12.09.2025

SELETUSKIRI

Eesti seisukohad Euroopa Komisjoni ettepanekute kohta ELi viirtpaberistamise raamistiku
muutmiseks

1. Sissejuhatus
1.1.Liihikokkuvdte

Seletuskiri ja Eesti seisukohad on koostatud Euroopa Komisjoni (komisjon) 17. juunil 2025 esitatud
ELi véartpaberistamise raamistiku muutmise ettepanekute kohta.

Komisjoni eesmérk on muuta ELi vairtpaberistamise raamistik lihtsamaks ja eesmérgiparasemaks
ning holbustada véirtpaberistamist ELis, tagades samal ajal jatkuvalt finantsstabiilsuse. Tugevam ja
lihtsam véértpaberistamise raamistik voib aidata suunata rohkem investeeringuid reaalmajandusse,
toetades majanduskasvu, innovatsiooni ja tookohtade loomist kogu ELis.

Viirtpaberistamine hdlmab pankade ja finantsasutuste laenude ning vodlgade koondamist iihte
kogumisse ja selle kohta védrtpaberi emiteerimist, mida investorid saavad osta. See vOimaldab
pankadel vabastada kapitali uuteks laenudeks kodumajapidamistele ja ettevotjatele ning jagada samal
ajal krediidiriski laiemalt vdljapoole pangandussiisteemi.

Viirtpaberistamise pracgust raamistikku hakati kohaldama 2019. aastal ja sellega kehtestati nduded
mis tugevdavad investorite kaitset, ldbipaistvust ja finantsstabiilsust. Tuginedes raamistiku
rakendamisel viimase kuue aasta jooksul saadud kogemustele, on komisjon joudnud seisukohale, et
kehtivate nduete moned elemendid takistavad védrtpaberistamise turu arengut. Komisjoni esitatud
oiguslike muudatuste eesmérk on korvaldada need takistused ja anda seeldbi EL1 véértpaberistamise
turule uut hoogu. Emiteerimist ja investeerimist takistavate pohjendamatute tokete kdrvaldamine
peaks voOimaldama finantsasutustel tegeleda aktiivsemalt viirtpaberistamisega ning kasutada
vabanenud kapitali tdiendavate laenude andmiseks nii ELi kodumajapidamistele kui ettevdtjatele.

Eestis vdidrtpaberistamist eriti ei kasutata. Pangad emiteerivad Eestis pandikirju, mis on iildreeglina
madalama riskitasemega vdrreldes védrtpaberistamisega. Seega hetkeseisuga olulist moju
vadrtpaberistamise raamistiku muudatustega Eestis ei kaasne. Samas muudab ettepanek ka Eesti
investoritele véairtpaberistamise toodetesse investeerimist atraktiivsemaks, mis avardab seega
investeerimise voOimalusi ning on tdiendav positiivne meede ka Eesti viikese kapitalituru
kasvatamiseks.

Viirtpaberistamise paketi muudatustega riigisektorile tdiendavat olulist moju ega riigieelarve
kulusid ei kaasne.

1.2.Uldine sissejuhatus

Euroopa Komisjon (komisjon) on esitanud ettepanekute paketi ELi vdirtpaberistamise raamistiku
muutmiseks, mis sisaldab jargnevaid diguslikke ettepanekuid:

- Ettepanek: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS, millega muudetakse
krediidiasutuste suhtes kohaldatavaid usaldatavusnoudeid késitlevat méaérust (EL) nr 575/2013
seoses Vviirtpaberistamise positsioonide suhtes kohaldatavate nduetega COM(2025) 825!
(pankade kapitalinduete méérus),

! https://eur-lex.europa.eu/



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0825

- Ettepaneck: EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS, millega muudetakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 12. detsembri 2017. aasta méérust (EL) 2017/2402, millega
kehtestatakse vadrtpaberistamise {ildnormid ning luuakse lihtsa, ldbipaistva ja standarditud
viirtpaberistamise erinormid COM(2025) 8262 (viirtpaberistamise méirus),

- Likviidsuskattekordajat kasitleva delegeeritud médruse avalikuks konsultatsiooniks esitatud
ettepanek’ (likviidsuskattekordaja delegeeritud médrus).

Komisjoni vastu voetud ettepanekute paketis ndhakse ette muudatused véartpaberistamise maaruses,
millega on kehtestatud nduded, mida kohaldatakse kdigi vairtpaberistamise tehingutes osalevate
isikute suhtes. Nende kohanduste eesméirk on vihendada ELi vdirtpaberistatud toodete emitentide ja
investorite suuri tegevuskulusid ning lihtsustada teatavaid hoolsuskohustuse ja ldbipaistvuse ndudeid.
Lisaks tehakse ettepanek muuta pankade kapitalinduete méiérust, millega on médratud kindlaks
pankade usaldatavusraamistik ja see, kui palju kapitali peavad pangad vidirtpaberistamise
positsioonide puhul hoidma. Nende meetmete eesmirk on suurendada viirtpaberistatud tooteid
emiteerivate pankade usaldatavusraamistiku riskitundlikkust. Kokkuvottes on ELi véértpaberistamise
raamistiku 14dbivaatamise eesmérk korvaldada pdhjendamatud tokked, mis takistavad ELi
védrtpaberistamise turu kasvu ja arengut, kuid teha seda nii, see ei ohustaks finantsstabiilsust, turu
usaldusvéirsust voi investorite kaitset. Vorreldes USA turuga on Euroopas vidirtpaberistamise turu
mahud oluliselt vidiksemad. Samas on Euroopas véértpaberistamine oluliselt tugevamalt reguleeritud
vorreldes USAga, mis on aidanud iihtlasi Euroopa turul véltida sama suuri tagajérgi, kui olid USAs
vadrtpaberistamisest tekkinud finantskriisis.

Pakett sisaldab tihtlasi likviidsuskattekordajat kdsitleva delegeeritud midruse muudatusettepanekuid,
mis avaldati avalikuks konsulteerimiseks. Likviidsuskattekordaja niitab likviidsete varade summat,
mis pangal peab olema oma liihiajaliste likviidsusvajaduste rahuldamiseks. Likviidsuskattekordaja
delegeeritud médruse muudatusettepanekute eesmirk on korvaldada ebakdlad kehtivates nduetes,
millele vadrtpaberistamine peab vastama, et selle saaks lisada panga likviidsuspuhvrisse.

Komisjon on iihtlasi esitanud avalikule konsultatsioonile komisjoni delegeeritud midruse (EL)
nr 2015/35 (edaspidi Solventsus II mddruse)* muudatusettepanekud, millega muudetakse
kindlustusandjate viirtpaberistamise positsioonide hinnavaheriski kapitalindude arvutamist. Eesmérk
on votta paremini arvesse védrtpaberistamise tegelikke riske ja korvaldada kindlustusandjate
pohjendamatud usaldatavusnduetega seotud kulud vaértpaberistatud toodetesse investeerimisel.

Pankade kapitalinduete méédruse ja vairtpaberistamise méddruse Oiguslik alus on Euroopa Liidu
toimimise lepingu artikkel 114, mis on ka nendes muudetavate otsekohalduvate maaruste diguslikuks
aluseks. Likviidsuskattekordaja delegeeritud midruse Oiguslikuks aluseks on maidruse (EL) nr
575/2013 artikkel 460.

Eesti tdpsemate seisukohtade kujundamisel oleme ldhtunud muuhulgas

e Vabariigi Valitsuse 24.09.2020 ja Riigikogu EL asjade komisjoni 29.09.2020 istungitel kinnitatud
Eesti seisukohtadest Euroopa Komisjoni kapitaliturgude liidu taastepaketi kohta’;

e Vabariigi Valitsuse 08.05.2025 ning Riigikogu EL asjade komisjoni 09.05.2025 istungitel
kinnitatud Eesti seisukohtadest 12. mail 2025 toimuval euroriihma kohtumisel ja 13. mail 2025

2 https://eur-lex.europa.eu/

3 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14443-Amendments-to-the-treatment-of-securitisation-
exposures-under-the-Liquidity-Coverage-Ratio-Delegated-Regulation en

4 Insurance and reinsurance firms - review of technical rules (Solvency Il)

5 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/dfd63f84-2f20-4ca2-958¢c-06b031410f5¢/
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toimuval majandus- ja rahandusndukogu istungil seoses sddstude ja investeeringute liidu
loomisega®;
e Vabariigi Valitsuse kinnitatud Eesti Euroopa Liidu poliitika prioriteetidest 2025-2027.

Eesti on juba kinnitatud seisukohtades:

e olnud seisukohal, et ELi ettevotlusreeglid vajavad reaalsuskontrolli. Euroopa Liidu
konkurentsivoime parandamiseks on vaja diguskeskkonda lihtsustada. Selleks tuleb vdhendada
ELi digusloome mahtu, keskenduda kehtiva diguse paremale rakendamisele ning digusaktides
killustatuse, dubleerimise ja aruandluskohustuse vidhendamisele;

Leidnud, et panganduses tuleb véhendada {ilereguleerimist, poorates eelkdige téhelepanu
aruandluskohustuse vihendamisele;

e nentinud, et vdirtpaberistamise edendamisel on oluline arvestada sellega tervikuna kaasnevaid
riske ja analiiiisida voimalikke lihtsustamise ning pankade ja kindlustusseltside kapitalinduete
muutmisega kaasnevaid mojusid.

