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SISSEJUHATUS

Ténapdeva maailma arenenud riikide pangandusturul on likviidse kapitali kaasamine saanud
krediidiasutuste jaoks iiheks votmekiisimuseks, mis maddratleb krediidiasutuse suutlikkuse
ddrmiselt konkureerival turul areneda ja pakkuda klientidele parimatel tingimustel
pangandusteenuseid. Euroopas on tiheks selliseks krediidiasutuste likviidse kapitali kaasamise

meetmeks pangandustegevuses olnud pandikirjana (covered bond) tuntud finantsinstrument.

Panganduse ajaloos on pandikirjad olnud pangandustegevuses viimase kahesaja aasta jooksul
ithed kdige olulisemad siseriikliku kinnisvaraturu finantseerimise ja likviidse vara kaasamise
vahenditest. Ténasel pédeval on viljastatud pandikirjadest saanud globaalsetes mddtmetes ja
riigipiirideiilene pankade tegevuse finantseerimise meede, mis toetab olulisel mééral pankade

regionaalset majanduslikku stabiilsust.

Pandikirju peetakse iiheks koige turvalisemaks ja likviidsemaks finantsinstrumendiks ning
seda eelkdige pandikirja seaduslikust raamistikust tulenevatele vdolausaldajaid ulatuslikult
kaitsvate tdiendavate garantiide tottu. Pandikirjade korge usaldusvairsus on tingitud eelkdige
pandikirja emiteerija kohustusest teostada pandikirja osaku omanikule investeeringu pdhiosa
viljamakse pandikirja véljastava krediidiasutuse pankroti korral. Pankroti korral aga tagab
osaku omaniku nduet likviidsuspuhvris asuv tagatisvara. Samal pdhjusel on valdav enamus
Euroopa ja ka maailma suurriikidest votnud vastu pandikirjade regulatsioonid, mille alusel on
krediidiasutustel vOimalik emiteerida pandikirju ja pakkuda pandikirjade investoritele

siseriiklikust digusest tulenevat regulatiivset kaitset.

2008. aastal alguse saanud iilemaailmse majanduskriisi tagajirjel on kogu maailmas véga
intensiivselt ja suuremahuliselt hakatud pangandusdiguse valdkonda reguleerima.
Eelnimetatud regulatsioonidest tulenevaid pohimotteid tuntakse usaldusnormatiividena.
Krediidiasutusi ulatuslikult piiravad uued usaldusnormatiivid on G-20 juhtide 25. septembril
2009. aastal kohtumisel kokkulepitud seisukohtade tulemused pangandussektori
reguleerimiseks. Euroopa Liidu kontekstis on tdnu kapitali vaba liikumise pdhimdttele
pangandusturg muutunud viimase kiimnendi jooksul oluliselt vdiksemaks ning pangateenuste
tarbimine on tiiletanud traditsioonilised siseriikliku jurisdiktsiooni piirid. Sellest 1&htuvalt on
Euroopa Liit ndinud vajadust alustada siseturu stabiilsust ja krediidiasutuste usaldusvéarsust

tagavate usaldusnormatiivide iihtlustamisega ning seda ka pandikirjade regulatsioonide osas.



Uute regulatsioonide tottu on krediidiasutuse jaoks tagatud finantseerimine odavam, kui
tagamata finantseerimine ning see vOimaldades tervikuna alandada kogukapitali kaasamise
kulukust. Nagu selgus 2014. aastal Peter N. Posch, Johannes Lubbers, Joachim Erhardt poolt
korraldatud analiiiisi tulemustest, on Euroopa pangandusturul kdige efektiivsem meede soodsa
kapitali kaasamiseks ja krediidiasutuse kapitali kulukuse médra alandamiseks just
pandikirjade emiteerimine.! Krediidiasutused on ka enne uute ja rangemate
usaldusnormatiivide kehtestamist kasutanud pandikirju soodsa kapitali kaasamiseks, sest
krediidiasutused peavad pandikirjadelt tasuma madalamat intressi, kui tagamata kohustuste

eest, mida reeglina finantseeritakse laenudest.

Kuna Eesti Vabariik kuulub samuti Euroopa Liitu on ka siinsed krediidiasutused kohustatud
panganduse siseturgu reguleerivatest Oigusaktidest 1dhtuma. Kédesoleva magistritoo teema
olulisus tuleneb iildisemalt Euroopa Liidu diguse rakendumisest Eesti siseriiklikus diguses
ning seeldbi Euroopa Liidu oiguse Oigussubjektidele vordsete Oiguslike vdimaluste

garanteerimise vajalikkusest.

Eesti siseriiklik diguskord ei tunne pandikirja finantsinstrumentide emiteerimiseks vajaliku
regulatsiooni, siis on autori hinnangul esmalt tarvis vilja selgitada pandikirja
finantsinstrumendi olemus, olulised omadused ning volausaldajate kaitse meetmed. Teisest
kiiljest on antud teema kisitlemiseks vajalik vaadata Euroopa Liidu tasandil pangandusturu
regulatsioonide kohaldatavust ja usaldusnormatiivide tdidetavust Eesti krediidiasutuste suhtes
olukorras, kus pandikirjade emiteerimiseks vajalik regulatsioon puudub. Kiesoleva teema
arendus on véga uudne, kuna varasemalt enne 2014. aastat ei ole Euroopa Liidu diguses

panganduse usaldusnormatiive ning iihtseid kapitalindudeid miirusega kehtestatud.

Pandikirja finantsinstrument on krediidiasutuste jaoks iiks kapitali kaasamise vahenditest, mis
voimaldab finantseerida kohaliku kinnisvaraturgu. Pandikirjade véljastamiseks vajaliku
regulatsiooni puudumine omab lisaks diguslikele probleemidele ka vahetut majanduslikku
moju, mis parsib Eesti krediidiasutuste kohalikku konkurentsivoimet. Eelnimetatud probleem
on autori hinnangul oma majandusliku mdju tdttu jitnud Eesti krediidiasutused halvemasse

positsiooni vorreldes naaberriikide krediidiasutustega.

"P.N. Posch, J. Lubbers ja J. Erhardt. Bail-In and Asset Encumbrance: Implications for Banks’ Asset Liability
Management. Dortmund, 2014. 1k 18. (Kittesaadav arvutivorgust: http://ssrn.com/abstract=2545196 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2545196 20.04.2015)




Pandikirja emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni ei ole Eestis vastu voetud, kuigi ldhiajaloos
on selleks tehtud vihemalt iiks algatus.” Pandikirja regulatsiooni eelndu vilja téotamine on
olnud Eesti Pangaliidu poolt piistitatud eesmirgiks juba 2013. aastast’ ning sellest ldhtuvalt
on tegemist viga aktuaalse teemaga nii siseriikliku kui ka Euroopa Liidu pangandusturu
regulatsioonide {iihtse késitlemise valguses. Eeltoodust ldhtuvalt on antud uurimustdd

hiipoteesideks:

1. Pandikiri on olemuslikult kdrge usaldusviirsusega finantsinstrument, mis tagab emitendi
volausaldajate investeeringute ulatusliku kaitse ning maandab vodlausaldajate kahju kandmise

riske.

2. Pandikirja emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni puudumine piirab Eesti krediidiasutuste
suhtes Euroopa Liidu 0Oiguse iihtset kohaldamist ning usaldusnormatiivide tihetaolist

rakendamist.

Uurimustdd eesmirgiks on analiiiisida pandikirja Euroopa Liidu odigusest tulenevaid
regulatsioone ja analiilisida sarnaste efektiivselt toimivate pandikirja turgudega riikide niitel
pandikirja finantsinstrumendi olemust ja investoritele pakutavat kaitset. Selleks on t66 autor
valinud Belgia, kui kdige uuema tervikliku pandikirja regulatsiooni Euroopas ja Saksamaa
pandikirja regulatsiooni, kui kdige vanema ja suurema turu mdjuga pandikirja regulatsiooni
Euroopas, et niitlikustada pandikirja olulisemaid omadusi ning volausaldajate kaitsmiseks
loodud mehhanisme.* Lisaks pandikirjade olemuse selgitamisele piiiitakse vilja selgitada
Eesti krediidiasutustele kohalduvate Euroopa Liidu odigusaktide moju pandikirja

emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni puudumise perspektiivist tihtse liidu kontekstis.

Kéesolev uurimus koondab erinevatest allikatest — diguspraktika, digusaktid ja diguskirjandus
— saadud teavet, mis annab teema kohta edasi teoreetilise késitluse ja koondab sellest

selgitatud tilevaate. Uurimismeetodina on kasutatud analiiiisivat ja vordlevat meetodit.

Uurimust6d  struktuurilt analiilisitakse esmalt pandikirjade regulatsioonidest tulenevaid
loomupiraseid omadusi, sealhulgas pandikirjade definitsiooni ja erinevusi teiste pandikirjale

sarnaste finantsinstrumentide vahel. Teises peatiikis analiiiisitakse pandikirja regulatsiooni

? Rahandusminister Siim Kallase kdne Viirtpaberituru seaduse eelndu nr 638 SE arutlemisel, Riigikogu
istungistenogramm, 17.10.2001. (Kittesaadav arvutivorgust:

http://www riigikogu.ee/?op=steno&stcommand=stenogrammd&date=1003316400 20.04.2015)

? Besti Pangaliidu eesmirgid aastast 2013. (Kittesaadav arvutivdrgust:

http://www .pangaliit.ee/et/yldino/tegevuse-sihid 20.04.2015)

*R. Grossmann. Overview of Covered bonds. Covered Bond Fact Book 2014. Briissel 2014. 1k 105
(Arvutivorgust kittesaadav: http://ecbe.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=501 19.04.2015)




olemust ja pandikirja koige olulisemaid omadusi. Kolmandas peatiikis késitletakse
pandikirjale omaseid riske, volausaldajate kaitseks jarelevalvelisi meetmeid ning nende mdju
vOlausaldajate nouete kaitsmisele. Neljandas peatiikis selgitab autor uute Euroopa Liidu
Oigusest tulenevate usaldusnormatiivide ja teiste pandikirja mdjutavate digusaktide olemust ja
mdju Eesti krediidiasutusele, mis kaasneb pandikirjade emiteerimisega, kuid mida Eesti

krediidiasutustel rakendada ei ole voimalik.

Kéesoleval teemal ega ka pandikirjadest ei ole varasemalt Eestis bakalaureuse- voi

magistritdid kirjutatud.



1. SEADUSLIKU PANDIKIRJA OLEMUS

1.1. Pandikirja definitsioon ja olemus

Pandikiri on olnud paljudes Euroopa riikides viga efektiivse pangandustegevuse
finantseerimise meetmena kasutusel juba iile 200 aasta. Peamiselt finantseeritakse
pandikirjadega suuresti siseriikliku kinnisvaraturgu ldbi soodsamate eluasemehiipoteeklaenu
intresside, mis on krediidiasutuste jaoks védga konkureeriva laenuturu puhul selge eelis.
Krediidiasutuse poolt pandikirjade emiteerimine on alternatiivne kapitali kaasamise meede

klassikalistele hoiuste kaasamisele.’

Sellest hoolimata on Euroopas endiselt mitmeid riike, kellel puudub voi kes alles alustavad
siseriikliku pandikirja finantsinstrumendi emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni vélja
tootamisega. Pandikirja emiteerimine on reguleeritud Euroopas kokku 32 riigis, kellest 27 on
muuhulgas Euroopa Liidu liikkmed. Viljas pool Euroopat kohtab finantsturgudel pandikirja
instrumente aga pigem tugevate kapitaliturgudega riikide seadusandluses niditeks Austraalias,

Kanadas, Jaapanis ja Ameerika Uhendiriikides.’

Ajalooliselt kasvas pandikirja instrument vilja pollumajandusest ning jirk-jdrgult arenes
sellest instrumendist era- ja drikinnisvara, laevade, lennukite ja avaliku sektori laenude
finantseerimise meede, mis koik kétkevad endast korget ja pikaajalist kvaliteeti. Tdnasel
pdeval on pandikirjadest saanud koige vOimsam ja suurim eluasemelaenude finantseerimise

vahend Euroopas.’

