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I6ikega 2, milles hinnatakse, kas on to6tatud valja elujdulised tehnilised lahendused,
mille abil pensioniskeemid saavad kanda rahalise ja mitterahalise tagatise ule
muutuvtagatisena, ning seda, kas on vaja meetmeid elujduliste tehniliste lahenduste
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1.  SISSEJUHATUS

Euroopa turu infrastruktuuri maarusega," millega 2012. aastal kehtestati ELis
borsivaliseid tuletisinstrumente puudutavad G20 reformid, anti pensioniskeeme
haldavatele liksustele ajutine vabastus keskse Kkliirimise kohustusest seoses teatavat liiki
bérsivaliste tuletisinstrumentidega®.

Maéaruse kohaselt hdlmavad pensioniskeemid tédandja kogumispensioni asutusi, nagu
on maaratletud direktiivi 2003/41/EU artikli 6 punktis a, kdnealuse direktiivi artiklis 3
osutatud asutuste tédandjapensioni  kogumisega seotud tegevust, selliste
kindlustusandjate to6andjapensionide kogumisega seotud tegevust, mis on hélmatud
direktiiviga 2002/83/EU (tingimusel, et sellise tegevusega seotud varad ja kohustused
on eraldatud kindlustusandja muust tegevusest), ning muid tegevusloa saanud ja
jarelevalvele alluvaid riigisiseselt tegutsevaid Uksusi vdi skeeme, mille peamine
eesmaérk on pakkuda pensionihavitisi.

Ajutine vabastus anti eesmargiga votta arvesse selliste Uiksuste arimudeli isedrasusi ja
mdju, mida kohustuslik kliirimine vdib avaldada pensionidele: nagu tuletatakse meelde
Euroopa turu infrastruktuuri maaruse pohjenduses 26, viivad pensioniskeeme haldavad
iiksused ,enda valduses olevad sularahakogused reeglina miinimumini, et
maksimeerida oma tbhusust ja kindlustusvdtjate tulu. Kui sellised lksused peaksid
borsivaliseid tuletislepinguid keskselt kliirima, oleks selle tagajarjeks see, et
markimisvadrne osa nende varadest hoitaks sularahas, mis vdimaldaks neil tdita
kesksete vastaspoolte vdimendustagatise ndudeid”. Borsiviliste tuletisinstrumentide
keskne kliirimine eeldab, et kesksete vastaspoolte voimendustagatise nbuete taitmiseks
on olemas piisavad sularahakogused. Nagu tunnistatakse Euroopa turu infrastruktuuri
méaaruse raamistikus, vOib suurte sularahakoguste omamisel selleks, et téita
potentsiaalseid muutuvtagatise ndudeid, olla negatiivne mdju pensionéride
pensionituludele.

Maérus (EL) nr 648/2012.

Vabastus hdlmab bdrsivaliseid tuletisinstrumente, mis véhendavad objektiivselt md&ddetaval viisil
investeerimisriske, mis on otseselt seotud pensioniskeemi maksevdimega ja Uksustega, mis on asutatud
selliste skeemide liikmetele kompensatsiooni maksmiseks kohustuste mittetditmise korral, ja
pensioniskeemidega, millel on raskusi muutuvtagatise nduete tditmisel (Euroopa turu infrastruktuuri
madruse artikkel 89).



Soltumatus uuringus, mille Europe Economics ja Bourse Consult 2014. aastal
komisjonile esitas, hinnati potentsiaalset muutuvtagatist, mida vOib ELi
pensionifondidel olla vaja tasuda intressimadrade 1 % muutuse korral. Kuigi uuring
hdlmas ka Uhendkuningriiki, nihtus Uhendkuningriiki mitte hdImavatest tulemustest,
et selline summa jaaks vahemikku 106-133 miljardit eurot, suurenedes veelgi
stressistsenaariumide korral.

Hiljuti tegid eurostisteem® ja Taani keskpank® veel uuringuid. Need uuringud viitavad
sellele, et Madalmaade ja Taani pensionifondide — mis moodustavad umbes 52 % EL.i
(v.a Uhendkuningriik) pensionifondide finantsvarast® — potentsiaalsed muutuvtagatised
sama stressistsenaariumi korral (intressimddrade 1 % muutus) oleksid vastavalt alla
53 miljardi euro ja 106 miljardi Taani krooni (ehk umbes 14 miljardi euro), seega
monevorra vaiksemad kui eespool nimetatud séltumatu uuringu vastavad naitajad®.
Kéttesaadava sularahasaldo pohjal voib kdigi euroala pensionifondide sularaha
kogusumma puudujaak ulatuda 17 miljardi euroni’.

Sarnased intressimédédrade, kulude ja riskide muutused ei puudutaks Uksnes
pensioniskeeme, vaid mojutaksid ka teisi finantsettevotteid, mis kliirivad samuti
keskselt (nt investeerimisfondid, kindlustusandjad), ning aktsepteeritud tagatise
puudumisega seotud kohustuste téitmata jatmise riskid voivad tekkida ka kahepoolsete
tuletisinstrumentidega kauplemise korral, mitte ainult keskse kliirimise keskkonnas.
Kuid nagu Euroopa Vé&artpaberiturujarelevalve tunnistab oma esimeses sellekohases
aruandes, ndib, et pensioniskeemide vOime neid riske maandada —
investeerimisstrateegiate paindlikkuse, nende kohustustele vastavate investeeringute
kattesaadavuse ja likviidsusallikatele juurdepaasu kaudu, mida kasitletakse jargmistes
jagudes — on rohkem piiratud.

