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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
1.1. Ettepaneku pdhjused ja eesmargid

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

Vordlusaluste maaruses on kehtestatud finantssektori vdrdlusaluste halduritele tegevusloa
ndue ning ka finantssektori vordlusaluste arvutamiseks kasutatavate sisendandmete esitajate
suhtes kohaldatavad nduded. V@rdlusaluste méarus reguleerib ka finantssektori vordlusaluste
kasutamist’. Eelkdige ndutakse vérdlusaluste maaruse eeskirjadega, et ELi jarelevalvealused
isikud (nt pangad, investeerimisiihingud, kindlustusandjad, eurofondid?) kasutaksid ainult
neid indekseid, mille haldur on saanud tegevusloa. Kolmandates riikides hallatavaid
vordlusaluseid voib ELis kasutada iksnes parast samavaarseks tunnistamise, tunnustamise voi
kinnitamise menetlust.

Vordlusaluste maarust kohaldatakse alates 2018. aasta jaanuarist®. ELi turuosalised véivad
siiski jatkata valjaspool liitu asuvates riikides hallatavate vordlusaluste kasutamist —
olenemata sellest, kas samavaarsust kasitlev otsus on tehtud, kas indeks on tunnustatud voi
heaks kiidetud liidus kasutamiseks® — kuni tileminekukorra I8ppemiseni 2021. aasta detsembri
IGpus.

1.1.1. Finantssektori vordlusaluste valjaandmise korraparane I6petamine

Kahtluste tottu selles, kas LIBOR kajastab aluseks olevat turgu v@i pankadevahelise
laenamise majandusolukorda piisavalt hasti, on LIBORi puhul péadev riiklik asutus
(Uhendkuningriigi finantsinspektsioon (Financial Conduct Authority, edaspidi ,,FCA®))
teatanud LIBORI véljaandmise tdendolisest Idpetamisest parast 2021. aasta 16ppu. FCA on
kdigis oma avalikes avaldustes selgelt valjendanud, et kui vdrdlusalus kaotab oma
representatiivsuse ja selle representatiivsust ei taastata, peavad jarelevalvealused isikud
I6petama selle vdrdlusaluse kasutamise. Kuna tugineti vaga vaikesele pankade rihmale, mille
tottu LIBOR ei kajastanud enam aluseks olevat turgu ega majandusolukorda, mille
hindamiseks see oli mdeldud, v6ib selle vaartus majandusolukorrast méarkimisvéarselt kdrvale
kalduda ja muutuda volatiilsemaks.

Nagu madrgitud komisjoni mdjuhinnangus, pole paljude LIBORIit jargivate
finantsinstrumentide ja -lepingute 16pptéhtaeg eeldataval valjaandmise I6petamise kuupéeval
parast 2021. aasta 16ppu veel saabunud. Paljud neist lepingutest puudutavad jarelevalvealuste
isikute  emiteeritud  volakirju, volainstrumente jarelevalvealuste isikute bilansis,
jarelevalvealuste isikute laenuportfelli ja tuletislepinguid, mille need isikud on sélminud oma
positsioonide maandamiseks. Nagu eespool mainitud, vdivad ELi vOrdlusaluste maaruse
kohaldamisalasse kuuluvad jarelevalvealused isikud kasutada tiksnes selliseid indekseid, mille
vastavust vordlusaluste madrusele on kinnitatud.
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LIBORI kadumisel on markimisvaarne majanduslik mdju, mida ELi j&relevalvealused isikud
poleks osanud oma sageli pikemate tdhtaegadega lepingute sdlmimisel ette néha. Paljudes
neis lepingutes, eelkdige sellistes, mis on s6lmitud enne vordlusaluste ma&ruse vastuvotmist
2016. aastal, pole n-6 varusatteid, mis késitlevad LIBORI véljaandmise pusivat I6petamist.
Tuhandete selliste lepingute tingimuste muutmine, mis sisaldavad praegu viiteid LIBORuIle,
pole alati vdimalik nii lihikese aja jooksul, mis on jadnud LIBORI véljaandmise eeldatava
I6petamiseni 2021. aasta I6pus.

Paljudes praegu kehtivates laenu-, hoiu- ja tuletislepingutes pole kehtestatud intressimaara
vordlusaluse (nagu LIBOR) valjaandmise pusiva ldpetamise puhuks varumééra, mis
vBimaldab pooltel jatkata oma lepinguliste kohustuste téitmist.

Kui parandusmeetmeid pole ette ndhtud, on laialdaselt kasutatava intressiméaéra vordlusaluse
valjaandmise I6petamisel negatiivsed tagajarjed ELi jarelevalvealustele isikutele ja nende
lepingute vastaspooltele, kellelt vo6i kellele nad rahalisi vahendeid laenavad. Koik
vastaspooled, kellega on s6lmitud sellist vdrdlusalust jargivad lepingud, mis véljaandmise
I6petamise kuupdeval endiselt kehtivad, seisavad silmitsi diguskindlusetusega oma
lepinguliste kohustuste kehtivuse ja téitmise seisukohast. Lepingud, mida laialdaselt
kasutatava intressiméara vordlusaluse valjaandmise I6petamine mdjutab, puudutavad muu
hulgas jargmist: 1) jarelevalvealuste isikute emiteeritud vélakirjad; 2) v6lad jarelevalvealuste
isikute bilansis; 3) laenud; 4) hoiused ja 5) tuletislepingud. Suures osas laialdaselt
kasutatavaid intressimaara vordlusaluseid jargivates finantslepingutes osalevad vordlusaluste
maéruse kohaldamisalasse kuuluvad jarelevalvealused isikud. Oiguskindlusetus ja v@imalik
kahjulik majanduslik mdju, mis vGib kaasneda raskustega lepinguliste kohustuste taitmisel,
ohustab liidu finantsstabiilsust.

Et maandada lepingute rakendamise nurjumise riski ja sellega kaasnevat ohtu
finantsstabiilsusele, on eri valuutapiirkondade keskpangad loonud t66rihmad, et esitada
soovitus varumaara kohta, mida kohaldataks selliste varasemate lepingute suhtes, mis jargivad
kaotatavat intressimddra vordlusalust ning mida poleks voimalik selle vdrdlusaluse
valjaandmise pulsiva I6petamise kuupédevaks uuesti ldbi vaadata. Naiteks Ameerika
Uhendriikide alternatiivse viiteintressimaara komitee (Alternative Reference Rate Committee,
ARRC) on soovitanud kaskaadi pdhimdttel 1ahenemist, mis h6lmab asendusmaara arvutamist
riskivaba Gledoturu intressimédédra (SOFR) pdhjal, millele lisatakse korrigeeritud intressivahe,
et asendusmaéra majanduslikud omadused oleks véimalikult sarnased kaotatud vérdlusaluse
omadega. Nende asendusméaérade eesmark oleks seega jaljendada vdimalikult suurel méaaral
seda, mida lepingupooled soovisid saavutada nende vdrdlusaluste jargimisega, mille
valjaandmine IGpetatakse.

Koigis varasemate lepingute asendusmaéarasid kasitlevates soovitustes on teadlikult tehtud
poliitiline valik, et tkski uus leping (mé&aratletud kui pdarast vordlusaluse véljaandmise
I6petamist s6lmitud lepingud) ei tohi jargida asendusmaéra. Seda seetdttu, et asendusméaar on
tdendoliselt kaotatava vordlusaluse slnteetiline versioon ning selle eesmark on hdélbustada
uleminekut uuele ma&éarale. Naiteks USA dollari LIBORi asendusméara arvutamisel
tuginetakse tdendoliselt laenu riskivabale tGled6turu intressimadrale (SOFR), millele lisatakse
korrigeeritud intressivahe, et kajastada varasemat intressivahet riskivaba Uled6turu
intressimééra ja asendatava LIBORI vahel. Kuigi vordlusaluse sunteetiline versioon peaks
olema varasemate portfellide likvideerimisel piisavalt stabiilne, ei ole see pusiv lahendus, mis
kajastab jarelevalvealuse isiku tulevasi rahastamiskulusid.

