem 0Oiguslik vahend teatavate
vordlusaluste méddrusega reguleeritavate ja ELis laialdaselt kasutatavate IBORide tdendolisest
kadumisest tulenevate probleemide lahendamiseks.

Seega vihendab vahetult kohaldatava ja riigisisest digusakti mittevajava médruse kasutamine
voimalust, et liikmesriikide tasandi pddevad asutused votavad erinevaid meetmeid, ning tagab
iihtse 1dhenemisviisi ja suurema diguskindluse kogu liidus.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED
3.1. Konsulteerimine sidusrithmadega

Komisjon on korraldanud ulatuslikud konsultatsioonid mitmesuguste sidusriihmade
riihmadega, et saada terviklik iilevaade seisukohtadest, mis vdivad turuosalistel olla seoses
kiesolevas mééruses kisitletud probleemidega.

18. mértsil avaldas finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu peadirektoraat
esialgse mojuhinnangu, mille eesmirk oli teavitada sidusrithmi méédruse (EL) 2016/1011
(vordlusaluste maérus) ldbivaatamise ulatusest ning kirjeldada erinevaid kaalutavaid
poliitikavariante. Konsultatsiooniperiood 16ppes 15. aprillil 2020. Komisjon sai 22 vastust,
enamik eraettevdtjatelt ja ettevdtjate tihendustelt.

26. novembril 2019 korraldas komisjon seminari kolmel pdhiteemal.

(1) Esimene riihm arutas, kas reguleerimisasutustel on olemas vajalikud vahendid, et
séilitada, toetada ja voOib-olla muuta metoodikat, millele kriitilise tdhtsusega
vordlusaluste puhul tuginetakse.

(2) Teine riihm arutas tliksikasjalikumalt, kas vordlusaluste méarus on sobiv vahend, et
toetada iileminekut praegustelt pankadevahelistelt (IBOR) intressimddradelt uutele
riskivabadele méadradele, hinnates ka, kas vordlusaluste méérusest piisab, et toetada
iileminekut EONIA-It €STRuile.

3) Kolmas riihm andis valdkondadevahelise iilevaate sellest, kas vordlusaluste mééruse
kohaldamisala ja kolmandate riikide sétteid tuleks uuesti hinnata.

11. oktoobril kéivitas finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu peadirektoraat
avaliku konsultatsiooni, mille eesméirk oli toetada vordlusaluste maéaédruse ldbivaatamist.
Sidusriihmadel oli kuni 31. detsembrini 2019 aega viljendada oma seisukohti EU Survey
portaalis.

Lisaks seminarile ja avalikule konsultatsioonile, mida on {iksikasjalikumalt kirjeldatud
punktides 2.1 ja 2.2, on komisjon osalenud aktiivselt t60s, mida viib ellu euroala riskivabade
intressiméérade toéoriihm, kuhu kuuluvad erasektori sidusrithmad, sealhulgas sisendandmete
esitajad ning vordlusaluste haldurid ja kasutajad, aga ka Euroopa Keskpank, kes osutab
sekretariaaditeenused, ja ESMA ning Belgia finantsteenuste ja -turgude jarelevalveasutus,
kellel on koos Euroopa Komisjoniga vaatleja staatus; komisjon on osalenud, et teha kindlaks
sidusriihmade mitmesugused kaalutlused, mida tuleks silmas pidada parimate
poliitikavahendite  véljatootamisel  kriitilise ~ tdhtsusega  vordlusaluste  véljaandmise
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korrapéraseks ldpetamiseks. Samuti kuulub komisjon finantsstabiilsuse ndukogu ametlikku
sektoripohisesse juhtriithma (Official Sector Steering Group), kuhu kuuluvad ka keskpankade
ja reguleerimisasutuste korgemad ametnikud, tinu millele komisjonil on hea iilevaade
rahvusvahelistest avaliku poliitika valdkonna seisukohtadest iilemineku kohta riskivabadele
intressimdédradele. Peale selle osalevad komisjoni talitused vaatlejana ESMA
jarelevalvendukogus ja selle alalistes tehnilistes rithmades, ka vordlusaluste valdkonna
rihmas, kus komisjon on téhelepanelikult jélginud ESMA t66d kriitilise tdhtsusega
vordlusaluste kontekstis. Finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu
peadirektoraadil on iihtlasi palju kahepoolseid kontakte mitmesuguste sidusriihmadega, et
tdiustada veel enam oma analiilisi ja poliitilist ldhenemisviisi.

3.2 Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Ettepanek tugineb ELi selliste pddevate asutuste eksperdiarvamustele, kes teevad praegu
jarelevalvet kriitilise tdhtsusega voOrdlusaluste haldurite {ile, ning ka haldurite endi
eksperdiarvamustele. Peale selle jalgib komisjon tdhelepanelikult muutusi muudes
jurisdiktsioonides, kus valmistutakse samuti IBORi intressimiirade asendamiseks, eelkdige
seoses ettevalmistustega finantsstabiilsuse ndukogu ametlikus sektoripdhises juhtriithmas.

Mitmes jurisdiktsioonis on moodustatud {ilemineku toetamiseks erasektori tooriihmad.
Komisjoni on teavitatud nimetatud riihmade kaalutavatest mitmesugustest alternatiividest
ning komisjon on vatnud seisukoha, kas neid alternatiive saaks kohaldada ELi olukorras.

3.3. Mgéjuhinnang

3.3.1.  Finantssektori vordlusaluse vdljaandmise korrapdrane lopetamine

Komisjon koostas mojuhinnangu, et selgitada vélja, kuidas votta kdige paremini arvesse
varasemaid lepinguid, milles jargitakse laialdaselt kasutatavat kaotatavat intressimééra
vordlusalust ning mida pole vdimalik 2021. aasta 10puks uuesti 1dbi vaadata (edaspidi
,keerulised varasemad lepingud®). Pérast esimest negatiivset arvamust 15. mail 2020 esitas
oiguskontrollikomitee 4. juunil 2020 modjuhinnangu kohta positiivse arvamuse.