Viirtpaberistamise paketi raames tehtavad muudatused ei vaja esmasel hinnangul Eesti digusaktide
muutmist, kuna tegu on otsekohalduvate sitetega.

1.3. Eeln6u ettevalmistaja

Eelndu ja seletuskirja on koostanud Rahandusministeeriumi finantsturgude poliitika osakonna
ndunikud Valner Lille (valner.lille@fin.ee), Kadri Martin (kadri.martin@fin.ee) ja Kristiina Kubja
(kristiina.kubja@fin.ee). Eelndu on kooskdlastanud finants- ja maksupoliitika asekantsler Evelyn
Liivamégi, finantsteenuste poliitika osakonna juhataja Siiri Toniste ja asejuhataja Thomas Auvéart.

2. Uldine kohaldamisala ja maistete sisu, vordlev analiiiis ning seisukohad

ELi véartpaberistamise raamistiku muutmise ettepanekud moodustavad meetmete paketi, mis piitiab
védrtpaberistamise turul eemaldada voimalikke véértpaberistamise turu arengu takistusi ning
suurendada turul nii pakkumist kui ndudlust. Vairtpaberistamise raamistik kohaldub koigile
védrtpaberistamisega ELis tegelevatele turuosalistele.

Uldise kohaldumisala ja mdistete juures selgitatakse véirtpaberistamise méidruse ettepanekus
selgitatakse tdiendavalt lahti erinevaid termineid. Mh, et ndudehaldaja on iiksus, kes igapédevaselt
haldab ostetud nduete vO1 aluseks olevate krediidiriski positsioonide kogumit ja kuulub
védrtpaberistamise méaédruse kohaldamisalasse. Muudatus on selgitus ja selle eesmirk ei ole
kohaldamisala laiendamine, kuna ndudehaldaja suhtes juba kohaldatakse véértpaberistamise méaarust.

Uhtlasi selgitatakse lahti avaliku ja bérsivilise viirtpaberistamise méiratlused, mis on oluline
muudetavate ldbipaistvusnduete kohaldamiseks. Avaliku védrtpaberistamisega on tegemist siis, kui
see vastab lihele jirgmistest tingimustest:

1) tuleb koostada prospekt;

i1) védrtpaberistamise positsioone moodustavad volakirjad on lubatud kauplemisele konkreetsetes
kauplemiskohtades;

ii1) védrtpaberistamist turustatakse iildiselt investoritele ja konkreetsed tingimused ei ole osapoolte
vahel ldbirdédgitavad, mis tihendab, et tehinguid pakutakse investoritele pohimottel ,,vGta voi jata“.

8 https://www.riigikogu.ee/tegevus/dokumendiregister/dokument/1f689c45-670d-4c25-ae12-9ab5c8ffbec5/eesti-
seisukohad-euroruhma-12.-mai-2025.-a-kohtumisel-ja-euroopa-liildu-majandus--ja-rahanduskusimuste-noukogu-13.-
mai-2025.-a-istungil/
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Borsiviline védrtpaberistamine on see, mis ei vasta iihelegi eespool nimetatud kriteeriumile - sellel
puudub prospekt, see ei ole kauplemisele lubatud ning véértpaberistamise tehingu algataja ja véike
investorite rithm peavad tingimuste iile kahepoolseid 14birddkimisi.

Seisukoht 1: Toetame iildiselt viirtpaberistamise raamistikku tehtavaid muudatusi, mis aitavad
muuta vairtpaberistamist atraktiivsemaks nii investoritele kui ka véirtpabreristamise
emitentidele ning seelibi elavdada viirtpaberistamise turgu ja luua paremaid vo6imalusi
ettevotete rahastamiseks.

Selgitus:

Viirtpaberistamise atraktiivsemaks muutmine aitab seda turgu elavdada, kuna suureneb nii
vadrtpaberistamise toodete pakkumine, kui ndudlus (investorite huvi). Vaartpaberistamine voimaldab
pankadel vabastada enam kapitali rahastamise pakkumiseks ettevotetele. See omakorda aitab
ettevotetel toota enam lisandvéirtust, elavdada majandust ning luua majanduskasvu. Eestis
vadrtpaberistamise turgu seni sisuliselt ei ole. Eestis emiteerivad pangad pandikirju (pandikirjaseaduse
alusel kehtestatud nduete kohaselt erinevate laenude kogumiga tagatud volakirju), mis on iildreeglina
madalama riskitasemega vorreldes vairtpaberistamisega.

3. Pankade kapitalinduete miérus sisu, vordlev analiiiis ja seisukohad
Pankade kapitalinduete méadruses tehakse sihistatud muudatused, et saavutada jirgmised eesmirgid:
1) suurendada olemasoleva raamistiku riskitundlikkust;
i1) vdhendada kapitali pdhjendamatut mitteneutraalsust;

iil) eristada véadrtpaberistamise usaldatavusnouetes védrtpaberistamise tehingute algatajaid /
sponsoreid ja investoreid;

1v) vdhendada vaartpaberistamiste kapitalinduete arvutamisel véartpaberistamise standardmeetodi
(SEC-SA) ja viirtpaberistamise sisereitingu meetodi (SEC-IRBA) pohjendamatuid erinevusi;

v) muuta riski olulise osa iilekandmise raamistik tugevamaks ja prognoositavamaks.
KapitalinGuete médruses kavandatavad muudatused puudutavad kahte valdkonda:

1) mitteneutraalsuse taset méérava ja regulatiivse kapitali arvutamisel védrtpaberistamise olemuslike
riskide kajastamiseks kasutatava kahe pohiparameetri kalibreerimist (st kdrgema ndudediguse jarguga
vadrtpaberistamise positsioonide riskikaalu alampiir ja pankade véértpaberistamise riskipositsioonide
suhtes vorreldes aluspositsioonidega kohaldatavate kapitalinduete mitteneutraalsust véljendav tegur

p); ning
i1) riski olulise osa iilekandmise raamistikku. Raamistiku tehniliste vastuolude korvaldamiseks tehakse

muudatused, mida Euroopa jirelevalveasutuste tihiskomitee 2022. aasta aruandes soovitas ja mille
sidusriihmad tdid esile komisjoni konsultatsiooni kdigus.

Korgema ndudediguse jarguga positsioonide riskikaalude alampiiride muutmine (artiklid 259-264)

Riskikaalude alampiirid on minimaalsed riskikaalud, mida véartpaberistamisi emiteerivad ja neisse
investeerivad pangad peavad oma viirtpaberistamisest tulenevate riskipositsioonide suhtes
kohaldama, isegi kui véértpaberistamise standardmeetodi ja vairtpaberistamise sisereitingu meetodi
kohastest kapitalinduete arvutusest tuleneb véiksem riskikaal. Nendega tagatakse kapitalinduete
miinimumtase. Praegune raamistik vdimaldab kdrgema ndudediguse jarguga positsioonide puhul
kohaldada ainult kahte fikseeritud riskikaalu alampiiri: lihtsa, ldbipaistva ja standarditud
védrtpaberistamise (edaspidi ,,standardvéartpaberistamine®) tehingute kdrgema ndudediguse jarguga
positsiooniga seotud riskipositsiooni puhul 10% ja muude kui standardviirtpaberistamise tehingute
korgema ndudediguse jarguga positsiooniga seotud riskipositsiooni puhul 15%.
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Ettepanekuga nédhakse ette riskitundliku riskikaalu alampiiri uus kontseptsioon, milles kdrgema
noudediguse jarguga véirtpaberistamise positsioonide riskikaalude alampiirid on proportsionaalsed
aluspositsioonide kogumi riskitasemega (st keskmise riskikaaluga). Uus kontseptsioon suurendab
vadrtpaberistamise kapitalinduete raamistiku riskitundlikkust ja védhendab viikese riskikaaluga
portfellide vairtpaberistamist parssivaid tegureid. Liiga madalate riskikaalude alampiiride valtimiseks
ja rahvusvaheliste standarditega kooskodla séilitamiseks ndhakse ette riskikaalude alampiiride
miinimumtase.

Korgema ndudediguse jérguga positsiooni riskikaalu alampiiri arvutamisel eristatakse
standardvéartpaberistamist ja muud kui standardvéirtpaberistamist, kasutades kummagi
vadrtpaberistamise puhul erinevat korrigeerimistegurit, et votta arvesse standardvéértpaberistamisele
omast paremat kvaliteeti, mis tuleneb standardvéértpaberistamise iiksikasjalikest kriteeriumidest ja
spetsiaalsest jdrelevalvest. Korrigeerimistegurite kalibreerimisel on piilitud sdilitada kapitalinduete
konservatiivsuse.

Teguri p muutmine (artiklid 259-264)

Tegur p on parameeter, millest tuleneb pankade védrtpaberistamise riskipositsioonide suhtes
kohaldatavate kapitalinduete mitteneutraalsus. See on iiks vairtpaberistamise riskikaalude arvutamise
valemites kasutatavaid parameetreid, millest tulenevalt on véairtpaberistamise positsioonide puhul
ndutav kapitalisumma suurem summast, mis oleks ndutav aluspositsioonide puhul, kui neid ei
vadrtpaberistataks. Kui tegur p on 1, tuleks seda mdista kui 100% suuremat kapitalinduet ehk
kapitalindbude kahekordistamist koigi  védrtpaberistamise positsioonide puhul vdrreldes
vadrtpaberistamata alusvarade puhul kehtiva kapitalindudega; kui tegur p on 0,3, siis on ndutav kapital
30% suurem. Tegurit p kasutatakse ainult valemipOhiste meetodite puhul (vdirtpaberistamise
sisereitingu meetod ja védrtpaberistamise standardmeetod), ent mitte véadrtpaberistamise
vilisreitingute meetodi (SEC-ERBA) puhul (selle meetodi puhul on riskikaalud otseselt méératletud
kapitalinduete madruses, et kajastada véartpaberistamise standardmeetodi valemi alusel arvutatavaid
riskikaale).