Ajutise vabastuse eesmark oli tagada vajalik aeg sobiva tehnilise lahenduse leidmiseks,
mis vBimaldaks pensioniskeemidel kesksete vastaspoolte tasandil keskselt kliirida ning
samal ajal véltida oluliselt ebasoodsat méju pensiondride sissetulekule. Euroopa turu
infrastruktuuri  madruse raames kohaldatakse pensioniskeemide bdrsivaliste
tuletisinstrumentidega seotud tegevuse suhtes asjakohaste kiinniste alusel juba praegu
kliirimata borsivélistele tehingutele kehtivaid operatsiooniriski maandamise ja
tagatisndudeid, nagu on ndhtud ette artiklis 11, mille jarkjargulist kohaldamist alustati
2017. aastal® nende nduete eesmark on kasitleda mittekeskselt kliiritavate

Euroopa Keskpank, finantsstabiilsuse tlevaade, mai 2020. Madalmaade pensionifondide hinnangud jadvad
vahemikku 36-47 miljardit eurot; arvestades, et Madalmaade pensionifondid h6lmavad umbes 89 %
euroala pensionifondide intressimédra vahetuslepingutest, jaib kdigi euroala pensionifondide lisatagatise
ndue hinnangute kohaselt vahemikku 40-53 miljardit eurot.

Danmarks Nationalbank, ,,Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise®,
november 2019.

Euroala 2019. aasta 16pu kontode kohaselt.

Vastavad néitajad olid Madalmaade ja Taani pensionifondide puhul vastavalt ligikaudu 60 ja 27 miljardit
eurot.

Madalmaade pensionifondide sularaha puudujadgi hinnangud jadvad vahemikku 6-15 miljardit eurot.
Arvestades, et Madalmaade pensionifondid h6lmavad umbes 89 % euroala pensionifondide intressiméara
vahetuslepingutest, vdib kdigi euroala pensionifondide sularaha puudujaék ulatuda kuni 17 miljardi euroni.
Komisjoni delegeeritud méarus (EL) 2016/2251.


http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

tuletisinstrumentidega seotud riske, pakkudes samal ajal ka stiimuleid keskseks
kliirimiseks. Pensioniskeemide suhtes kohaldatakse ka Euroopa turu infrastruktuuri
madruse kohaseid aruandekohustusi.

Kuigi arutelud pensioniskeemide ja muude sidusrihmadega kinnitavad, et
pensioniskeemid soovivad tehinguid kliirida kesksete vastaspoolte tasandil ning
teatavatel juhtudel juba teevad seda, on kohustuslik Kliirimine jatkuvalt probleeme
tekitanud. Seetdttu on vabastust kesksest kliirimisest aastate jooksul pikendatud, kuna
ei ole tekkinud Uhtegi eluj6ulist tehnilist lahendust. Euroopa turu infrastruktuuri
mé&aruse muutmise méarusega, mis joustus 2019. aasta juunis, pikendati vabastust kuni
2021. aasta juunini, kusjuures seda on vdimalik pikendada komisjoni delegeeritud
Oigusaktidega veel kaks korda, iga kord maksimaalselt ihe aasta vOrra. Madruse
I6ppeesmargiks jaab siiski pensioniskeemide keskne kliirimine niipea, kui see on
vOimalik, arvestades, et praegused regulatiivsed ja turusuundumused peaksid
vBimaldama turuosalistel toétada valja sobivad lahendused (Euroopa turu
infrastruktuuri maéruse pohjendus 30). Kesksed vastaspooled, Kliirivad liikmed ja
pensioniskeemid peavad tegema k&ik endast oleneva, et aidata kaasa selliste lahenduste
valjatéotamisele.

Euroopa turu infrastruktuuri madruse muutmise madruse artiklis 85 kohustatakse
komisjoni koostama aastaaruandeid kuni vabastuse viimase pikendamiseni, hinnates,
,»kas on tootatud vélja elujoulised tehnilised lahendused, mille abil pensioniskeemid
saavad kanda rahalise ja mitterahalise tagatise Ule variatsioonitagatisena, ning [---]
vajadust votta meetmeid elujouliste tehniliste lahenduste holbustamiseks®.

Samuti ndhakse méarusega ette, et Euroopa Véaartpaberiturujérelevalve esitab koost60s
Euroopa Pangandusjérelevalve, Euroopa Kindlustus- ja T66andjapensionide Jérelevalve
ning Euroopa Slsteemsete Riskide Ndukoguga komisjonile aastaaruanded, milles seda
kiisimust hinnatakse. Komisjon sai Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve esimese
aruande 2020. aasta aprillis. Koos aruandega algatas Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve avaliku konsultatsiooni, et koguda sidusrihmadelt lisateavet
ja esitada komisjonile 2020. aasta detsembriks teine, pdhjalikum aruanne. Seetdttu ei
ole kaesolevas Euroopa Komisjoni aruandes voimalik Euroopa
Véartpaberiturujarelevalve pohjalikku aruannet arvesse votta.

Peale selle anti Euroopa turu infrastruktuuri maéaruse muutmise maarusega komisjonile
volitused moodustada eksperdirihm, kuhu kuuluvad asjaomaste sidusrihmade
esindajad, et jalgida nende jOupingutusi ja hinnata eluj6uliste tehniliste lahenduste
leidmisel tehtud edusamme. Oma eelkdija (komisjoni korgetasemelise pensionifondide
to6rihma) tood jatkavasse eksperdirihma kuuluvad kesksete vastaspoolte, kliirivate
lilkmete, pensioniskeemide, keskpankade ja muude asjaomaste sidusriihmade
esindajad; eksperdiriihm kohtus kahel korral, 2019. aasta oktoobris ja 2020. aasta
aprillis (konverentsikdne teel), ning selle kohtumised toimuvad ka edaspidi iga kuue
kuu tagant. Komisjon tugineb kaasseadusandjatele esitatavates aruannetes
eksperdiriihma toole.



ARUANDE EESMARK

Ké&esoleva aruandega taidab komisjon Euroopa turu infrastruktuuri maéruse artiklist 85
tulenevat kohustust.

Aruandes voetakse nduetekohaselt arvesse Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve esimest
aruannet ning eksperdirihmas toimunud arutelusid. Nagu on selgitatud, voetakse
Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve alustatud avaliku konsultatsiooni tulemusi arvesse
komisjoni teises aruandes, mis avaldatakse jargmisel aastal.