Kdigi mdjuhinnangus késitletud variantide puhul keskenduti asendusmééra loomisele juhuks,
kui mone laialdaselt kasutatud intressimdira vordlusaluse viljaandmine Idpetatakse.
Asendusmdidr tuleneks kas kaotatava vdrdlusaluse itimberarvestamisest ajaliselt piiratud
asendusmiéraks, et toetada varasemate lepingute I0puleviimist, sellise asendusmiéra
heakskiitmisest kaotatava vordlusaluse suhtes pddeva reguleerimisasutuse poolt, sellise
asendusmiira avaldamisest, mille suhtes kohaldatakse digusnormidest tulenevat erandit, voi
piisiva asendusvordlusaluse kehtestamisest kaotatavale vordlusalusele.

Mgjuhinnangus valitud ldhenemisviis oli muuta vdrdlusaluste méérust, et anda riigi
ametiasutusele, kes on péddev laialdaselt kasutatava kaotatava intressiméidra vordlusaluse
halduri puhul, regulatiivsed volitused hallata sellise vordlusaluse véljaandmise korrapérast
1opetamist juhul, kui see voOrdlusalus ei kajasta enam aluseks olevat turgu voi
majandusolukorda. Need volitused hdlmaksid volitust nduda, et kaotatava vordlusaluse haldur
muudaks metoodikat, millele vordlusalus tugineb, et tagada vordlusaluse piisava
usaldusvédrsuse ja jiatkusuutlikkuse sdilimine seda vordlusalust jirgivate varasemate lepingute
16puleviimise toetamiseks, kui padev reguleerimisasutus jireldab, et vordlusaluse suutlikkus
moodta aluseks olevat turgu vOi majandusolukorda on kadunud. Uued vdrdlusaluste
,umberarvestamisvolitused“ voimaldaksid péddeval reguleerimisasutusel nouda metoodika
muutmist, kui see on vajalik tarbijate ja liidu finantsstabiilsuse kaitsmiseks.

ET



ET

Pérast moju hindamise 16puleviimist tekitavad aga LIBORi reguleerimisasutuse FCA hiljuti
viljatoodud piiranguid kahtlust, kas timberarvestamisvolitused on tohusad kdigis olukordades,
kus timberarvestuskurss peaks kehtima. Naiteks leiab FCA, et: ,,... regulatiivne meede
LIBORi metoodika muutmiseks ei pruugi olla teostatav igas olukorras, niiteks kui
alternatiivse metoodika jaoks vajalikud sisendid ei ole asjaomases viiringus kittesaadavad.*?

On mitu tulemuslikkusprobleemi, mis muudavad iimberarvestamisvolitustele tuginemise
vihem tohusaks.

Esiteks ei pruugi timberarvestamisvolituste kasutamine olla voimalik koigis olukordades voi
koigi LIBORI valuutade puhul. Néiteks mérgib FCA, et konverteerimisdigusi ei saa kasutada,
kui alternatiivse metoodika jaoks wvajalikud ,sisendid“ ei ole asjaomases valuutas
kittesaadavad®.

Teiseks ei pruugi limberarvestamine olla alati voimalik diguslikel voi praktilistel pohjustel.
Kuigi FCA mainib juhtumeid, kus halduril ei pruugi olla juurdepddsu usaldusviirsetele
sisendandmetele asjaomases valuutas, vdivad juurdepddsuga seotud kiisimused hdlmata
juhtumeid, kus nende sisendite hankimine ja litsentsimine vOib osutuda liiga keeruliseks voi
kulukaks, et digustada asendusméiira koostamist®. Sellisel juhul 1dpetataks vdrdlusaluse
véljaandmine ilma asendusmaéérata.

Kolmandaks, isegi kui iimberarvestamisvolituste andmine on vdimalik, vdivad sellega
kaasneda ebaiihtlased tulemused. FCA sonul eelistatakse monel turul, néiteks
tuletisinstrumentide ja volakirjade turul ning suurel osal hetketurgudest, iileminekut iiled6turu
intressimiédradele, mis asjaomase intressiperioodi I0pus tagantjirele kokku liidetakse.
Seevastu keerulistes varasemates tarbimis- ja ekspordilaenude lepingutes, milles on kasutatud
kolme, kuue v61 12 kuu LIBORIi vordlusaluseid, rakendatakse tulevikku suunatud meedet, mis
pohineb eeldatavatel tulevastel intressimddradel. Metoodika muutmisega, mis on
iimberarvestamisvolituste kasutamisega lahutamatult seotud, poleks seega voimalik saavutada
koigi praeguste LIBORi kasutajate eelistatud tulemusi. Nagu mérgib FCA, oleks seega
eelistatud variant sektoris kokku lepitud asendamiskord, sest see hdlmab tdendolisemalt
suuremat hulka lepinguid.

Neljandaks tuginetakse limberarvestamisvolituste puhul asjaolule, et kaotatava vordlusaluse
haldur ja {mberarvestamise tulemusel saadud vordlusaluse haldur on {iks ja sama
oigussubjekt. Selline ndue vOimaldaks riskivaba intressimééra tooriihmadel — kes esitavad
soovitusi sektoris kokku lepitava asendusmédra kohta — soovitada iiksnes sellist
asendusmééra, mille koostab kaotatava vordlusaluse haldur. Eelkdige piiriiilestes olukordades,
kus riskivaba intressimidra tooriihm tegutseb teistsuguses jurisdiktsioonis kui kaotatava
vordlusaluse (nt LIBOR USA dollarites lepingute puhul) haldur, ei pruugi see sobida. Samuti
piiraks selline ndue tarbetult médra, mida riskivaba intressimééra tooriihmadel on vdimalik
koige sobivama asendusvordlusalusena soovitada.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Umberarvestuskursi  esitamine holmaks uute sisendandmete hankimist, uue arvutusmeetodi