Isegi kui sellised asendusméérad muutuvad kéttesaadavaks, on aga keeruline muuta koiki
kehtivaid varasemaid lepinguid, vottes arvesse LIBORIle viitamise sagedust ja lihikest aega,
mis on jadnud LIBORI véljaandmise eeldatava ldpetamiseni.
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Seepérast on vordlusaluste maaruse reform Gige vahend sellise Gigusnormidest tuleneva
asendusmadra loomiseks, millega leevendatakse diguskindlust ja finantsstabiilsust méjutavaid
kahjulikke tagajargi, mis voOivad kaasneda sellega, kui LIBORIit vdi mistahes muud
vordlusalust, mille valjaandmise I6petamine hairiks markimisvaarselt liidu finantsturgude
toimimist, enam valja ei anta ja kui asendusmaar pole kéttesaadav ega I6imitud varasematesse
lepingutesse, milles osalevad vordlusaluste maédruse kohaldamisalasse kuuluvad
jarelevalvealused isikud.

1.1.2. Hetke vahetuskursid

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

Kuna nende valuutad ei ole vabalt konverteeritavad, on valuutariski maandamise onshore-
vahendite (nagu valuuta forvard- v6i vahenduslepingud v@i valuutaoptsioonid) kattesaadavus
piiratud. Noudlus valuuta volatiilsusega seotud riski maandamise vahendite jarele neis riikides
uletab onshore-turu pakutavat vdikest likviidsust. Seetbttu on Euroopa finantsasutused
arendanud  tuletisinstrumentide  offshore-turge, kus  arveldatakse  kehtestatud
konverteerimispiirangute tottu riske maandava Uksuse alusvéaringus, kuigi jargitakse
riskimaanduslepingu 16ppemise ajal avaldatud vahetuskurssi. Seega maandatakse selliste
konverteerimispiirangutega valuutade kdikumise riski offshore-tuletislepingutega. Need
hdlmavad finantsinstrumente nagu alusvara ostmisega valuuta forvardlepingud ja alusvara
ostmiseta vahetuslepingud.

Kui neid forvard- ja vahetuslepinguid pakub ELi jarelevalvealune isik (kaupleja pank)® ning
nendega kaubeldakse ELi kauplemiskohas vdi ELi kliendi korralduste susteemse taitja kaudu,
kujutab  forvard- vdi vahetuslepingu alusel maksmisele kuuluva valjamakse
kindlaksmédramiseks kasutatav hetke valuutakurss endast hetkekursi ,,kasutamist®, mis toob
jarelevalvealuse isiku tehtud forvard- ja vahetuslepingute pakkumise vordlusaluste méaruse
kohaldamisalasse.

Vordlusaluste mééruse artiklis 51 satestatud praeguse Gleminekuperioodi 16ppedes pole hetke
valuutakursside jargimine ELis kaubeldavates valuuta forvard- ja vahetuslepingutes enam
lubatud. See tdhendab, et 2022. aasta alguses on EL.I jérelevalvealustel isikutel risk kaotada
juurdepaas paljudele valjaspool ELi hallatavatele avalikul poliitikal pdhinevatele maaradele,
sealhulgas hetke vahetuskurssidele, millele nad viitavad &rithingutest vastaspooltele
pakutavates tuletislepingutes, mille eesmark on aidata neil hallata valuutariski igapéevast
maandamist.

See probleem on kiireloomuline, kuna peaaegu mitte Ukski muu jurisdiktsioon peale ELi ei
reguleeri hetke vahetuskursse. Reguleerimise puudumise tdttu ei saaks seega kohaldada hetke
vahetuskursside suhtes vordlusaluste maaruse kohast samavaarsuse hindamist. Samuti ei saa
neid vordlusaluste madruse kohaselt liidus kasutamiseks tunnustada ega kinnitada, sest need
molemad mehhanismid eeldavad teatavat reguleerimist ja jarelevaatamist. Kokkuvottes pole

! Jarelevalvealune isik vastavalt vordlusaluste maaruse artikli 3 18ike 1 punkti 17 alapunktis b esitatud

maaratlusele. Uhtlasi tuleb markida, et vordlusalust kasutavana kasitatakse tksnes tuletisinstrumenti
pakkuvat kaupleja panka, mitte 18pp-ariklienti, kes soovib oma valuutariski maandada.
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hetke vahetuskursid Uleminekuperioodi 16ppedes sobivad kandidaadid samavéaarseks
tunnistamiseks, nende kinnitamiseks ega tunnustamiseks.

Kaesolevas ettepanekus tehakse seega vordlusaluste madruse kohaldamisalas sihtotstarbelised
muudatused tagamaks, et Euroopa darithingutel sdilib juurdepads vahenditele selliste
valuutade volatiilsusest tulenevate riskide maandamiseks, mis ei ole vabalt nende
alusvaaringusse konverteeritavad, tagades seeldbi nende drilihingute dritegevuse sujuva
jatkumise vélismaal parast tleminekuperioodi I16ppu 2021. aasta I6pus.

1.2. Kooskdla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

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

Vottes arvesse LIBORI valjaandmise eeldatavat I6petamist parast 2021. aasta 16ppu, seisavad
Euroopa Liidu jarelevalvealused isikud silmitsi Oiguskindlusetusega sadade tuhandete
finantslepingute puhul. Et véltida kahjulikke tagajargi Euroopa pangandussektori
laenuandmisvdimele, on vaja varakult esitada selgitusi sellise digusnormidest tuleneva
asendusmadra kéattesaadavuse kohta, mida jarelevalvealused isikud saavad kasutada kd&igis
LIBORIt jargivates lepingutes, mille I6pptéahtaeg on pérast 2021. aasta 16ppu. Vordlusaluste
maéaruse kavandatavad muudatused tdiendavad seega kapitaliturgude liidu algatust ja uuemaid
algatusi, mille eesmdrk on kiirendada taastumist COVID-19 pandeemia majanduslikest
tagajargedest.

1.3. Kooskdla muude liidu tegevuspdhimdtetega

Kooskdlas finantsstabiilsuse ndukogu soovitustega on kriitilise tdhtsusega vdrdlusaluste, nagu
IBORi mdérad, reform komisjoni kapitaliturgude liidu tegevuskavas tks pdhillesannetest.
Kriitilise tahtsusega vOrdlusaluse valjaandmise korraparaseks ldpetamiseks valmistumisega
toetatakse Uht kapitaliturgude liidu vahearuandes kehtestatud pGhieesmarkidest, nimelt
kapitaliturgude kasutamist pankade laenuandmisvdime ja ettevGtlussektori stabiilse
rahastamise tugevdamiseks.

Pankadevahelised laenuintressimaarad on olulised indeksid, mida kasutatakse &ritihingute
laenude intresside arvutamiseks, aga ka luhiajaliste ja keskmise tdhtajaga volakirjade
emiteerimiseks ning vdlapositsioonide maandamiseks. Seega mdjutab pankadevaheliste
intressimaérade kéattesaadavus ja diguskindlus pankade vdimet anda laene reaalmajandusele ja
taita oma pohifunktsioone.

Ké&esoleva ettepanekuga voetakse kasutusele mitmesugused vahendid tagamaks, et laialdaselt
kasutatava pankadevahelise intressimddra valjaandmise I|8petamine ei mojuta liigselt
pangandussektori vdimet rahastada ELi driihinguid ega sea seega ohtu tht kapitaliturgude
liidu pBhieesmarkidest. Samuti tuleb kavandatud meetmeid vaadelda kui meetmeid, millega
toetatakse ,,inimeste hiivanguks toimivat ELi majandust®, mis on {iks komisjoni 2020. aasta
tooprogrammis esitatud tldeesmarkidest. Pangalaenude andmine jaeklientidele on majanduse
oluline osa, millega teenitakse inimeste vajadusi. Jaelaenude puhul jérgitakse IBORI
intressiméérasid, mille muutumisest olenevad laenumaksed, mis on paljudel inimestel (ks
peamistest teguritest, mida vOetakse arvesse oma rahaasjade korraldamisel. Tagades vahendid
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oiguslikult korrektseks Uleminekuks IBORI intressimadradelt, toob see algatus kasu
jaeklientidele, kellel on selliste intressimééradega seotud laene.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
2.1.  Oiguslik alus

Vordlusaluste mééruse vastuvotmise diguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi
,,ELi toimimise leping*) artikkel 114. Selliste muudatusettepanekute vastuvdtmine, mille eesmérk
on suurendada k&esoleva madruse tdhusust, andes volitused tagada lepingute jérjepidevus liidus
ststeemselt olulise korraldatud néitaja l8petamise korral ja vahendades teatavate korraldatud
naitajate ulatust, peaks samuti kuuluma sama digusliku aluse alla.