Ké&esolevas aruandes analtsitakse peamisi probleeme, mille sidusrthmad on seoses
pensioniskeemide keskse kliirimisega kindlaks teinud, ning seni uuritud lahendusi.
Nagu on mérgitud, kehtib pensioniskeemide vabastus keskse Kliirimise kohustusest
kuni 2021. aasta juunini: seda tdhtaega silmas pidades on kédesoleva aruande eesmark
anda Euroopa Parlamendile ja nBukogule ajakohastatud teavet selles valdkonnas tehtud
edusammude kohta, muu hulgas ka selliste aspektide kindlakstegemiseks, mida tuleks
pdhjalikumalt uurida, et soodustada teostatavat ja jatkusuutlikku keskse Kliirimise
lahendust.

KINDLAKSTEHTUD POHIPROBLEEMID
3.1 Pensioniskeemide arimudeli ja tuletisinstrumentide kasutamise taust

Euroopa pensioniskeemid, eriti ménes liikmesriigis (nt Madalmaades ja Taanis), on
borsivéliste tuletisinstrumentide turul aktiivsed osalised. Nad kasutavad selliseid
tuletisinstrumente, et maandada oma kohustustega seotud mitut riski (sh
intressimdédrade ja inflatsiooni volatiilsus) ning kaitsta end 18ppkokkuvottes
maksevdimega seotud riskide eest. Pensionifondide kohustused praeguste ja tulevaste
pensiondride ees on pika téhtajaga ja neile peavad vastama pikaajalised varad. Sellised
varad on tavaliselt riigi- ja aritihingute vélakirjad. Siiski ei tundu kohustustega seotud
riskide tdielik maandamine vélakirjadega ELi pensioniskeemide jaoks teostatav, kuna
sobivate tunnustega vOlakirjade kattesaadavus on piiratud; lisaks vdivad
tuletisinstrumendid olla pensioniskeemide kohustustele paremaks vasteks, kuna selliste
kohustuste hindamise eesmérgil diskonteerimiseks kasutatakse sageli vahetuslepinguid.
Euroopa Véaartpaberiturujarelevalve on teatanud, et ELi pensioniskeemide olukord
erineb selles osas USA pensionifondide olukorrast, kuna viimased tuginevad
riskimaandamise eesmargil pigem pikaajalistele varadele (nt &rilhingute ja
riigivolakirjad); USA pensionifondide kohustuste kestus on harilikult lihem kui ELI
pensioniskeemidel, nende kohustused diskonteeritakse tavaliselt AA-reitinguga
arithingute volakirjade tootlust kasutades ning USA drithingute vbélakirjade turg on
sugavam. Euroopa Véartpaberiturujarelevalve tunnistab, et pensioniskeemidel tundub
olevat struktuurne vajadus kaubelda bérsivaliste tuletisinstrumentidega.



Pensioniskeemide tuletisinstrumentide portfell on tavaliselt suur, pikaajaline ja
Uhesuunaline ning Euroopa Vaartpaberiturujérelevalve sdnul kujutab  selle
majandusharu agregeeritud positsioon endast potentsiaalset slisteemset riski.

Mis puudutab tuletisinstrumentide liike, siis on pensioniskeemid pikaajaliste
intressimééra vahetuslepingute ulatuslikud kasutajad: DTCC 2015. aasta (Euroopa turu
infrastruktuuri madruse kohaselt ndutavate) andmete alusel olid umbes 20 %
intressimédédra vahetuslepingutest — mille puhul vahemalt (ks pool oli ELis
kindlustusandja v&i pensionifond — 30aastase téhtajaga, vorrelduna Uleilmse
keskmisega, mis oli alla 10 %°. Intressimaara vahetuslepingud kuuluvad sellesse
tuletisinstrumentide klassi, mille suhtes kohaldatakse Euroopa turu infrastruktuuri
madruse kohast  kliirimiskohustust. Pensioniskeemid kauplevad oma
tuletisinstrumentidega kahepoolselt v6i Kliirivad kesksete vastaspoolte tasandil
keskselt, seda tldjuhul Kliirivate lilkmete klientidena.

Tasub markida, et pensioniskeemid ja -turud on ELis (sna erinevad: mones
liilkmesriigis on teise samba pensionisusteemid arenenumad Kkui teistes riikides ning
kindlaksmé&aratud hiivitisega pensionifondid on laiemalt levinud; teistes liikmesriikides
on valdav méaratud sissemaksega mudel. ELi suurimad pensioniskeemide turud asuvad
Madalmaades, kus varade keskmine suhe SKPsse oli 2018. aasta I6pu andmete kohaselt
173,3 %, ning Taanis, kus see suhe oli 198,6 %. Sarnaseid skeeme kasutatakse ka
lirimaal. Sellistes riikides on erapensioniskeemidel pensionéridele pensionihivitiste
tagamisel oluline osa.

3.2 Pensioniskeemide keskse kliirimise probleem

Pensioniskeemide keskse kliirimisega seoses tuvastatud peamine probleem on seotud
asjaoluga, et kesksete vastaspoolte tasandil kliirimine nduab rahalise muutuvtagatise
andmist, ning komisjoni sidusriihmade kogus peetud arutelud on naidanud, et see on
halvenenud turutingimuste korral pensioniskeemide jaoks probleemne.

Keskse kliirimise mudeli puhul nbuavad kesksed vastaspooled osalejatelt
muutuvtagatist, et kompenseerida nende hallatavate tuletisinstrumentide positsioonide
turuvaartuse muutusi. Sel moel on kesksed vastaspooled turuliikumiste suhtes alati
kaitstud ja turuosalistel ei kogune aja jooksul suuri kahjumeid seoses keskselt kliiritava
portfelliga. Keskne vastaspool arvutab kahjumi ja kasumi ning vahetab neid iga paev
turuhinnas hindamise protsessi kaudu. Sularaha taidab muutuvtagatise eesmérki kdige
paremini, kuna see véhendab véartuse kadumise riski miinimumini ja selle tilekandmine
on Ioplik. Lisaks on sularaha muutuvtagatisena vahendamine operatiivselt lihtsam ja
kooskdlas Euroopa turu infrastruktuuri méaéruses satestatud keskse vastaspoole
likviidsusriski juhtimise lahenemisviisiga™.
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Euroopa Susteemsete Riskide N6ukogu, Occasional Paper Series 11, 2016.