véljatootamist ning jdrelevalvemenetluste ja avaldamisvahendite loomist. Kdik need muudatused
eeldavad tehnoloogia ja menetluste arendamist ning vaja vOib olla leppida kokku uues andmete
esitamise korras kolmandatest isikutest sisendandmete esitajatega, kelle hulka ei kuulu
iimberarvestuskursi haldur.
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Eeltoodut silmas pidades on valitud l&dhenemisviisi kohandatud, et komisjonil oleks vajalikud
oiguslikud volitused tagamaks, et vordlusaluse puhul, mille vidljaandmise 10petamine hairiks
mérkimisvaérselt liidu finantsturgude toimimist, on voimalik méirata asendusmair piisavalt
paindlikult, et votta arvesse koiki voimalikke olukordi.

Umberarvestamisvolitused on seega asendatud Euroopa Komisjoni volitusega méirata
oigusnormidest tulenev asendusméér vordlusalusele, mille vdljaandmise 10petamine héiriks
mérkimisvaérselt liigu finantsturgude toimimist. Euroopa Komisjonil oleks asendusmaéira
madramise volituste rakendamisel voimalik votta arvesse sektoris kokku lepitavaid
asendusmaéirasid, mida tdendoliselt soovitavad riskivaba intressiméddra tooOrithmad, kelle
mitme valuutapiirkonna keskpangad on kokku kutsunud. Ldhenemisviisi muutmine on
oigustatud tagamaks, et sobiv sektoris kokku lepitav asendusmidr on kéttesaadav
kasutamiseks koigis lepingutes, mille on sdlminud ELi jirelevalvealune isik. Asendusmadr
peaks olema kittesaadav koigi varasemate lepingute puhul, olenemata vdimalikest kasutus-
vOi ajapiirangutest, mis voivad olla seotud liiduvélise reguleerimisasutuse kehtestatud
iimberarvestuskursi kasutamisega.

3.3.2.  Variandid ELi tasandi riskijuhtimisvahendite kadumise viltimiseks

Et séilitada voimalus maandada valuutariski nii ELi finantssektoris kui ka muudes sektorites,
analiilisiti modjuhinnangus nelja varianti, mis k&ik kujutasid endast sihtotstarbelisi
véljaarvamisi vordlusaluste miiruse kohaldamisalast; seejuures kaaluti, kas arvata vilja
teatavad hetke vahetuskursi vordlusalused voi riskimaandamisinstrumendid, mille puhul
tuginetakse viljamaksete arvutamisel neile vordlusalustele.

Uks variant — kdigi kolmandate riikide vdrdlusaluste viljaarvamine peale nende, mida
kasitatakse liidu finantsstabiilsuse seisukohast kriitilistena — jdeti korvale juba varases etapis,
sest leiti, et see polnud nii hésti kooskodlas vordlusaluste midruse puhul rakendatud algse
lahenemisviisiga ndha ette koigi kolmandate riikide vordlusaluste tdielik hdlmatus;
vordlusaluste miédruse lile peetavate ldbirdékimiste ajal oli kdikehdlmav ldhenemisviis
konkreetne poliitiline eesmark.

Kolmest {ilejddnud variandist osutus koige eelistatumaks Oigusnormidest tuleneva erandi
kehtestamine kolmandate riikide hetke vahetuskursside suhtes. Seda ldhenemisviisi peeti
parimaks, et voimaldada ELi jdrelevalvealustel isikutel jitkata kolmandate riikide hetke
vahetuskurssidele  viitamist mittekonverteeritavate valuutade puhul ELi tasandi
forvardlepingutes. Samal ajal tagataks sellega jdrjepidevuse sdilimine virdlusaluste mairuses
ning reguleerimisasutused ei peaks tksikuid forvardlepinguid heaks kiitma. Avalikul
poliitikal pohinevate méédrade véljaarvamine kuulub juba vdrdlusaluste mééruse
lahenemisviisi juurde — keskpankade avaldatavate ametlike intressimddrade véljaarvamise
vormis. Kui erand sonastatakse vajalikku paindlikkust silmas pidades, saaks seda rakendada
ka muude poliitiliste médrade suhtes, mida korraldatakse asjaomastes kolmandates riikides
raha- v0i muu poliitika eesmérkidel keskpankade voi muude poliitikakujundajate (nt
riigikassad) juhatuse ja kontrolli all. See variant on iihtlasi tulevikukindlam kui teised kaks.
Selle variandiga lahendataks ka {iks vordlusaluste médaruse koostamisel tehtud viga ehk ndue,
et vordlusaluste midrusega oleksid kooskdlas kolmandate riikide hetke vahetuskursid, mis on
nii volatiilsed, et vdlja on kujunenud ELi-tasandi forvardlepingute turg just selleks, et
maandada asjaomaste hetke vahetuskursside volatiilsuse riski.
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34. P6hidigused

Ettepanekus austatakse pohidigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pohidiguste hartas tunnustatud
pohimotteid, eelkdige tarbijakaitse korge taseme tagamist koigi ELi kodanike jaoks
(artikkel 38). Ilma korrapdrase iileminekuta IBORi asendusméiradele mojutaks IBORIi
viljaandmise 10petamine jaekliente negatiivselt, eelkdige teatavates litkmesriikides, kus
kasutatakse rohkem selliseid hiipoteegi seadmise lepinguid, milles jargitakse ujuvaid intresse.

4. MOJU EELARVELE

Sellel algatusel pole mdju ELi eelarvele.

S. MUU TEAVE

5.1. Rakenduskavad ning jéirelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Komisjon teeb ettepancku kehtestada jirelevalvekava, et hinnata, kas kavandatud
muudatustega saavutatakse soovitud tulemused.