Hoolimata asjaolust, et Euroopa riikide puhul erinevad nii nende riikide kultuurilised ja
majanduslikud pohiprintsiibid kui ka seadusandlus ja Oiguskord, on pandikirjade
regulatsioonides mitmeid sarnasusi. Euroopa riikide 1dikes varieeruvad oluliselt jirgmised
aspektid: omanike ja iiiiripindade kasutussuhted ja riiklikud osakaalud, véljastavate laenude
intressiméérad ja struktuurid — fikseeritud voi diinaamilised laenude tagasimakse tingimused

ja kinnisasjade tditemenetluse protseduurid.® Kdik need asjaolud mdjutavad seda, milline on

> Krediidiasutuste seadus §41g1-RTI,19.03.2015,41

% Stocker. O. Covered bond models in Europe: fundamentals on legal structures, HOUSING FINANCE
INTERNATIONAL. 2011. 1k 32 (Kittesaadav arvutivorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/1982 A65F3A54238 AC1257DD5004E8095/$FILE/Beitrag_Stoec
ker %20HFI_%20Winter_%202011.pdf?OpenElement 20.04.2015)

7 Ibid. 1k 32

$ Ibid.




riigi krediidiasutuste perspektiivis otstarbekas regulatsioon pandikirjade emiteerimiseks ning
haldamiseks sobilik struktuur. Euroopas puuduvad tiiesti iihtsete omadustega siseriiklikud
pandikirja regulatsioonid ning samamoodi erinevad iliksteisest riigiti pandikirja instrumendi
struktuurid, kuid Euroopa Liidu regulatsioonidega on asutud intensiivselt pandikirja olemust

reguleerima.

Oma olemuselt on pandikiri struktureeritud finantseerimise vahend sarnaselt tagatud
védrtpaberitele ja tagatud volakirjadele. Tegemist on pikaajalise voOlakirjaga, mida tagab
iseseisva rahavooga tagatisvaradest koosnev  pandikirjaportfell ~ (likviidsuspuhver’).
Voélausaldajate intressimakseid teostatakse seejuures emitendi enda rahavoogude, mitte

portfelli rahavoogude arvelt.

Nagu ka sissejuhatuses mainitud, siis Mandri-Euroopas on pandikirja finantsinstrumendid
olnud kasutusel erinevates riikides, nditeks Saksamaal ja Taanis, juba mitusada aastat."
Sellest asjaolust hoolimata ei ole senini pandikirjade kohta kujunenud iihtset ja iilemaailmset
definitsiooni. Siseriiklikult on erijurisdiktsioonid defineerinud pandikirju, kuid globaalselt
aktsepteeritud iihtset sisu pole senini suudetud pandikirja instrumendile anda. Pigem on
erinevate institutsioonide kisitluses ldhtutud pandikirjade iihtsetest karakteristikutest, mis on
saanud antud finantsinstrumendile riiklike regulatsioonide pdhjal omaseks. Uhtse
definitsiooni puudumist on kinnitanud ka Euroopa Keskpank, kes on samas vilja pakkunud
endapoolse definitsiooni pandikirjale, kui ,,dualistliku regressidigusega véértpaber, mis on
emiteeritud krediidiasutuse poolt ning mille eelistatud nduete tdidetavust tagab eraldiseisev ja

tagatisvaradest koosnev likviidsuspuhver «."

Siseriiklike regulatsioonide paljususe tottu moodustasid 2013. aastal Euroopa Hiipoteegi
Foderatsioon (European Morgage Federation ehk EMF) ja Euroopa Pandikirja Noukogu
(European Covered Bond Council ehk ECBC) iihiselt Pandikirja Mirgise Konventsiooni
(Covered Bond Label Convention), mille eesmirgiks on Euroopa pandikirjaturu
labipaistvamaks muutmine ja Euroopa Liidu digusaktidele vastavate pandikirja

regulatsioonide miirgistamine ning iildsuse teavitamine.”” 2014. aastal moodustatud

° Likviidsuspuhver - Likviidsuspuhvrina késitatakse raha ja muud koormamata likviidset vara, mis vdimaldab
krediidiasutusel voi selle filiaalil tdita kohustusi stressiolukordades.

'° Grossmann 2014. Ik 105

"' European Central Bank. Covered bonds in the EU Financial system, Germany 2008. 1k 6 (Arvutivdrgust
kattesaadav: https://www.ecb.europa.ecu/pub/pdf/other/coverbondsintheeufinancialsystem200812en_en.pdf
20.04.2015)

> European Covered Bond Council. Covered Bond Fact Book 2014. Briissel 2014. 1k 27 (Arvutivargust
kittesaadav: http://ecbc.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=501 19.04.2015)




konventsiooni tulemusel defineerisid kaks eelmainitud organisatsiooni pandikirja kui
volakirja, mida tagab eluasemehiipoteeklaen, avaliku sektori laen vdi laeva hiipoteeklaen ning
teda iseloomustab volakirjaomanike kahetasandiline kaitsemehhanism, mis tuleneb pandikirja

seaduslikust raamistikust."

Euroopa Liidu oOiguse kontekstis leiame lisaks Pandikirja Mirgise Konventsioonis vilja
pakutud definitsioonile pandikirjade definitsioonile védgagi sarnase médratluse Eurofondide
(edaspidi UCITS) direktiivi 2009/65/EU'* artiklist 52 1dikest 4, mis iildisemas mdttes kisitleb
investeeringutele seatud piiranguid teatud tiilipi vidirtpaberite suhtes. Artikkel 52 16ige 4
viitab volakirjadele, mis on emiteeritud krediidiasutuse poolt ja mille registrijirgne asukoht
on liikkmesriigis ja mille suhtes kohaldatakse vastavalt Oigusaktidele volakirjaomanike

kaitseks kavandatud erilist avalikku jarelevalvet.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes kohalduvate
usaldusnduete médrusest 575/2013" (edaspidi CRR) artiklist 4 punktist 60 leiame pandikirja
késitluse mille kohaselt on pandikiri “raha sarnane instrument”, mille eest on
krediidiasutusele juba tdielikult makstud ja mille krediidiasutus ostab tingimusteta tagasi selle
nimivédrtuses. Antud méératlust ei saa autori hinnangul pidada pandikirja Euroopa Liidu
siseselt lihtseks pandikirja definitsiooniks, vaid tegemist on kdige laiemas mottes pandikirja

olemuse kirjeldusega ja seda just krediidiasutuse perspektiivist vaadatuna.

Samas leiame CRR méiruse artiklist 129 16ikes 1 otsese viite UCITS direktiivi artiklile 52
l1oikele 4, mis adresseerib direktiivis médratletud volakirja kui pandikirja. Lisaks UCITS
direktiivi viitele ndeb CRR madirus ette tdiendavad kapitali kvaliteedi kriteeriumid, millele
peab pandikiri vastama. Eeltoodust vdime jédreldada, et kuigi universaalne pandikirja
definitsioon puudub, on Euroopa Liidu litkmesriigid leppinud kokku iihtsetes pandikirja
minimaalsetes tingimustes, millest ldhtuvalt voib finantsinstrumenti {ildse pandikirjaks

pidada.

BCovered Bond Label Foundation. The Covered Bond Label Convention. Briissel 2014 Ik 1 (Arvutivorgust
kittesaadav: https:// www.coveredbondlabel.com/pdf/Covered_Bond_Label_Convention_2015.pdf 19.04.2015)
" Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiivi 13.07.2009 2009/65/EU, mis kisitleb vabalt vodrandatavatesse
vidrtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) kisitlevate digus- ja haldusnormide
kooskolastamist - ELT L 302, 17.11.2009.

"% Euroopa Parlamendi ja Noukogu midrus 26.06.2013 575/2013, mis kisitleb krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete normative ja millega muudetakse méadrust
648/2012 - ETL 176/1,27.6.2013.




Uhtse definitsiooni puudumine on olnud ajendiks ECBC poolt pandikirjale omaste
minimaalsete standardite dokumendi vilja tootamiseks.' ECBC hinnangul on nad
médratlenud minimaalsed kriteeriumid millest ldhtuvalt saab pidada viirtpaberit pandikirjaks.
Uhele alljirgnevatele kriteeriumitele mitte vastamise korral ei ole alust pidada virtpaberit
pandikirjaks, sealjuures tuleb kriteeriume analiilisida eraldiseisvalt definitsioonidest, mis

konkreetsele viirtpaberile on varasemalt antud.
ECBC miinimumstandardid pandikirjale'”:

1.Véirtpaberid on emiteeritud krediidiasutuse poolt, kelle iile peetakse avalikku ja

reguleeritud jérelevalvet.

2. Emiteeritud vairtpaberite volausaldajatel peab olema finantsvaradest koosneva
likviidsuspuhvri vastu suunatud nduete korral eelisndudedigus teiste krediidiasutuse

volausaldajate ees.

3. Krediidiasutusel on kohustus siilitada likviidsuspuhvris volausaldajate nduete

rahuldamiseks samavéirses mahus varasid.

4. Jarelevalvet likviidsuspuhvri kohustuste iile peatakse avaliku voi muu iseseisva

isiku poolt.

Euroopa Liidu digusele on kohane pohimdéte, et liikkmesriikidel on direktiividest tulenevaid
regulatsioone kohustus iile votta, kuid neil on 0Oigus kehtestada direktiivist rangemad
tingimised siseriiklikus Oiguses. Naitlikustamaks Euroopa Liidu liikmesriikide pandikirja
regulatsioonides esinevate definitsioonide mitmekiilgsust toob autor siinkohal vilja Belgia ja
Saksamaa pandikirja regulatsioonides vilja pakutud definitsioonid pandikirjale. Belgia
pandikirja seaduse'® artikkel 3 kohaselt on pandikiri kohustus, mis vastab jérgnevatele
kriteeriumitele: 1) kohustus on emiteeritud krediidiasutuse poolt, kes on kantud Belgia
Riigipanga hallatavasse registrisse; 2) kohustus mida emiteeritakse vOi kohustus, mida
emiteeritakse pandikirja programmi alusel peab olema registreeritud Belgia Riigipanga
spetsiaalsete emiteerimislubade registris; 3) pandikirjaportfelli varad ja nende véartused lisaks

koigile nende varade suhtes kohalduvatele eritingimustele voi oOigustele on kantud

1 European Covered Bond Council. ECBC essential features of covered bonds. Briissel 2013. (Kittesaadav
arvutivorgust: http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=503 20.04.2015)

7 Ibid.

"® Belgian Covered Bonds Act 3.08.2012. (Kiittesaadav arvutivdrgust:

http://www .ejustice .just.feov.be/cgi_loi/change lg.pl?language=nl&la=Né&table_name=wet&cn=2012080324
19.05.2015)
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eraldiseisvasse registrisse; 4) miiratud on isik, kes esindab ja seisab pandikirja volausaldajate
huvide eest; 5) méératud on krediidiasutuse poolne isik, kes monitoorib ja teostab jirelevalvet
pandikirjaportfellis vastavusregulatsioonide tditmise iile; 6) médratud on isik, kes haldab
pandikirjaportfelli nii emiteerimise protsessi kdigus kui ka voimaliku pankroti ja

volausaldajate vara vihenemise riski korral.

Saksamaa Pandikirja Seadus' ei anna iihest ja selget médratlust pandikirja definitsioonile
Oeldes viga iildsonaliselt, mida pandikiri endast kujutab. Saksa Pandikirja Seaduse § 1 1g 2
titleb, et pandikiri on digus sobiliku krediidiasutuse vastu, osaliselt voi tdielikult hiipoteegiga
tagatud kohustuse suhtes, mida haldab pandikirja panga nimel vastastikusest usaldussuhtest
tulenevalt krediidiasutus, kui maksejouetuse olukorras on varahaldaja varad eraldatud ja

Oiguse védrtus on vordnevéirne seda tagava hiipoteegiga.