Samuti vBimaldab rahaline muutuvtagatis kesksetel vastaspooltel olla kindel selles, et nad on v8imelised
oma tehinguid Gigesti hindama, ning see on kliiritavate vahetuslepingute puhul turutava, mille on vétnud
kasutusele kdik Kliiritavate vahetuslepingute turu osalised.
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See tdhendab, et kliirivad osalised peavad selliste nduetega asjakohaste sularahakoguste
abil toime tulema. Kui nad seda ei suuda ja kliiriv liige ei saa nGutavat muutuvtagatist
Oigeks ajaks anda, kuulutab keskne vastaspool ta oma kohustusi mittetditvaks, mis
kaivitab seejarel portfelli uuesti sobitamiseks rikkumismenetluse. Lisaks tuleb
kesksetele vastaspooltele anda muutuvtagatis lihikese ajavahemiku jooksul, mis tekitab
veelgi tegevusraskusi'.

Sularaha alternatiivkulu on suur, kuna see ei ole sama kasumlik kui muud varad ega
piisav pensioniskeemide kohustuste tdhtaegade tasakaalustamiseks, pGhjustades seega
varade ja kohustuste sobimatust. Suurema tootlusega vara asemel suurte
sularahakoguste hoidmine vahendaks pensiondride tulu ja mdjutaks pensioniskeemide
varade jaotust; pensionifondides ei ole tavaliselt palju sularaha, mis nahtub ka OECD
avaldatud iga-aastasest tilemaailmsest pensionistatistikast.

Rahalise muutuvtagatise kisimus vOib osutuda keeruliseks eriti halvenenud
turutingimustes  koostoimes intressimadrade tdusuga, kui kesksete vastaspoolte
muutuvtagatise nduded voivad pensioniskeemide jaoks méarkimisvaarselt suureneda.

Tdepoolest, suured muutuvtagatise nduded voivad tekkida ka tehingute puhul, mida ei
kliirita keskselt ja milles pensioniskeemid praegu osalevad. Selles kontekstis voivad
pensioniskeemid anda muutuvtagatist siiski ka muul viisil kui sularahas, kasutades nt
kvaliteetseid riigivolakirju (vara, mida pensionifondides tavaliselt palju esineb), kuigi
see, mil méaral ndutakse pensioniskeemidelt rahalise muutuvtagatise andmist ka nende
kahepoolsetes tehingutes, v6ib viimasel ajal suurenenud olla.

Tuleb mérkida, et Euroopa turu infrastruktuuri maaruse Gigusraamistiku pohimate on
edendada keskset kliirimist, muutes ka kahepoolsed tehingud kooskdlas nendega seotud
riskidega ebamugavamaks. Eeldatakse, et see ja muud regulatiivsed suundumused koos
turujdududega suurendavad keskselt kliiritavate tuletisinstrumentide mahte, millel on
Kkliiritavas segmendis potentsiaalselt parem hind kui segmendis, mida ei Kkliirita
keskselt. Nagu on margitud, on mdned pensionifondid juba vabatahtlikult ja valikuliselt
alustanud keskse kliirimisega.

Tuleb markida, et Uldiselt Kliirivad pensioniskeemid suurema tdendosusega kaudselt
kliirivate liikmete klientidena kui otseselt keskse vastaspoole kliiriva liikmena, mida
késitletakse lahemalt jargmistes jagudes.

Eespool kirjeldatu moodustab nende tunnuste tausta, mis peaksid iseloomustama keskse
kliirimise probleemi potentsiaalset lahendust: see peaks leidma 0Oige tasakaalu
finantsstabiilsuse eesmérgi ja vajaduse vahel olla pensioniskeemide jaoks kulude
poolest elujouline, et mitte mdjutada liigselt pensiondride pensionide suurust, ning
olema piisavalt vastupidav ka halvenenud turutingimustes.

3.3 Seni uuritud potentsiaalsed lahendused

11

Paevasiseste lisatagatise nGuete puhul lubavad mdned kesksed vastaspooled osalistel kasutada sularaha
asemel véartpabereid; pdevaldpu lisatagatise nduded tuleb siiski tasuda sularahas.
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Pensioniskeemide keskset kliirimist hdlmava arutelu raames on aastate jooksul uuritud
erinevaid vOimalusi. MG0&ne potentsiaalse lahenduse (Ulevaade lisati komisjoni
selleteemalisse aruandesse, mis esitati 2015. aastal Euroopa turu infrastruktuuri
méaaruse nduete kohaselt ja milles jareldati, et ei olnud valja to6tatud thtegi elujoulist
tehnilist lahendust.

Seni uuritud vdimalused on keskendunud sellele, kuidas pensioniskeemid saaksid
kesksetele vastaspooltele anda muutuvtagatisi turvalisel ja kulut6husal viisil. Esimeses
etapis, mida on kirjeldatud komisjoni 2015. aasta aruandes, kaaluti, kas kesksed
vastaspooled voiksid muutuvtagatisena votta vastu muud kui sularaha, nt kvaliteetseid
riigivolakirju. Uldiselt on siiski tunnistatud, et sellist vimalust oleks keeruline ellu
viia, kuna see nduaks, et kesksed vastaspooled haldaksid sularahaks konverteerivate
volakirjade portfelli koos sellega seotud riskidega, mis vdib moonutada nende rolli
pidada vahendajana intressita portfelli.

SeetBttu uuritakse teisi vdimalusi, mille kohaselt vdiksid pensioniskeemid vahetada
oma volakirju sularaha vastu, et tdita kesksete vastaspoolte lisatagatise ndudeid
(tagatise Umberkujundamine). Valdkonna sidusrihmad on viimastel aastatel uurinud ja
valja tootanud voimalikke lahendusi, mis on keskendunud viisidele, kuidas anda
pensioniskeemidele vdimalus tagatis tbhusalt imber kujundada.