Eelkdige on ELi toimimise lepingu artikliga 114 antud Euroopa Parlamendile ja ndukogule
padevus votta liikmesriikides nii Gigus- kui ka haldusnormide Uhtlustamiseks meetmeid, mille
eesméark on siseturu rajamine ja selle toimimine. ELi toimimise lepingu artikkel 114 véimaldab
ELil votta meetmeid, millega kaotada praegused tdkked pdhivabaduste kasutamisele ja Uhtlasi
véltida selliste tdkete tekkimist (sh selliste tokete tekkimist, mis teevad siseturu eeliste taieliku
kasutamise ettevdtjatele (sh investoritele) keeruliseks), kui neid on véimalik piisavalt konkreetselt
prognoosida. Seega annab ELi toimimise lepingu artikkel 114 ELile tegutsemisdiguse, et 1)
tegeleda lepingute pusimajadmise kisimustega, mis tekivad seoses sellise vordlusaluse véga
tdendolise 18petamisega, mis on liidus lahitulevikus stisteemselt oluline; ning 2) et tagada hetke
vahetuskursside jatkuv kattesaadavus nende kasutamiseks Euroopa Liidus pakutavates
riskimaandusvahendites pérast vOrdlusaluste méédruse kohase Uleminekuperioodi 16ppu
2021. aasta detsembris.

Tapsemalt tooks liidus susteemselt olulise vordlusaluse valjaandmise korrapdrase IGpetamise
korraldamiseks vajalike mehhanismide puudumine vdrdlusaluste méaruses tdendoliselt kaasa
ebalihtlase rakendamise vOi ebathtlased 6iguslikud lahendused liikmesriikides. See tekitaks
vordlusaluste kasutajate ja l6ppinvestorite hulgas segadust, pohjustades siseturul hdireid ja
takistades neid Uhtsest turust tdit kasu saamast. Seetdttu paistab, et ELi toimimise lepingu
artiklile 114 tuginemine on kdige asjakohasem &iguslik alus nende probleemide terviklikuks ja
Uhtseks lahendamiseks ning killustatuse valtimiseks.

Mis puudutab kolmandate riikide vélisvaluuta hetkekursi jatkuvat kéattesaadavust ELi kasutajatele,
siis selle meetme eesmirk on valtida teatavate ELi sidusrihmade konkurentsivGime ja
finantssiisteemi tdhususe kahjustamist liidu majanduse, selle kodanike ja ettevotjate jaoks, mis
muidu toimuks, kui nende kursside suhtes kohaldataks endiselt vordlusaluste méé&rust. Selle
meetme eesmdrk on ka véltida Uhtse turu ees seisvaid takistusi, mida vdivad pohjustada
piiritlest kaubavahetust takistavad asjaolud, mis on tingitud sellest, et kolmanda riigi valuuta
hetkekurssi ei ole voimalik endiselt kasutada. ELi toimimise lepingu artikkel 114 on seega sobiv
Oiguslik alus selle koordineeritud dereguleerimise eesmargi saavutamiseks.

Seega kuuluks ELi mehhanismi loomine varasemate lepingutega tegelemiseks ning erandite
tegemise korra kehtestamine hetke vahetuskursside jatkuva jargimise tagamiseks ELi toimimise
lepingu artikli 114 kohaselt ELi padevusse.

2.2. Subsidiaarsus (ainupadevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt subsidiaarsuse pdhimdttele (Euroopa Liidu lepingu artikli 5 16ige 3) tuleks ELi
tasandil votta meetmeid ainult juhul, kui liikmesriigid ei suuda kavandatud eesmarke piisavalt
saavutada ning seepdarast saab kdnealuseid eesmarke kavandatud meetmete ulatuse v0i toime
tottu paremini saavutada ELi tasandil. Mdni vordlusalus on riiklik, aga vordlusaluste sektor
tervikuna on nii vordlusaluste korraldamise kui ka kasutamise poolest rahvusvaheline.
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Probleemidel, mis puudutavad liidus siisteemselt olulisi vordlusaluseid ja muude kui ELi
vordlusaluste kasutamist, on oma olemuselt Euroopa mddde.

Kisimusi, mida k&esoleva seadusandliku ettepanekuga soovitakse lahendada, ei olnud
voéimalik lahendada liikmesriikide individuaalsete meetmetega. Seoses selliste vordlusaluste
nduetekohase likvideerimise kisimusega, mille I6petamine pdhjustaks markimisvéarseid
héireid liidu finantsturgude toimimises, voivad liikmesriigid sekkuda selliste digusaktide
kehtestamisse, milles on margitud riiklik asendusmaar I6petamisel vordlusalusele vastavates
lepingutes. Siiski on tdendoline, et liikmesriikide individuaalsete meetmetega lahendatakse
tuvastatud probleeme ainult osaliselt (eelkdige seetdttu, et moned liikmesriigid voivad
digusakte vastu votta, teised aga mitte). Lisaks pdhjustaksid liikmesriikide eri lahenemisviisid
vanade lepingute asendusmadradele thtse turu Killustumist. Seega on sidususe tagamiseks ja
Uhtse turu toimimise edasiseks parandamiseks vaja votta ELi tasandil meetmeid, et kehtestada
uhtlustatud korrakohane Gleminekukord stisteemselt olulistele vordlusalustele, mis toimivad
kogu liidus varasemate lepingute puhul. Tapsemalt voivad riigi tasandil vdetavad meetmed
seoses korraldatud néitajatega, mille Idpetamine pdhjustaks markimisvaarseid haireid liidu
finantsturgude toimimises, viia eri eeskirjade killustumiseni, luua siseturul ebavdrdsed
tingimused ning tuua kaasa ebajérjepideva ja kooskdlastamata lahenemisviisi. Liikmesriikide
eeskirjade Killustatus takistaks paljude piirileste v@la-, laenu- voi tuletistehingute puhul
kasutatavate vordlusaluste Uhesugust kasitlemist ja muudaks seega selliste tehingute
haldamise keerulisemaks.

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

2.3. Proportsionaalsus

Vordlusaluste mééruse kavandatud muudatused on proportsionaalsed, nagu néutud Euroopa
Liidu lepingu artikli 5 I6ikes 4. Ettepanekus jargitakse proportsionaalset lahenemisviisi,
millega tagatakse, et jarelevalvealustele isikutele, kes kasutavad ststeemseid vordlusaluseid,
kehtestatakse piiratud uued kohustused, mille suhtes juba kohaldatakse vBrdlusaluste maaruse
ndudeid.

Samuti on susteemse olulisusega vordlusaluste valjaandmise I8petamise menetluse eesmark
tagada selgus ja diguskindlus nende vordlusaluste kasutajatele, kellel ei pruugi olla vimalik
oma varasemaid lepinguid muuta vGi uuesti labi vaadata. Finantssektor ja nii dritihingutest kui
ka kodanikest I0ppkliendid peaksid seega kaesoleva muutmismaédrusega tehtavatest
taiustustest markimisvaarset kasu saama.

2.4. Vahendi valik

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

Seega vahendab vahetult kohaldatava ja riigisisest 6igusakti mittevajava méaéruse kasutamine
vOimalust, et litkmesriikide tasandi padevad asutused vdtavad erinevaid meetmeid, ning tagab
uhtse lahenemisviisi ja suurema diguskindluse kogu liidus.
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3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED

3.1. Konsulteerimine sidusriihmadega

Komisjon on korraldanud ulatuslikud konsultatsioonid mitmesuguste sidusriihmade
rihmadega, et saada terviklik llevaade seisukohtadest, mis vdivad turuosalistel olla seoses
kéesolevas maaruses késitletud probleemidega.

18. martsil avaldas finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu peadirektoraat
esialgse mdjuhinnangu, mille eesmark oli teavitada sidusrihmi maéruse (EL) 2016/1011
(vOrdlusaluste madrus) labivaatamise ulatusest ning Kirjeldada erinevaid kaalutavaid
poliitikavariante. Konsultatsiooniperiood I6ppes 15. aprillil 2020. Komisjon sai 22 vastust,
enamik eraettevotjatelt ja ettevdtjate thendustelt.

26. novembril 2019 korraldas komisjon seminari kolmel p&hiteemal.

(1)  Esimene rihm arutas, kas reguleerimisasutustel on olemas vajalikud vahendid, et
séilitada, toetada ja vOib-olla muuta metoodikat, millele Kkriitilise tahtsusega
vOrdlusaluste puhul tuginetakse.

(2)  Teine rihm arutas Uksikasjalikumalt, kas vordlusaluste maarus on sobiv vahend, et
toetada Uleminekut praegustelt pankadevahelistelt (IBOR) intressimadradelt uutele
riskivabadele maaradele, hinnates ka, kas vordlusaluste maarusest piisab, et toetada
uleminekut EONIA-It €STRIile.