Kehtiva raamistiku hindamise ja sidusrithmadega konsulteerimise {iks peamisi jareldusi on olnud see,
et teguri p tasemed on liiga korged ja pdhjustavad védrtpaberistamise monede tehingute puhul tarbetut
iilekapitaliseerimist. Lisaks on kapitalinduete mitteneutraalsus eriti suur véadrtpaberistamise
standardmeetodi kasutamisel ning pdhjustab vidrtpaberistamise sisereitingu meetodi ja
vadrtpaberistamise standardmeetodi alusel arvutatavate kapitalinduete vahel erinevusi. Seetottu
muudetakse vidirtpaberistamise sisereitingu meetodi ja védrtpaberistamise standardmeetodi puhul
kasutatavat tegurit p selleks, et 1) suurendada riskitundlikkust; ii) vdhendada liigset mitteneutraalsust;
ii1) vidhendada védirtpaberistamise standardmeetodi liigset konservatiivsust; iv) siilitada meetodite
hierarhia pSdhimote (st et hierarhia tipus oleva véértpaberistamise sisereitingu meetodi puhul peaksid
kapitalinduded pohimdtteliselt olema véiksemad kui hierarhia keskel oleva véirtpaberistamise
standardmeetodi puhul, ning hierarhia alumises osas oleva véartpaberistamise vilisreitingute meetodi
puhul peaksid tulemused olema kdige konservatiivsemad).

Muudatuste tegemisel eristatakse standardviirtpaberistamise ja muu kui standardvéértpaberistamise
positsioone, védrtpaberistamise tehingu algatajate/sponsorite ja investorite positsioone ning kdrgema
ndudediguse jirguga ja madalama ndudediguse jirguga positsioone. Uldiselt keskendutakse teguri p
vihendamisel korgema ndudediguse jdrguga positsioonidele, véirtpaberistamise tehingu
algatajate/sponsorite positsioonidele ning standardvéartpaberistamisele. Teisisonu ei peaks tegurit p
vihendama investorite riskipositsioonide puhul, mis on seotud muu kui standardvéértpaberistamisega
vO1 standardvairtpaberistamise madalama ndudediguse jidrguga positsioonidega, kuna pankade
investeeringud viirtpaberistamise madalama ndudediguse jarguga positsioonidesse ei ole soovitavad
janeid ei peaks toetama.



Viirtpaberistamise sisereitingu meetodi (kus tegur p tuleb arvutada konkreetse valemi alusel) puhul
kohaldatakse teguri p suhtes viahendatud korrigeerimistegurit, vihendatud alampiiri ja uut iilempiiri.
Nende muudatuste puhul keskendutakse korgema ndudediguse jarguga positsioonidele ja teguri p
arvutamise valem samaks. Véirtpaberistamise standardmeetodi (kus on kehtestatud teguri p kindlad
védrtused, eristades ainult standardviértpaberistamist ja muud kui standardvéértpaberistamist) puhul
vihendatakse tegurit p korgema ndudediguse jirguga positsioonide puhul. Véirtpaberistamise
vélisreitingute meetodi puhul on riskikaalud iimber kalibreeritud, et kajastada véirtpaberistamise
sisereitingu meetodi ja vddrtpaberistamise standardmeetodi riskikaalu alampiiri ja teguri p puhul
kavandatud muudatusi, sdilitades samal ajal meetodite hierarhia (st pdohimdtte, et koige
konservatiivsemate tulemusteni peaks neist kolmest meetodist viima vairtpaberistamise vilisreitingute
meetod).

Kokkuvdttes on kavandatud muudatuste eesmark tagada konservatiivsed tulemused ning votta arvesse
Euroopa Pangandusjérelevalve ja jirelevalveasutuste hinnanguid ja viltida seda, et teguri p
vihendamise tulemuseks voib olla mezzanine-positsioonide alakapitaliseerimine ja nn kaljuefekt (st
olukord, kus teguri p vdikesed muutused toovad kaasa suured muutused kapitalinduetes ja suured
erinevused eri positsioonide puhul kohaldatavate kapitalinduete vahel).

Vastupidavad positsioonid (artikkel 243)

Voetakse kasutusele uus moiste ,vastupidavad védrtpaberistamise positsioonid“, mis on
vadrtpaberistamise korgema ndudediguse jarguga positsioonid, millel on véike agendi- ja mudelirisk
ning suur kahjumi katmise suutlikkus (vorreldes standardvédirtpaberistamisega lisakriteeriumid).
Vastupidavate vairtpaberistamise positsioonide kriteeriumid pdhinevad Euroopa jarelevalveasutuste
ithiskomitee soovitustel, kuid neid on kohandatud nii, et hdlmata suuremat osa vdirtpaberistamise
positsioonidest ja tagada samal ajal konservatiivsus. Kriteeriumidele vastavate vairtpaberistamise
positsioonide puhul on lubatud riskikaalu alampiiri tdiendav vdhendamine ja teatavate investorite
positsioonide puhul ka teguri p vdhendamine.

Kokkuvottes on uues raamistikus kaks kriteeriumide kogumit diferentseeritud kapitalikésitluseks:
esiteks standardviirtpaberistamise kapitalikésitluseks kvalifitseeruvate standardvadrtpaberistamiste
senised kriteeriumid ja teiseks uued nn vastupidavust maédratlevad kriteeriumid, millele
vadrtpaberistamise positsioonid peavad vastama, et kvalifitseeruda soodsamaks kapitalikdsitluseks kui
muud (mittevastupidavad) positsioonid.

Oigusliku arbitraazi riski (kui vddrtpaberistamise tehingu algatanud pangal oleks stiimul struktureerida
pohjendamatult paksu kdrgema ndudediguse jidrguga positsioon, et saada voimalus kasutada véiksemat
tegurit p ja viiksemaid riskikaale) maandatakse jirgmiselt: vastupidavate positsioonide puhul
vastupidavuse ndude kaudu, mis puudutab kdrgema ndudediguse jarguga positsiooni maksimaalset
paksust; muude positsioonide puhul riski olulise osa ililekandmise raamistiku kaudu, milles uus test
takistab Oiguslikku arbitraaZi. Samuti vdivad standardvdirtpaberistamise korgema ndudediguse
jarguga positsioonidesse investeerivad pangad kasutada vidiksemat tegurit p iiksnes juhul, kui
positsioon on vastupidav ja vastab seega positsiooni paksuse ndudele.

Riski olulise osa iilekandmine (artiklid 244-245)

Euroopa Pangandusjirelevalve 2020. aasta aruande jirgi on riski olulise osa lilekandmist reguleerival
praegusel raamistikul puudused kolmes valdkonnas: a) riski olulise osa ililekandmise mehaanilistes
testides kasutatavate kvantitatiivsete kiinniste ja niditajate tdlgendamisel ning iildiselt kvalitatiivse nn
vastavuse testis, mille jaoks on kapitalinduete midruses antud ainult iildised kriteeriumid, b) protsess,
mida pddevad asutused kohaldavad riski olulise osa iilekandmise hindamiseks, ning c)
vadrtpaberistamise tehingute spetsiifilised struktuursed elemendid, mis voivad pérssida riski olulise
osa lilekandmise nduete pidevat tditmist ja seega mdjutada riski tegelikku iilekandmist.



Need puudused on suurendanud turu ebakindlust ja viivitusi véértpaberistamise tehingute hindamisel
padevate asutuste poolt. Monel juhul on need tinginud ka liikmesriikide vahelisi pohjendamatuid
ebakdlasid vorreldavate tunnustega véartpaberistamiste puhul riski olulise osa iilekandmise tulemustes
ja riski olulise osa iilekandmise kasitlemisel tehtud kapitaliarvutustes.

Riski olulise osa iilekandmise raamistiku muudatuste eesmirk on kdrvaldada puudused, mis on seotud
riski olulise osa iilekandmise praeguste testidega, vddrtpaberistamiste struktuursete elementidega ja
jarelevalveprotsessidega ning muuta riski olulise osa iilekandmise raamistik iihtsemaks ja
prognoositavamaks. Riski olulise osa lilekandmise prognoositavuse suurendamiseks nidhakse ette riski
olulise osa ililekandmise hindamise pdhielemendid, sealhulgas riski olulise osa iilekandmise uue testi
iildine ilesehitus. Testi tehnilised {iksikasjad ning jarelevalvelise hindamisprotsessi
struktuurielementidega  seotud nduded ja pohimdtted maidratakse kindlaks  Euroopa
Pangandusjérelevalve regulatiivsetes tehnilistes standardites.

Praeguste mehaaniliste testide asendamine uue pohimottelise lihenemisviisi kohase testiga

Kooskdlas Euroopa Pangandusjirelevalve soovitustega ja eesmirgiga korvaldada praeguste
mehaaniliste testide puudused, voetakse kasutusele uus pohimdttelise ldhenemisviisi pdhine test,
millega asendatakse kaks senist mehaanilist testi. POhimdottelise 1dhenemisviisi pohine test eeldab, et
vadrtpaberistamise tehingu algataja kannab vdhemalt 50% vaartpaberistamise tehingu alusportfelli
riskipositsioonide ettendgematutest kahjudest iile kolmandatele isikutele.