Tagatise Umberkujundamine kliirivate litkmete poolt

Kliirivad liikmed (nt pangad) saavad tavaliselt oma klientidele (sh pensionifondid)
pakkuda tagatise Umberkujundamise teenuseid repotehingutega. Enamik keskse
kliirimisega tegelevaid pensioniskeeme teeb seda praegu kliirivate liikmete klientidena
ja voib seda jatkata isegi kohustusliku kliirimise puhul. Repotehing on tehing, mille
puhul ks pool muib vara teisele poolele ja kohustub selle tulevikus kokkulepitud
hinnaga tagasi ostma. Konealune vara on tavaliselt volakiri ja seda kasutatakse
tagatisena, et kindlustada sularaha laenuks andja vastaspoole krediidiriski vastu. Seega
saab repotehinguid kasutada selleks, et kujundada vélakirjad Gmber sularahaks ja anda
muutuvtagatisi, mille eeliseks on see, et vdlakirjade pakkujal séilib vdlakirjade
omandidigus ning ta saab neist pikaajaliselt tulu.

Repoturul tegutsevad tavaliselt suured pangagrupid. On leitud, et mdned tegurid
parsivad kliirivate liikmete tahet teha selliseid tehinguid. Paljude turuosaliste arvates
muutis  finantsvGimenduse madra arvutamine BASEL Il raamistiku alusel
repotehingute tegemise ebamugavamaks, kuna sellistel tehingutel on véikesed tagatised
ja need suurendavad pankade bilansse, mis omakorda suurendab suhtarvu nimetajat.
Seetdttu peab pankadel olema selle ndude taitmiseks suurem kogus esimese taseme
omavahendeid. Sarnaseid kaalutlusi arendatakse ka 0lemaailmse finantsststeemi
komitee 2017. aasta repoturgude analtitsis,” milles viidati véimalikule kompromissile
regulatiivsete reformide — mis keskenduvad pankade bilansi suurusele (mille eesmark
on piirata Glemé&arast finantsvbimendust) — ja tagajargede vahel (sh I6ppkasutajate

12
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Sellist teenust vdiksid pensionifondidele osutada ka teised pangad, mis erinevad nende Kliirivast liikmest.
Ulemaailmse finantssiisteemi komitee, ,,Repo market functioning®, 2017.
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jaoks), mis on seotud repoteenuste kattesaadavusega™. Repoturu mahud on ELis
viimastel aastatel siiski suurenenud® ja EKP anallilisi kohaselt ei ole regulatiivsete
reformide soovimatu mdju euroala pankade repoteenuste osutamisele olnud
markimisvaarne*®.

Lisaks muutis see, kuidas finantsvimenduse madr oli algselt kavandatud, pankade
jaoks klientidele kliirimisteenuste osutamise ebamugavamaks, kuna klientide antud
tagatisi ei olnud vGimalik kasutada riskipositsiooni summa tasakaalustamiseks (mis
mojutaks suhtarvu nimetajat). Baseli komitee' tegi 2019. aastal ettepaneku muuta
finantsv@imenduse madra arvutamist, et kliendi kliirimist ei kahjustataks Gigustamatult.
Neid muudatusi kajastati muudetud kapitalinbuete mééruses, mis joustus eelmise aasta
juunis.

Finantsvdimenduse madra muudeti ka seoses podrdrepotehingute kasitlemisega. Need
muudatused vOivad ergutada panku tegelema klientide kliirimisega ja voib-olla ka
repotehingute vahendamisega, toetades sel viisil ka repoturu likviidsust. Selliste
muudatuste mdju tuleb hinnata.

Peale selle on viljendatud muret seoses repoturgude suutlikkusega rahuldada kdigi
pensioniskeemide  Uldistsularahandudlust, seda eriti  stressiperioodidel, mida
kasitletakse allpool tksikasjalikumalt.

Tagatise Umberkujundamine kliiritud repoturgude kaudu

Viimastel aastatel on mdned kesksed vastaspooled to6tanud pensioniskeemide keskse
Kliirimise toetamiseks valja uued mudelid, mis pohinevad sellel, et hdlbustatakse
pensioniskeemide juurdepaasu kesksetele vastaspooltele ja kliiritud repoturgudele; see
vOib hdlmata juurdepdésu ka kliiritud borsivélisele turule. Need mudelid on Euroopa
Liidus vélja to6tanud vahemalt (ks keskne vastaspool ja komisjonile teadaolevalt
votavad sarnased mudelid toendoliselt kasutusele ka teised kesksed vastaspooled*®.
Selles raamistikus on pensioniskeemidel otsene lepinguline suhe keskse vastaspoolega
ja neid abistab (v6i toetab muul viisil) Kliiriv liige (tavaliselt pank), kes tegutseb Kliiriva
agendina ja hdlbustab pensioniskeemide keskset kliirimist, panustades nt keskse
vastaspoole tagatisfondi ning tegeledes rikkumismenetluste ja muude teenustega
(tagatisvara haldamine jne).
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Vahendusv@ime kahanemine v@ib vihendada ka seda, mil méaral saavad repoturud reageerida tulevastel
stressiperioodidel ndudlusele. Repoturu toimimise véhenemine v@ib tekitada pingeid hetke- ja
tuletisinstrumentide turgudel ning véhendada finantseerimisasutuste vdimet varad rahaks teha.
Stressiperioodidel finantsstabiilsusele ja reaalmajandusele tekkivate kulude suurusjark vdib olla
kokkuvottes markimisvaarne, kuigi sellised olukorrad ei ole 1&himinevikus olulisel mééral realiseerunud.
Repoturu kohandused vdivad mdne I6ppkasutaja kulusid vahendada, kuid nendega vbivad kaasneda ka
uued riskid.

Rahvusvaheline Kapitaliturgude Assotsiatsioon, Euroopa repoturu uuring, 2019. aasta detsember.

EKP, finantsstabiilsuse Ulevaade, 2017.

Baseli pangajarelevalve komitee, ,,Leverage ratio treatment of client cleared derivatives®, 2019.
Komisjonile kattesaadava teabe p6hjal on véljaspool ELi loonud ostupoolel repotehingute kliirimise
pakkumised LCH Ltd (Uhendkuningriik), Canadian Derivatives Clearing Corporation (Kanada) ja DTCC
FICC (Ameerika Uhendriigid).