3) Kolmas rihm andis valdkondadevahelise Ulevaate sellest, kas vordlusaluste maaruse
kohaldamisala ja kolmandate riikide satteid tuleks uuesti hinnata.

11. oktoobril kaivitas finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu peadirektoraat
avaliku konsultatsiooni, mille eesmérk oli toetada vordlusaluste madruse l&bivaatamist.
Sidusriihmadel oli kuni 31. detsembrini 2019 aega valjendada oma seisukohti EU Survey
portaalis.

Lisaks seminarile ja avalikule konsultatsioonile, mida on (ksikasjalikumalt kirjeldatud
punktides 2.1 ja 2.2, on komisjon osalenud aktiivselt t66s, mida viib ellu euroala riskivabade
intressiméarade toorihm, kuhu kuuluvad erasektori sidusriihmad, sealhulgas sisendandmete
esitajad ning vordlusaluste haldurid ja kasutajad, aga ka Euroopa Keskpank, kes osutab
sekretariaaditeenused, ja ESMA ning Belgia finantsteenuste ja -turgude jarelevalveasutus,
kellel on koos Euroopa Komisjoniga vaatleja staatus; komisjon on osalenud, et teha kindlaks
sidusrihmade mitmesugused kaalutlused, mida tuleks silmas pidada parimate
poliitikavahendite  valjatootamisel  kriitilise  tahtsusega  vOrdlusaluste  véljaandmise
korrapdraseks ldpetamiseks. Samuti kuulub komisjon finantsstabiilsuse ndukogu ametlikku
sektoripdhisesse juhtrihma (Official Sector Steering Group), kuhu kuuluvad ka keskpankade
ja reguleerimisasutuste korgemad ametnikud, t&nu millele komisjonil on hea (levaade
rahvusvahelistest avaliku poliitika valdkonna seisukohtadest Glemineku kohta riskivabadele
intressimééradele. Peale selle osalevad komisjoni talitused vaatlejana ESMA
jarelevalvendukogus ja selle alalistes tehnilistes rihmades, ka vordlusaluste valdkonna
rihmas, kus komisjon on tdhelepanelikult jalginud ESMA t66d kriitilise tahtsusega
vordlusaluste kontekstis. Finantsstabiilsuse, finantsteenuste ja kapitaliturgude liidu
peadirektoraadil on dhtlasi palju kahepoolseid kontakte mitmesuguste sidusriihmadega, et
taiustada veel enam oma analiiusi ja poliitilist lahenemisviisi.
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3.2. Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Ettepanek tugineb ELi selliste pédevate asutuste eksperdiarvamustele, kes teevad praegu
jarelevalvet Kkriitilise tahtsusega vordlusaluste haldurite Gle, ning ka haldurite endi
eksperdiarvamustele. Peale selle jalgib komisjon téhelepanelikult muutusi muudes
jurisdiktsioonides, kus valmistutakse samuti IBORi intressimadrade asendamiseks, eelkdige
seoses ettevalmistustega finantsstabiilsuse nGukogu ametlikus sektoripdhises juhtrihmas.

Mitmes jurisdiktsioonis on moodustatud ulemineku toetamiseks erasektori t66rihmad.
Komisjoni on teavitatud nimetatud rihmade kaalutavatest mitmesugustest alternatiividest
ning komisjon on votnud seisukoha, kas neid alternatiive saaks kohaldada ELi olukorras.

3.3. M@ojuhinnang
3.3.1.  Finantssektori vordlusaluse valjaandmise korraparane I6petamine

Komisjon koostas mdjuhinnangu, et selgitada vélja, kuidas vétta kdige paremini arvesse
varasemaid lepinguid, milles jargitakse laialdaselt kasutatavat kaotatavat intressimééra
vOrdlusalust ning mida pole vbimalik 2021. aasta 18puks uuesti ldbi vaadata (edaspidi
,keerulised varasemad lepingud*). Pérast esimest negatiivset arvamust 15. mail 2020 esitas
diguskontrollikomitee 4. juunil 2020 mdjuhinnangu kohta positiivse arvamuse.

Kdigi mdjuhinnangus kasitletud variantide puhul keskenduti asendusmaéra loomisele juhuks,
kui mone laialdaselt kasutatud intressimddra vordlusaluse valjaandmine IGpetatakse.
Asendusmééar tuleneks kas kaotatava voOrdlusaluse Umberarvestamisest ajaliselt piiratud
asendusmadraks, et toetada varasemate lepingute I8puleviimist, sellise asendusmaara
heakskiitmisest kaotatava voOrdlusaluse suhtes padeva reguleerimisasutuse poolt, sellise
asendusmaara avaldamisest, mille suhtes kohaldatakse digusnormidest tulenevat erandit, voi
pusiva asendusvdrdlusaluse kehtestamisest kaotatavale vordlusalusele.

Mdjuhinnangus valitud ldhenemisviis oli muuta vdrdlusaluste maéarust, et anda riigi
ametiasutusele, kes on padev laialdaselt kasutatava kaotatava intressimddra vordlusaluse
halduri puhul, regulatiivsed volitused hallata sellise v@rdlusaluse valjaandmise korrapérast
IO6petamist juhul, kui see vordlusalus ei kajasta enam aluseks olevat turgu VvOi
majandusolukorda. Need volitused hdlmaksid volitust nduda, et kaotatava vordlusaluse haldur
muudaks metoodikat, millele vordlusalus tugineb, et tagada vordlusaluse piisava
usaldusvaarsuse ja jatkusuutlikkuse sailimine seda vordlusalust jargivate varasemate lepingute
IGpuleviimise toetamiseks, kui padev reguleerimisasutus jareldab, et vordlusaluse suutlikkus
mddta aluseks olevat turgu vOi majandusolukorda on kadunud. Uued vdrdlusaluste
,,umberarvestamisvolitused“ voOimaldaksid péddeval reguleerimisasutusel néuda metoodika
muutmist, kui see on vajalik tarbijate ja liidu finantsstabiilsuse kaitsmiseks.

Parast mdju hindamise I6puleviimist tekitavad aga LIBORI reguleerimisasutuse FCA hiljuti
valjatoodud piiranguid kahtlust, kas imberarvestamisvolitused on téhusad kdigis olukordades,
kus timberarvestuskurss peaks kehtima. Niiteks leiab FCA, et: ,,... regulatiivne meede
LIBORiI metoodika muutmiseks ei pruugi olla teostatav igas olukorras, nditeks Kkui
alternatiivse metoodika jaoks vajalikud sisendid ei ole asjaomases viiringus kittesaadavad.*?

On mitu tulemuslikkusprobleemi, mis muudavad Umberarvestamisvolitustele tuginemise
vahem tGhusaks.

2 https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
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Esiteks ei pruugi imberarvestamisvolituste kasutamine olla véimalik k&igis olukordades voi
kdigi LIBORI valuutade puhul. Naiteks margib FCA, et konverteerimis@igusi ei saa kasutada,
kui alternatiivse metoodika jaoks vajalikud ,sisendid“ ei ole asjaomases valuutas
kattesaadavad®.

Teiseks ei pruugi umberarvestamine olla alati voimalik diguslikel voi praktilistel pohjustel.
Kuigi FCA mainib juhtumeid, kus halduril ei pruugi olla juurdepédasu usaldusvéérsetele
sisendandmetele asjaomases valuutas, vdivad juurdepddsuga seotud kisimused hdlmata
juhtumeid, kus nende sisendite hankimine ja litsentsimine vdib osutuda liiga keeruliseks voi
kulukaks, et digustada asendusmaara koostamist®. Sellisel juhul l&petataks vérdlusaluse
valjaandmine ilma asendusmaarata.

Kolmandaks, isegi kui Umberarvestamisvolituste andmine on vdimalik, vOivad sellega
kaasneda ebauhtlased tulemused. FCA sonul eelistatakse monel turul, n&iteks
tuletisinstrumentide ja vdlakirjade turul ning suurel osal hetketurgudest, tleminekut tled6turu
intressimaéradele, mis asjaomase intressiperioodi [6pus tagantjarele kokku liidetakse.
Seevastu keerulistes varasemates tarbimis- ja ekspordilaenude lepingutes, milles on kasutatud
kolme, kuue vGi 12 kuu LIBORI vdrdlusaluseid, rakendatakse tulevikku suunatud meedet, mis
pohineb eeldatavatel tulevastel intressimadradel. Metoodika muutmisega, mis on
Umberarvestamisvolituste kasutamisega lahutamatult seotud, poleks seega vBimalik saavutada
kdigi praeguste LIBORI kasutajate eelistatud tulemusi. Nagu margib FCA, oleks seega
eelistatud variant sektoris kokku lepitud asendamiskord, sest see hdlmab tGenéolisemalt
suuremat hulka lepinguid.