Teiseks kehtestatakse vdidrtpaberistamise tehingu algatajale uus ndue esitada pidevale asutusele
enesehindamine, mis peaks nditama, et riski olulise osa iilekandmise ndue on tdidetud, sealhulgas
stressitingimustes. Enesehindamine peaks voimaldama jarelevalveasutusel hinnata, kas keerukate voi
uuenduslike  elementidega  vididrtpaberistamisel ~ vabaneb  {ilekantud riskiga  vdrreldes
ebaproportsionaalselt palju kapitali. Enesehindamine lihtsustaks seega pddevatel asutustel
véadrtpaberistamise tehingute suuremat jdrelevalvealast tdhelepanu ndudvate elementide
kindlakstegemist. Vaartpaberistamise tehingute algatajatel voimaldaks hindamine tagada suurema
labipaistvuse ja prognoositavuse ning iihtlustada riski olulise osa iilekandmise hindamist.

Kuna mehaanilised testid asendatakse, jdetakse vilja ka véirtpaberistamise tehingu mezzanine-
positsiooni maddratlus. Euroopa Pangandusjirelevalvele antakse mandaat regulatiivse tehnilise
standardi véljaandmiseks pohimottelise 1dhenemisviisi pohise testi lihetaoliseks rakendamiseks ja
sidusriihmade viidatud probleemide korvaldamiseks. Standardis peaks esitama i) tdiendavad
iiksikasjad selliste tingimuste kohta, mille alusel pddevad asutused peavad kohaldama pohimdttelise
lahenemisviisi pohist testi, ning ii) enesehindamise ja rahavoogude modelleerimise tehnilised
iiksikasjad (sealhulgas kehtivusajal oodatavate ja ettendgematute kahjude positsioonidele jaotamise
normid). Standardis peaks kédsitlema ka struktuurseid elemente, mis vdivad takistada riski olulise osa
ilekandmist.

KapitalinGuete méadrusest jdetakse vilja praegune harva kasutatav loapdhine meetod (st riski olulise
osa ililekandmise saavutamine padeva asutuse antud loa kaudu ei ole enam lubatud).

Jarelevalve paindlikkuse sdilitamine

Seega siilitatakse padevate asutuste paindlikkus riski olulise osa iilekandmise hindamisel, samuti
nende padevus vaadata pohjalikult 14bi riski olulise osa iilekandmist hdlmavad tehingud, kui tegemist
on keerukate ja uuenduslike tehingutega. Tingimusi, mille alusel pddevad asutused peavad riski olulise
osa llekandmise pdhjalikult ldbi vaatama, késitletakse tépsemalt Euroopa Pangandusjirelevalve
viljatdotatavas regulatiivses tehnilises standardis,

Riski olulise osa iilekandmise jdrelevalvelise hindamise protsess
Praegu ei reguleeri kapitalinduete maédrus riski olulise osa iilekandmise jirelevalvelise hindamise

protsessi, kuid riski olulise osa iilekandmise jirelevalvelise hindamise {ildpohimdtted peaksid tdhusaks
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rakendamiseks olema ELi tasandil {ihtlustatud. peaks sdnastama Need {ildpdhimodtted sdnastatakse
samuti Euroopa Pangandusjirelevalve regulatiivses tehnilises standardis, kus holmatakseka
kvalifitseeruvate véartpaberistamiste kiirendatud menetlemise iildpdhimotted, vottes arvesse Euroopa
Pangandusjérelevalve soovitusi ja tuginedes kogemustele kiirmenetlusega, mida pankade {ihtne
jérelevalvemehhanism praegu koostods Euroopa Pangandusfoderatsiooniga vilja toGtab.

Minimaalse viljundmééiraga seotud iileminekumeede (artiklid 270. 465, 506b ja 506d )

Kodrgema ndudediguse jarguga positsioonide teguri p ja riskikaalude alampiiride muudatused on
kalibreeritud nii, et hoida dra minimaalse vidljundméédra néitaja liiga suuri tulemusi, mis on tingitud
konservatiivsest kisitlusest véartpaberistamise standardmeetodi alusel ning ebaproportsionaalsetest
erinevustest vddrtpaberistamise sisereitingu meetodi ja vidirtpaberistamise standardmeetodi vahel.
Seega on artikli 465 1dikes 13 sdtestatud iileminekumeetme kehtestamiseni viinud vajadused suures
osas tdidetud, mis viitab ka sellele, et iileminekumeede, mis igal juhul kaotab kehtivuse parast 31.
detsembrit 2032, ei ole samas ulatuses vajalik.

Muud tehnilised parandused ja tipsustused (artiklid 238, 243. 248. 254, 255. 256, 259. 261 ja 268)

Labivaatamisel tehakse ka mitu tehnilist muudatust ja parandust, mida Euroopa Pangandusjérelevalve
ja sidusrithmad soovitasid komisjoni konsultatsiooni kdigus. Need muudatused on jdrgmised:

1. Lisatakse tipsustus, et positiivne stiimul 1dpptéhtacgade mittevastavuse kindlakstegemisel on
ajaliste ostuoptsioonide korral olemas ainult siis, kui lepingus on vairtpaberistamise tehingu
algatamisel tingimused, mille ilmne eesmérk on suurendada tdhtajalise ostuoptsiooni
kasutamise kasulikkust (nditeks astmeline intressimddr, vOimalus kasutada tdhtajalist
ostuoptsiooni harvem kui kord aastas pirast esimest aktsepteeritavat tagasiostukuupédeva voi
kaitse ostja noudeid tagava tagatise vabastamine esimesel aktsepteeritaval tagasiostukuupédeval
vOi pérast seda).

2. Diferentseeritud kapitalikdsitluseks kvalifitseeruvate standardvairtpaberistamiste
kriteeriumeid kohandatakse, et viia véirtpaberistamise raamistik kooskdlla krediidiriski
raamistiku alusel teatavat liiki riskipositsioonide suhtes kohaldatavate riskikaalude
muudatustega kapitalinduete méadruses. Esiteks jdetakse vélja jaenduete puhul kehtiv 75%
riskikaalu piirmédra ndue liksikute riskipositsioonide alusel ja see lihendatakse kdigi muude
positsioonide puhul maksimaalselt 100% riskikaalu ndudega tiksikute riskipositsioonide alusel.
Teiseks suurendatakse drikinnisvarale seatud hiipoteekide riskikaalu 50% suurust piirmdéra
60%ni. Seelédbi sdiliks kapitalinduete madruse kohane varasem ldhenemisviis, mille kohaselt
on tulu mittetekitava drikinnisvaraga seotud riskipositsioonide puhul kohaldatud laenusumma
ja tagatisvara vaartuse piirmaar 50%.

3. Jdetakse vilja Euroopa Pangandusjirelevalvele antud likviidsuslimiidi kasutamata osa
nimivairtuse arvutamise konservatiivse meetodi regulatiivsete tehniliste standardite mandaat.

4. Laiendatakse spetsiifiliste krediidiriskiga korrigeerimiste mahaarvamise voimalus ka
seeriatele, millele on méédratud riskikaal alla 1250%.

5. Siinteetilise iiletulu riskipositsiooni vairtuse arvutamisel tehakse tehnilised tdpsustused.

6. Muudetakse selgemaks juhud, mil viirtpaberistamise standardmeetodit ei tohi kasutada
(vairtpaberistamise vilisreitingute meetodile kohustusliku iilemineku tingimused ja olukorrad,
milles asjaomane padev asutus keelab vadrtpaberistamise standardmeetodi kasutamise).

7. Selgitatakse, et sisehinnangu meetodiga ei saa asendada védrtpaberistamise sisereitingu
meetodi kohustuslikku kohaldamist, vaid seda vOib kasutada tksnes alternatiivina muude
meetodite, st vidrtpaberistamise standardmeetodi, véadrtpaberistamise vélisreitingute meetodi
voi  1250% riskikaalu  kohaldamisele. Muudetakse selgemaks véadrtpaberistamise
standardmeetodi kohaldamine ja maakseviivituses olevate riskipositsioonide késitlemine. Eri
litki aluspositsioonidest koosnevate kogumite puhul nditajate arvutamise valemeid
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asendatakse. Tépsustatakse védrtpaberistamise positsiooni kapitalinduete iildise iilempiiri
arvutamist.

8. Lisatakse vdimalus jétta (finantsinstitutsiooni huvide suurim osakaal asjaomastes seeriates)
arvutusest tdielikult vélja sellised véartpaberistamise seeriad, mille suhtes véartpaberistamise
tehingu algataja kohaldab riskikaalu 1250% v0i mis arvatakse maha esimese taseme
pohiomavahenditest.

9. Komisjoni ja Euroopa Pangandusjirelevalve bilansilise standardvéirtpaberistamise aruande
esitamise kohustus asendatakse Euroopa Pangandusjirelevalve kohustusega esitada iildisem
jérelevalvearuanne ja komisjoni kohustusega esitada {ildisem aruanne.