Kuigi Euroopa Liidu tasandil on Oigusaktides suudetud maédratleda pandikirjade erinevate
mudelite tottu liksnes minimaalsed omadused on uurimust6d autori hinnangul jidrgmises
peatiikis pandikirja asjaomaste omaduste ja olemuse analiilisimisel pdhjendatum ldhtuda
ECBC vilja pakutud minimaalsetest kriteeriumitest kuna nende maddratlus on UCITS
direktiivist omast moneti pohjalikum ning ECBC méératlus holmab endas UCITS direktiivi
minimaalseid tingimusi. Kuigi pandikirjade osas puudub iihtne definitsioon, aitavad ECBC ja
UCITS direktiivi miinimum standardid anda edasi pandikirjade finantsinstrumentide

struktuurile omaseid tunnuseid, mille sisu avatakse tdpsemalt jirgmistes peatiikkides.

Pandikirju voib koige laiemas mottes liigitada seaduslikuks ja struktuuriliseks pandikirjaks.
Nende peamine eripdra seisneb selles, et seaduslikke pandikirju emiteeritakse vastava
seadusliku raamistiku alusel ja struktureeritud pandikirju emiteeritakse seaduse tildnormidest
ldhtuvalt.”’ Kahe enamlevinud pandikirja erinevusi kisitleb autor pdhjalikumalt jirgmises

alapeatiikis.

'® The Pfandbrief Act, 18.12.2014 (Kiittesaadav arvutivorgust:

https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/81536972C0C17B4FC1257DC4004FC8EC/$FILE/EN_PfandBG
23.12.2014.pdf?OpenElement 19.05.2015)

0 European Central Bank. 2008. 1k 14
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1.2. Struktuuriliste pandikirjade erinevus

Tagatud vdlakirjade emiteerimiseks on sisuliselt kolm erinevat vdimalust, mis omavad
vahetut moju ja seost volausaldajate kaitsmiseks mdeldud mehhanismide rakendamisele ning
emiteeritud vidirtpaberite usaldusvédrsusele. Kdesolevas alapeatiikis avab autor enamlevinud
ja pandikirjale kodige sarnasemate tagatud vodlakirjade struktuurilised erinevused. Kuigi
Euroopa erinevates jurisdiktsioonides varieeruvad tagatud vdlakirjade struktuurid suuresti on
siiski pandikirjadel ja vairtpaberistatud laenudel mitmeid struktuuriliselt tihiseid omadusi.
Kuna uurimustdd sisu keskendub peaasjalikult seadusest tulenevatele pandikirjadele, siis
strukturaalsete ja vadrtpaberistatud laenude analiiiisimisel tuuakse vilja tiksnes erinevused ja

sarnasused vorreldes seadusest tulenevate pandikirjadega.

Sisuliselt voib pandikirju nende suhtes Euroopa Liidu diguse kohaldumisest ldhtuvalt jagada
kaheks: pandikirjad, mis vastavad UCITS direktiivi artiklis 52 1dikes 4 ja CRR mdiéruse
artiklis 129 noduetele ja teised, mis kiill vastavad UCITS direktiivi nduetele, kuid mitte enam
CRR maééruse nduetele ning nende viljastamine on pigem seadusandlusest tulenev teoreetiline
vdoimalus kui praktikas kasutatav seadusest tuleneva pandikirja emiteerimise meetod.”!
Oiguskirjanduses tuntakse UCITS direktiivi minimaalsetele nduetele ja CRR miiruse kapitali
kvaliteedi kriteeriumitele vastavaid pandikirju, kui reguleeritud pandikirju ja nendele nduetele
mittevastavaid pandikirju reguleerimata pandikirjadena.”” Reguleeritud vdi reguleerimata
kisitlust peetakse silmas just eelkdige Euroopa Liidu odigusest tulenevate pandikirjade

eeliskisitluse valguses, mida autor kisitleb pohjalikumalt kiesoleva to66 viimases peatiikis.

Sisuliselt erinevad reguleeritud ja reguleerimata pandikirjad iiksteisest selle poolest, et
reguleerimata pandikirjade puhul ei tdideta vihemalt {ihte CRR maiédruses nimetatud
pandikirjade miinimumstandarditest.”® Teisisonu saavad krediidiasutused struktureeritud
pandikirjade emiteerimisel ise valida, kas nad jargivad CRR méiéruses kapitalile esitatud

ndudeid voi mitte. Struktureeritud pandikirjad on kiill mdningaste erinevustega, kuid siiski

?'S. Petrus. Covered bonds and investor protection: too safe to fail?. Tilburg University 2013. Ik 6 (Kittesaadav
arvutivorgust: http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=133411 20.04.2015)

*? European Banking Association. Report on EU Covered Bonds Framework and Capital Treatment. 2014. 1k

111 (Kittesaadav arvutivorgust:

https://www .eba.europa.cu/documents/10180/534414/EB A+Report+on+EU+Covered+Bond+Frameworks+and+
Capital+Treatment.pdf 20.04.2015)

2. King ja F. Will. The Repo treatment of Covered Bonds by Central Banks. ECBC European Covered Bond
fact book 2014. Briissel 2014 1k. 137-138 (Arvutivdrgust kéttesaadav:
http://ecbc.hypo.org/Content/Default.asp?PagelD=501 19.04.2015)
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viga sarnased seadusest tulenevatele pandikirjadele. Kuigi niditeks Belgia diguse kohaselt on
seaduslikud pandikirjad liksnes seadusest tuleneva raamistiku alusel emiteeritavad pandikirjad
ei pruugi see tihendada, et teiste riikide niiteks Hollandi vdi Uhendkuningriikide puhul, kellel
seadusandlik raamistik pandikirjade emiteerimiseks sellisel kujul puudub oleksid

reguleerimata ja ei tdidaks CRR méérusest tulenevaid ndudeid.

Seadusest tuleneva ja struktureeritud pandikirjade kodige olulisem erinevus tuleneb asjaolust,
et struktureeritud pandikiri emiteeritakse ilma otsese pandikirja viljastamist reguleeriva
raamseaduse struktuuri ja piiranguteta. Struktureeritud pandikirjade emiteerimisel ldhtutakse
Oiguse iildnormidest ning seadusest tulenevad oOigused ja kohustused lepitakse kokku
lepingulistes raamides.** Teisisdnu investorite investeering rajaneb sellisel juhul eeldusel, et
teine osapool tiidab lepingut korrektselt ning léhtutakse iildisest iri- ja pankrotidigust.”> See
vidhendab investorite jaoks antud vdlakirja atraktiivsust, kuna risk enda investeeringu tagasi
saamiseks on moneti madalam. Uhtlasi nduab turg selles olukorras ka suuremat
kompensatsiooni investeeringut mdjutava suurema riski arvelt.*® Struktureeritud pandikirjad
voivad kdtkeda endas ka positiivseid omadusi, nditeks on lepinguliselt osapooltele voimalik
luua paindlikum raamistik investeeringu suhtes. Muidugi kaasneb lepingulise raamistikuga
aga oluliselt kdrgem hind igale tehingule, kuna investeeringu asjaolud tuleb igakordselt
kokkuleppida, kuid lepinguliste suhete sisu saavad osapooled turu olukorra muutumisel

paindlikumalt kokkuleppida.*’

Uks voimalike erinevusi vorreldes seaduslike pandikirjadega on see, et struktureeritud
pandikirju saavad teoreetiliselt emiteerida ka teised isikud peale krediidiasutuste.”® Kdige
olulisem erinevus aga nende kahe pandikirja vahel seisneb selles, et struktureeritud
pandikirjade emiteerija saab ise valida, millise tagatisvaraga garanteeritakse vdlausaldajate
ndudeid likviidsuspuhvris. Sellise pandikirja tagatisvara ei pea vastama CRR direktiivi
kapitali nduetele ja emitent saab oluliselt viiksemate piirangutega kasutada erinevaid tagatisi
vOlausaldajate nduete tagamiseks. Kindlasti ei mojuta antud asjaolu aga soodsalt
struktureeritud pandikirja usaldusvdirsust, kuivord investoritel puudub tdielik iilevaade

tagatisvarade kvaliteedist ja viddrtusest, mida muuljuhul nduab seadus. Kui pandikirjade

**F. Packer, R. Stever ja C. Upper. The Covered Bond Market. BIS Quarterly Review, September 2007. 1k 44
(Kittesaadav arvutivorgust: http://ssrn.com/abstract=1561835 20.04.2015)

» 8. L. Schwarcz, The Conundrum of Covered Bonds. The Business Lawyer; Vol. 66. May 2011. 1k 569-570
(Kittesaadav arvutivorgust:
http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2954&context=faculty_scholarship 20.04.2015)
%% European Central Bank. 2008. Ik 14

7 Petrus 2013. 1k 15

* Schwarcz 2011. 1k 570
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emitendiks ei ole enam krediidiasutus voi tema portfelli tagatisvarade kvaliteet ei vasta CRR
maéaédruse noduetele, siis sellises olukorras ei saa vOlakiri olla ka UCITS direktiivi mottes
pandikiri, kuna tegemist on reguleeritud pandikirja asjaomase eeldusega. Autori hinnangul ei
sobi struktureeritud pandikirja krediidiasutuse CRR maédruse alusel riskide maandamiseks,

kuid vdimaldab krediidiasutusel kaasata siiski likviidset kapitali.

Lisaks eelmistes 1dikudes kirjeldatud erinevustele on struktureeritud pandikirjade struktuur
reeglina moneti erinev seaduse alusel emiteeritud pandikirjadest. Seaduslike pandikirjade
puhul tagatakse volausaldajate vahel tagatisvarade jaotamine ja vodlausaldajate vordne
kohtlemine 14bi seaduse alusel peetava tagatisvarade registri.”” Pankrotimenetluse algamisega
on seaduse alusel registrisse kantud varad seelébi kaitstud krediidiasutuse teiste volausaldajate
nduete eest, kuna registrisse kantud varade arvelt ei rahuldata krediidiasutuse teiste
vodlausaldajate ndudeid.*® Struktureeritud pandikirjade puhul peab emitent tagatisvarade teiste
vOlausaldajate nduete eest kaitsmiseks, miiligitehinguga voi loovutamise teel eraldama
pandikirja tagatisvarad emitendi {ildisest varast ja paigutama tagatisvarad eraldiseisvasse
juriidilisesse isikusse (Special Purpose Vehicle ehk SPV).>' Libi SPV tagatakse emitendi
pankroti korral pandikirja tagatisvarade eraldatus.’® Struktureeritud pandikirjade erinevus
teistest vadrtpaberistatud laenudest on see, et miiiidud tagatisvarad jdédvad aga miitigitehingust

hoolimata emitendi omandisse.*’

Struktureeritud pandikirja emiteerimise protsessi voib kirjeldada jargmiselt: emitent emiteerib
struktureeritud pandikirjad ja emiteerimise tulemusel volausaldajatelt saadud raha laenatakse
eraldiseisvale juriidilisele isiku arvele. Seejdrel eraldiseisev juriidiline isik kasutab emitendilt
saadud laenu selleks, et osta vOlausaldajate nduete tagamiseks tagatisvara, mis moodustab
struktureeritud pandikirja likviidsuspuhvri ja jddb emitendi omandisse. Tagatisvara
soetamiseks voetud laen tuleb endiselt eraldiseisval juriidilisel isikul emitendile tagasi maksta,
kuid laen loetakse tagasimakstuks siis, kui koik emitendi vodlausaldajate ndouded on

rahuldatud.>*

Sisuliselt vastutab struktureeritud pandikirja volausaldajate ees siiski emitent, kes haldab

tagatisvarasid ja teenib emiteeritud pandikirjadelt tulu. Eraldiseisev juriidiline isik garanteerib

» Petrus 2013. k. 16

* Ibid. 1k 16

! European Central Bank. 2008. 1k 18

2V, Kothari. The Name is Bond. Covered Bond. 2008. 1k 9 (Kiittesaadav arvutivorgust:
http://vinodkothari.com/wp-content/uploads/2013/11/covered-bonds-article-by-vinod-kothari.pdf 20.04.2015)
3 Kothari 2008. 1k 17