Neljandaks tuginetakse Umberarvestamisvolituste puhul asjaolule, et kaotatava vordlusaluse
haldur ja Umberarvestamise tulemusel saadud vordlusaluse haldur on (ks ja sama
digussubjekt. Selline ndue vdimaldaks riskivaba intressimadra toorihmadel — kes esitavad
soovitusi  sektoris kokku lepitava asendusmédra kohta — soovitada uUksnes sellist
asendusmaara, mille koostab kaotatava vordlusaluse haldur. Eelkdige piiritlestes olukordades,
kus riskivaba intressimédéra toorihm tegutseb teistsuguses jurisdiktsioonis kui kaotatava
vordlusaluse (nt LIBOR USA dollarites lepingute puhul) haldur, ei pruugi see sobida. Samuti
piiraks selline ndue tarbetult madra, mida riskivaba intressiméara téorihmadel on voimalik
kdige sobivama asendusvordlusalusena soovitada.

Eeltoodut silmas pidades on valitud lahenemisviisi kohandatud, et komisjonil oleks vajalikud
diguslikud volitused tagamaks, et vdrdlusaluse puhul, mille védljaandmise I6petamine hairiks
markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist, on véimalik mé&é&rata asendusmaar piisavalt
paindlikult, et votta arvesse kdiki voimalikke olukordi.

Umberarvestamisvolitused on seega asendatud Euroopa Komisjoni volitusega méaarata
digusnormidest tulenev asendusmaar vordlusalusele, mille valjaandmise I6petamine héiriks
markimisvaarselt liigu finantsturgude toimimist. Euroopa Komisjonil oleks asendusmaéra
méaéaramise volituste rakendamisel vOimalik votta arvesse sektoris kokku lepitavaid
asendusmédrasid, mida tden&oliselt soovitavad riskivaba intressimadra tooruhmad, kelle
mitme valuutapiirkonna keskpangad on kokku kutsunud. L&henemisviisi muutmine on

https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers
Umberarvestuskursi  esitamine h6lmaks uute sisendandmete hankimist, uue arvutusmeetodi
véljatdotamist ning jarelevalvemenetluste ja avaldamisvahendite loomist. Kd&ik need muudatused
eeldavad tehnoloogia ja menetluste arendamist ning vaja vGib olla leppida kokku uues andmete
esitamise  korras kolmandatest isikutest sisendandmete esitajatega, kelle hulka ei kuulu
Umberarvestuskursi haldur.
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Oigustatud tagamaks, et sobiv sektoris kokku lepitav asendusmadr on kattesaadav
kasutamiseks kdigis lepingutes, mille on sdlminud ELi jarelevalvealune isik. Asendusmaar
peaks olema kattesaadav koigi varasemate lepingute puhul, olenemata vdimalikest kasutus-
vOi ajapiirangutest, mis voOivad olla seotud liiduvélise reguleerimisasutuse kehtestatud
Umberarvestuskursi kasutamisega.

3.3.2. Variandid ELi tasandi riskijuhtimisvahendite kadumise valtimiseks

Et sdilitada voimalus maandada valuutariski nii ELi finantssektoris kui ka muudes sektorites,
analtiisiti  md&juhinnangus nelja varianti, mis kdik kujutasid endast sihtotstarbelisi
valjaarvamisi vordlusaluste méaruse kohaldamisalast; seejuures kaaluti, kas arvata valja
teatavad hetke vahetuskursi vordlusalused voi riskimaandamisinstrumendid, mille puhul
tuginetakse valjamaksete arvutamisel neile vordlusalustele.

Uks variant — kd&igi kolmandate riikide vordlusaluste viljaarvamine peale nende, mida
késitatakse liidu finantsstabiilsuse seisukohast Kriitilistena — jéeti kdrvale juba varases etapis,
sest leiti, et see polnud nii hésti kooskdlas vordlusaluste méaruse puhul rakendatud algse
ldhenemisviisiga ndha ette kdigi kolmandate riikide vordlusaluste téielik hdlmatus;
vOrdlusaluste madruse Ule peetavate labiradkimiste ajal oli kdikehdlmav ldhenemisviis
konkreetne poliitiline eesmérk.

Kolmest (lejddnud variandist osutus k&ige eelistatumaks Gigusnormidest tuleneva erandi
kehtestamine kolmandate riikide hetke vahetuskursside suhtes. Seda l&ahenemisviisi peeti
parimaks, et vBimaldada ELi jarelevalvealustel isikutel jatkata kolmandate riikide hetke
vahetuskurssidele  viitamist  mittekonverteeritavate valuutade puhul ELi tasandi
forvardlepingutes. Samal ajal tagataks sellega jarjepidevuse séilimine v@rdlusaluste méaruses
ning reguleerimisasutused ei peaks wksikuid forvardlepinguid heaks kiitma. Avalikul
poliitikal po6hinevate madrade valjaarvamine kuulub juba vdrdlusaluste maaruse
l&henemisviisi juurde — keskpankade avaldatavate ametlike intressimédérade véljaarvamise
vormis. Kui erand sbnastatakse vajalikku paindlikkust silmas pidades, saaks seda rakendada
ka muude poliitiliste madrade suhtes, mida korraldatakse asjaomastes kolmandates riikides
raha- vdi muu poliitika eesmarkidel keskpankade v8i muude poliitikakujundajate (nt
riigikassad) juhatuse ja kontrolli all. See variant on thtlasi tulevikukindlam kui teised kaks.
Selle variandiga lahendataks ka (iks vdrdlusaluste méaaruse koostamisel tehtud viga ehk ndue,
et vordlusaluste maadrusega oleksid kooskdlas kolmandate riikide hetke vahetuskursid, mis on
nii volatiilsed, et valja on kujunenud ELi-tasandi forvardlepingute turg just selleks, et
maandada asjaomaste hetke vahetuskursside volatiilsuse riski.

3.4. Pdhidigused

Ettepanekus austatakse pGhibigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pdhidiguste hartas tunnustatud
pohimotteid, eelkdige tarbijakaitse kdrge taseme tagamist koOigi ELi kodanike jaoks
(artikkel 38). Ilma korrapérase Uleminekuta IBORi asendusméaéradele mojutaks IBORI
valjaandmise I0petamine jaekliente negatiivselt, eelkdige teatavates liikmesriikides, kus
kasutatakse rohkem selliseid hiipoteegi seadmise lepinguid, milles jargitakse ujuvaid intresse.

4. MOJU EELARVELE
Sellel algatusel pole mdju ELi eelarvele.
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o. MUU TEAVE
5.1. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Komisjon teeb ettepaneku kehtestada jarelevalvekava, et hinnata, kas kavandatud
muudatustega saavutatakse soovitud tulemused.

5.1.1. Jarelevalve seoses korrapéarase uleminekuga IBORI intressimaaradelt

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

5.1.2. Jarelevalve seoses hetke vahetuskurssidega

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

5.2. Ettepaneku satete tksikasjalik selgitus
5.2.1. Finantssektori vdrdlusaluse valjaandmise korraparane IGpetamine

Vordlusaluste madruse kavandatud muudatuste eesmérk on vahendada Oiguskindlusetust ja
riske finantsstabiilsusele. Osana sellest l&henemisviisist kehtestatakse volitused médrata
digusnormidest tulenev asendusmé&ar, mis asendab kdoiki viiteid vordlusalusele, mille
valjaandmise l18petamine hairiks markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist. Kaik viited
vordlusalusele, mille véljaandmine IBpetatakse, asendatakse &igusnormidest tuleneva
asendusmaadraga, et valtida kulukaid kohtuvaidlusi v6i vahemalt viia nende arv miinimumini
tanu diguskindluse tagamisele kdigi lepingute puhul, milles osalevad EL.i jarelevalvealused
isikud. Eelkdige tehtaks Gigusnormidest tulenevate kavandatud asendamisvolituste andmisega
jargmist: 1) valditaks olukorda, kus sellise lepingu pool, mille osaline on ka jarelevalvealune
isik, keeldub oma lepinguliste kohustuste taitmisest vdi vaidab, et lepingut on rikutud, kuna
I6petatud on sellise vordlusaluse véljaandmine, mille valjaandmise I8petamine héiriks
maérkimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist; 2) maarataks kindlaks, et sellist vordlusaluse
asendusmadra, mida on soovitanud asjaomase valuutapiirkonna keskpanga egiidi all loodud
riskivabade intressimaarade tooriihm, voib selle vBrdlusaluse puhul késitada digusnormidest
tuleneva asendusmédrana ning 3) tagataks Oigusnormidest tulenevat asendusmaéara
kasutavatele (jargivatele) jarelevalvealustele isikutele kaitse kohtuvaidluste eest.