Libivaatamine (artikkel 506d)

Raamistik tuleks uuesti 1dbi vaadata nelja aasta moodudes selle joustumisest, et hinnata raamistiku
asjakohasust ja kaaluda, kas riskikaalude valemite ja funktsioonide pdhjalikum muutmine voiks
suurendada riskitundlikkust ja kapitali mitteneutraalsuse proportsionaalsust, leevendada kaljuefekti ja
korvaldada praeguse raamistiku struktuursed puudused. Kaks aastat pirast joustumist peaks Euroopa
Pangandusjarelevalve esitama jarelevalvearuande, mis kisitleb ELi vaartpaberistamise turu arengut ja
diinaamikat parast muudetud usaldatavusraamistiku kehtestamist.

Seotus kindlustuse solventsus II valdkonnaga

Pankade kapitalinduete médruse muudatustega on seotud ka kindlustusandjate usaldatavusnduded.
Komisjoni delegeeritud médruse (EL) nr 2015/35 (edaspidi Solventsus II méadruse) artikkel 178
reguleerib  kindlustusandjate védrtpaberistamise positsioonide hinnavaheriski kapitalindude
arvutamist, sealjuures on CRR maédruse artikkel 243 aluseks hindamaks, kas STS-véartpaberistamiste
positsioonid vastavad viidatud artiklis sétestatud nduetele. Kui need vastavad CRRis sitestatud
nduetele, midratakse olenevalt vadrtpaberistamise positsiooni krediidikvaliteedi astmest ja kestusest
riskitegur vastavalt Solventsus II mééruses artiklis 178 sitestatule.

17. juulil esitas Euroopa Komisjon avalikule konsultatsioonile’ Solventsus II méiruse muudatused,
milles muudetakse mh artiklis 178 sdtestatud riskitegureid. Muudatusettepanekute eesmirk on
tohustada kindlustuse usaldatavusraamistikku, et votta paremini arvesse véértpaberistamise tegelikke
riske ja korvaldada kindlustusandjate pohjendamatud wusaldatavusnduetega seotud kulud
védrtpaberistatud toodetesse investeerimisel. Vairtpaberistamine moodustab endiselt vihem kui 1%
kindlustusandjate investeerimisportfellidest.

STS véértpaberistamise muudatusettepanekud:
- korgema ndudediguse jirguga positsioonid — kuigi on juba madalad kapitalinduded, on
kindlustussektoris ndudlus nende jérele nork;

o ettepanek - kapitalinduded (riskitegurid) rohkem kooskdlas sellega, mis
ettevotjavolakirjade ja pandikirjade puhul; eesmirk kapitalindude vahendamine 10-30%,
olenevalt krediidireitingust.

- madalama ndudediguse jarguga positsioonid — juba lile margitud erinevate investorite (samas mitte
kindlustusandjate) poolt;

o ettepanek: kapitalindude vdhenemine samal mééral kui drgema ndudediguse jarguga
positsioonide puhul.

Mitte-STS véértpaberistamise muudatusettepanekud:
- korgema ndudediguse jirguga positsioonid — ei ole hetkel erikohtlemist, Solventsus II-s puudub
riskitundlikkus;
o ettepanek — uus riskitegurite komplekt; kapitalindude vahendamine 60—-80% vorra;

7 Insurance and reinsurance firms - review of technical rules (Solvency )
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- madalama ndudediguse jdrguga positsioonid — hetkel vdga konservatiivsed kapitalinduded,
mistottu riskitegureid véhendatakse (soltub krediidireitingust), et tagada senior- ja non-seniot
trantSide kapitalinduete suhe, mis oleks paremini kooskdlas panganduse reeglitega®.

Seisukoht 2: Toetame pankade kapitali- ja likviidsusraamistiku muutmist tingimusel, et
finantsstabiilsuse riskid ei suurene. Kapitali- ja likviidsusnouete muudatused peavad olema
riskipohised ja viirtpaberistamise positsioonide kisitlemine riske arvestav. Riskitundlikkust
voib suurendada kooskolas finantsstabiilsuse ja investorite kaitsega. Pankade ja
kindlustusseltside kapitalinduete raamistiku muutmisel on oluline terviklikult arvestada
vairtpaberistamisega seotud riskidega

Selgitus:

Oleme ettevaatlikud pankade kapitalinduete méadruse monede muudatuste suhtes. Pankade
kapitalinduete muudatused peavad olema riskipdhised ega tohi tuua kaasa uusi finantsstabiilsusele
riske. Lisaks puudub mdnel kavandatud muudatusel jarjepidevus peamiste poliitiliste prioriteetidega,
nagu lihtsustamine ja halduskoormuse vdhendamine. Koik kavandatud lihtsustused ei pruugi olla
kooskolas nende poliitiliste prioriteetidega ja vOivad kaasa tuua reguleerimata kdrvalmdjusid. On
oluline tagada, et reaalmajandus saaks algatusest kasu, st rohkem investeeringuid ja pankade laenudele
ligipddsu paranemine, ja et pangad ei oleks ainsad, kes leevendatud kapitalinduetest kasu saavad
(tdiendav mojuanaliiis on teretulnud ja wvajalik). Viirtpaberistamise siisteemset mdju tuleks
kokkuvdttes hinnata pdhjalikult ja séilitada ldbipaistvus. Vidirtpaberistamise raamistiku 10plike
muudatustega tuleb saavutada reaalne halduskoormuse vihenemine pankadele (eriti védiksematele),
tegelik riskide litkumine pangandussektorist vilja (mitte lihtsalt pankade vahel) ja turu laiendamine
ning ldbi selle ka pankade laenu andmise vOime reaalne suurenemine kooskdlas eesmirgiga
suurendada laenupakkumist majapidamistele ja ettevottele.

Oleme kavandatava uue vastupidavate positsioonide kontseptsiooni suhtes avatud, kuid suhtume
ettevaatlikult mitte-STS védrtpaberistamise positsioonide sooduskisitlemisse, kuna see ei arvesta
piisavalt tekkida voivaid riske. Lisanduv keerukus tundub olevat digustatud suurema riskitundlikkuse
saavutamiseks.

Korgema ndudediguse jirguga positsioonide riskikaalude alampiiride muutmine paistab liiga
keeruline ja pohjendamatult leebe (mitte riskipdhine). Me ei ole veendunud, et riskitundliku riskikaalu
alampiiri 1dhenemisviis on digustatud. Lisaks ei ole seda finantskriisi kontekstis testitud.

Oleme p-tegurite iildise vdhendamise suhtes ettevaatlikud, kuna ei ole veendunud, et p-teguri
kalibreerimine on 0ige ja pohjendatud. Seni esitatud mdjuanaliiiisid ei ole meie vaates kriitilistes
kiisimustes piisavalt veenvad.

4. Viartpaberistamise méiruse ettepanekute sisu, vordlev analiiiis ja seisukohad

Hoolsuskohustus (artikkel 5)

Viirtpaberistamise toodetesse investeerimise atraktiivsemaks muutmiseks lihtsustatakse artiklis 5 ette
ndhtud hoolsuskohustuse kontrollindudeid (artikli 5 1dige 1 ja artikli 5 16ike 3 punkt c). Investorite
kontrollinduded jaetakse vélja, kui miiligipoole osaline, kes vastutab asjakohaste miiligipoolt
kisitlevate sétete jargimise eest, on asutatud ja jarelevalve all Euroopa Liidus. Peale selle muudetakse
artikli 5 16ike 3 punktis a ja artikli 5 15ike 3 punktis b sétestatud riskihindamine pohimdttelisemaks,
jattes vélja iiksikasjaliku loetelu struktuursetest néitajatest, mida investorid peavad kontrollima, ning

8 kindlustusandjate kapitalinduete erinevus STS- ja mitte-STS vaartpaberistamiste puhul on maérksa suurem kui
krediidiasutustele kohaldatavad erinevused.
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selgitatakse pohjenduspunktides, et hoolsuskohustuse hindamine peaks olema proportsionaalne
vddrtpaberistamise riskiga. Artikli 5 10ike 4 kohased kirjalikud protseduurid on muudetud
pohimdttelisemaks, jéttes vélja sama ldike punkti a teises 10igus esitatud tliksikasjaliku teabe loetelu.
Jarelturul tehtavatele tehingutele antakse hoolsuskohustuse dokumenteerimiseks veel 15 paeva. Artikli
5 1dike 5 kohane hoolsuskohustuse delegeerimine on kooskdlas muude valdkondlike digusaktidega,
kus iilesannete delegeerimine ei too kaasa digusliku vastutuse iileminekut. Uhtlasi loobutakse
hoolsuskohustuse nouetest, kui mitmepoolsed arengupangad tagavad vairtpaberistamise positsiooni
taielikult, mistdttu on selle risk védga véike. See tdhendab, et investorid saavad sellistesse
positsioonidesse investeerida ilma ulatuslikku kontrolli tegemata.

Kui vairtpaberistamine holmab esimese jarjekoha kahju vairtpaberistamise seeriat, mida tagavad voi
hoiavad kitsalt piiritletud avaliku sektori asutused, ja kui see seeria moodustab vihemalt 15 %
vadrtpaberistatud riskipositsioonide nimivaartusest, on ette ndhtud kergem hoolsuskohustus, eelkdige
kontrolli- ja dokumenteerimisnduetest loobumise kaudu.

Kolmandate riikide emitentide emiteeritud positsioonidesse investeerimisel peavad investorid
jatkuvalt kontrollima, kas konkreetne tehing vastab ELis kehtestatud nduetele.