5.1.1.  Jdrelevalve seoses korrapdrase iileminekuga IBORI intressimddradelt

Kéesolevas seadusandlikus ettepanekus ndutakse, et jirelevalvealuste isikute padevad
asutused, kes kasutavad asendatud vordlusalust, jalgiksid, kas asendamise tulemusel on viidud
miinimumini  lepingute rakendamise nurjumine vOi mistahes muu kahjulik moju
majanduskasvule ja liidus tehtavatele investeeringutele. Nad peavad selle moju kohta iga
aasta komisjonile ja ESMA-le aru andma.

5.1.2.  Jdrelevalve seoses hetke vahetuskurssidega

Kéesolevas seadusandlikus ettepanekus noutakse, et selliste jarelevalvealuste isikute padevad
asutused, kes kasutavad kolmandate riikide vahetuskursi vordlusaluseid, mille komisjon on
vordlusaluste midruse kohaldamisalast vélja arvanud, teataksid komisjonile ja ESMA-le
vihemalt iga kahe aasta tagant selliste tuletislepingute arvust, milles on kasutatud sellist
vahetuskursi vordlusalust, et maandada kolmanda riigi valuuta volatiilsusega seotud riske.

5.2. Ettepaneku sitete iiksikasjalik selgitus

5.2.1.  Finantssektori vordlusaluse viljaandmise korrapdrane lopetamine

Vordlusaluste maaruse kavandatud muudatuste eesmérk on vidhendada diguskindlusetust ja
riske finantsstabiilsusele. Osana sellest ldhenemisviisist kehtestatakse volitused méérata
oigusnormidest tulenev asendusméidr, mis asendab koiki viiteid vdordlusalusele, mille
véljaandmise 10petamine hdiriks mérkimisvéarselt liidu finantsturgude toimimist. Koik viited
vordlusalusele, mille véljaandmine I0petatakse, asendatakse Oigusnormidest tuleneva
asendusméiéiraga, et viltida kulukaid kohtuvaidlusi voi vdhemalt viia nende arv miinimumini
tanu Oiguskindluse tagamisele koigi lepingute puhul, milles osalevad ELi jirelevalvealused
isikud. Eelkoige tehtaks digusnormidest tulenevate kavandatud asendamisvolituste andmisega
jargmist: 1) vélditaks olukorda, kus sellise lepingu pool, mille osaline on ka jarelevalvealune
isik, keeldub oma lepinguliste kohustuste tditmisest voi vdidab, et lepingut on rikutud, kuna
1opetatud on sellise vordlusaluse viljaandmine, mille védljaandmise l0petamine hairiks
mérkimisvaérselt liidu finantsturgude toimimist; 2) méaérataks kindlaks, et sellist vordlusaluse
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asendusméiéra, mida on soovitanud asjaomase valuutapiirkonna keskpanga egiidi all loodud
riskivabade intressimddrade tooriihm, vaib selle vordlusaluse puhul kisitada digusnormidest
tuleneva asendusmiirana ning 3) tagataks Oigusnormidest tulenevat asendusméira
kasutavatele (jargivatele) jarelevalvealustele isikutele kaitse kohtuvaidluste eest.

Vordlusaluste midruse kavandatud muudatustega saavutataks need eesmirgid, kui Euroopa
Komisjonile antakse volitus méérata kindlaks Oigusnormidest tulenev asendusméér, mis
asendaks kaotatavat vordlusalust juhul, kui: 1) leping ei sisalda varusitteid viljaandmise
piusiva 10petamise kohta; 2) selle vordlusaluse viljaandmise I0petamine hairiks
mirkimisvéérselt liidu finantsturgude toimimist. Selliste lepingute suhtes, milles ei osale
iikski vordlusaluste médruse kohaldamisalasse kuuluv jérelevalvealune isik, digusnormidest
tulenevat asendusméiira ei kohaldataks. Et ka neid lepinguid arvesse vdtta, innustatakse
litkkmesriike kehtestama Oigusaktidest tulenevad asendusmidrad. Neid oigusaktidest
tulenevaid asendusmiirasid kohaldataks lepingute suhtes, mille on sdlminud kaks
finantssektorivélist vastaspoolt, kelle suhtes kohaldatakse asjaomase jurisdiktsiooni digusakte.
Asjakohasel ajal kavatseb Euroopa Komisjon vdtta vastu soovituse, milles innustatakse
litkkmesriike valima ELi jdrelevalvealuste isikute suhtes kohaldatava asendusméidra oma
riigisiseste digusnormide kohaseks asendusmaiéraks.

Kuna nende uute volituste pdohieesmirk on tagada diguskindlus vordlusalust jérgivate
olemasolevate lepingute puhul, mille ldpetamine pdhjustaks mirkimisvdirseid hiireid liidu
finantsturgude toimimises, ndib olevat sidus, et jirelevalvealuse iliksuse pddevad asutused, kes
kasutavad asjaomast vordlusalust, on kohustatud jilgima, kas jérelevalvealuste isikute
sO0lmitud lepingute seadusjirgsed asendusméidrad on vdhendanud kohtuvaidlusi vai selliste
lepingute rikkumist, ning esitama igal aastal komisjonile aruande oma jérelduste kohta.

Liidus siisteemselt oluliste vOrdlusaluste vdljaandmise 10petamist késitlevate vordlusaluste
maiiruse sitete kavandatud muudatustel on kolm pohisuunda.

Esiteks kehtestatakse vordlusaluste maédruse kavandatavate muudatustega Oigusnormidest
tulenev volitus, mille alusel Euroopa Komisjon miirab kindlaks asendusmiira juhul, kui
vordlusalust, mille véljaandmise l0petamine hiiriks markimisvédrselt liidu finantsturgude
toimimist, enam vélja ei anta. Seda volitust saab kasutada olenemata sellest, kus vordlusalus
on heaks kiidetud ja avaldatud. Oigusnormidest tuleneva asendusmiira kindlaksmé4ramisel
votab Euroopa Komisjon arvesse soovitusi, mille on esitanud riskivaba intressimddra
tooriihmad, kes tegutsevad selliste keskpankade egiidi all, kes vastutavad valuuta eest, mille
suhtes kaotatava vordlusaluse kohased intressiméérad kehtivad.