Vordlusaluste maéruse kavandatud muudatustega saavutataks need eesmargid, kui Euroopa
Komisjonile antakse volitus madarata kindlaks Gigusnormidest tulenev asendusméaar, mis
asendaks kaotatavat vordlusalust juhul, kui: 1) leping ei sisalda varusatteid valjaandmise
pisiva IBpetamise kohta; 2) selle vordlusaluse véljaandmise IGpetamine hairiks
mérkimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist. Selliste lepingute suhtes, milles ei osale
Ukski vordlusaluste maaruse kohaldamisalasse kuuluv jarelevalvealune isik, digusnormidest
tulenevat asendusmadra ei kohaldataks. Et ka neid lepinguid arvesse v0tta, innustatakse
lilkmesriike kehtestama d&igusaktidest tulenevad asendusmddrad. Neid 0Gigusaktidest
tulenevaid asendusmadrasid kohaldataks lepingute suhtes, mille on s6lminud kaks
finantssektorivélist vastaspoolt, kelle suhtes kohaldatakse asjaomase jurisdiktsiooni digusakte.
Asjakohasel ajal kavatseb Euroopa Komisjon votta vastu soovituse, milles innustatakse
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liilkmesriike valima ELi jérelevalvealuste isikute suhtes kohaldatava asendusméara oma
riigisiseste digusnormide kohaseks asendusméaéraks.

Kuna nende uute volituste pdhieesméark on tagada diguskindlus vordlusalust jargivate
olemasolevate lepingute puhul, mille 18petamine pBhjustaks markimisvaarseid haireid liidu
finantsturgude toimimises, naib olevat sidus, et jarelevalvealuse Uksuse padevad asutused, kes
kasutavad asjaomast vordlusalust, on kohustatud jalgima, kas jérelevalvealuste isikute
s6lmitud lepingute seadusjargsed asendusméarad on vahendanud kohtuvaidlusi voi selliste
lepingute rikkumist, ning esitama igal aastal komisjonile aruande oma jarelduste kohta.

Liidus susteemselt oluliste vordlusaluste valjaandmise ldpetamist késitlevate vordlusaluste
maéaruse satete kavandatud muudatustel on kolm p&hisuunda.

Esiteks kehtestatakse vordlusaluste maéruse kavandatavate muudatustega Gigusnormidest
tulenev volitus, mille alusel Euroopa Komisjon méérab kindlaks asendusmaara juhul, Kui
vordlusalust, mille valjaandmise I6petamine héiriks markimisvééarselt liidu finantsturgude
toimimist, enam valja ei anta. Seda volitust saab kasutada olenemata sellest, kus vordlusalus
on heaks kiidetud ja avaldatud. Oigusnormidest tuleneva asendusmaara kindlaksmaaramisel
vOtab Euroopa Komisjon arvesse soovitusi, mille on esitanud riskivaba intressiméaara
toorihmad, kes tegutsevad selliste keskpankade egiidi all, kes vastutavad valuuta eest, mille
suhtes kaotatava vordlusaluse kohased intressimaarad kehtivad.

Teiseks asendatakse selle digusnormidest tuleneva asendusmééraga ELi jérelevalvealuste
isikute sdlmitud lepingutes 6Oigusnormide alusel kd&ik viited vordlusalusele, mille
véljaandmine ldpetatakse. Et digusnormidest tulenevat asendusmé&éra kasutada, peavad
kaotatavat vordlusalust jargivad lepingud olema asendusmaara joustumise ajal kehtivad,
samas kui lepingutes, mis on sOlmitud pérast asendusmaéra kehtestamiseks vastu voetud
rakendusakti jdustumist, pole lubatud digusnormidest tulenevat asendusmadra jargida.

Kolmandaks innustatakse liikmesriike votma vastu riiklikud digusnormidest tulenevad
asendusmaarad selliste lepingute puhul, milles ELi jarelevalvealused isikud ei osale.
Asjakohasel ajal voib Euroopa Komisjon esitada soovituse, et riiklikud digusnormidest
tulenevad asendusmadrad oleksid identsed selle digusnormidest tuleneva asendusmaaraga,
mis on kindlaks méaaratud lepingute puhul, milles osalevad ELi jarelevalvealused isikud.

Jargnevas (levaates Kirjeldatakse kavandatava 6Oigusnormidest tuleneva asendusmaara
pdhikomponente ja selle moju lepingusétetele.

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

tuleneva asendusmaara | 2) varasemad lepingud, mis sisaldavad Uksnes varusétteid vordlusaluse ajutise
kohustuslik peatamise kohta, mille 18petamine pbhjustaks mérkimisvéarseid haireid liidu
kasutamine finantsturgude toimimises;

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

Oigusnormidest Varasemad lepingud, milles on antud pooltele vBimalus valida varuméaarade vahel;
tuleneva asendusmaara | Varasemad lepingud, milles ei osale tikski vardlusaluste maaruse kohaldamisalasse
valikuline kasutamine | kuuluv jarelevalvealune isik.

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

Kaivitavad stiindmused | Oigusnormidest tulenev asendusméir muutuks kohaldatavaks voi kattesaadavaks
kolme kéivitava sundmuse korral:
1) vBrdlusaluse halduri avalik avaldus v8i tema nimel tehtud avalik avaldus, milles

antakse teada, et haldur on pisivalt 16petanud vi I8petab plsivalt vérdlusaluse
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véljaandmise;

2) vordlusaluse haldurile tegevusloa andmiseks padeva reguleerimisasutuse avalik
avaldus, milles antakse teada, et vordlusaluse haldur on pusivalt I6petanud vai
IGpetab pisivalt vordlusaluse véljaandmise;

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

Oigusnormidest Kdik lepingud, milles viidatakse kaotatavale v@rdlusalusele ja mis hdlmavad
tuleneva asendusmaéra | vastaspoolena ELi jarelevalvealust isikut. Vastastikku kokku lepitud loobumine
kohaldamisala jaab kattesaadavaks, ka jarelevalvealuste isikute jaoks.

Kaasnhevad meetmed Euroopa Komisjon teeb ettepaneku esitada soovitused, milles kutsutakse

liikmesriike Ules tdiendama jarelevalvealuste isikute kasutatavat Gigusnormidest
tulenevat asendusmaddra riigisiseste Gigusaktidega, milles ndutakse Gigusnormidest
tuleneva ELi asendusmddra kasutamist finantssektorivéliste vastaspoolte vahelistes

lepingutes, mille suhtes kohaldatakse nende jurisdiktsiooni 8igusakte.

Oigusnormidest tulenev asendusméadr muutuks kohaldatavaks mistahes kaivitava siindmuse
puhul kolmest objektiivsest sindmusest, mida on kirjeldatud tabelis eespool.

5.2.2.  Konkreetsete vahetuskursi vordlusaluste valjaarvamine

Kavandatud muudatuste eesmark on arvata konkreetsed kolmandate riikide hetke vahetuskursi
vOrdlusalused méaaruse kohaldamisalast valja, kui need vastavad teatavatele kriteeriumidele.
Vordlusaluste madruse artiklis2 esitatud erandite loetelu taiendataks komisjoni
kindlaksméaratud hetke vahetuskursi vordlusalustega (uus 18ike 1 punkt i). Sellega kaasneks
sate, milles tapsustatakse, kuidas komisjon vOib oma volitusi kasutada ning millised on
kriteeriumid nQuetele vastavate hetke vahetuskurssi vordlusaluste véljaarvamiseks
vordlusaluste méaruse kohaldamisalast (artikli 2 uued I8iked 3 ja 4). Et hetke vahetuskursi
vOrdlusalus vastaks véljaarvamise nBuetele, peavad olema tdidetud jargmised tingimused: 1)
sellega tuleb hinnata sellise kolmanda riigi valuuta hetke vahetuskurssi, mis ei ole vabalt
konverteeritav, ning 2) seda peavad ELi jarelevalvealused isikud sageli, susteemselt ja
korrapéraselt kasutama arvelduskursina, et arvutada valuuta forvard- vOi vahetuslepingute
kohaselt véljamakstavaid summasid. Et komisjonil oleks kogu vajalik teave kohaldamisalast
vdlja arvatavate vordlusaluste kindlaksmadramiseks, peavad ESMA ja Euroopa Keskpank
esitama komisjonile asjakohase teabe ja oma seisukohad konkreetsete erandi tegemise
kriteeriumide kohta.