Riski sailitamine (artikkel 6)

Kehtiva artikli 6 kohaselt peab vairtpaberistamise tehingu algataja, sponsor voi algne laenuandja
sdilitama véairtpaberistamises pidevalt olulise majandusliku netohuvi, mis ei tohi olla vdiksem kui 5 %
(n60 riski sdilitamine). Muudatustega sellisest riski sdilitamise ndudest loobutakse, kui
védrtpaberistamine holmab esimese jirjekoha kahju védrtpaberistamise seeriat, mida tagavad vdi
hoiavad kitsalt piiritletud avaliku sektori asutused, ja kui see seeria moodustab vdhemalt 15 %
vadrtpaberistatud riskipositsioonide nimivaartusest.

Libipaistvus (artikkel 7)

Emitentide aruandluskoormust kahandatakse aruandlusvormide lihtsustamise kaudu ning ndhakse
borsivilise  véirtpaberistamise  korral ette  lihtsustatum  aruandlus  vorreldes avaliku
védrtpaberistamisega.

Sellega seonduvalt kavandatakse iihtlasi 1abi vaadata komisjoni delegeeritud maaruses (EL) 2020/1224
ja komisjoni rakendusmadruses (EL) 2020/1225 esitatud aruandevormid. Eelkdige plaanitakse
markimisvéirselt vidhendada kohustuslike viljade arvu — voimaluse korral vidhemalt 35 % vo6i rohkem.
Aruandvate {liksuste regulatiivse koormuse edasiseks vdhendamiseks kaalutakse ldbivaatamisel
kohustuslike ja vabatahtlike véljade eristamist. Lisaks sellele ei tohiks aruandevormides nduda
laenuteavet, kui aluspositsioonid on vidga kontsentreeritud ja lithiajalised (nt krediitkaardi
riskipositsioonid vOi teatavad tarbimislaenud). Borsivilise véértpaberistamise aruandluse vormis
plaanitakse emitentide kulude kandamist silmas pidades hoolikalt jédrgida olemasolevaid
teavitamisvorme, eelkdige {iihtse jarelevalvemehhanismi juhendit védrtpaberistamise tehingutest
teatamise kohta. Selleks et tagada turu suurem ldbipaistvus ning hdlbustada eraturu jarelevalvet ja
seiret, tuleb see borsivilise vadrtpaberistamise spetsiaalne vorm esitada vidrtpaberistamise registritele.

Aruandevormid vaatab, vOttes arvesse eespool nimetatud pohimdtteid, 1dbi Euroopa
jarelevalveasutuste iihiskomitee véértpaberistamise allkomitee Euroopa Pangandusjirelevalve
Asutuse juhtimisel koosto0s teiste Euroopa jarelevalveasutustega.

Vairtpaberistamise register (artiklid 10 ja 17)

Artikli 10 muudatustega parandatakse vale viide miéruse artiklile 5, mis tuleks asendada viitega
artiklile 7.

Artikli 17 muudatusettepanekud tehakse seoses artikli 7 muudatustega, millega laiendatakse
aruandluskohustust registrile ka borsivélise viddrtpaberistamise suhtes. Neid muudatusi arvesse vottes

11



tapsustatakse viivitamatut ja tasuta juurdepdidsu registrile. Selline juurdepidds tuleks iihtlasi anda
taotluse korral komisjonile. Kui seni on juurdepédds olnud ette ndhtud koigile investoritele ja
potentsiaalsetele investoritele, siis edaspidi saab neil olema juurdepéés vaid avaliku vaértpaberistamise
korral. Investorite ja potentsiaalsete investorite juurdepddsu piiramine borsivilistele
védrtpaberistamistele on moeldud selleks, et kaitsta nende vidirtpaberistamistega seotud teabe
konfidentsiaalsust.

Standardvéiirtpaberistamise nduded (artiklid 20, 26b, 26¢. 26¢)

Selleks et hdlbustada VKEde laenude védrtpaberistamist lihtsa, ldbipaistva ja standarditud
véddrtpaberistamise raames, muudetakse artikli 20 ldikes 8 ning artikli 26b 1dikes 8 sétestatud
homogeensusnduet ja sitestatakse, et vddrtpaberistamine, mille aluspositsioonide kogumist vahemalt
70 % moodustavad VKEde laenud, loetakse sellele ndudele vastavaks. 70 % kiinnis on madalam kui
praegune 100 % ndue.

Selleks et kindlustus- ja edasikindlustusandjad saaksid sisuliselt osaleda bilansilise
standardvddrtpaberistamise turul, muudetakse mé&édruse artikli 26e Idikes 8 sdtestatud
krediidiriskikaitse sobivuskriteeriume, et lisada ka kindlustus- voi edasikindlustusandja poolt antav
kaudne garantii, mis vastab teatavatele stabiilsuse, maksevdime ja hajutatuse kriteeriumidele.

Standardvaértpaberistamise kriteeriumide rakendamist hdlbustavad {ihtlasi mitmed muud tehnilisemad
muudatused.

Kolmandatest isikutest kontrollijad (artikkel 28)

Ettepanckus sitestatakse, et standardvdirtpaberistamise nduete tditmist kontrollivate kolmandate
isikute iile tuleb teostada ka jarelevalvet lisaks nendele vastava riikliku péadeva asutuse poolt
tegevusloa viljastamisele.

Jarelevalve (artiklid 29, 30, 32 ja 36)

Jérelevalvealase iihtsuse edendamiseks ning killustumise ja erinevate regulatiivsete tdlgenduste
viltimiseks tugevdatakse artiklis 36 Euroopa jdrelevalveasutuste lihiskomitee vadrtpaberistamise
allkomitee rolli. Eelkdige on véértpaberistamise allkomiteel digus votta vastu suunised, et kehtestada
ithised jarelevalvemenetlused ja tootada vilja artiklis 7 osutatud aruandevormid. Suurema vastutuse
ning jédrjepidevuse  tagamiseks juhib  véirtpaberistamise allkomitee t66d  Euroopa
Pangandusjérelevalve Asutus (koostdds FEuroopa Vairtpaberiturujirelevalve Asutusega ning
Kindlustus- ja To0andjapensionide Jarelevalve Asutusega), tagab selle alalise sekretariaadi ja eesistuja
asetditja, toetab eesistujat tema tlilesannete tiitmisel ning tdidab eesistuja iilesandeid tema &draolekul
alaliselt. Vairtpaberistamise allkomitee to6tab hiljemalt 12 kuud pérast vastuvotmist vélja suunised
ithiste jirelevalvemenetluste kehtestamiseks. Pdrast pddevate asutuste teavitamist vastavalt artikli 7
1dikele 1 midravad tehinguga seotud miiligipoole tiksuste pddevad asutused juhtiva jarelevalveasutuse,
kes koordineerib tegevust ja vildib lahknevusi kdesoleva mairuse kohaldamisel tehingute puhul, mis
hdlmavad rohkem kui iihe litkmesriigi pddevate asutuste piddevusse kuuluvaid miiligipoole iiksusi.
Pédev asutus voib delegeerida mone voi kdigi kdesolevas médruses osutatud iilesannete ja volituste
tditmise juhtivale jarelevalveasutusele. Kui miitligipoole iiksuste pddevad asutused ei joua juhtiva
jarelevalveasutuse madramises kokkuleppele, médrab juhtiva jirelevalveasutuse 1dike 3 kohaselt
loodud véairtpaberistamise allkomitee

Artikli 29 muudatustega ndhakse standardvairtpaberistamise (STS) kriteeriumide tohusa ja jarjepideva
jdrelevalve tagamiseks ette, et pankade algatatud véértpaberistamiste korral teostavad
standardvdirtpaberistamise kriteeriumite (artiklid 18 — 27) kohaldamise iile jarelevalvet
pangandusvaldkonna jdrelevalveasutused. Suuremate pankade iile teostab jérelevalvet Euroopa
Keskpank.
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Euroopas on erinevaid hinnanguid/arvamusi, kas Euroopa Keskpangale antavad péddevused on
kooskdlas iihtse jirelevalvemehhanismi méirusega’. Euroopa Keskpank on varasemalt leidnud, et STS
kriteeriumid ja STS nduete jargimise kord on seotud véirtpaberistamisturgude jirelevalvega, mis jadb
pankade usaldatavusnduete jirelevalvega seotud iilesannetest viljapoole!®. Euroopa Keskpanga
ametlikku arvamust ELi véirtpaberistamise raamistiku muutmise, sealhulgas hinnangut padevuse
tdpse sisu ja ulatuse, kohta on esialgse info pdhjal oodata oktoobris. Artiklis 5 sitestatud
hoolsuskohustuse nduete tditmised iile finantsjdrelevalve asutustele jirelevalve teostamiseks volituste
andmiseks lisatakse artikli 32 16ikes 1 esitatud rikkumiste loetellu ka olukord, kus institutsionaalne
investor, kes ei ole védrtpaberistamise tehingu algataja, sponsor voi algne laenuandja, on jitnud
tditmata artiklis 5 sitestatud nduded.

Aruanded ja ldbivaatamine (artiklid 44 ja 46)

Artiklis 44 sdtestatud Euroopa jérelevalveasutuste iga kolme aasta tagant koostatavasse maaruse (EL)
2017/2402 rakendamist késitlevasse aruandesse lisatakse védrtpaberistamise eriotstarbeliste
ettevOtjate geograafiline asukoha késitlemise asemele ndue hinnata vidirtpaberistamise panust ELi
ariiihingute ja majanduse rahastamisse.