Teiseks asendatakse selle digusnormidest tuleneva asendusméddraga ELi jdrelevalvealuste
isikute sOlmitud lepingutes Oigusnormide alusel koik viited vordlusalusele, mille
véljaandmine l0petatakse. Et Oigusnormidest tulenevat asendusméiéra kasutada, peavad
kaotatavat vordlusalust jargivad lepingud olema asendusmiira joustumise ajal kehtivad,
samas kui lepingutes, mis on sdlmitud pédrast asendusmédira kehtestamiseks vastu voetud
rakendusakti joustumist, pole lubatud digusnormidest tulenevat asendusmaééra jargida.

Kolmandaks innustatakse litkmesriike vOtma vastu riiklikud digusnormidest tulenevad
asendusméirad selliste lepingute puhul, milles ELi jirelevalvealused isikud ei osale.
Asjakohasel ajal vdib Euroopa Komisjon esitada soovituse, et riiklikud digusnormidest
tulenevad asendusmaéirad oleksid identsed selle digusnormidest tuleneva asendusméiiraga,
mis on kindlaks méératud lepingute puhul, milles osalevad ELi jarelevalvealused isikud.
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Jargnevas {ilevaates kirjeldatakse kavandatava O&igusnormidest tuleneva asendusmééra
pohikomponente ja selle moju lepingusitetele.

Oigusnormidest 1) varasemad lepingud, mis ei sisalda lepingulisi varukriteeriume;

tuleneva asendusmiiira | 2) varasemad lepingud, mis sisaldavad iiksnes varusitteid vrdlusaluse ajutise
kohustuslik peatamise kohta, mille Idpetamine pdhjustaks méarkimisvéérseid héireid liidu
kasutamine finantsturgude toimimises;

3) varasemad lepingud, mis sisaldavad varuvarianti, mis viitab punktis 2 nimetatud
vordlusalustele (nt eespool osutatud vordlusaluste viimane kindlaksméédramine).

Oigusnormidest Varasemad lepingud, milles on antud pooltele vdimalus valida varuméérade vahel;
tuleneva asendusméiira | Varasemad lepingud, milles ei osale iikski vordlusaluste maaruse kohaldamisalasse
valikuline kasutamine | kuuluv jérelevalvealune isik.

(osalemine)
Vastastikku kokku | Pooled, kes on oma viited vordlusalusele uuesti 1dbi vaadanud ja valinud muu
lepitud loobumine asendusmééra.

Kiivitavad siindmused | Oigusnormidest tulenev asendusmiir muutuks kohaldatavaks voi kittesaadavaks
kolme kéivitava siindmuse korral:

1) vordlusaluse halduri avalik avaldus voi tema nimel tehtud avalik avaldus, milles
antakse teada, et haldur on piisivalt l[opetanud voi 1opetab piisivalt vordlusaluse
viljaandmise;

2) vordlusaluse haldurile tegevusloa andmiseks padeva reguleerimisasutuse avalik
avaldus, milles antakse teada, et vordlusaluse haldur on piisivalt 16petanud voi
16petab piisivalt vordlusaluse viljaandmise;

3) vordlusaluse haldurile tegevusloa andmiseks piddeva reguleerimisasutuse avalik
avaldus, milles antakse teada, et vordlusalus on piisivalt ja po6rdumatult kaotanud
oma suutlikkuse kajastada aluseks olevat turgu vdi majandusolukorda.

Oigusnormidest Koik lepingud, milles viidatakse kaotatavale vordlusalusele ja mis hdlmavad
tuleneva asendusmiira | vastaspoolena ELi jdrelevalvealust isikut. Vastastikku kokku lepitud loobumine
kohaldamisala jaab kittesaadavaks, ka jarelevalvealuste isikute jaoks.

Kaasnevad meetmed Euroopa Komisjon teeb ettepancku esitada soovitused, milles kutsutakse

litkkmesriike iiles tdiendama jarelevalvealuste isikute kasutatavat digusnormidest
tulenevat asendusmééra riigisiseste digusaktidega, milles ndutakse digusnormidest
tuleneva ELi asendusméira kasutamist finantssektoriviliste vastaspoolte vahelistes
lepingutes, mille suhtes kohaldatakse nende jurisdiktsiooni digusakte.

Oigusnormidest tulenev asendusmiir muutuks kohaldatavaks mistahes kiivitava siindmuse
puhul kolmest objektiivsest siindmusest, mida on kirjeldatud tabelis eespool.

5.2.2.  Konkreetsete vahetuskursi vordlusaluste viljaarvamine

Kavandatud muudatuste eesmérk on arvata konkreetsed kolmandate riikide hetke vahetuskursi
vordlusalused méiruse kohaldamisalast vilja, kui need vastavad teatavatele kriteeriumidele.
Vordlusaluste maéadruse artiklis 2 esitatud erandite loetelu tdiendataks komisjoni
kindlaksméératud hetke vahetuskursi vordlusalustega (uus 1dike 1 punkt 1). Sellega kaasneks
sdte, milles tipsustatakse, kuidas komisjon vOib oma volitusi kasutada ning millised on
kriteertumid nduetele vastavate hetke vahetuskurssi vordlusaluste viljaarvamiseks
vordlusaluste méidruse kohaldamisalast (artikli 2 uued 1diked 3 ja 4). Et hetke vahetuskursi
vordlusalus vastaks véljaarvamise nduetele, peavad olema tdidetud jargmised tingimused: 1)
sellega tuleb hinnata sellise kolmanda riigi valuuta hetke vahetuskurssi, mis ei ole vabalt
konverteeritav, ning 2) seda peavad ELi jérelevalvealused isikud sageli, siisteemselt ja
korrapéraselt kasutama arvelduskursina, et arvutada valuuta forvard- voi vahetuslepingute
kohaselt viljamakstavaid summasid. Et komisjonil oleks kogu vajalik teave kohaldamisalast
vidlja arvatavate vOrdlusaluste kindlaksmaaramiseks, peavad ESMA ja Euroopa Keskpank
esitama komisjonile asjakohase teabe ja oma seisukohad konkreetsete erandi tegemise
kriteertumide kohta.
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Et jalgida dsja kehtestatud erandi asjakohasust, peavad pddevad asutused ja jérelevalvealused
isikud andma komisjonile korrapdraselt aru méddruse kohaldamisalast vélja jaetud
vordlusaluste kasutamise kohta ELi ettevotetes ning jirelevalvealuste isikute bilansis
toimunud muutuste kohta seoses kolmandate riikide vahetuskursside kdikumisest tulenevate
riskidega.
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2020/0154 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS,