3 Petrus 2013. 1k 17
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seejuures vaid volausaldajate nduete tditmist emitendi pankroti korral.”> Seeldbi tagatakse
pandikirjadele omane kahetasandiline kaitse. Kui emitent pankrotistub, siis rahuldatakse
emitendi vastu suunatud volausaldajate nduded hoopis eraldiseisva juriidilise isiku arvelt, kes
garanteerib  iiksnes  struktureeritud pandikirja vdlausaldajate ndudeid. Pandikirja
vOlausaldajatel on sellises olukorras eelisndudedigus eraldiseisva juriidilise isiku vastu.
Eraldiseisev  juriidiline isik annab emitendi pankrotikorral likviidsuspuhvri iile
likviidsuspuhvri haldurile, kes jitkab tagatisvarade haldamist ja alustab volausaldajate nduete
rahuldamist. Kuivord likviidsuspuhvris puuduvad piisavad vahendid volausaldajate nduete
rahuldamiseks, siis on vdlausaldajatel enda nduete rahuldamiseks voimalik esitada ndue ka
emitendi enda vastu.’® Eeltoodud seisukohtadega ndustub ka kiesoleva t60 autor, kuid leiab,
et struktureeritud pandikirja investorid peavad olema oluliselt parema finantskirjaoskusega
selleks, et moista investeeringuteks vajalike lepingute sdlmimisel investeeringuga kaasnevaid
riske ning vajadusel investeeringu tingimused restruktureerida. Krediidiasutuse perspektiivist
vaadatuna voOimaldab struktureeritud pandikirjade emiteerimine kaasata siiski soodsat ja
likviidset kapitali hoolimata CRR mairusest tuleneva eeliskdsitluse vdoimaluste kasutamata

jatmisest.

1.3. Viirtpaberistamise erinevus pandikirjast

Viirtpaberistatud kohustuste struktuur on moneti vdgagi sarnane pandikirjade struktuurile,
mis viljendub eelkdige mdlema finantsinstrumendi omaduses eraldada teatud tagatisvarad
ilejadnud emitendi varadest pankrotimenetluse algamise korral ja tagada nendega
volausaldajate nduete rahuldamine.’” Kuigi mdlema finantsinstrumendi eesmirgid on samad,
siis erinevad oluliselt eesmérgi saavutamise mehhanismid ja nende rakendumisega kaasnevate
riskide jaotumine. Pandikirjade puhul on koigil vdlausaldajatel dualistlik ndude digus nii
pandikirjaportfelli, kui ka emitendi enda vastu pankroti menetluse algamise korral. Pandikirja
vOlausaldajate nduded on selles olukorras selgelt primaarsed iilejainud emitendi
volausaldajate ees, kuid ka seda teatud eranditega. Viairtpaberistatud kohustuste puhul aga
miiliakse tagatisvarad reeglina eraldiseisvale juriidilisele isikule, kes saadud varade eest

emiteerib volakirjad. Seeldbi on pankroti korral erinevalt pandikirjast, volausaldajatel ndue

** Packer, Stever ja Upper 2007. 1k 44
% European Central Bank 2008. 1k 18
7 Schwarcz 2011. 1k 573
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iiksnes eraldiseisva juriidilise isiku vastu, kes vdlakirjad emiteeris ja kelle valduses on

parasjagu tagatisvarad ning seejuures volausaldajatel puudub ndue krediidiasutuse vastu.’®

Uks viirtpaberistatud kohustuste ja pandikirjade vahelistest erinevusest seondub eelkdige
likviidsuspuhvris juhitud riskidega. Pandikirjade puhul on likviidsuspuhvris olev tagatisvara
kantud pandikirja emiteerinud krediidiasutuse bilanssi ja omandis ning seda ka struktureeritud
pandikirjade puhul. Védirtpaberistatud kohustuste puhul vodivad tehingud toimuda
krediidiasutuse bilansivéliselt. Teisisdnu, kui pandikirjade puhul kannab tagatisvarade iileselt
ja tdiendavat riski krediidiasutus ehk emitent, siis védrtpaberistatud laenude korral kannab
esmast riski eraldiseisev juriidiline isik, kes haldab tagatisvarasid ja tagatisvarade {ilest
taiendavat riski kannab vdlausaldaja ehk investor isiklikult.>’ Seega on vdlausaldajate nduete
rahuldamise voOimalus piidatud iiksnes tagatisvara ulatuses ja volausaldajatel puudub

pandikirjadele omane dualistlik regressidigus.

Viirtpaberistatud finantsinstrumente kasutavad reeglina pangad, kes soovivad juhtida riske
neile sobilikus suunas.* Pandikirjade véljastamine see-eest ei ole sobilik riskide maandamise
vahendina krediidiasutuste jaoks, kuna riski kannab eelkdige emitent, kellel on jirjepidev
seadusest tulenev kohustus tagada iiletagamise ndudeid likviidsuspuhvri varade suhtes.
Krediidiasutuse perspektiivist vaadatuna on pandikirjade peamine eesmérk siiski likviidse

kapitali kaasamine, mitte riskide edasi juhtimine.*'

Koige selle valguses avalduvad viirtpaberistatud kohustuste suhtes volausaldajatele oluliselt
suuremad riskid ja véértpaberistatud kohustuste tehingud on olulisel méiiral keerukamad, kui
pandikirja tehingud ja struktuur. Pandikirjade puhul périnevad kdik likviidsuspuhvris olevad
tagatisvarad emitendi enda varade hulgast ja seega on krediidiasutusel selge iilevaade
tagatisvarade olemusest ja kvaliteedist. Vaartpaberistatud kohustuste puhul aga reeglina ei
parine enamus likviidsuspuhvris olevatest tagatisvaradest emitendilt endalt. Reeglina miitiakse
véadrtpaberistavad laenud investeerimispangale, mis tdhendab, et likviidsuspuhver koosneb
tavaliselt véga erinevate isikute varadest.* Autori hinnangul puudub erinevatelt isikutel

saadud tagatisvarade puhul emitendil tegelik kontroll ja {iilevaade tagatisvarade kogu

* Samas

* Petrus 2013. 1k 19.

*'S. Carbo-Valverde, R. J. Rosen ja F. Rodriguez-Fernandez. Are Covered Bonds a Substitute for Mortgage-
Backed Securities?, FRB of Chicago Working Paper No. 2011-14. 2012, Ik 20-21 (Kittesaadav arvutivdrgust:
http://ssrn.com/abstract=1969550 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1969550 20.04.2015)

*! Kothari 2008. Ik 3

2 Carb6-Valverde, Rosen ja Rodriguez-Ferndndez 2012. 1k 6
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kvaliteedi suhtes, mis paratamatult vOib seada kahtluse alla vdlausaldajate nduete

rahuldamise.

Viirtpaberistatud laenude puhul on likviidsuspuhvris vdimalik jagada ja siduda emiteeritavad
volakirjad kindlate tagatisvaradega. See tdhendab, et iihes likviidsuspuhvris vdivad olla
samaaegselt korge kvaliteediga varad ja vdga madala kvaliteediga varad, mis on seotud
konkreetsete nduetega.”’ Seega vdivad sama likviidsuspuhvri poolt emiteeritud volakirjad olla
oluliselt erineva reitinguga. Lihtuvalt eeltoodust ei pruugi vairtpaberistamise puhul emitendi
pankroti korral kogu likviidsuspuhvri sisu volausaldajate vahel pari passu pOhimottest
lahtuvalt iihetaoliselt jaguneda, kuna osad tagatisvarad vdivad olla seotud konkreetsete
vadrtpaberitega. Seega on investori perspektiivist vaadatuna véga raske prognoosida
véadrtpaberistamisel nii investeeringu tagatisvara kvaliteeti kui ka vodlausaldaja positsiooni
emitendi pankroti korral. Pandikirjade puhul on selline olukord vilistatud, kuna pandikirja
likviidsuspuhver on diinaamiline, muutes hallatava siisteemi oluliselt lihtsamaks ja
volausaldajale usaldusvéirsemaks.** Teisisdnu ei saa pandikirjade puhul siduda vdlausaldajate
ndudeid konkreetsete tagatisvaradega, vaid pandikirjaportfelli tagavad vordselt koigi

voOlausaldajate ndudeid.

Pandikirjade ja véartpaberistatud kohustuste vahel on olemas moningased sarnasused, mis aga
ei tdhenda sugugi seda, et nende kahe finantsinstrumendi puhul oleks volausaldajate riskid
samaviirselt maandatud. Uldjoontes eristavadki pandikirju teistest viirtpaberistatud
laenudest, nende oluliselt suuremad volausaldajate kaitsmiseks loodud mehhanismid ja

oluliselt lihtsam struktuur.

2. SEADUSLIKU PANDIKIRJA OLULISED OMADUSED

2.1. Seaduslike pandikirjade emitent

Selles peatiikis keskendutakse peamiselt seaduslike pandikirjade oluliste omaduste
analiilisimisele ja legislatiivstruktuuriliste eripdrade vélja toomisele selleks, et lugeja mdistaks
pandikirja finantsinstrumendi erinevate osapoolte investeeringu kaitsmiseks loodud
mehhanisme ja avalikkuse korget usaldust pandikirja instrumendi vastu. Autori hinnangul on

oluline rohutada asjaolu, et kdesolevas peatiikis keskendutakse reguleeritud ja seaduse alusel

# Petrus 2013. 1k 19
* Carb6-Valverde, Rosen ja Rodriguez-Ferndndez 2012. 1k 10
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emiteeritud pandikirjadele. Mitmete riikide Oiguskord vOimaldab krediidiasutustel lisaks
seaduse alusel emiteeritud pandikirjadele emiteerida ka lepinguliselt reguleeritud ja
garanteeritud kohustustel pohinevaid pandikirju, kuigi seaduslik raamistik pandikirjade
emiteerimiseks on olemas.” Kuna Eesti Vabariigi seadusandluses puudub pandikirja
emiteerimiseks vajalik regulatsioon, analiilisib autor seaduslike pandikirjade olulisemaid
omadusi erialakirjanduses avaldatud seisukohtadest ldhtuvalt, kuid niitlikustab pandikirjadele
omaste regulatsioonide eripdrasid Belgia ja Saksamaa pandikirja regulatsioonide ja Euroopa

Liidu diguse valguses.

Belgia Pandikirjade Seadus*® (Pandbrieven Act) jdustus 3. augustil 2012. aastal, mille jirel on
Belgias pandikirju emiteeritud kahe krediidiasutuse poolt. Kindlasti védrib mainimist, et
Belgia niitel ei piisanud liksnes iihe seaduse vastu votmisest, vaid pandikirja seaduse tarbeks
reformeeriti sama-aegselt ka teisi seadusi ja pandikirja seaduse tdpsustamiseks voeti 11.
oktoobril 2012. aastal vastu Finantsministri poolt Kuninglik Dekreet’. Nagu sissejuhatuses
juba mainiti, on Belgia Pandikirja Seadus koige noorem terviklik pandikirja siseriiklik

regulatsioon Euroopas.*

Pandikirja emiteerimise digust Saksamaal reguleerib Pandikirja Seadus® (Pfandbrief Act), mis
voeti suurte reformide tulemusel ja muudetud kujul vastu 17. veebruaril 2005. aastal ja hakkas
kehtima sama aasta 19. juulil. Varasemalt reguleeris samu oigussuhteid, kuid kitsamas
formaadis Hiipoteekpankade Seadus. Lisaks hiipoteekpankade regulatsioonile reguleeris
sarnaseid suhteid ka Avalike Pandikirjade Seadus (Public Pfandbrief Act) ja ka
Laevapandikirjade Seadus (Ship Pfandbrief Act), mis 2005. aastal Saksamaa Pandikirja
Seaduse {iihtsustamise ja kodifitseerimise eesmirgiga iihendati iihtse pandikirja seaduse

regulatsiooni.”