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-repo-market-survey-number-38-conducted-December-2019-210420.pdf

Need mudelid ei korvalda iseenesest vajadust anda Kkliiritud borsivéalistele
tuletisinstrumentidele rahaline muutuvtagatis, kuid need tagavad pensioniskeemidele
tdiendava juurdepdédsu repoturgudele. Selliste n-6 lihtsustatud liikmesuse mudelite
eesmark oleks ka leevendada mdningaid kliendi kliirimisega seotud piiranguid, nt
asjaolu, et kliendi kliirimisega tegelevad ELis vaid moned kliirivad litkmed, voi
klientide positsioonide Ulekantavuse kisimus Kliiriva litkkme poolt kohustuste tditmata
jatmise korral. Pankade seisukohast peaksid sellised mudelid kapitalinGuete osas olema
véahem ndudlikud kui tavaparane klientidega seotud kliirimine.

Komisjoni andmetel on selline mudel aja jooksul vélja t66tatud ja turu huvi selle vastu
on mdnevdrra suurenenud, kuid seni on sellist teenust hakanud kasutama vaid uksikud
— tavaliselt suured — pensioniskeemid. Selle ks ilmne pdhjus vdib olla asjaolu, et
keskse vastaspoolega otsese suhte loomine vdib nduda turuosaliste — nii
pensioniskeemide kui ka Kliirivate liilkmete — téiendavat operatiivset ja diguslikku
valmisolekut ning investeeringuid. Lisaks teatasid komisjoni sidusrihmade kogus
osalevad pensionifondid, et sellised mudelid on Uldiselt kéttesaadavad vaid suurtele
pensioniskeemidele, praegu toetavad neid vaid véhesed pangad ning pensioniskeemid
sOltuvad endiselt kliiriva lilkme valmisolekust seotud teenuseid pakkuda.

Rahvusvahelise Vahetustehingute ja Tuletisinstrumentide Liidu ning Ghingu Pensions
Europe 2018. aasta Gihisdokumendi kohaselt* pakuvad turule huvi otsese lilkkmesuse voi
nn lihtsustatud liikmesuse mudelid, seda ka seet6ttu, et need voivad olla pankade jaoks
huvitavamad kui tavapérased kliendi kliirimise suhted. Téaiediguslik otsene liikmesus
tundub olevat keeruline mitmel pdhjusel (sh vajadus tdita kesksete vastaspoolte
osalemisnbuded ja teha tagatisfondi maksed ning omada tegevussuutlikkust), kuid
lihtsustatud juurdepaasuga mudelid vdivad aidata sellele lahemale jduda. Komisjoni
sidusrihmade kogus osalevate pensionifondide kohaselt tuleks siiski veel teha
taiendavaid parandusi.

Repoturqu kasitlev arutelu

Pensioniskeemid peavad repoturgu wldiselt nende likviidsusvajaduste rahuldamisel
kasulikuks vahendiks ning Euroopa Komisjoni moodustatud eksperdiriihma aruteludes
on seda tavaliselt kirjeldatud muutuvtagatise kisimuse terviklahenduse vodimaliku
osana.

Siiski valmistab valdkonnale endiselt muret repoturgude suutlikkus rahuldada kdigi
nende pensioniskeemide dldist sularahandudlust, mis peavad kliirima halvenenud
turutingimustes, mil repoturge survestab tbendoliselt vajadus tulla toime suure
likviidsusndudlusega, mis ei tulene ainult pensioniskeemidest. Lisaks sellele ei pruugi
pangad alati soovida stressiperioodidel pensioniskeemidele repotehinguid pakkuda voi
seda endisel mééral teha. Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve margib, et mitu nimetatud
tegurit ja muud aspektid on seotud ka pankade ja nende pensioniskeemidest klientide
vahelise (ldise drisuhtega. Kui pensioniskeemidel ei ole vdimalik halvenenud

9 Rahvusvahelise Vahetustehingute ja Tuletisinstrumentide Liidu ning (hingu Pensions Europe

tthisdokument ,,Potential demand for clearing by EU Pension Funds®, 2018.
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turutingimustes repoturgu kasutada, ei pruugi nad olla vdimelised tditma kesksete
vastaspoolte lisatagatise ndudeid ja nad véivad olla isegi laiemate finantsstabiilsuse
probleemide allikaks. Sellega seoses vib osutuda kasulikuks véimalus luua pankade ja
pensioniskeemide vahel mitmekesised likviidsuskokkulepped.

Kliiritud repoturgudel peaks kahepoolsete turgudega vorreldes olema suurema
likviidsuse eelis, kuna pangad soovivad pGhimdtteliselt rohkem kaubelda Kliiritud
repotehingute kui kahepoolsete repotehingutega — seda ka seetGttu, et nad saavad
tasaarvestada oma positsioonid kesksete vastaspooltega. Ulemaailmse finantsstisteemi
komitee andmetel (2017) kasvas viimastel aastatel euroalal kesksete vastaspoolte kaudu
repotehingutega kauplemise osakaal, mis moodustas 50-60 % euroala repotehingute
turumahust, kuna nad on bilansihalduse seisukohast atraktiivsed. Selles perspektiivis
tuleb arvestada ka mone keskse vastaspoole vélja tootatud meetmeid, mis véimaldavad
I6ppkasutajatel osaleda otseselt nende Kkliiritud repotehingute platvormidel.
Pensioniskeemide  kohaselt vdib  kliiritud repoturg pakkuda kahepoolsete
repotehingutega vorreldes tdiendavat repotehingute mahtu, kuid sellel on ka eespool
nimetatud piirangud.

Euroopa repoturgude toimimisest annab (levaate Rahvusvaheline Kapitaliturgude
Assotsiatsioon, kelle 2019. aasta repoturu uuringu kohaselt on turu kogumahuks
hinnanguliselt 8,310 miljardit eurot®®. Rahvusvahelise Kapitaliturgude Assotsiatsiooni
2018. ja 2019. aasta Euroopa repoturu uuringud kinnitavad, et Euroopa repoturgu
peetakse (Gldiselt hé&sti toimivaks, nii et see vdib endast kujutada tagatise
umberkujundamise kanalit; repoturud on kvartali ja aasta 16pus aga vahem likviidsed,
kuna pangad kalduvad aruandetdhtaegade lahenedes oma repotehingute positsioone
sulgema. Selliste korraparaste kahanemiste ulatus on viimastel aastatel vahenenud ja
eeldatavasti vaheneb tulevikus veelgi, seda ka tanu Baseli pangajarelevalve komitee
hiljutiste soovituste rakendamisele ELis eesmérgiga vahendada kvartali- ja aastalGpu
volatiilsust.

