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Sissejuhatus ja diguslik alus

12. martsil 2018 vdttis Euroopa Komisjon vastu ettepaneku, mis kisitleb méddrust diguse kohta, mida kohaldatakse
nduete loovutamise kehtivusele kolmandate isikute suhtes (edaspidi ,ettepandud mairus®) ('). Euroopa Keskpank (EKP)
leiab, et ettepandud médrus jadb tema padevusse, mistdttu otsustati kasutada oma arvamuse esitamise digust Euroopa
Liidu toimimise lepingu (edaspidi alusleping) artikli 127 1dike 4 teise lause ja artikli 282 1dike 5 kohaselt.

EKP arvamuse andmise pidevus pdhineb Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 15ikel 4 ja artikli 282 Ioikel 5,
kuna ettepandud mdiruse sitted mojutavad a) Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) rahapoliitika rakendamise pohi-
tilesannet aluslepingu artikli 127 1dike 2 kohaselt, kuna ettepandud médrus mdjutab EKPSi keskpankade huve seoses
eurosiisteemi krediidioperatsioonide tagatise seadmisega; ja b) Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) kaasabi finantssiis-
teemi stabiilsusega seotud poliitika torgeteta teostamisele pddevate asutuste poolt aluslepingu artikli 127 1dike 5 koha-
selt. EKP ndukogu on kiesoleva arvamuse vastu votnud kooskédlas Euroopa Keskpanga kodukorra artikli 17.5 esimese
lausega.

1. Uldised mirkused

1.1. Nouete loovutamine on vahend, mille kaudu finantsturu osalised saavad oma dritegevuseks vajalikku likviidsust
jaJvoi juurdepddsu krediidile. Praegu on nduete loovutamise asjadiguslikud tagajirjed reguleeritud riikide seadus-
tega, mis on liikmesriigiti erinevad. Eelkdige pangalaenudeks olevate nduete puhul, kuigi teatavad sisulised aspektid
on harmoneeritud Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 200247 [EU, () reguleerivad nende loovutamist ja
nendega seotud tagatisdigusi endiselt riikide digusaktid (}). Ilma harmoneerimiseta ei ole Euroopa Liidu majandus-
subjektidel véimalik teada, milliseid ndudeid kohaldatakse ndude kehtivale loovutamisele voi selle tagatiseks sead-
misele piiriiileste tehingute puhul (¥). Samuti, kuigi teatav harmoneerimine on saavutatud Euroopa Parlamendi ja
ndukogu mairuse (EU) nr 593/2008 (°) artikliga 14, ei sitesta see, millist seadust kohaldatakse nduete loovutamise
asjadiguslike tagajirgede suhtes (°). Ebakindlus piiriiileste néuete loovutamise suhtes kohaldatava diguse osas tekitab

(") COM(2018) 96 final.

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2002/47/EU, 6. juuni 2002, finantstagatiskokkulepete kohta (EUT L 168, 27.6.2002, lk 43).

() Direktiivi 2002/47/EU artikli 3 13ige 1 lubab likmesriikidel siilitada riigi reeglid finantstagatiskokkuleppe seadmise, kehtivuse, sdlmi-
mise, prioriteetsuse, tiitmisele pddratavuse vdi tdenduskdlbulikkuse osas vdi finantstagatise andmisel enne direktiivi 2002/47/EU vas-
tuvotmist kehtinud finantstagatiskokkuleppe alusel.

(*) Ettepandud médruse seletuskiri margib digesti, et ,selgus kiisimuses, kellele kuulub ndue pérast selle piiritilest loovutamist, on oluline
finantsturgude osaliste, aga ka reaalmajanduse jaoks.” (vt p 8).

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairus (EU) nr 593/2008, 17. juuni 2008, lepinguliste vdlasuhete suhtes kohaldatava diguse kohta
(,Rooma I) (ELT L 177, 4.7.2008, Ik 6).