Komisjonile antakse volitus vaadata vaartpaberistamise médaruse toimimine l&bi viis aastat pérast selle
kohaldamise kuupdeva. Kui seda peetakse asjakohaseks, lisatakse ldbivaatamisele seadusandlik
ettepanek.

Seisukoht 3: Toetame turuosaliste halduskoormust ning kulusid kahandavaid muudatusi
vairtpaberistamise miéiruses. Samas on oluline siilitada viiartpaberistamise piisav libipaistvus
ja usaldusvéirsus ning tagada tohus jirelevalve viirtpaberistamise turu iile.

Selgitus:

Viirtpaberistamise madrusega tehakse mitmeid lihtsustusi emitentidele ning investoritele seoses
hoolsuskohustusega ja  védrtpaberistamise  ldbipaistvusega. @ Need aitavad kahandada
vadrtpaberistamisega seonduvaid kulusid ning halduskoormust ja seeldbi muuta védirtpaberistamist
atraktiivsemaks ka vidiksematele turgudele (nagu Eesti). Samas on oluline tagada ka piisav
vadrtpaberistamise ldbipaistvus, mistottu ei saa aruandluse ndudeid tdilikult eemaldada, vaid need
tuleb siiski mdistlikul tasemel séilitada ning tagada piisav ligipdds vairtpaberistamisega seonduvale
teabele. Uhtlasi on oluline jilgida, et viirtpaberistamise nduete (art 20 ja 26b) juures VKEdele antud
laenudega seonduva homogeensuskriteeriumi lddvendamisel 100% pealt 70% peale ei eksitaks
alusvaradesse kaasama laene, mille kvaliteet ja/vOi tunnused erinevad oluliselt VKE-de laenudest.
Uheks viirtpaberiks liidetavad alusvarad peavad olema vdrreldavad (s.t sarnase riskiprofiiliga), et
hoida ldbipaistvust ning diglast riskihinnangu kujunemist véartpaberistatud finantsvarade puhul.

Jarelevalve teemal on plaanitud tugevdada EL jirelevalveasutuste (eelkdige Euroopa
Pangandusjérelevalve Asutuse) rolli védrtpaberistamise iile jirelevalve teostamisel, eelkdige 1dbi
suurema koordineerimise litkmesriikide jdrelevalvajate vahel. Meie hinnangul tagab see piisava
tohususe ja me voime sellega iildiselt ndustuda, kuid selle juures on oluline jilgida, et oleks piisavalt

9 NOUKOGU MAARUS (EL) nr 1024/2013, 15. oktoober 2013, millega antakse Euroopa Keskpangale eriiilesanded seoses
krediidiasutuste usaldatavusnouete taitmise jarelevalve poliitikaga: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R1024

10 EUROOPA KESKPANGA ARVAMUS, 11. mirts 2016, seoses ettepanekutega, mis kisitlevad a) méaarust, millega
kehtestatakse Uhised eeskirjad vaartpaberistamise kohta ning luuakse lihtsa, labipaistva ja standarditud
vaartpaberistamise Euroopa raamistik, ja b) maarust, millega muudetakse maarust (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja
investeerimistihingute  suhtes  kohaldatavate  usaldatavusnduete  kohta: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016AB0011&from=R0O
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arvestatud ka kohalike jdrelevalveasutuste huvid ning Euroopa Keskpanga teostatava otsejirelevalve
korral pankade iile ei iiletataks Euroopa Keskpangale antud padevusi.

5. Likviidsuskattekordaja delegeeritud miiruse ettepanekute sisu, vordlev analiiiis ja
seisukohad

Vidrtpaberistamise raamistiku labivaatamise paketi osana avaldas komisjon
konsultatsioonidokumendi  likviidsuskattekordaja!! delegeeritud mé4ruse muudatuste kohta.
Delegeeritud médruse eelndu on véértpaberistamise paketi lahutamatu osa ja seda tuleks vaadelda koos
pankade kapitalinduete mairuse ja vaartpaberistamise maidruse muudatusettepanekutega.

Ettepaneku kohaselt jadvad védrtpaberistamise positsioonid likviidsete varade kategooriasse, mille
puhul kdlblikud vdartpaberistamised voivad pérast vadrtuskarpeid ikkagi moodustada kuni 15% panga
likviidsuspuhvri likviidsetest varadest. Kdlblikkus piirdub endiselt STS-védrtpaberistamiste kdrgema
jargu positsioonidega (seeriatega). Kolblike véértpaberistamiste minimaalset krediidikvaliteeti
laiendatakse ja vidirtpaberistamiste 10pptdhtaja nduded kaovad. Lisaks saavad véirtpaberistamise
korgema ndudediguse jarguga vastupidavad positsioonid kasu madalamatest vdidrtuskdrpetest ehk
praegune minimaalne viirtuskdrbe 25% tasemel alandataks nimetatud positsioonide puhul 15%le.
Lisaks laiendatakse kolblikkust igat tiilipi varadele (ja see ei piirdu enam kommertslaenude,
autolaenude ja isiklikuks tarbimiseks moeldud laenudega). Komisjoni eelndu eesmirk on veelgi
stimuleerida pankade likviidsuspuhvrite mitmekesistamist ning toetada ELi véirtpaberistamise
turgude likviidsust ja sligavust, sdilitades samal ajal korgetasemelised usaldatavusnouded.

Seisukoht 4: Toetame viiartpaberistamise paremat integreerimist pankade likviidsuskatte
nouetesse tingimusel, et finantsstabiilsuse riskid ei suurene. Euroopa Komisjoni pakutud
leevendused ei pruugi selle pohiméttega kooskélas olla ja voivad kaasa tuua reguleerimata
korvalmdjusid, mida méjuanaliiiisid piisavalt ei kiisitle.

Selgitus:
Kapitali- ja likviidsusnduete muudatused peavad jaama rangelt riskipohiseks.

Oleme skeptilised krediidikvaliteedi astmega 5 kuni 7 (A+ kuni A-) védrtpaberistamiste
likviidsuspuhvri  kolblikuks klassifitseerimise suhtes. Samuti ei pea me asjakohaseks
véddrtpaberistamise korgema ndudediguse jdrguga vastupidavatele positsioonidele 15%lise
vadrtuskirpe kehtestamist, mis oleks samavéairne likviidsete varade, néiteks pandikirjade ja ettevotete
sarnase suurusega volakirjade omaga. Need muudatused ei tundu olevat digustatud (puudub piisav
empiiriline analiilis) ja neid ei ole finantskriisi kontekstis testitud (ebadnnestumise korral maksumus
teadmata).

Tahelepanu tuleb poorata sellele, et vidrtpaberistamise siisteemset mdju hinnatakse pohjalikult ja
sdilitatakse labipaistvus.

6. Kehtiv regulatsioon ja diguslikud méjud

Muudetavad médrused puudutavad eelkdige Krediidiasutuste seadust, Vaartpaberituru seadust ja
Finantsinspektsiooni seadust, mille muutmise vajalikkus tdpsustub edasise menetluse kéigus. Esmase
hinnanguna ei ole nende digusaktide muutmine vajalik, kuna vairtpaberistamise paketi muudatused
on otsekohalduvate méarustena.

11 Likviidsuskattekordaja néitab likviidsete varade summat, mis pangal peab olema oma liihiajaliste likviidsusvajaduste
rahuldamiseks. Komisjon on soovinud muudatussettepanekutega kdrvaldada ebakdlad kehtivates nduetes, millele
vaartpaberistamine peab vastama, et selle saaks lisada panga likviidsuspuhvrisse.
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7. Sihtrithm ja méjude analiiiisi kokkuvote
Maaruste otsesed sihtrihmad on:

e nn vidrtpaberistajad, kelleks on iildjuhul pangad, investeerimisiihingud voi eriotstarbeliselt
selleks loodud ettevotjad;

e Investorid, kes investeerivad vairtpaberistamisse;

e Jdrelevalveasutus, kes kontrollib viartpaberistamise nouete tiitmist.

Komisjon on koos viirtpaberistamise paketi muudatustega esitanud iihtlasi oma mdjuhinnangu'? ning
selle kokkuvdtte'?, kus on hinnatud vdimalikke mdjusid seoses eelistatud poliitikavariantide paketiga.
Erinevate poliitikavariantide moju hindamisel keskenduti peamiselt nende majanduslikule ja
regulatiivsele mdojule. Moju sotsiaalsetele, keskkonnaalastele ja pdhidigustega seotud kiisimustele
hinnati iiksnes kaudseks. Kaudselt parandataks ettepanekuga eelkdige dritihingute ning VKEde
juurdepaisu krediidi- ja finantsteenustele, edendades seeldbi sotsiaalset kaasatust, tookohtade loomist
ja majanduskasvu. Kuigi see ei ole peamine eesmdrk, vOidakse ettepanekuga kaudselt toetada
keskkonnakestlikkust, hdlbustades keskkonnahoidlikke investeeringuid parema kapitalile juurdepéésu
ja olemasolevate keskkonnahoidlike vdértpaberistamise raamistikega vastavusse viimise kaudu. Sellel
ei ole otsest modju pohidigustele, kuid algatus toetab finantsstabiilsust ja on kooskolas
andmekaitsealaste Oigusaktidega, tugevdades seeldbi kaudselt majanduslikke digusi ning eraelu
puutumatuse kaitsemeetmeid.