Rahvusvaheline Kapitaliturgude Assotsiatsioon analiilisib®* ka COVID-19 kriisi ajal
turul toimunud viimaseid arengusuundumusi. Selle uuringu kohaselt tuli Euroopa
repoturg COVID-19 pandeemia ajal alates 2020. aasta veebruari 16pust / mértsi algusest
enamjaolt hasti toime. Repoturu aktiivsus kasvas martsi esimese kahe nadala jooksul
lisatagatise nduete taitmiseks tagatise Umberkujundamise taotluste arvu suurenemise
tottu ja riskantsematelt varadelt lihiajalistesse varadesse liikuvate rahavoogude tottu.
Kuid Klientide s6nul tulid pangad suureneva repotehingute ndudlusega vaevu toime ja
moned hakkasid teenindama vaid korgema taseme kliente. Kuigi uuringu kohaselt
kasvas Kriisi ajal ndudlus repoturule juurdepadsu saamise jarele, ei suurenenud pankade
suutlikkus seda juurdepédéasu vahendada. Ostupoole osalejad teatasid, et nende s6ltuvus
repoturust kasvas, kuna vahendite véljavool tekitas vajaduse teenida vdlakirjade eest

20

21

P&hineb 58 uuringus osalenud finantseerimisasutuse raamatupidamises kajastatud taitmata repotehingute ja
poordrepotehingute lepingute vaartusel.

Rahvusvaheline Kapitaliturgude Assotsiatsioon, ,,The European repo market and the Covid-19 crisis®,
aprill 2020.
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sularaha ning téita volatiilsuse suurenedes tuletisinstrumentide positsioonide
lisatagatise ndudeid. Kuid tundub, et pankadel oli raske klientide ndudlusega sammu
pidada. Paljud véidavad, et nad piirdusid aritegevuses vaid kérgema taseme klientidega,
kuna neil puudus uue dritegevuse suutlikkus. Lisaks teatasid pangad, et suurenenud
volatiilsuse tOttu muutusid &rile siduvaks piiranguks pigem riskiga kaalutud vara
limiidid, mitte finantsvdimenduse maér, eriti thesuunaliste &rivoogude puhul (nt
sularaha netolaenuvdtjad).

Teadaolevalt leevendasid keskpanga sekkumised neid pingeid, vabastades pankade
krediidiliine ja tihistades riskivarade miumist.

COVID-19 kriisi aegseid turusuundumusi on arutatud ka komisjoni sidusrihmade
kogus. Kesksed vastaspooled teatasid, et kriisi ajal jatkus Kliiritud repotehingute
turgude tbrgeteta toimimine ning aktiivsus oli suur. Nende s6nul ei olnud Kliiritud
repoturul osalevate ostupoole ettevotjate juurdepads piiratud. Samuti réhutati turutaristu
uldist vastupidavust (sh tagatise mudelite puhul), mis edendas seega osalistele
esitatavate lisatagatiste taotluste prognoositavust. Pensioniskeemid teatasid, et nad
kannatasid turu méarkimisvééarse volatiilsuse tottu, saades kahepoolsetelt vastaspooltelt
ja klientide Kliirivatelt liilkmetelt suuri lisatagatise ndudeid. Pensioniskeemid teatasid, et
nad said selles olukorras vaid vaevu hakkama, kuid kui turgude olukord oleks olnud
halvem, oleksid nad olnud védga suurtes raskustes. Samuti Kinnitasid nad, et pangad ei
soovinud repotehingute vahendamisega tegeleda ja et neil oli keeruline saada
juurdepaas Kliirivate liikmespankade bilansile, et repoturgudele péaédseda. Seetdttu
leiavad pensioniskeemid, et repoturule ei saa kOigis turutingimustes tugineda.
Pensioniskeemid soltuvad sellele juurdepédasu saamisel sageli suuresti pankadest ning
pangad pakuvad stressiperioodidel klientidele piiratud repoteenuseid.

Pidades silmas repoturgudega seotud raskusi stressiperioodidel, on turuosalised
tdstatanud sageli kisimuse, mis puudutab vajadust keskpanga likviidsuse
kaitsemehhanismi  jarele stressiperioodil. Turuosaliste sdnul vdiks kdnealuse
keskpankade kaitsemehhanismi rolli kavandada nii, et keskpangad pakuvad likviidsust
reguleeritud Uksustele, kes seejarel pakuvad seda pensioniskeemidele; konealused
Uksused vdivad olla pangad voi kesksed vastaspooled. Parast pankadelt voi kesksetelt
vastaspooltelt likviidsuse saamist suudaksid pensioniskeemid tdita rahalise
muutuvtagatise ndudeid.

Tuleb mérkida, et arvestades, et keskpangad on keskpanga vahendite loomiseks ja
nende kavandatud kasutuse tdlgendamiseks ainupadevad, peaksid keskpangad kiitma
heaks ja kinnitama koik keskpanga likviidsuse kaitsemehhanismil pdhinevad
vOimalused.

EKP esitas selles kusimuses oma seisukoha. Pangad on loomulikult rahapoliitika
vastaspooled ja neil on lubatud pakkuda tagatise imberkujundamise teenuseid vastavalt
asjakohastele pangandusnormidele. Seet6ttu on nad positsioonil, mis vBimaldab neil
repoturul vahendaja tlesandeid téita, seda ka keskpanga vahendite kasutamise alusel.
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Kuid EKP arvates ei tundu keskpanga kaitsemehhanismi roll olevat selge vOi see ei
pruugi  kesksete vastaspoolte jaoks teostatav olla, isegi kui viimastel on
panganduslitsents: tundub, et tagatise Umberkujundamise teenused ei kuulu kesksete
vastaspoolte pdhitegevuse alla, mistottu voib see tekitada muret seoses kaasnevate
riskidega. Lisaks sellele leiab EKP, et juhul, kui kesksed vastaspooled alustavad oma
taiendava panganduslitsentsi alusel tagatise imberkujundamise teenuste pakkumist (kui
see on lubatud), ei tundu enam mdistlikud nende suhtes kohaldatavad vabastused
teatavate panganduse usaldatavusnduete taitmisest péhjusel, et kesksed vastaspooled ei
tegele tavaparase pangandustegevusega ja nende arimudel on teistsugune. Seetdttu on
vajalik taiendav anallius, et teha kindlaks igasuguste selliste kokkulepete Giguslik
olemus, keskse vastaspoole riskijuhtimise mdju ja digusnormidele vastavus. Mone
keskse vastaspoole esimesest reaktsioonist nahtub samuti teatavat skeptilisust.