() See kehtib vaatamata maaruse (EU) nr 593/2008 pdhjendusele 38, mille kohaselt vabatahtliku ndudediguse iilemineku puhul kohalda-
takse artikli 14 1diget 1 ka omandiaspektidele senise volausaldaja ja uue volausaldaja vahel.
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finantsturu osalistele nii diguslikke kui ka finantsriske, mille leevendamine suurendab finantstehingute kulu ja kee-
rukust, kui ndudeid tuleb realiseerida loovutaja maksejouetuse olukorras. Ebaselgus piiriiilesel nduete iilekandmisel
kohaldatava asjadiguse osas vdib loovutamist vihendada, mille puhul finantsturu osalised jddvad drivoimaluste taot-
lemisel ilma juurdepédsust krediidile.

1.2. EKP mirgib, et ettepandud médrusega soovitakse lahendada probleemi, millist digust kohaldada nduete loovutamise
kehtivusele kolmandate isikute suhtes ning kolmandate isikute nduete suhtes loovutamise esemele. Ettepandud maa-
rusega soovitakse kehtestada jurisdiktsiooni mdairatlemise reeglid eespool osutatud asjaolude korral, tdiendades
médruse (EU) nr 593/2008 artiklit 14, mis neid konkreetseid aspekte ei kisitle. See aitab kaasa piiriiilestele inves-
teeringutele, mis on kooskdlas eesmirkidega, mida taotletakse liidu poolt kapitaliturgude liidu kaudu ja millele
eurosiisteem on juba varem osutanud ().

2. Konkreetsed mirkused

2.1. Ettepandud mdiruse iildreegli kohaselt kohaldatakse nduete loovutamise kehtivusele kolmandate isikute suhtes loo-
vutaja hariliku viibimiskoha digust. EKP mérgib, et méiruse (EU) nr 593/2008 artikkel 14 osutab mdne aspekti
osas loovutamislepingu Sigusele ja mone aspekti osas loovutatud ndude Bigusele. Ettepandud miiruse ildreegel
osutab kolmandale, s.o loovutaja jurisdiktsioonile. Kuigi see on diguslikult vdimalik, on ettepandud reeglil moned
puudused, eelkdige olukorras, kui krediidindudeid kasutatakse finantstagatisena direktiivi 2002/47/EU artikli 1
16ike 4 punkti a mdistes. Seda pdhjusel, et viide kolmanda jurisdiktsiooni digusele suurendab tagatise votjate digus-
like hoolsusmeetmete koormust, kui krediidinduded, s.o pangalaenud, on koondatud tagatiseks piiritileselt.

2.2. Ettepandud miédruse seletuskirja kohaselt on 22 % eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioone tagatud krediidi-
nduete tagatisega suuruses 380 miljardit eurot 2017. aasta teises kvartalis, millest umbes 100 miljardit eurot olid
piiriiilesed krediidinduded (3. Kuna ettepandud mairus puudutab keskpankade kui tagatise votjate, s. t nduete vas-
tuvdtjate, huve, soovitab EKP ndukogul kaaluda ettepandud mairuse artikli 4 1dikes 2 (mille eesmirgiks on kehtes-
tada teatavates olukordades finantsvaldkonnas erireziim nduetele diguse kohaldamiseks) tdpsustust, mille kohaselt
nduete suhtes kohaldatav digus kehtiks ka nduete loovutamise kehtivusele kolmandate isikute suhtes, st pangalae-
nude suhtes.

2.3. EKP osutab Euroopa Liidu kollisiooninormile direktiivi 2002/47/EU artiklis 9, mille kohaselt kohaldatakse piiri-
iileste registreeritud véirtpaberite suhtes ithe jurisdiktsiooni digust, milleks on halduri kaudu hoitavate vaartpabe-
rite konto jurisdiktsioon. Selle normi eesmargiks on lihtsustada piiriiileseid védrtpaberite finantstagatiste tehinguid
ja see peegeldab Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 98/26/EU () artikli 9 1dikes 2 sisalduvat Euroopa diguse
normi, mille kohaselt kohaldatakse ainult konto suhtes asjakohast digust. Selles osas margib EKP, et Euroopa Parla-
mendi ja ndukogu direktiivi 2009/44/EU () vastuvdtmisel ei muudetud direktiivi 2002/47[EU artiklit 9 krediidi-
nduete (st pangalaenude) hdlmamiseks, kuna méiruse (EU) nr 593/2008 artikli 14 sisu oli alles kaalumisel. Vttes
arvesse Euroopa Liidu digust, eelkdige direktiivi 2002/47[EU artiklit 9 ja direktiivi 98/26/EU artikli 9 13iget 2,