* Buropean Central Bank 2008 1k. 9

e Belgian Covered Bonds Act 3.08.2012. (Kittesaadav arvutivorgust:

http://www .ejustice .just.feov.be/cgi_loi/change lg.pl?language=nl&la=N&table_name=wet&cn=2012080324

20.04.2015)

" Belgian Finance Ministers Royal Decree 11.10.2012, (Kittesaadav arvutivdrgust:

http://www .ejustice .just.feov.be/cgi/article_body.pl?language=nl&caller=summary&pub_date=2012-10-

18&numac=201200330720 20.04.2015)

* Grossmann 2014. 1k 105

* Pfandbrief Act 18.12.2014 (Kittesaadav arvutivdrgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/81536972C0C17B4FC1257DC4004FC8EC/$FILE/EN_PfandBG
23.12.2014.pdf?OpenElement 19.05.2015)

%0 M. Spangler ja R. Werner. German Covered Bonds. Overview and Risk Analysis of Pfandbriefe, 2014. 1k 9

(Kittesaadav arvutivorgust:

http://www .springer.com/cda/content/document/cda_downloaddocument/9783319025520-c1 .pdf?SGWID=0-0-

45-1488316-p175490879. 20.04.2015)
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Selleks, et emiteerida reguleeritud pandikirju peab emitent vastama mitmetele kriteeriumitele.
Kodige esmasemaks ja olulisemaks kriteeriumiks vOib pidada UCITS direktiivi artiklist 54
1oikest 2 tulenevat nduet, et pandikirja emitent peab olema krediididasutus. Belgia
Pandikirjade Seaduse kohaselt peab pandikirjade emitent olema krediidiasutus ning
pandikirjade emiteerimiseks peab krediidiasutus taotlema Belgia Riigipangalt vastava
litsentsi. Esitatud taotluses peab krediidiasutus kirjeldama ja nditama avalikule jdrelvalvele,
kuidas on pandikirja emitendi erinevad riskide maandamisprotsessid juhitud ja kuidas on
organisatsiooni siseselt erinevad kohustused jaotunud ja millised on nende pikaajalise
tegevuse eesmirgid. Emitent peab litsentsitaotluses lisaks eelmainitud kohustustele avaldama
auditeerimiskohustuse protseduurireeglite kirjeldused sh teostatavate siseauditite sageduse,
otsustamise ja raporteerimise protsessi kirjeldused ning tehniliste ja tarkvaraliste

tugisiisteemide kirjeldused.”'

Belgia Pandikirjade Seaduse kohaselt viljastab Belgia Riigipank pandikirja emiteerimise
dldlitsentsi  iiksnes siis, kui pank on veendunud krediidiasutuse juhtimis- ja
raamatupidamisprotseduuride vastavuses seadusega ning krediidiasutus on regulatsioonile
vastavalt suutlik tagama tagatisvarade eraldatuse ja voOlausaldajate nduete rahuldamise

pankroti olukorras.

Lisaks Belgia Riigipanga poolt viljastatud iildlitsentsile peab krediidiasutus pandikirja
programmi emiteerimiseks taotlema Belgia Riigipangast igakordselt spetsiaalse loa, mille
alusel saab krediidiasutus vaid iihe vastava emisiooniprogrammi emiteerimisega alustada.
Spetsiaalse loa taotlemisel peab krediidiasutus kirjeldama pandikirja emiteerimisega
kaasnevat moju krediidiasutuse likviidsusele ja iihtlasi médratlema emiteeritava pandikirja
tagatisvarade ulatuse ja kvaliteedi. Lisaks sellele tuleb krediidiasutusel kirjeldada ka
tagatisvarade  aluseks  olevate laenukohustuste  tagasimaksetdhtacgade  vastavust

likviidsuspuhvri tagatisvarale.”

Pank rahuldab taotluse iiksnes siis, kui ta on veendunud, et pandikirja emissiooniprogrammi
taotleval krediidiasutusel on varasemalt véljastatud ildlitsents ning et emitendi
likviidsuspuhver koosneb iiksnes hiipoteegiga tagatud laenudest voi avaliku sektori laenudest

vOi nouetest teiste krediidiasutuste vastu vOi nduetest investeerimisfondi vastu, mille

> Belgian Covered Bonds Act 3.08.2012. art. 10
> Ibid.
> Ibid.

19



tagatisvarad on eelnimetatud.”® Autori hinnangul voib Belgia Giguses topelt litsentside
taotlemise kohustus olla krediidiasutusele liialt koormav. Samas voib seda kohustust
Oigustada aga pandikirja emisiooniprogrammiline muutus, mille korral on avalikul
jarelevalvel pohjalikum iilevaade emissioonist. Autori hinnangul on aga iihekordse
litsentsitaotluse esitamine piisav, et hinnata emitendi riskijuhtimise protsesside paikapidavust

ja emitendi suutlikust pandikirjade emiteerimiseks.

Sarnaselt Belgia pandikirja regulatsiooni nditele peab ka Saksamaa pandikirja regulatsiooni
kohaselt pandikirja emitent olema krediidiasutus. Lisaks krediidiasutuse miératlusele, mis
saadakse samuti litsentsi alusel, peab pandikirjade emiteerimiseks krediidiasutus saama
Saksamaa Riiklikult Finantsjdrelevalve Asutuselt (Bundesanstalt Sfiir
Finanzdienstleistungsaufsicht edaspidi BaFin) laenamisega seotud pangandustegevuseks

kirjaliku litsentsi.”

Finantsjdrelevalvelt pandikirjade emiteerimiseks vajaliku litsentsi saamiseks peab
krediidiasutus tulenevalt Saksa Pandikirja Seaduse § 2 tditma jargmised kriteeriumid: 1) tema
pohikapital peab olema vidhemalt 25 miljonit eurot; 2) tal peab olema laenudega tegelemiseks
viljastatud litsents; 3) tal peavad olema sobilikud haldamise, monitoorimise ja kontrolli
protseduurid ja instrumendid riskide maandamiseks, mis tousetuvad likviidsuspuhvrist ja
pandikirjade emiteermisel; 4) tal peab olema jdtkusuutlik ja korrapdrane pandikirja driplaan;
5) soltuvalt litsentsi ulatusest, peab krediidiasutusel olema kiillaldane organisatsiooniline
struktuur ja piisavad vahendid, et votta arvesse ja vajadusel toetada tulevikus eelduslikult
asetleidvate hiipoteeklaenude ja avaliku sektori laenude ja laevade ja lennukite sektoris
toimuvaid hinnamuutusi ja nende finantseerimist sh 1dbi pandikirjade emiteerimise.
Krediidiasutus, mis on saanud eelnimetatud kriteeriumite tditmisega pandikirjade
emiteerimiseks litsentsi, kutsutakse saksa Oiguse kohaselt Pandikirja pangaks (Pfandbrief

bank).

Eeltoodust ldhtuvalt on niha, et litkmesriigid on oluliselt detailsemalt reguleerinud pandikirja
emitendiks kvalifitseerumise tingimusi, kui seda reguleerib UCITS direktiiv. Sisuliste nduete
poolest on mdlema riigi redaktsioonid véga sarnased, kui jatta korvale Belgia topelt litsentsi
taotlemise kohustus. Autori hinnangul vGib topeltloa taotlemine olla teatud teavet edastav

funktsioon, kuid sisuliselt esitatakse Saksamaa Oiguse kohaselt krediidiasutusele samad

4 Ibid.
>° Pfandbrief Act § 2
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noudmised, mis Belgia diguse kohaselt. Seega leiab autor, et Eestis pandikirja regulatsiooni
vilja tootamisel oleks otstarbekam ldhtuda Saksa oOigusest ning kehtestada pandikirjade
emiteerimiseks tihekordne litsents. Saksamaa Oigus on oluliselt {ildsonalisem ning voimaldab
jérelevalvel seaduse sisustamisel esitada konkretiseeritud tingimused nditeks juhenditega voi

muu paindlikuma regulatsiooniga.

2.2. Pandikirja tagatisvara ja likviidsuspuhvri nouded

Uks kdige olulisemaid pandikirja kui finantsinstrumendi omadusi on tagatisvaradest koosneva
pandikirjaportfelli ehk likviidsuspuhvri olemasolu, mis koosneb korge kvaliteediga
tagatisvaradest. Pandikirjade likviidsuspuhvri eripdra seisneb selles, et portfelli paigutatud
tagatisvarad on téielikult eraldiseisvad krediidiasutuse teistest varadest. Euroopa riikide
erinevates jurisdiktsioonides varieerub suuresti asjaolu, kas krediidiasutuse emiteeritud
pandikirjade likviidsuspuhvris asuvad tagatisvarad loetakse krediidiasutuse omandis olevaks
vOi peetakse nende iile eraldi raamatupidamisliku arvestust soltuvalt sellest, kas siseriiklik
Oiguslik raamistik vOimaldab emiteerida struktureeritud voi seaduslikke pandikirju.
Likviidsuspuhvris olevad tagatisvarad loetakse ka bilansiliselt eraldiseisvaks krediidiasutuse
varadest selleks, et tagada tagatisvarade eraldiseisvus krediidiasutuse varadest krediidiasutuse
pankrotimenetluse algamise korral. Mitmete riikide seadusandlus nduab aga krediidiasutuselt
pandikirjade tagatisvarade likviidsuspuhvri tarbeks krediidiasutusest eraldiseisva juriidilise
isiku loomist, milles paiknevate varade iile peetakse emitendi poolt registrit ning sellest
ldhtuvalt eraldatakse pandikirja tagatisvarad krediidiasutuse varadest.”® Likviidsetest
tagatisvaradest koosneva portfelli tottu peetakse pandikirju usaldusvidirsemateks
finantsinstrumentideks kui riigivolakirju, mis pohinevad iiksnes riigi lubadusel enda volga
tasuda.”’ Lisaks sellele on just likviidsuspuhvri olemasolu tottu pandikirjade reiting reeglina
kdrgem kui pandikirju emiteerival krediidiasutusel.™ Pandikirjade struktuurile on omane
asjaolu, et likviidsuspuhvri tagatisvarale on kehtestatud seadusandja poolt ranged

kriteeriumid, mida peetakse seadusest ldhtuvalt korge kvaliteediga tagatisvaradeks.

%% European Banking Association 2014. Ik 21

37 L. Dierks ja J. Somerville. Covered bonds in a sovereign debt crisis. ECBC European Covered Bond fact book
2012. Briissel 2012 lk. 39-40(Kittesaadav arvutivdrgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/A2E470A416386FE1C1257DEF003857B2/$FILE/ECBC%20CB
%20FB%202012-00075 .pdf?OpenElement 20.04.2015)

% Packer, Stever ja Upper 2007, 1k. 51
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CRR maéiruses on kisitletud mitut pandikirjadele asjaomast kriteeriumit, mis mééruse néol on
saanud Euroopa Liidu siseselt iihtse méadratluse. CRR midruse artiklis 129 on sitestatud,
millist tlitipi varad ning millistele standarditele vastavad varad on tagatisvaradena
pandikirjade likviidsuspuhvri jaoks kolbulikud. Autori hinnangul on oluline juhtida
tahelepanu ajaolule, et CRR madéruse likviidsuspuhvri kapitali nduetele vastavuse korral saab
krediidiasutus likviidsuspuhvris asuva tagatisvarade ulatuses rakendada eeliskésitlust riskide
maandamiseks ja tulenevalt CRR maééruse artiklist 33 lugeda pandikirjaportfelli tagatisvarad
omakapitali hulka. Arvestusliku omakapitali eelist kisitleb kédesoleva t60 autor pikemalt
alapeatiikis 4.2. CRR maddruse kapitali nduetele mitte vastamise korral on pandikiri siiski

UCITS direktiivi artikkel 54 16ike 2 mottes pandikiri.