Et jalgida &sja kehtestatud erandi asjakohasust, peavad padevad asutused ja jarelevalvealused
isikud andma komisjonile korraparaselt aru maédruse kohaldamisalast vélja jaetud
vOrdlusaluste kasutamise kohta ELi ettevdtetes ning jarelevalvealuste isikute bilansis
toimunud muutuste kohta seoses kolmandate riikide vahetuskursside kdikumisest tulenevate
riskidega.
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2020/0154 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS,

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

vahetuskursi vordlusaluste valjaarvamisega maaruse kohaldamisalast ning
asendusvordlusaluste maaramisega teatavatele kaotatavatele vordlusalustele

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,
V/ottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,

vOttes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

Véttes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust®,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

(1)

(2)

3)

Et maandada vahetuskursside volatiilsuse riski valuutade puhul, mis ei ole kergesti
konverteeritavad vdi mille suhtes kohaldatakse valuutakontrolle, s@lmivad liidu
aridhingud alusvara ostmiseta valuuta forvard- ja vahetuslepinguid. Need
instrumendid v@imaldavad nende kasutajatel kaitsta end selliste valisvaluutade
volatiilsuse eest, mis ei ole kergesti konverteeritavad alusvadringusse, naiteks
dollaritesse vOi eurodesse. Kui hetke vahetuskursid pole kattesaadavad valuuta
forvard- ja vahetuslepingute kohaste véljamaksete arvutamiseks, avaldub negatiivne
mdju liidu aridhingutele, kes ekspordivad tekkivatele turgudele vdi kellel on sellistel
turgudel varasid, ning seetdttu on nad avatud tekkivate turgude vahetuskursside
kdikumisest tulenevatele riskidele. Parast Euroopa Parlamendi ja nGukogu maaruse
(EL) 2016/1011° artikli 51 18igetes 4a ja 4b sétestatud tileminekuperioodi I6ppemist ei
ole enam voimalik kasutada muu kolmanda riigi halduri kui keskpanga pakutud hetke
valuutakursse.

Et voOimaldada liidu &ridhingutel jatkata oma d&ritegevust, maandades samas
valuutariski, on alusvara ostmiseta forvard- vGi vahetuslepingutes viidatud hetke
vahetuskursid, mida kasutatakse lepinguliste valjamaksete arvutamiseks, maaruse (EL)
2016/1011 kohaldamisalast valja arvatud.

Et médrata kindlaks teatavad kolmandate riikide hetke vahetuskursid, mis mééaruse
(EL) 2016/1011 kohaldamisalast valja arvatakse, tuleks delegeerida komisjonile
Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 290 kohane 6igus votta vastu 6igusakte seoses

ELTC .., ., k...

Euroopa Parlamendi ja nbukogu 8. juuni 2016. aasta madrus (EL) 2016/1011, mis késitleb indekseid,
mida kasutatakse v@rdlusalustena finantsinstrumentide ja -lepingute puhul vdi investeerimisfondide
tootluse mddtmiseks, ning millega muudetakse direktiive 2008/48/EU ja 2014/17/EL ning maérust (EL)
nr 596/2014 (ELT L 171, 29.6.2016, Ik 1).
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(4)

()

(6)

)

mittekonverteeritavate valuutade hetke vahetuskursside valjaarvamisega juhul, Kkui
asjaomast hetke vahetuskurssi kasutatakse alusvara ostmiseta valuuta forvard- voi
vahetuslepingute kohaste valjamaksete arvutamiseks. Eriti oluline on, et komisjon
korraldaks oma ettevalmistava t66 kéigus asjakohaseid konsultatsioone, sealhulgas
ekspertide tasandil, ja et kdonealused konsultatsioonid peetaks kooskdlas 13. aprilli
2016. aasta institutsioonidevahelises parema 0&igusloome kokkuleppes sétestatud
pohimotetega. Eelkdige selleks, et tagada vordne osalemine delegeeritud Gigusaktide
ettevalmistamises, saavad Euroopa Parlament ja n6ukogu ko6ik dokumendid
liilkmesriikide ekspertidega samal ajal ning nende ekspertidel on pidev juurdepaas
komisjoni eksperdirihmade koosolekutele, kus arutatakse delegeeritud Gigusaktide
ettevalmistamist.

Uhendkuningriigi  finantsinspektsioon (Financial Conduct Authority, FCA) on
teatanud, et ta l0petab 2021.aasta I0puks Uhe koige olulisema intressiméaara
vordlusaluse, Londoni pankadevahelise intressimddra (LIBOR) véljaandmise
toetamise.  Alates  Uhendkuningriigi  liidust  véljaastumiseks ette  néhtud
uleminekuperioodi 18ppemisest 31. detsembril 2021 ei kvalifitseeru LIBOR enam
kriitilise tdhtsusega vordlusaluseks. LIBORI véljaandmise I16petamine vdib siiski tuua
kaasa negatiivsed tagajarjed, mis hdirivad markimisvaarselt liidu finantsturgude
toimimist. Liidus on volgade, laenude, t&htajaliste hoiuste ja tuletisinstrumentide
valdkonnas sdlmitud hulk LIBORIt jargivaid lepinguid, mille I6pptahtaeg on parast
31. detsembrit 2021 ja milles pole tbhusaid varuséitteid LIBORi véljaandmise
I6petamise puhuks. Paljusid neist lepingutest pole véimalik uuesti labi vaadata, et enne
31. detsembrit 2021 lepingusse varusétted lisada. LIBORi véljaandmise IGpetamine
vOib seega liidu finantsturgude toimimist markimisvaarselt hairida.

Et vOimalik oleks korrapéraselt I6pule viia sellised lepingud, milles on viidatud
laialdaselt kasutatavale vordlusalusele, mille valjaandmise I8petamisega vdivad
kaasneda negatiivsed tagajéarjed, mis hairivad méarkimisvaarselt liidu finantsturgude
toimimist, ning juhuks, kui selliseid lepinguid pole vbimalik uuesti labi vaadata, et
need sisaldaksid vordlusaluse valjaandmise I0petamise ajaks varumadra, tuleks
satestada selliste vordlusaluste valjaandmise I6petamise raamistik. See raamistik peaks
hdélmama mehhanismi, mille eesmédrk on minna sellistes lepingutes Ule sobivatele
asendusvdrdlusalustele. Asendusvdrdlusalustega tuleks tagada, et vélditakse lepingute
rakendamise nurjumist, mis vOib tuua kaasa negatiivsed tagajéarjed, mis héirivad
markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist.

Et tagada kéesoleva maéruse uhetaolised rakendamistingimused, tuleks komisjonile
anda rakendamisvolitused, et ta madraks kindlaks asendusvdrdlusaluse, mida
kasutatakse selliste lepingute 18puleviimiseks, mida pole vordlusaluse véljaandmise
I6petamise kuupéevaks uuesti labi vaadatud. Neid volitusi tuleks teostada kooskdlas
Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarusega (EL) nr 182/2011’. Oiguskindlus eeldab,
et komisjon kasutab neid rakendamisvolitusi Uksnes tapselt kindlaks mé&é&ratud
kéivitavate sindmuste korral, mille puhul néidatakse selgelt, et asendatava
vordlusaluse haldamine ja avaldamine l6petatakse pusivalt.

Vajaduse korral peaks komisjon asjakohasel ajal vOtma vastu soovituse, milles
innustatakse litkmesriike m&irama oma 0Oiguses kindlaks asendusmaéra kaotatavale

Euroopa Parlamendi ja nBukogu 16. veebruari 2011. aasta mdadrus (EL) nr 182/2011, millega
kehtestatakse eeskirjad ja UldpShim6tted, mis kasitlevad liikmesriikide labiviidava kontrolli
mehhanisme, mida kohaldatakse komisjoni rakendamisvolituste teostamise suhtes (ELT L 55,
28.2.2011, 1k 13).
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(10)

(11)

(12)
(13)

vordlusalusele, mida jargitakse lepingutes, mille on sdlminud isikud, kes ei ole
maéaruse (EL) 2016/1011 kohaldamisalasse kuuluvad jarelevalvealused isikud. Et votta
arvesse lepingute omavahelist seotust, peaks komisjonil olema vdimalus soovitada, et
riiklikud asendusmaérad oleksid identsed asendusmaaraga, mille ta maérab kindlaks
jarelevalvealuste isikute sdlmitud lepingute puhul.