Seoses vajadusega tagada pensioniskeemidele vGimalik nn spetsiaalne keskpanga
kaitsemehhanism (kusjuures pensioniskeemidest saavad keskpankade vastaspooled ja
nad saavad neilt otse likviidsust) andis EKP oma panuse komisjoni sidusriihmade kogu
arutelusse eurosiisteemi seisukohast, st keskendudes euroalal asuvate Uksuste
rahastamisvajadustele eurodes. Eurosiisteemi kvantitatiivse hinnangu kohaselt hinnati
euroala pensioniskeemide likviidsusvajadust, et tdita muutuvtagatise ndue
stressistsenaariumi korral, mis pohineb intressiméérade 1% muutumisel (vt ka
eespool). Eurosiisteemi andmetel tegelevad euroalal tuletisinstrumentidega kdige enam
Madalmaade pensioniskeemid, mis moodustavad 89 % kdigist pensionifondide
intressimééra vahetuslepingutest. Euroslsteemi anallusis leiti, et sellises olukorras
oleksid euroala pensioniskeemide tegelikud likviidsusvajadused hallatavad (st alla 2 %)
vOrreldes Euroopa repoturu uldise suurusega (mis pdhineb pdordrepotehingute
tasumisele kuuluval summal), mis viitab sellele, et repoturg iseenesest vdiks euroala
pensioniskeemide vajadustele lahendusi pakkuda. Analiiusi tulemuste pdhjal jareldati,
et eurosusteemi rahapoliitika raamistik (sh selle vastaspoolte raamistik) on rahapoliitika
elluviimiseks piisav ega digusta muudatusi, et luua pensioniskeemide jaoks spetsiaalne
eurosisteemi likviidsuse kaitsemehhanism?®.

4. KOKKUVOTE

Pensioniskeemide keskse kliirimise kisimust on arutatud pikka aega ja viimastel
Euroopa turu infrastruktuuri maéaaruse labirdakimistel selgus, et kaasseadusandjad
puddsid vbéimalikult ulatuslikult edendada 2009. aasta G20 reformidega kavandatud
lahendust, mis vdimaldaks sellistel ettevotjatel kasutada keskse Kliirimise siisteemi,
vOttes samal ajal arvesse vajadust asjakohaste lahenduste jarele, et tegeleda halvenenud
turutingimustes murekusimustega.

Komisjoni sidusrihmade kogus on peetud pikki arutelusid, mille kaigus selgus, et
pensioniskeemid on juba alustanud vabatahtlikult teatavate tuletisinstrumentide

22 Taoline euroststeemi likviidsuse kaitsemehhanism eristuks erakorralisest likviidsusabist, mis kuulub

riikide keskpankade padevusse.
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Kliirimist, ning v@ib jareldada, et lahendamist vajav po&hiprobleem on rahalise
muutuvtagatise ndue halvenenud turutingimustes.

Komisjon on turusuundumusi pidevalt jéalginud ning hoélbustanud asjaomaste
sidusriihmade vahelist teabevahetust ja arutelusid, et leida vdimalusi edasiminekuks.
Aastate jooksul on selle valdkonna sidusriihmad mitmesuguseid jdupingutusi teinud.
Kui loobuti v@imalusest anda muutuvtagatist volakirjadena otse kesksetele
vastaspooltele, sest see ei olnud kesksete vastaspoolte olemuse ja arimudeliga
kooskdlas, alustati muude vdimaluste uurimist, et vfimaldada pensioniskeemidel
tagatist paremini imber kujundada.

Nagu kéesolevas aruandes kirjeldatud, on viimastel aastatel vélja tootatud lihtsustatud
juurdepaasu mudelid, et uurida pensioniskeemide keskse kliirimise potentsiaalselt
elujbulist  v@imalust. Komisjonile teadaolevalt kasutavad moned Uksikud
pensioniskeemid seda vdimalust juba praegu. Komisjon kavatseb koos asjaomaste
sidusrihmadega seda vOimalust, sealhulgas selle maksumust pensioniskeemidele,
pdhjalikumalt uurida. Asjaolu, et rohkem kui (iks keskne vastaspool votab selle mudeli
kasutusele, né&itab positiivset suundumust, seda ka seoses suurema valiku
soodustamisega.

Sobiva lahenduse leidmiseks tuleb suure tdendosusega teha joupingutusi mitmel eri
rindel. Uhest kiiljest tuleks taiendavalt hinnata pangandusnormide méningaid aspekte,
sh seda, kas hiljuti tehtud muudatustest finantsvéimenduse mééra arvutamisel on olnud
kasu. Teisest kiljest tuleks kaaluda, milliseid vdimalusi oleks vaja uurida
pensioniskeemidele stressiperioodidel likviidsuse tagamiseks.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve alustatud avaliku konsultatsiooni tulemused
peaksid andma téiendava Ulevaate hiljutistest turusuundumustest ja v@imaluse korral
pakkuma ka kvantitatiivseid andmeid, mida anallisitakse pdhjalikult. Lisaks on
komisjon kindlalt otsustanud uurida voimalikke asjakohaseid ja teostatavaid algatusi, et
jéuda elujdulise ja vastupidava keskse kliirimise lahenduseni.

Komisjon votab jargmiste kuude jooksul tehtavaid anallitise arvesse vabastust kesksest
kliirimisest kéasitleva otsuse tegemisel.
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