CRR artikkel 129 16ikest 1 tulenevalt antakse reguleeritud pandikirjade tagatisvaradele iihtne
mdidratlus  riikide pandikirjaportfelli suhtes, millised tagatisvarad on sobilikud
pandikirjadeportfelli. Sisuliselt vOib antud tagatisvarad jaotada nelja erinevasse kategooriasse:
1) avaliku sektori laenu nduded; 2) eluasemelaenudel pohinevad tagatisvarad; 3)
arikinnisvaral pohinevad tagatisvarad; 4) laevadel pdohinevad tagatisvarad. Sama sitte
kohaselt voOivad pandikirjaportfellis olevad tagatisvarad tagavad iiksnes pandikirja

vOlausaldajate ndudeid ning muu otstarve voi kolmanda isiku ndue nende suhtes on vélistatud.

CRR mairuse artikkel 129 16igete 1a kuni 1c kohaselt peetakse pandikirjaportfellikdlblikuks
avaliku sektori laene, mille on vOtnud Euroopa Liidus asuvad keskvalitsused, Euroopa
Keskpankade Siisteemi keskpangad, avaliku sektori asutused, piirkondlikud valitsused voi
kohalikud omavalitsused vdi nende poolt tagatud ndudeid. Lisaks Euroopa Liidu siseste
avaliku sektori tiksustele on pandikirjaportfelli sobilikud tagatisvarad ka kolmandate riikide
keskvalitsuste, kolmandate riikide keskpankade, mitmepoolsete arengupankade ja

rahvusvaheliste organisatsioonide vastu olevad voi nende poolt tagatud ndouded.

CRR maiiruse artikkel 129 16ike 1d kohaselt peetakse pandikirjade likviidsuspuhvri tagatisena
aktsepteeritavateks eluasemelaene, mis on tagatud elamukinnisvaraga kuni ulatuses, mis
vastab kas pandidiguste pdhisummale koos koikide eelisdigust omavate pandidigustega voi 80

%-le panditud kinnisvara vairtusest, olenevalt sellest, kumb neist on viiksem.

CRR miiruse artikkel 129 I6ike 1f kohaselt on pandikirjade likviidsuspuhvri tagatisena
aktsepteeritav drikinnisvaral pohinevad laenud, mis on tagatud drikinnisvaraga kuni ulatuses,
mis vastab kas pandidiguste pohisummale koos koikide eelisdigust omavate pandidigustega

vOi 60 %-le panditud kinnisvara viirtusest, olenevalt sellest, kumb neist on viiksem.
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CRR madiruse artikkel 129 10ike 1g kohaselt on pandikirjade likviidsuspuhvri tagatisena
aktsepteeritavad ka laevade tagatisvaral pohinevad laenud, mis on tagatud laevasid koormava
merivolaga kuni ulatuses, mis vastab 60% panditud laeva viirtusest ja mis tahes eelisdigust

omavate merivolgade vahele.

Lisaks eelmaintule ndeb CRR méiruse artikkel 208 1g 2 ette tdiendavad ndudmised
pandikirjaportfelli tagatisvarade juriidilistele omadustele, mille eesmirgiks on tagada
tagatisvarade voOlausaldajate nduete jOustatavus krediidiasutuse maksejouetuse olukorras.
Sellest ldhtuvalt peab hiipoteek voi koormatis olema krediidilepingu sdlmimise ajal koikides
asjaomastes jurisdiktsioonides jOustatav ja nduetekohaselt ja Oigeaegselt tagatisvarade
registris registreeritud. Eeltoodust ndeme, et CRR maéédruses on kehtestatud ka selge ndue
pandikirjade tagatisvarade suhtes registri pidamise kohustuse ndol. Lisaks hiipoteegi
jOustatavuse nduetele peavad pandikirja instrumendi volausaldajate kaitsmiseks olema ka koik
vOlausaldajate kasuks pandi seadmiseks vajalikud juriidilised ndudmised tdidetud ja
pandikirja volausaldajate krediidiriski kaitse leping ja selle aluseks olev juriidiline menetlus
peavad voimaldama krediidiasutusel voi investeerimisiihingul realiseerida krediidiriski kaitse
véddrtus moistliku aja jooksul. Viimasest ndudmisest ilmneb krediidiasutuse kohustus tagada
likviidsuspuhvris iiksnes korge likviidsusega tagatisvarad. Eeltoodud tingimused nduavad
autori hinnangul krediidasutuselt tagatisvarana kvalifitseeruva hiipoteegi kiiret ja efektiivset
tileandmist pandikirjaportfellile selleks, et oleks tagatud ka volausaldajate nduete rahuldamine

moistliku aja jooksul.

Belgia Pandikirja Seaduse kohaselt toimub tagatisvarade eraldamine krediidiasutuse teistest
varades ldhtuvalt seadusest ning likviidsuspuhvris olemasolevad varad arvestatakse
krediidiasutuse omandi hulka. Seega fiiiisilist kapitali liikumist tagatisvarade suhtes ei toimu,
kuid arvestuslikult on tagatisvarad selgelt eraldatud krediidiasutuse iilejadnud varadest. Belgia
Pandikirja Seadus ei médratle tdpselt, millised varad on sobilikud pandikirja likviidsuspuhvri
osana, kuid seaduse artikkel 10 § 4 annab sobiliku tagatisvara méératlemise Oiguse Belgia
finantsministrile. Sellest ldhtuvalt on Belgia finantsminister on 3. augustil 2012. aastal
Kuningliku Dekreediga kehtestanud Belgia pandikirjade suhtes sobilike tagatisvarade

madratluse.

Belgia Kuningliku Dekreedi kohaselt loetakse tagatisvarad likviidsuspuhvri osaks alles

hetkest, kui need registreeritakse krediidiasutusest eraldiseisvasse tagatisvarade registrisse.”

>9 Belgian Finance Ministers Royal Decree 11.10.2012, artikkel 9 § 1
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Samamotteliselt toimub varade registrist eemaldamisega ka tagatisvarade eemaldamine

pandikirja instrumendi tagavate varade hulgast.

Likviidsuspuhvri kdige olulisema eripdra seisneb selles, et mitte igasugune vara ei ole
tagatisena likviidsuspuhvrile paigutatav. Likviidsuspuhvri kvaliteedikriteeriumite jdrgmine
tagab investorite jaoks pandikirjade usaldusvidirsuse suhtes peamist eesmérki, et
likviidsuspuhvris olevad varad tagaksid tdielikult volausaldajate ndudeid ning tagatisvarad

oleksid voOlausaldajate jaoks korge likviidsusega.

Belgia on nduded pandikirjade likviidsuspuhvri tagatisvaradele kehtestatud Kuningliku
Dekreedi artikliga 3, mis defineerib varad, mis on kolbulikud tagatisvaradena Belgia
pandikirjade likviidsuspuhvris. Belgia pandikirjade tagatisvaradena saab kisitleda viide
erinevasse kategooriasse jaotuvaid varasid: 1) hiipoteegiga tagatud kodulaenud, hiipoteegiga
tagatud kommertslaenud; 2) kommertshiipoteegiga tagatud véaartpaberid; 3) avaliku sektori
asutuste vastu suunatud nouded; 4) teiste krediidiasutuste vastu suunatud nduded; 5)
riskimaandamisinstrumendid nagu valuuta vahetuslepingud ja intressimééra vahetuslepingud.
Belgia pandikirjade tagatisvara kategooriad iihtivad seejuures CRR maddruses nimetatud
pandikirja tagatistega.”’ Lihtuvalt kuninglikust dekreedist peetakse esimest kolme
tagatisvarade kategooriat usaldusviirsemaks, kuna dekreedi artikkel 5 kohaselt voib emitendi
likviidsuspuhver koosneda kuni 85% ulatuses iihe esimese kolme kategooria tagasivaradest.
TeisisOnu peab likviidsuspuhvris olema 85% ulatuses iihe kategooria tagatisvarad néiteks
hiipoteegiga tagatud laenud ja 85% ulatuses ei ole portfelli teiste kategooriate tagatisvarasid
lubatud. Neljandasse ja viiendasse kategooriasse liigituvaid tagatisvarasid on likviidsuspuhvri
tditmisel lubatud kaasata kuni 15% ulatuses. Seega Belgias on 15% ulatuses lubatud
pandikirjaportfelli segatagatisvarad, milleks vOivad olla ka esimesse kolme kategooriasse

liigituvad tagatisvarad.

Pandikirjaportfelli hiipoteeklaenudel pohinevate tagatisvarade védrtuse arvutamisel tagab
pandikirja volausaldajate nduete rahuldamist kodulaenude puhul 80% kinnisvara véértusest ja
kommertskinnisvara laenude puhul 60% kinnisvaraviirtusest.”” Seega on Belgia diguses

tagatisvarade arvestus nduded kooskdlas CRR méiruse artikliga 129.

o0 Belgian Finance Ministers Royal Decree 11.10.2012, artikkel 3
6! Petrus 2013. 1k 8.
62 Belgian Finance Ministers Royal Decree 11.10.2012, artikkel 6
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Pandikirjade likviidsuspuhvri tagatisvaradele on omane geograafilis-jurisdiktsiooniline
piirang.” See tihendab, et tagatisvarana on sobilikud ainult teatud geograafilistes piirides
asetsevad varad. Belgia niitel on hiipoteegiga tagatud kodulaenud ja hiipoteegiga tagatud
kommertslaenud ja kommertshiipoteegiga tagatud védrtpaberid sobilikud likviidsuspuhvris
tagatisvarana ainult siis, kui nende tagatiseks olev kinnisvara asetseb Euroopa
Majanduspiirkonna piirides. Avaliku sektori asutuste vastu suunatud nduded ja teiste
krediidiasutuste vastu suunatud nduded on sobilikud likviidsuspuhvris tagatisvarana ainult
siis, kui avaliku sektori asutus voi krediidiasutus tegutseb OECD litkmesriigi jurisdiktsioonis.
Riskimaandamisinstrumentide teine osapool peab samuti tegutsema OECD liitkmesriigi
jurisdiktsioonis. Autori hinnangul on Belgia pandikirja regulatsioonis geograafilise piirangu
tottu kapitali litkkumine piiratum kui CRR méédruses esitatud nduded. Samas leiab autor, et
kapitali vaba litkumise pohimdte on antud nduetes jdrgitud, kuna piirangud on suunatud

liiduvilistes riikides asuvale varale.

Uks krediidiasutus vdib omada mitut likviidsuspuhvrit, milles paiknevate varadega tagatakse
investorite noudeid. Seejuures on kodige olulisema asjaolu, et sama vara ei saa olla mitme
likviidsuspuhvri osaks. Belgia krediidiasutustele on seatud pandikirjade tagatisvarade suhtes
mahuline piirang, mille kohaselt ei ole vOimalik pandikirja emiteerimisel tdita
likviidsuspuhver tagatisvaradega, mille véértus on rohkem kui 8% krediidiasutuse

koguvaradest.