Komisjon peaks kasutama oma rakendamisvolitusi tksnes olukordades, kus tema
hinnangul vOib vordlusaluse véljaandmise IGpetamine tuua kaasa negatiivsed
tagajérjed, mis hairivad markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist. Samuti peaks
komisjon kasutama oma rakendamisvolitusi Uksnes juhul, kui on saanud selgeks, et
asjaomase vordlusaluse representatiivsust pole véimalik taastada voi et vordlusaluse
valjaandmine I0petatakse pusivalt.

Nimetatud asendusv@rdlusaluse kasutamine peaks olema lubatud tksnes selliste
lepingute puhul, mida pole enne asjaomase vordlusaluse véljaandmise ldpetamise
kuupéeva uuesti labi vaadatud. Komisjoni méaratud asendusvdrdlusaluse kasutamine
peaks piirduma lepingutega, mille jarelevalvealused isikud on juba s6lminud ajal, mis
joustub rakendusakt, millega asendusvdrdlusalus kindlaks maératakse. Pidades silmas,
et see rakendusakt on mdeldud lepingute taitmise jatkumise tagamiseks, ei tohiks
asendusvdrdlusaluse mééramine mdjutada lepinguid, milles on juba kehtestatud sobiv
varusate.

Oma rakendamisvolituste kasutamisel asendusvordlusaluse maaramiseks peaks
komisjon votma arvesse soovitusi, mille on kaotatavat vordlusalust jérgivates
olemasolevates finantsinstrumentides ja -lepingutes kasutatavate asendusmaérade
kohta esitanud erasektori to0riihmad, kes tegutsevad sellise keskpanga egiidi all, kes
vastutab valuuta eest, mille suhtes asendusvdrdlusaluse kohased intressiméarad
kehtivad. Need soovitused peaksid pohinema ulatuslikel avalikel konsultatsioonidel ja
eksperditeadmistel ning kajastama vordlusaluse kasutajate néustumist kdige
asjakohasema asendusmaéaraga kaotatavale intressimaara vordlusalusele.

Kuna nende rakendamisvolituste pdhieesmérk on tagada jarelevalvealustele isikutele
Oiguskindlus seoses kaotatavat vordlusalust jérgivate olemasolevate lepingutega,
peaksid kaotatavat vdrdlusalust kasutava jarelevalvealuse isiku padevad asutused
jalgima nimetatud varasemate lepingute arvu muutumist ning esitama oma jareldused
iga aasta komisjonile ja Euroopa Vééartpaberiturujarelevalvele (edaspidi ,,ESMA®).

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

Vottes arvesse asjaolu, et LIBOR pole alates 1. jaanuarist 2021 enam maaruse (EL)
2016/1011 tahenduses kriitilise tahtsusega vordlusalus, on asjakohane, et ké&esolev
maé&aérus joustub viivitamata,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

1)

Artikkel 1
Maaruse (EL) 2016/1011 muutmine
Artiklit 2 muudetakse jargmiselt:
(@ lbikesse 2 lisatakse punkt i:

»l) vahetuskursi vordlusalus, mille komisjon on mé&éranud vastavalt 10ikele
3.

(b) lisatakse jargmised I6iked 3 ja 4:
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»3. Komisjon vdib méérata vahetuskursi vordlusalused, mida haldavad
valjaspool liitu asuvad haldurid, kui taidetud on k&ik jargmised kriteeriumid:

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

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

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

4.  Komisjon votab kooskdlas artikliga 49 vastu delegeeritud digusaktid, et
koostada ja vajaduse korral ajakohastada [I6ikes 3 satestatud
kriteeriumidele vastavate vahetuskursi vordlusaluste loetelu. Selliste
jarelevalvealuste isikute paddevad asutused, kes kasutavad kolmanda riigi
vahetuskursi vordlusaluseid, mille komisjon on maédranud vastavalt
IGikele 3, esitavad komisjonile ja ESMA-le vahemalt kord kahe aasta
jooksul aruande selliste tuletislepingute arvu kohta, mille puhul
kasutatakse seda vélisvaluuta vordlusalust kolmanda riigi valuuta
volatiilsuse riski maandamiseks.*;

(2) lisatakse jargmine artikkel 23a:

1)

@)

L Artikkel 23a

Vordlusaluse kohustuslik asendamine

Komisjon vdib madrata asendusvdrdlusaluse sellisele vdrdlusalusele, mille
véljaandmine ldpetatakse, juhul kui véljaandmise IGpetamine voib héirida
markimisvaarselt liidu finantsturgude toimimist ja kui toimunud on mistahes
jargmine sindmus:

(@ selle vordlusaluse halduri padev asutus on teinud avaliku avalduse v0i
avaldanud teabe, milles on tehtud teatavaks, et selle vordlusaluse
suutlikkust mdota aluseks olevat turgu v6i majandusolukorda pole
voimalik taastada Uhegi artiklis 23 osutatud parandamisvolitusega;

(b) vordlusaluse haldur on teinud avaliku avalduse vdi avaldanud teabe voi
selle halduri nimel on tehtud avaldus v6i avaldatud teave, milles on
tehtud teatavaks, et see haldur on I6petanud vdi I6petab pusivalt voi
méaramata ajaks vordlusaluse véljaandmise; see kehtib juhul, kui
nimetatud avalduse tegemise vOi teabe avaldamise ajal puudub muu
haldur, kes jatkab selle vordlusaluse véaljaandmist;

(¢) vordlusaluse halduri pé&dev asutus vOi mistahes Uksus, kes on selle
vordlusaluse halduri suhtes pédev maksejouetuse voi Kriisilahenduse
valdkonnas, on teinud avaliku avalduse vdi avaldanud teabe, milles on
tehtud teatavaks, et selle vordlusaluse haldur on I6petanud vdi 16petab
pusivalt voi méaramata ajaks vordlusaluse véljaandmise; see kehtib
juhul, kui nimetatud avalduse tegemise vdi teabe avaldamise ajal puudub
muu haldur, kes jatkab selle vordlusaluse valjaandmist.

Asendusvordlusalusega tuleb digusnormide alusel asendada
finantsinstrumentides ja -lepingutes ning investeerimisfondide tootluse
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(3)

(4)

modtmisel koik viited vordlusalusele, mille valjaandmine on |8petatud, kui
taidetud on kdik jargmised tingimused:

(@ neis finantsinstrumentides ja -lepingutes ning tootluse mddtmisel
jargitakse vordlusalust, mida asendusvordlusaluse kehtestamiseks vastu
vOetud rakendusakti joustumise kuupdeval enam vélja ei anta;

(b) need finantsinstrumendid ja -lepingud vGi tootluse m6dtmised ei hdlma
sobivaid varusatteid.

Komisjon votab kooskdlas artikli 50 16ikes 2 osutatud kontrollimenetlusega
vastu rakendusaktid, et maarata asendusvordlusalus, kui tks 10ikes 1 sdtestatud
tingimustest on téidetud. L&ikes 1 osutatud rakendusakti vastuvétmisel peab
komisjon vdtma arvesse voimalikku soovitust, mille on esitanud alternatiivse
viiteintressimadra toorihm, kes tegutseb selle keskpanga egiidi all, kes
vastutab valuuta eest, mille suhtes asendusvordlusaluse kohased intressiméérad
kehtivad.

Komisjoni madratud vordlusalust kasutavate jarelevalvealuste isikute péddevad
asutused peavad jalgima, kas I6ike 1 kohaselt vastu vdetud rakendusaktidega
on viidud miinimumini lepingute rakendamise nurjumine vOi mistahes muu
kahjulik m6ju majanduskasvule ja liidus tehtavatele investeeringutele. Nad
peavad selle m6ju kohta iga aasta komisjonile ja ESMA-le aru andma.*

Artikkel 2

Ké&esolev méaarus joustub péeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.

Kéesolev maarus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav kdikides liikmesriikides.

Brissel,
Euroopa Parlamendi nimel Ndukogu nimel
eesistuja eesistuja
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