millega muudetakse miirust (EL) 2016/1011 seoses teatavate kolmandate riikide

vahetuskursi vordlusaluste villjaarvamisega mairuse kohaldamisalast ning
asendusvordlusaluste miidramisega teatavatele kaotatavatele vordlusalustele

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,

Vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,

vottes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu litkmesriikide parlamentidele,

Vattes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust®,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

)

Et maandada vahetuskursside volatiilsuse riski valuutade puhul, mis ei ole kergesti
konverteeritavad vOi mille suhtes kohaldatakse valuutakontrolle, solmivad liidu
arithingud alusvara ostmiseta valuuta forvard- ja vahetuslepinguid. Need
instrumendid vdimaldavad nende kasutajatel kaitsta end selliste vélisvaluutade
volatiilsuse eest, mis ei ole kergesti konverteeritavad alusvddringusse, nditeks
dollaritesse vOi1 eurodesse. Kui hetke vahetuskursid pole kittesaadavad valuuta
forvard- ja vahetuslepingute kohaste viljamaksete arvutamiseks, avaldub negatiivne
mdju liidu dritihingutele, kes ekspordivad tekkivatele turgudele vdi kellel on sellistel
turgudel varasid, ning seetdottu on nad avatud tekkivate turgude vahetuskursside
koikumisest tulenevatele riskidele. Pérast Euroopa Parlamendi ja ndukogu miiruse
(EL) 2016/1011° artikli 51 1digetes 4a ja 4b sitestatud iileminekuperioodi 16ppemist ei
ole enam vdimalik kasutada muu kolmanda riigi halduri kui keskpanga pakutud hetke
valuutakursse.

Et vdimaldada liidu 4ariihingutel jdtkata oma dritegevust, maandades samas
valuutariski, on alusvara ostmiseta forvard- voi vahetuslepingutes viidatud hetke

ELTC.., .., lk...

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2016. aasta médrus (EL) 2016/1011, mis kisitleb indekseid,
mida kasutatakse vordlusalustena finantsinstrumentide ja -lepingute puhul v&i investeerimisfondide
tootluse mddtmiseks, ning millega muudetakse direktiive 2008/48/EU ja 2014/17/EL ning mérust (EL)
nr 596/2014 (ELT L 171, 29.6.2016, 1k 1).
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3)

(4)

()

(6)

vahetuskursid, mida kasutatakse lepinguliste vdljamaksete arvutamiseks, méaéruse (EL)
2016/1011 kohaldamisalast vilja arvatud.

Et méirata kindlaks teatavad kolmandate riikide hetke vahetuskursid, mis médruse
(EL) 2016/1011 kohaldamisalast vélja arvatakse, tuleks delegeerida komisjonile
Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 290 kohane digus votta vastu digusakte seoses
mittekonverteeritavate valuutade hetke vahetuskursside véljaarvamisega juhul, kui
asjaomast hetke vahetuskurssi kasutatakse alusvara ostmiseta valuuta forvard- voi
vahetuslepingute kohaste véljamaksete arvutamiseks. Eriti oluline on, et komisjon
korraldaks oma ettevalmistava t60 kdigus asjakohaseid konsultatsioone, sealhulgas
ekspertide tasandil, ja et konealused konsultatsioonid peetaks kooskdlas 13. aprilli
2016. aasta institutsioonidevahelises parema oOigusloome kokkuleppes sitestatud
pohimdotetega. Eelkdige selleks, et tagada vordne osalemine delegeeritud digusaktide
ettevalmistamises, saavad FEuroopa Parlament ja nodukogu koik dokumendid
litkkmesriikide ekspertidega samal ajal ning nende ekspertidel on pidev juurdepdis
komisjoni eksperdiriihmade koosolekutele, kus arutatakse delegeeritud Oigusaktide
ettevalmistamist.

Uhendkuningriigi finantsinspektsioon (Financial Conduct Authority, FCA) on
teatanud, et ta I0petab 2021. aasta 10puks iihe koige olulisema intressimiira
vOrdlusaluse, Londoni pankadevahelise intressimddra (LIBOR) véljaandmise
toetamise. ~ Alates Uhendkuningriigi  liidust  viljaastumiseks ette  nihtud
iileminekuperioodi 10ppemisest 31. detsembril 2021 ei kvalifitseeru LIBOR enam
kriitilise tdhtsusega vordlusaluseks. LIBORi véljaandmise 1opetamine vdib siiski tuua
kaasa negatiivsed tagajérjed, mis héirivad mirkimisvairselt liidu finantsturgude
toimimist. Liidus on vdlgade, laenude, tdhtajaliste hoiuste ja tuletisinstrumentide
valdkonnas sdlmitud hulk LIBORIit jargivaid lepinguid, mille 10pptdhtacg on pirast
31. detsembrit 2021 ja milles pole tdhusaid varusitteid LIBORi viljaandmise
16petamise puhuks. Paljusid neist lepingutest pole voimalik uuesti ldbi vaadata, et enne
31. detsembrit 2021 lepingusse varusitted lisada. LIBORi véljaandmise 1dpetamine
voib seega liidu finantsturgude toimimist markimisvéérselt hairida.