(") Vt Euroopa Komisjoni ,Roheline raamat - Kapitaliturgude liidu loomine“ (COM(2015) 63 final, Briissel, 18.2.2015). Vt ka Euroopa
Keskpanga ,Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green Paper, 2015

(®) Vt ettepandud miiruse seletuskirja Ik 2 ja joonealune markus 10. Tuleb markida, et 2017. aasta teise kvartali 16pus oli krediidindue-
tega tagatud ja piiriiileselt mobiliseeritud eurosiisteemi krediidioperatsioonide maht viidatust oluliselt vaiksem.

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 98/26/EU, 19. mai 1998, arvelduse 16plikkuse kohta makse- ja vidrtpaberiarveldussiisteemi-
des (EUT L 166, 11.6.1998, lk 45).

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/44/EU, 6. mai 2009, millega muudetakse direktiivi 98/26/EU arvelduse 18plikkuse
kohta makse- ja vddrtpaberiarveldussiisteemides ja direktiivi 2002/47/EU finantstagatiskokkulepete kohta seoses omavahel ithendatud
stisteemide ja krediidinduetega (ELT L 146, 10.6.2009, Ik 37).
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oleks pohjendatud krediidinduete osas madratleda iiks jurisdiktsioon, nagu seda on tehtud registreeritud védrtpabe-
rite suhtes. Vottes arvesse méddruse (EU) nr 593/2008 artikli 14 Idiget 1 ja ettepandud méiruse artikli 4 1iget 2,
oleks kdige t6husam viis krediidinduete suhtes kohaldatavate digusnormide arvu minimeerimiseks osutada ka pan-
galaenude osas loovutatud nduete digusnormidele. Sellega saavutataks tagatisena mobiliseeritud pangalaenude osas
diguskindlus ja lihtsus, mis on samavéirne véirtpaberite tagatistehingutega.

2.4. Ettepandud mdiruse seletuskirjas margitakse, et kollisiooninormid iihelt poolt ettepandud maaruses ja teiselt poolt
direktiivis 2002/47[EU, direktiivis 98/26/EU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivis 2001/24/EU (!) ei
kattu, kuna esimest kohaldatakse nouetele ja viimaseid registreeritud vadrtpaberitele ja instrumentidele, mille kehti-
vus ja iilekandmine soltub registrikandest, kontost voi keskdepositooriumist (3). Siiski rdhutab EKP veel kord
direktiivi 2002/47[EU olulisust eurosiisteemile krediidinduete vastuvdtmisel eurosiisteemi krediidioperatsioonide
tagatisena. EKP mirgib, et direktiivi 2002/47/EU muudeti direktiiviga 2009/44/EU konkreetsel eesmérgil, et kesk-
pangad saaksid kasutada krediidindudeid tagatisena. EKP vottis nende muudatuste osas vastu arvamuse, () milles
kisitles krediidinduete digusnormide iihtlustamatust erinevates ELi jurisdiktsioonides ja rohutas, et ,Eurosiisteemile
oleks viga tihtis, et direktiiviga 2002/47[EU kehtestatud korra raames saaks kasutada tagatisena krediidindudeid,
mis holbustaks seda liiki vara mitteformaalset ja tdhusat tehingutes kasutamist, eriti elektrooniliste kanalite kaudu
ja muu hulgas piiritilestes kogumites.*