Pandikirja finantsinstrumentidele omaselt on ka Saksa oiguse kohaselt iga pandikirja
instrumendi tarbeks olemas tagatisvarast koosnev pandikirjaportfell. Tagatisvaradest koosnev
pandikirjaportfell aga moodustatakse krediidiasutuse enda varadest, mis eraldatakse sarnaselt
Belgia digusele arvestuslikult krediidiasutuse teistest varadest nende kandmisega vastavasse

tagatisvarade registrisse.**

Pandikirjale omase pohimotte kohaselt ei saa kdik varad olla pandikirjaportfelli osaks, vaid
iiksnes korge kvaliteedi ja likviidsed varad.” Soltuvalt tagatisvara olemuses peavad
tagatisvarade suhtes olema tdidetud teatud kriteeriumid. Saksa Oiguse kohaselt jaotuvad
emiteeritavad pandikirjad ldhtuvalt tagatisvara olemusest neljaks: 1) hiipoteek pandikirjad
(Mortgage Pfandbriefe ehk Hypothekenpfandbriefe), 2) avaliku sektori pandikirjad (Public
Pfandbriefe ehk Offentliche Pfandbriefe), 3) laeva pandikirjad (Ship Pfandbriefe ehk

 Petrus 2013.1k 9
% Pfandbrief Act § 51g 1
5 Schwarcz 2011. k. 573-574
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Schiffspfandbriefe)  ja  4) lennuki  pandikirjad  (Aircraft  Pfandbriefe  ehk
Flugzeugpfandbriefe).*

Tulenevalt Saksamaa Pandikirjade Seaduse § 13 lg 1 peavad hiipoteegiga tagatud
likviidsuspuhvri tagatisvarad sh kinnisvara voi samaviérsed digused teistes jurisdiktsioonides
vastama Saksamaa Oiguse késitlusele kinnisvarast voi samavéarsetest digustest. Lisaks sellele
peavad tagatisvarad asetsema Euroopa Liidus v6i Euroopa Majandusiihenduse piirides voi
Sveitsis, Ameerika Uhendriikides, Kanadas vdi Jaapanis. Hiipoteeklaenude tagatised, mis
asuvad véljaspool Euroopa Liitu, kus emitendi maksejouetuse korral ei ole tagatud
vOlausaldajate nouete eelisndudedigus, voivad likviidsuspuhvris asetseda kuni 10% ulatuses.
Autori hinnangul on eeltoodud geograafiline tagatisvarade piirang kooskodlas CRR méiruse
artikkel 208 lg 2, mille kohaselt peab olema tagatud tagatisvarade realiseeritavus, kuid séte ei
ole vastuolus kapitali vabaliikumise pohimdttega, kuna piirang on kehtestatud pigem Euroopa
Liidu viliste riikide suhtes. Samas leiab autor, et likviidsuspuhvris 10% ulatuses tagatisvarade
kasutamine, mille suhtes ei saa emitent garanteerida tagatisvarade realiseeritavust, on
vastuolus pandikirjaportfelli minimaalse iiletagamise pohimodttega, mida autor kisitleb

tapsemalt jirgmises alapeatiikis.

Tulenevalt Saksamaa Pandikirjade Seaduse § 14 tohib emitent hinnata hiipoteegiga tagatud
laenu vdirtuseks kuni 60% laenu tagava kinnisvara vdadrtusest ja koik tagatisvarana
likviidsuspuhvris asetsevad varad peavad olema kindlustatud tagatisvarale omaste riskide
vastu, niiteks tulekahju. Uhtlasi voib Saksamaa pandikirjade seaduse kohaselt pandikirjade
tagatisvaradena olla portfellis ka ehitusmaa ja uued, kuid alles ehitamisjargus hooned, kuid
seda kuni 10% ulatuses likviidsuspuhvi koguvaradest. Hiipoteeklaene mida tagav kinnisvara
el too omanikule tdiendavat tulu ei ole pandikirjaportfelli tagatisvarana lubatud registreerida.
Tagatisvarad, mis kuuluvad teise krediidiasutuse varade hulka on lubatud pandikirjaportfelli
tiksnes siis, kui emitendil on digus eraldada need tagatisvarad teiselt krediidiasutuselt selle
maksejouetuse korral.”” Eeltoodust nideme, et Saksamaal on likviidsuspuhvris tagatisvarana
lubatud kasutada ka teiste krediidiasutuste hiipoteeklaene, mis aitab krediidiasutusel suuremal

mddral kapitali kaasata.

Avaliku sektori laenu kohustuste nduete puhul kehtib Saksamaal sarnaselt hiipoteegiga

tagatud pandikirja tagatisvara nduetele range jurisdiktsiooniline printsiip, mille kohaselt ei ole

% Pfandbrief Act § 1
®” pfandbrief Act § 15 Ig 1
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koik avaliku sektori laenud sobilikud tagatisvarana pandikirjaportfellis. Tagatisvarana on
sobilikud valitsuse ja kohaliku omavalitsuse voi nende allasutuste vastu suunatud nduded, mis
asetsevad Euroopa Liidus voi Euroopa Majandusiihenduse piirides voi Sveitsis, Ameerika
Uhendriikides, Kanadas vdi Jaapanis. Lisaks eelmainitule on pandikirjaportfelli tdiendavalt
lubatud Euroopa Liidu ja Euroopa Majanduspiirkonda jdédvate riigiettevotete vastu suunatud
nduded ja ka Ameerika Uhendiriikides, Kanadas v3i Jaapanis riigiettevdtete vastu suunatud
nduded. Samuti on tagatisvarana lubatud nduded Saksamaa riigiettevotete ja avalik-Giguslike
institutsioonide vastu, Euroopa Keskpanga vastu ja koigi eelminitud piirkondades asuvate
keskpankade vastu ja ekspordile suunatud krediidiagentuuride vastu. Koik avaliku sektori
laenud peavad olema vabad kolmandate isikute Oigustest ja vOimalikest vastuviite
voimalustest.”® Viljaspool Euroopa Liitu on avaliku sektori laenud, mille suhtes ei ole
vOimalik tagada pandikirja vOlausaldajate eelisndudedigus lubatud iiksnes 10% ulatuses
pandikirjaportfelli koguvaradest. Autori hinnangul vOib ndue piirata volausaldajate nduete
taidetavust, sest krediidiasutusel ei ole vOimalik tagada nende tagatisvarade realiseerimine
moistliku aja jooksul ldhtuvalt CRR miiruse artiklist 209 16ikest 2 ning antud séte voib olla
vastuolus CRR madrusega, kui selliseid tagatisvarasid ei kasutata just vabatahtliku

iletagamise eesmirgil ning minimaalse iiletagamise pohimdte on kohaselt tdidetud.

Saksamaa Pandikirjade Seaduse kohaselt on emitendil vdimalik pandikirja likviidsuse
tostmiseks kaasata tdiendavalt varasid ilma, et muudetaks pandikirjaportfelli tagatisvarade
tihtsust. Nii hiipoteeklaenudel pohinev kui ka avaliku sektori laenudest koosnevates
pandikirjaportfellides voivad olla kuni 10% ulatuses nduded Saksamaa Pandikirjas Seaduse §
4 vastavate krediidiasutuste vastu. Seejuures iihe krediidiasutuse vastu suunatud nduete
kogumaht ei tohi iiletada 2% pandikirjaportfelli koguvarade hulgast.”” Tulenevalt Saksamaa
Pandikirja Seaduse § 20 kohaselt on hiipoteegiga tagatud pandikirjaportfellis likviidsuse
tostmiseks tdiendavalt lubatud ka teatud likviidsed varad ja avaliku sektori volakirjad, kuid
nende molema kogumaht ei tohi pandikirjaportfellis iiletada 20% ja eraldiseisvalt 10%.
Saksamaa pandikirjaseadus vOimaldab piiratud ulatuses emitendi pandikirjaportfelli lisada
erinevalt Belgia Oigusest ka teiste krediidiasutuste hiipoteeklaenude tagatisvarasid.
Uhinemismudeli loomise eesmirk oli lidbi emiteerimise pankade laenunduete tiiendav

refinantseerimine ja véirtpaberistamine. Praktikas kutsutakse seda iihendamise mudelil

% pfandbrief Act § 20
% Pfandbrief Act § 19
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(pooling model) pdhinevaks emitendiks.”” Uhendatud tagatisvarade puhul loetakse ka teiste
krediidiasutuste tagatisvarad emitendi tagatisvaradeportfelli hulka 1dbi spetsiaalse
krediidiasutusest ~ sOltumatu  tagatisvarade refinantseerimise registri. Kuna teiste
krediidiasutuste tagatisvarade kasutamine likviidsuspuhvris pohineb krediidiasutuste vahelisel
usaldussuhtel, on nende varade lisamine likviidsuspuhvrisse vodimalik iiksnes juhul, kui
krediidiasutus, kelle tagatisvarasid likviidsuspuhvris kasutatakse suudab tagada emitendi voi
tema enda maksejouetuse korral nende varade suhtes volausaldajate nduete rahuldamise.
Emitendi ja emitendist tdiesti eraldiseisva krediidiasutuse vahelise varade eraldamine viiakse
labi eraldiseisva refinantseerimise registrisse varade kandmisega. Mirkimisvddrne on
siinkohal asjaolu, et tagatisvarasid andev krediidiasutus peab ise kandma vastavad
tagatisvarad refinantseerimise registrisse, mislédbi tagatakse pandikirja volausaldajate nduete
eelisndudedigus nende varade suhtes. Refinantseerimise register toimib registritegevust
reguleeriva seaduse alusel ja sarnaselt varasemalt kirjeldatud registri pohimotetele fiitisilist
tagatisvarade liikumist ei toimu.”' Autori hinnangul on iihinemise pdhimdte viga kasulik,
kuna niiteks viiksemad krediidiasutused saavad tagatisvarasid kasutada refinantseerimiseks
ilma, et nad peaksid ise emissiooniprogrammi alustama voi kui védiksematel krediidiasutustel

puuduks suutlikkus koormavate nduete tottu pandikirju emiteerida.

Nagu varasemalt kirjeldatud, siis Saksamaa Pandikirja Seaduse § 21 ja jidrgnevate
paragrahvide kohaselt on pandikirjaportfellis tagatisvarana vOimalik késitleda ka laevu ja
lennukeid. Kuna kéesolevad pandikirja tagatisvarad on viga spetsiifilised ja moneti
ainulaadsed, siis kédesoleva to6 autor nende tagatisvarade erisusi pohjalikumalt ei analiiiisi.
Kiill aga viddrib mirkimist asjaolu, et laevad on aktsepteeritud tagatisvaradena ka CRR
midruse mottes ja midruses esitatud nduded kattuvad Saksamaa Pandikirja Seaduses
laevadehiipoteegil pohinevatele tagatisvaradele esitatud ndudmistega. Naiteks lennukid on
likviidsuspuhvi osana lubatud lisaks Saksamaale ka Luksemburgis, kuid iiksnes Saksamaal on
lennukite tagatisel pohinevaid pandikirju emiteeritud.”” Uldjoontes, kuid mdningaste
erinevustega, kohalduvad pandikirjaportfellis laevade ja lennukite tagatisvarale samaviirsed
ndudmised ja pShimdtted, mis hiipoteeklaenudena késitlevatele tagatisvaradele. CRR mééruse

mottes ei ole lennukid aktsepteeritavad likviidsuspuhvri tagatisvarad ja seda seisukohta on

""F. Will, J. King ja M. Brancolini. Covered Bond Guide. Covered Bond Research 4 th Edition. 2013. 1k 23
(Kittesaadav arvutivorgust:
http://dacb.nl/sites/default/files/file/RBS %20Covered %20Bond %20Guide %204th.pdf 20.04.2015)
71 .

Ibid.
Will, King ja Brancolini 2013. 1k 19
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kinnitanud enda analiilisis ka Euroopa Keskpank, kelle hinnangul ei ole otstarbekas kaasata

lennuki tagatisel pohinevaid laene reguleeritud pandikirjade tagatisvaradena.”

Eeltoodust voime jireldada, et nii Belgia kui ka Saksamaa seadused on CRR méiruse
pandikirjaportfellile esitavate kinnisavara tagatise vddrtuse arvestiliku ja muude
likviidsuspuhvrile esitatud nduetega kooskdlas, kui mitte votta arvesse Saksa pandikirjade
likviidsuspuhvris 10% ulatus tagatisvarade lisamise Oigust, mille suhtes ei ole tagatus
tagatisvarade realiseeritavus krediidiasutuse pankori korral. Autori hinnangul voiks selliseid
varasid kasutada likviidsuspuhvris iiksnes vabatahtliku iiletagamise korral. Saksamaa
pandikirja regulatsioonist tulenevalt on autori hinnangul vidga iillatuslik, et
eluasemehiipoteeklaenudel pohinevate laenude véirtuseks tohib likviidsuspuhvris arvestada
tiksnes 60% selle laenu tegelikust viirtusest. Antud juhul leiab autor, et selline késitlus voib
kiill tagada Saksamaa krediidiasutuste pandikirjaportfellile vankumatu stabiilsuse, kuid see-
eest piirab oluliselt suuremal maéadral emiteeritavate pandikirjade hulka vorreldes
konkureerivate riikide krediidiasutuste pandikirjadega. Autori hinnangul tasuks Eestis
pandikirja regulatsiooni vélja tootamisel kaaluda iihendamise mudeli ja refinantseerimise
registri pohimotte iilevotmist, kuna selle vajaduse vOib tingida iihe krediidiasutuste

tagatisvarade iiha piiratum osakaal Eesti kinnisvaraturul.