Et voimalik oleks korrapdraselt 10pule viia sellised lepingud, milles on viidatud
laialdaselt kasutatavale vordlusalusele, mille viljaandmise Idpetamisega voivad
kaasneda negatiivsed tagajirjed, mis héirivad mérkimisvéarselt liidu finantsturgude
toimimist, ning juhuks, kui selliseid lepinguid pole vdimalik uuesti 14bi vaadata, et
need sisaldaksid vordlusaluse véljaandmise IO0petamise ajaks varumadidra, tuleks
sdtestada selliste vordlusaluste viljaandmise 10petamise raamistik. See raamistik peaks
hdlmama mehhanismi, mille eesmidrk on minna sellistes lepingutes iile sobivatele
asendusvordlusalustele. Asendusvordlusalustega tuleks tagada, et vélditakse lepingute
rakendamise nurjumist, mis vdib tuua kaasa negatiivsed tagajirjed, mis hairivad
markimisvéarselt liidu finantsturgude toimimist.

Et tagada kédesoleva méadruse iihetaolised rakendamistingimused, tuleks komisjonile
anda rakendamisvolitused, et ta mdidraks kindlaks asendusvordlusaluse, mida
kasutatakse selliste lepingute 1dpuleviimiseks, mida pole vordlusaluse viljaandmise
16petamise kuupédevaks uuesti 1dbi vaadatud. Neid volitusi tuleks teostada kooskdlas
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusega (EL) nr 182/20117. Oiguskindlus eeldab,

Euroopa Parlamendi ja noukogu 16. veebruari 2011. aasta mddrus (EL) nr 182/2011, millega
kehtestatakse eeskirjad ja iildpohimdtted, mis Kkisitlevad liikmesriikide ldbiviidava kontrolli
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

et komisjon kasutab neid rakendamisvolitusi tiksnes tépselt kindlaks méératud
kdivitavate siindmuste korral, mille puhul néidatakse selgelt, et asendatava
vordlusaluse haldamine ja avaldamine 1dpetatakse piisivalt.

Vajaduse korral peaks komisjon asjakohasel ajal vOtma vastu soovituse, milles
innustatakse litkmesriike miidrama oma odiguses kindlaks asendusmiira kaotatavale
vordlusalusele, mida jérgitakse lepingutes, mille on sdlminud isikud, kes ei ole
mééruse (EL) 2016/1011 kohaldamisalasse kuuluvad jirelevalvealused isikud. Et votta
arvesse lepingute omavahelist seotust, peaks komisjonil olema vdimalus soovitada, et
ritklikud asendusméérad oleksid identsed asendusméiéraga, mille ta midrab kindlaks
jéarelevalvealuste isikute sdlmitud lepingute puhul.

Komisjon peaks kasutama oma rakendamisvolitusi iiksnes olukordades, kus tema
hinnangul voib vordlusaluse véljaandmise 1dpetamine tuua kaasa negatiivsed
tagajirjed, mis héirivad markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist. Samuti peaks
komisjon kasutama oma rakendamisvolitusi liksnes juhul, kui on saanud selgeks, et
asjaomase vordlusaluse representatiivsust pole vdimalik taastada voi et vordlusaluse
véljaandmine 10petatakse piisivalt.

Nimetatud asendusvordlusaluse kasutamine peaks olema lubatud iiksnes selliste
lepingute puhul, mida pole enne asjaomase vordlusaluse viljaandmise ldpetamise
kuupdeva uuesti ldbi vaadatud. Komisjoni méératud asendusvordlusaluse kasutamine
peaks piirduma lepingutega, mille jarelevalvealused isikud on juba sdlminud ajal, mis
joustub rakendusakt, millega asendusvordlusalus kindlaks mairatakse. Pidades silmas,
et see rakendusakt on moeldud lepingute tditmise jdtkumise tagamiseks, ei tohiks
asendusvordlusaluse médramine mojutada lepinguid, milles on juba kehtestatud sobiv
varusate.

Oma rakendamisvolituste kasutamisel asendusvordlusaluse maéddramiseks peaks
komisjon vOtma arvesse soovitusi, mille on kaotatavat vordlusalust jirgivates
olemasolevates finantsinstrumentides ja -lepingutes kasutatavate asendusmaiirade
kohta esitanud erasektori toorithmad, kes tegutsevad sellise keskpanga egiidi all, kes
vastutab valuuta eest, mille suhtes asendusvordlusaluse kohased intressimééirad
kehtivad. Need soovitused peaksid pohinema ulatuslikel avalikel konsultatsioonidel ja
eksperditeadmistel ning kajastama vordlusaluse kasutajate noustumist koige
asjakohasema asendusmaéiraga kaotatavale intressimééra vordlusalusele.

Kuna nende rakendamisvolituste pdhieesmérk on tagada jarelevalvealustele isikutele
oiguskindlus seoses kaotatavat vordlusalust jirgivate olemasolevate lepingutega,
peaksid kaotatavat vdordlusalust kasutava jérelevalvealuse isiku paddevad asutused
jélgima nimetatud varasemate lepingute arvu muutumist ning esitama oma jareldused
iga aasta komisjonile ja Euroopa Vairtpaberiturujarelevalvele (edaspidi ,,ESMA®).

Seetdttu tuleks madrust (EL) 2016/1011 vastavalt muuta.