Viirtpaberistamise médrusega seotud muudatused hdlmavad hoolsuskohustuste lihtsustamist
ettevotjate jaoks ja tOhusamat ldbipaistvusraamistikku. Nende kohustuste vdhendamise tulemusel
vihenevad ettevitjate nduete tditmisega seotud kulud, mis vdoimaldab eraldada rohkem vahendeid
pohitegevuseks. Kuigi emitentidel vdivad tekkida moned {iihekordsed kohanemiskulud, peaks
halduskoormuse korduv vdhendamine olema suurem kui algsed kulud. Sihipéraste kohanduste ja
strateegilise lihtsustamise kaudu aitavad need meetmed tugevdada turu suutlikkust, meelitada ligi
laiemat investorite baasi ja soodustada majanduskasvu, sdilitades samal ajal vastupidava ning
labipaistva finantsdkoslisteemi.

Muudatustega kaasnevad komisjoni hinnangul iihtlasi mitu positiivset mdju VKEde rahastamisele ja
konkurentsivoimele (vt komisjoni mdjuhinnangu aruande VII ja VIII lisa).

Suurte tegevuskulude kahandamisega seonduvalt peaks komisjoni hinnangul kaasnema kulude
kokkuhoid 310 miljonit eurot aastas.

Kuna Eestis toimiv védrtpaberistamise turg sisuliselt puudub, on védrtpaberistamise paketi muudatuste
vahetu mdju Eestis minimaalne. Potentsiaalsete mojude hindamine on keeruline ja saab olla ainult
hiipoteetiline. Samas vdivad muudatused innustada ka Eestis véadrtpaberistamise turu teket.

Véirtpaberistamise paketi muudatusteta moju Eesti riigieelarvele ei kaasne.

8. Hinnang subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse pohimotetele

Euroopa Komisjoni ettepanekute eesmirk on muuta ELi véirtpaberistamise raamistik vdhem
koormavaks ja rohkem pohimotetele tuginevaks. Selle eesmérgi saavutamine tihendab komisjoni
hinnangul, et finantseerimisasutused kogu ELis saavad paremini kasutada védrtpaberistamist
vahendina ELi kapitaliturgude siivendamiseks, oma riskiprofiili mitmekesistamiseks ning pankade
bilansimahu vabastamiseks tdiendavate laenude andmiseks ELi kodumajapidamistele ja ettevotjatele.

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:520255C0825
13 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A520255C0826&filename=250617-summary-impact-
assessment en.pdf
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ELi tasandi meetmed tagavad ka kdrge finantsstabiilsuse taseme kogu ELis. Uldiselt on selle eesmirk
aidata kaasa ELi majanduse konkurentsivoime ja vastupidavuse suurendamisele. Véértpaberistamine
toimib nii erinevate sektorite {ileselt (erinevate finantseerimisasutustega ning finantsturgudega), kui
piiriiileselt (erinevate liikmesriikidega ja ELi viliste jurisdiktsioonidega). Uhtlasi vdib see ohustada
finantsstabiilsust, kui véértpaberistamist nduetekohaselt ei reguleerita. Kokkuvottes voib
vadrtpaberistamise reguleerimist EL tasandil pidada pohjendatuks.

Proportsionaalsuse  pohimdtte  jérgimist on analiilisitud komisjoni mdjuhinnangus, sh
proportsionaalsuse eesmérgi seisukohast. Ettepanekus sisalduvaid poliitilisi valikuid peetakse
proportsionaalseks, kuna need on suunatud sellistele pdohivaldkondadele nagu ldbipaistvuse ja
hoolsuskohustuse nouete tihtlustamine, ohustamata finantsstabiilsust voi turu usaldusvéirsust.
Meetmed on kalibreeritud selliselt, et muuta véairtpaberistamise raamistik praegusest
proportsionaalsemaks ning kehtestada sihipdrane ja tasakaalustatud ldhenemisviis, mis soodustab
vadrtpaberite emiteerimist ja investeeringuid ning suurendab turu usaldust. Ettepaneku
proportsionaalsust kinnitab ka komisjoni modjuhinnang, milles hinnatakse vdimalikke kulusid ja
kaasnevat kasu ning leitakse, et valitud meetmed on iildiste eesmérkide saavutamiseks vajalikud ja
tohusad .

Oleme arvamusel, et Euroopa Komisjoni ettepanekud ELi vairtpaberistamise raamistiku
muutmiseks ei lihe kokkuvottes iildiselt kaugemale sellest, mis on vajalik ja proportsionaalne
ettepanekute eesmiirkide saavutamiseks.

Euroopa Komisjoni ettepanekud ELi vairtpaberistamise raamistiku muutmiseks on
pohjendatud ning subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse pohimoétetega kooskolas.

9. Arvamuse saamine ja kooskolastamine

Eesti seisukohtade, seletuskirja sisu ja seal olevate mdjude kaardistamiseks on palutud sisendit
Majandus- ja kommunikatsiooniministeeriumilt, Eesti Pangalt, Finantsinspektsioonil ja erinevatelt
turuosalistelt ning nende esindajatelt: Eesti Pangaliit, FinanceEstonia, Eesti Kindlustusseltside Liit.
Seletuskiri ja seisukohad esitati mitteametlikult kooskolastamiseks ja arvamuse avaldamiseks
samadele asutustele. Tagasisidet (vt Lisa) esitasid Finantsinspektsioon ja Eesti Pank, kelle
kommentaaride ning ettepanekutega on arvestatud.
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Lisa: Arvamused Euroopa Komisjoni ettepanekute kohta ELi viirtpaberistamise raamistiku
muutmiseks ning Eesti seisukohti selgitava seletuskirja kohta

Nr

Sisu

Arvestatud/
mittearvestatud/
selgitatud/
teadmiseks
voetud

Eesti Pank

Tunneme natuke muret SME-de laenude pool’i voimaliku ,,solkimise* iile
vairtpaberistamisel. Nimelt, SME-de véairtpaberistamise
homogeensuskriteerumi 16dvendamine holmab SecRi (Regulation (EU)
2017/2402) artiklit 20 paragrahv 8, kuhu lisatakse jargnev 18ik: ‘A pool of
underlying exposures shall be deemed to comply with the first
subparagraph where at least 70% of the exposures in the pool at origination
consists of exposures to SMEs.’

Tapsustuse vajadust ndeme pdhjusel, et praegune para 8 sdnastuse
tdiendus ei eksitaks alusvaradesse kaasama laene, mille kvaliteet ja/voi
tunnused erinevad oluliselt SME-de laenudest. ROhutame, et iiheks
vadrtpaberiks liidetavad alusvarad peavad olema vorreldavad (s.t sarnase
riskiprofiiliga), et hoida ldbipaistvust ning oiglast riskihinnangu
kujunemist vairtpaberistatud finantsvarade puhul.

Arvestatud

Sisendina vdimalike mdjude kohta vdOiks vélja tuua, et kuigi
vadrtpaberistamise =~ eesmdrk  on  suurendada  laenupakkumist
majapidamistele ja ettevottele, ei saa kindlusega véita, et vabastatud
kapital uute laenude andmiseks ldheb (selles kaheldi ka EFC aruteludel).
Muus osas raske voimalikke mojusid hinnata, kui tdna sisuliselt Eestis
védrtpaberistamise positsioonid puuduvad.

Arvestatud/selgita
tud

Finantsinspektsioon

Nagu ka seletuskirjas mérgitud, siis Eestis védrtpaberistamist eriti ei
kasutata, mistdttu on puuduva praktika pinnalt keeruline iiheselt vilja
tuua, mis muutmist vajaks. Noustume seletuskirjas esitatud
seisukohtadega ning toetame viirtpaberistamise raamistiku muudatusi,
kuid peame oluliseks, et arvesse oleks voetud kdik voimalikud riskikohad
selliselt, et riskid ei suureneks.

Arvestatud

Tépsustusena mirgime, et meie hinnangul tuleks kaaluda, kas jargnev
lause on ikka korrektne: ,,Oleme skeptilised krediidikvaliteedi astmega 5
kuni 7 (A+ kuni A-) viirtpaberistamiste likviidsuspuhvri kdolblikuks
klassifitseerimise ja 15% véaartuskidrpe suhtes — see oleks samavédrne
likviidsete varade, niiteks pandikirjade ja ettevOtete sarnase suurusega
volakirjade omaga.* — Komisjoni dokument rdfigib ,,While maintaining all
other eligibility conditions for credit institutions’ liquidity buffers, a
haircut of 50% will apply to securitisations with CQS5 to CQS7“.
Moistame, et krediidikvaliteedi astmega 5 kuni 7 viértpaberistamiste
haircut oleks 50%, mitte 15%.

Level 2B likviidsed varad (kuhu vaértpaberistamised kuuluvad) voivad
moodustada kuni 15% kdikidest LCR kdlbulikest varadest. Ettepanek
puudutab varasid ja haircute, mis on nende 15% sees (nii aktsepteeritavad

Arvestatud/selgita
tud
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varad kui ka nende haircutid). Lisatakse, et pracgu Euroopa pankade
védrtpaberistamised moodustavad 1% koikidest LCR kolbulikest varadest
(maksimum siis 15%). Kiisimus taandub poliitilisele otsusele, kas ja kui
palju on tarvis elavdada véartpaberistamise turgu Euroopas. Meie
hinnangul on pakutud muudatuste mdju vaid Level 2B varade piires (mis
moodustavad kuni 15% koikidest likviidsetest varadest), seega viga suurt
(negatiivset) mdju see ei tohiks kaasa tuua.
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