2.5. Kuigi ettepandud mdirus kisitleb ainult kollisiooninorme, mitte materiaaldiguslikke aspekte, soovib EKP rdhutada
oma varasemaid miérkusi, mis puudutasid keskpangale tagatisena antavate krediidinduete mobiliseerimisest tulene-
vat riski nii euroala jurisdiktsioonides kui ka liidus tervikuna, st riski, et kolmandatest isikutest vdlgnikud (vdi
garandid) kasutavad tasaarveldusdigust krediidinduetega summas, mida nende nduete krediteerijad kolmandatele
isikutele volgnevad. See risk voib oluliselt vihendada krediidindude véirtust ja halvendada tagatise piisavust
Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pdohikirja (edaspidi ,EKPSi pohikiri“) artikli 18.1 alusel. Kui
keskpank soovib krediidinduet realiseerida tehingupoole makseviivituse korral vdib selle tasaarveldusega kaasneda
krediidindude tagatisvédrtuse osaline voi téielik kadu. Direktiiviga 2009/44/EU muudetud direktiivi 2002/47/EU
artikli 3 16ike 3 punkt i kisitleb tasaarveldust ainult piiratud ulatuses. Mitmed litkmesriigid on vastu votnud
digusakte, mis kisitlevad seda riski, vilistades tasaarveldusdiguse EKPSi keskpankade krediidioperatsioonide tagati-
sena mobiliseeritud krediidinduete osas (%).

2.6. EKP leiab, et eurosiisteemi krediidioperatsioonide tagatisena krediidinduete vastuvotmisega seotud tasaarveldusriski
vilistamine on diguspérane ja tdielikult kooskdlas EKPSi pohikirjaga. Eurosiisteemi kaitsmine tagatiste vastuvdtmi-
sest tuleneva voimaliku riski eest on ndutav EKPSi pohikirja artikli 18.1 teise taande alusel, mille kohaselt EKPSi
keskpankade laenuandmine peab pdhinema piisaval tagatisel. Lisaks sellele aitab tasaarveldusriskide piisav kasitlus
kaasa eurosiisteemi krediidioperatsioonide jaoks tagatiseks olevate krediidinduete jitkuvale kdlblikkusele, mis oma-
korda aitab kaasa rahapoliitika tohusale tilekandumisele reaalmajandusse (°). EKP soovitab ndukogul kaaluda
direktiivi 2002/47/EU muudatust, millega vilistataks, et eurosiisteemi krediidioperatsioonide tagatiseks antud kre-
diidindude volgnik voi garant saab kasutada selle ndude algse krediidiandja suhtes tasaarveldust. Véimaliku kahju
minimeerimiseks realiseerimise korral tuleb vilistada sama ka kolmanda isiku osas, kellele krediidindue eurosiis-
teemi keskpanga poolt loovutatakse (°).

Teksti redaktsiooni ettepanekud, mille puhul EKP on soovitanud ettepandud méirust muuta, on esitatud eraldi tehnilises
toodokumendis koos selgitustega. See tehniline toodokument on avaldatud inglise keeles EKP veebilehel.

(1) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2001/24/EU, 4. aprill 2001, krediidiasutuste saneerimise ja likvideerimise kohta (EUT L 125,
5.5.2001, Ik 15).

(3 Vtettepandud médruse seletuskirja Ik 11.

(®) Vtarvamuse CON/2008/37 punkt 9.1.

(*) Vt muu hulgas eelkdige Prantsusmaa monetaar- ja finantskoodeksi artikli L. 141-4 I jaotuse teist 16iku, mis sitestati 9. detsembri
2016. aasta seaduse nr 2016-1691 artikliga 53; Itaalia 23. detsembri 2016. aasta dekreetseaduse nr 237 artiklit 26, mis sitestati
Sigusnormina 17. veebruari 2017. aasta seadusega nr 15; Luksemburgi keskpanga monetaarstaatuse seaduse, 23. detsember 1998,
artikkel 22-1(4); vt ka arvamuse CON/2006/56 punkte 2.1-2.2; arvamuse CON/2016/37 punkti 2.3; arvamuse CON/2017/1
punkti 5.1.

(*) Vtarvamuse CON/2016/37 punkti 2.2; arvamuse CON/2017/1 punkti 5.1.

(°) Vt arvamuse CON/2016/37 punkti 2.5.
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Kiesolev arvamus avaldatakse EKP veebilehel.

Frankfurt Maini ddres, 18. juuli 2018

EKP president

Mario DRAGHI
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