Vottes arvesse asjaolu, et LIBOR pole alates 1. jaanuarist 2021 enam maééruse (EL)
2016/1011 tdhenduses kriitilise tdhtsusega vordlusalus, on asjakohane, et kdesolev
madrus joustub viivitamata,

mehhanisme, mida kohaldatakse komisjoni rakendamisvolituste teostamise suhtes (ELT L 55,
28.2.2011, 1k 13).
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ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1

Miiruse (EL) 2016/1011 muutmine

(1) Artiklit 2 muudetakse jargmiselt:

(2)

(b)

16ikesse 2 lisatakse punkt i:

»l) vahetuskursi vordlusalus, mille komisjon on mééranud vastavalt 15ikele
3.%

lisatakse jargmised 16iked 3 ja 4:

3. Komisjon v0ib méddrata vahetuskursi vordlusalused, mida haldavad
véljaspool liitu asuvad haldurid, kui tdidetud on kdik jargmised kriteeriumid:

(a) vahetuskursi vordlusalus viitab sellise kolmanda riigi sellise valuuta
hetke vahetuskursile, mis pole vabalt konverteeritav;

(b) jarelevalvealused isikud  kasutavad  vahetuskursi  vdordlusalust
tuletislepingutes sageli, siisteemselt ja korrapéraselt, et maandada
kolmanda riigi valuuta volatiilsusest tulenevaid riske;

(c) vahetuskursi vordlusalust kasutatakse arvelduskursina, et arvutada
punktis b osutatud tuletislepingu viljamakse muus valuutas kui punktis a
osutatud piiratud konverteeritavusega valuuta.

4.  Komisjon votab kooskodlas artikliga 49 vastu delegeeritud digusaktid, et
koostada ja vajaduse korral ajakohastada 1dikes 3 sétestatud
kriteertumidele vastavate vahetuskursi voOrdlusaluste loetelu. Selliste
jérelevalvealuste isikute pddevad asutused, kes kasutavad kolmanda riigi
vahetuskursi vordlusaluseid, mille komisjon on méiiranud vastavalt
1dikele 3, esitavad komisjonile ja ESMA-le vdhemalt kord kahe aasta
jooksul aruande selliste tuletislepingute arvu kohta, mille puhul
kasutatakse seda vilisvaluuta vordlusalust kolmanda riigi valuuta
volatiilsuse riski maandamiseks.*;

(2) lisatakse jargmine artikkel 23a:

(1)

,, Artikkel 23a

Vordlusaluse kohustuslik asendamine

Komisjon vdib méiérata asendusvordlusaluse sellisele vordlusalusele, mille
véiljaandmine I0petatakse, juhul kui véljaandmise Idpetamine voOib héirida
markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist ja kui toimunud on mistahes
jargmine siindmus:

(a) selle vordlusaluse halduri padev asutus on teinud avaliku avalduse voi
avaldanud teabe, milles on tehtud teatavaks, et selle vordlusaluse
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suutlikkust moodta aluseks olevat turgu voi majandusolukorda pole
voimalik taastada iihegi artiklis 23 osutatud parandamisvolitusega;

(b)  vordlusaluse haldur on teinud avaliku avalduse voi avaldanud teabe voi
selle halduri nimel on tehtud avaldus vo6i avaldatud teave, milles on
tehtud teatavaks, et see haldur on ldopetanud voi 1dpetab piisivalt voi
madramata ajaks vordlusaluse viljaandmise; see kehtib juhul, kui
nimetatud avalduse tegemise vOi teabe avaldamise ajal puudub muu
haldur, kes jitkab selle vordlusaluse véljaandmist;

(c) vordlusaluse halduri pddev asutus vOi mistahes iiksus, kes on selle
vordlusaluse halduri suhtes pddev maksejouetuse voi kriisilahenduse
valdkonnas, on teinud avaliku avalduse voi avaldanud teabe, milles on
tehtud teatavaks, et selle vordlusaluse haldur on Idpetanud voi 10petab
plsivalt vdoi midramata ajaks vordlusaluse viljaandmise; see kehtib
juhul, kui nimetatud avalduse tegemise voi teabe avaldamise ajal puudub
muu haldur, kes jatkab selle vordlusaluse viljaandmist.

(2) Asendusvordlusalusega tuleb digusnormide alusel asendada
finantsinstrumentides ja -lepingutes ning investeerimisfondide tootluse
modtmisel koik viited vordlusalusele, mille védljaandmine on 1dpetatud, kui
taidetud on koik jargmised tingimused:

(a) neis finantsinstrumentides ja -lepingutes ning tootluse modtmisel
jargitakse vordlusalust, mida asendusvordlusaluse kehtestamiseks vastu
voetud rakendusakti joustumise kuupdeval enam vélja ei anta;

(b) need finantsinstrumendid ja -lepingud vdi tootluse mdotmised ei holma
sobivaid varusitteid.

(3) Komisjon votab kooskdlas artikli 50 16ikes 2 osutatud kontrollimenetlusega
vastu rakendusaktid, et maarata asendusvordlusalus, kui iiks 10ikes 1 satestatud
tingimustest on tdidetud. Loikes 1 osutatud rakendusakti vastuvotmisel peab
komisjon vitma arvesse voimalikku soovitust, mille on esitanud alternatiivse
viiteintressimddra tooriihm, kes tegutseb selle keskpanga egiidi all, kes
vastutab valuuta eest, mille suhtes asendusvordlusaluse kohased intressiméaarad
kehtivad.

(4) Komisjoni méératud vordlusalust kasutavate jarelevalvealuste isikute padevad
asutused peavad jdlgima, kas 10ike 1 kohaselt vastu voetud rakendusaktidega
on viidud miinimumini lepingute rakendamise nurjumine v3i mistahes muu
kahjulik moéju majanduskasvule ja liidus tehtavatele investeeringutele. Nad
peavad selle moju kohta iga aasta komisjonile ja ESMA-le aru andma.*

Artikkel 2

Kéesolev miirus joustub pdeval parast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.

Kéesolev miirus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.

19



ET

Briissel,

Euroopa Parlamendi nimel
eesistuja

Noukogu nimel
eesistuja
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