2.3. Pandikirjaportfelli kohustusliku iiletagamise néuded

Autori hinnangul tuleneb iiks peamisi pohjuseid, miks pandikiri on iiks koige
usaldusvéidrsematest ja likviidsematest finantsinstrumentidest, pandikirja kohustusliku
iletagamise pohimottest. Kohustusliku iiletagamise pohimotte kohaselt on pandikirja
emitendil seadusest tulenev kohustus hoida likviidsuspuhvris suurema nominaalvéértusega
tagatisvarasid, kui on likviidsuspuhvri vastu volausaldajatel ndudeid.”* Likviidsuspuhvri
liletagamise ndude jdrjepidev jdrgimine on aluseks likviidsuspuhvri diinaamilisuse
pohimottele, mis kujutab endast pandikirjaportfelli tagatisvarade pidevat muutmist ja
pandikirjaportfelli restruktureerimist. Kinnisvaral pShinevate tagatisvarade védrtus muutub
pidevalt nditeks kinnisvaraturu hindu mdjutavate tegurite tulemusel, mis omakorda voib

pandikirja emitendilt nduda tdiendavate tagatisvarade likviidsuspuhvrisse lisamist.

3 European Banking Association 2014. Ik 111
7 Petrus 2013. 1k 11
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Pandikirjade iiletagamise kohustus nduab emitendilt makseviivituses laenude eemaldamist
pandikirjaportfellist ning maksejouliste varadega asendamist selleks, et likviidsuspuhver oleks
likviidne ning suudaks tdita seadusest tulenevaid minimaalseid likviidsuse {iiletagamise
noudeid.” Uletagamise pohimdte eeldab seda, et likviidsuspuhvris oleks pidevalt vihemalt
samavédrse vidrtusega tagatisvarasid, et kaitsta vOlausaldajaid vOimaliku krediidiasutuse

pankroti vastu.

CRR miidruse artikkel 124 1dige 1 sitestab EL diguse kontekstis iihtse likviidsuspuhvri
iletagamise minimaalse pOhimodtte, mille kohaselt ei tohi riskipositsiooni kinnisvaraga
taielikult tagatuna késitletav osa olla suurem kui pandidigusega kaetud osa kinnisvara
turuvadrtusest, voi litkkmesriikides, kus on seaduste voi rakendusaktidega ette ndhtud ranged
kriteeriumid hiipoteekimisvéirtuse hindamiseks, kdnealuse kinnisvara hiipoteekimisviirtus’®.
Antud site peegeldab iiheselt pandikirjadele omast iiletagamise pohimotet, mille kohaselt ei
tohi emiteeritud pandikirjade nimivéartus iiletada pandikirjaportfellis asuvate tagatisvarade
turuvéirtust. Seega on autori hinnangul CRR maédrusega votetud Euroopa Liidu siseselt

kasutusele iihtselt kohalduv pandikirjadeportfelli minimaalne iiletagamise pohimote.

Belgia Pandikirjade Seaduse niitel ei ole minimaalset iiletagamise suurust kehtestatud
seadusega, vaid finantsministri kehtestatud Kuningliku Dekreedi artikliga 5 § 2. Eelnimetatud
Oigusaktist tulenevalt peab emiteeritud pandikirjade minimaalne likviidsusemédédr olema
tagatud likviidsuspuhvris olevate tagatisvarade arvelt ning nende nominaalvéértus peab olema
iile 105% emiteeritud pandikirjade viirtusest.”” Teisisdnu peab likviidsuspuhvris olema 5%
vOrra suurema vadrtusega varasid kui on krediidiasutuse poolt emiteeritud pandikirju. Belgia
Pandikirjade Seaduse kohaselt on emitendi kohustus hoida pandikirjaportfellis vdhemalt
vastavas vOi suuremas ulatuses tagatisvarasid ja vajadusel mitte toimivad tagatisvarad ringi
vahetada voi tdiendavaid tagatisvarasid juurde lisada.”® Seega on Belgia diguses minimaalne

iletagamise pohimote kehtestatud seadusega.

Saksamaa Pandikirja Seaduse § 4 tulenevalt kohalduvad pandikirjaportfellile, tagatise

iseloomust sOltumata, universaalsed iiletagatise nouded ja pohimdtted, mida pandikirja

7 Schwarcz 2011. 1k 567

7% Hiipoteekimisvddrtus - kinnisvara viirtus, mis on kindlaks méératud konservatiivse hinnanguga vara
turustatavuse kohta tulevikus, vottes arvesse vara pikaajalisi plisiomadusi, tavapiraseid ja kohalikke
turutingimusi, vara praegust kasutust ja muid vdimalikke kasutusviise.

77 Belgian Finance Ministers Royal Decree 11.10.2012, artikkel 5 § 2

78 Belgian Covered Bonds Act 3.08.2012. art. 15
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emitent peab jirjepidevalt tditma. Eelnimetatud pohimdte tagab pandikirja volausaldajate

nduete pideva rahuldamise emitendi pankroti langemise korral.

Saksa diguses on samuti sidtestatud nii pandikirjaportfelli diinaamilisuse, kui ka minimaalse
liletagamise pohimdte. Viimase kohaselt peab olema emiteeritud pandikirjade
nominaalviirtus vastavuses pandikirjaportfelli tagatisvarade nominaalviirtusele.” Kuivord
pandikirja maksimaalne tagasiostuhind vOib mingil pohjusel iiletada praegust tagasiostuhinda,
tuleb emitendil tdiendavalt lisada pandikirjaportfelli tagatisvarasid selliselt, et oleks tagatud
maksimaalse tagasiostuhinnale vastavas ulatuses tagatisvarasid.” Pandikirjaportfelli
nominaalvédirtuse ja emiteeritud pandikirjade vastavuse kontrollimisel arvestatakse

nominaalviirtuse hulka ka intressid ja amortisatsioon.”

Kuivord emiteeritud pandikirjaportfelli nominaalvéartuse vastamine emiteeritud pandikirjade
védrtusele on pandikirjaportfelli minimaalndue, siis pandikirjade tdiendav iiletagamise ndue
varieerub siseriiklike pandikirja regulatsioonide vahel oluliselt. Saksamaa Pandikirjade
Seaduse kohaselt peab pandikirjaportfell olema korrapiraselt iiletagatud 2% ulatuses.
TeisisOonu likviidsuspuhvris peab koguaeg olema vidhemalt 102% ulatuses tagatisvarasid

vorreldes emiteeritud pandikirjade véirtusega.

Tulenevalt Saksamaa pandikirja seadus § 4 lg 1a hinnatakse pandikirja tagatisvarade véértust
igapédevaselt ja hiipoteeklaenudega tagatud pandikirjaportfelli makseviivituses olevad
tagatisvarad tuleb ringi vahetada samal pédeval. Eelnimetatud ndue on vajalik selleks, et
portfelli likviidsus oleks koguaeg tagatud. Tagatisvarade arvestuslik hindamise periood on
180 pieva.*” Teisisdnu hinnatakse ja prognoositakse pandikirjaportfelli tagatisvarade
turuvdirtust 180 pédeva ette ning muuhulgas tuleb emitendil pandikirjaportfelli potentsiaalne

vara vihenemine katta kalkuleeritud 180 pédeva voOrra etteulatuvast arvestusest ldhtuvalt.

Sisuliselt on iiletagamise nduete jirjepidev tditmine ja tagatisvarade kvaliteedi monitoorimine
pohjus, miks peab pandikirja emitendil olema pandikirjaportfelli haldav meeskond, kes tagab
portfelli diinaamilisuse. Saksa Oiguse kohaselt peavad pandikirjaportfelli haldavad tootajad
olema soltumatud pandikirjad emiteerinud krediidiasutusest ning portfelli haldav meeskond
peab sellest ldhtuvalt otsustama, kas lisab tdiendavaid varasid, vahetab vélja portfellis

tagasimakstud, I6ppevad voi makseviivituses kohustused ja eemaldab need registrist. Reeglina

7 Pfandbrief Act § 4 1g 1
8 Pfandbrief Act § 4 1g 2
8! Pfandbrief Act § 4 1g 3
82 Spangler ja Werner 2014. 1k 13

31



tuleb kone alla tagatisvarade lisamine iiksnes siis, kui tegemist on suuremahulise
kinnisvarahinna langusega voi emiteeritakse tiiendavalt pandikirju.*’ Belgia diguse kohaselt
ei ole otsesonu noutud, et pandikirjaportfellil peab olema oma td6tajaskond ning emitent saab
sellisel juhul portfelli haldamise teenust nditeks krediidiasutuselt. Eeltoodud asjaolu ei pruugi
mojuda kdige paremini pandikirjaportfellile krediidiasutuse pankroti korral, kuna sellisel
juhul vOib sattuda kahtluse alla ka volausaldajate nduete jirjepidev rahuldamine. Kuigi
likviidsuspuhvri haldamise ja monitoorimise teenuse saamine emapangast aitab emitendil
hoida oluliselt kokku personalitasudele tehtavaid kulutusi, voib tekkida kahtlus portfelli
eraldiseisvuses ja sOltumatuses. Saksa Oiguse kohaselt peab pandikirjaportfellil olema
eraldiseisev juhtkond koos oma to6tajaskonnaga.* Seega ei tiida emitendi oma tdotajaskonna
olemasolu mitte iiksnes likviidsuspuhvri diinaamilisuse pohimdtet, vaid ka pandikirjaportfelli

sOltumatuse pohimatet.

Pandikirjaportfelli iiletagamise pOhimdtte jérjepidev jdrgimine stabiliseerib pandikirja
finantsinstrumenti ning tagab selle likviidsuse. Pandikirjaportfellis olevate tagatisvarade korge
kvaliteet ja selge lilevaade nende varade toimimisest omab vahetut moju pandikirja
usaldusviirsusele, mis tottu pandikirja peetakse vidga usaldusviirseks ja likviidseks
finantseerimise meetmeks. Autori hinnangul peaks aga pandikirjaportfell lisaks endas
kitkevate korge kvaliteediga varadele olema majandusliku surutises situatsioonis emiteerivast
krediidiasutusest sOltumatu ning ainult selliselt on tédielikult tagatud pandikirja v6lausaldajate
jarjepidev kaitse, kuna pankrotistunud krediidiasutuse personalil ei pruugi olla enam vdimalik
samas mahus teenindada pandikirjaportfelli, kui nditeks tootajad on selleks hetkeks juba

koondatud.

2.4. Pandikirjade volausaldajate kahetasandiline kaitse ja tagatisvarade eraldamine

Pandikirjade koOige olulisem omadus, mis eristab neid teistest samalaadsetest
finantsinstrumentidest on pandikirjade voOlasusaldajate kahetasandiline kaitsemehhanism.
Kahjuks pole UCITS direktiivis artiklis 52 16ikes 4 otsesonu pandikirjade kahetasandilisele
kaitsemehhanismile viidatud, kuid see-eest on tegemist pandikirja olulise ning tunnustatud
vOlausaldajate kaitse pohimottega, mida ei saa kindlasti antud t66 kontekstis korvale jatta.

Kahetasandiline kaitsemehhanism kujutab endast pandikirja volausaldajate dualistliku

8 Ibid.
8 Ibid.
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regressidigust, mille kohaselt on volausaldajatel digus ndue nii pandikirjaportfelli kui ka
krediidiasutuse vastu.*> Seejuures on likviidsuspuhvri vastu suunatud ndue primaarndue. Kui
pandikirjaportfelli tagatisvaradest ei piisa pandikirja volausaldajate nduete rahuldamiseks, on
igal volausaldajal vdoimalus esitada ndude rahuldamata osas krediidiasutuse enda vastu ning
asuda krediidiasutuse teiste tagamata nduetega volausaldajatega samasse positsiooni.*® Seega
on pandikirja volausaldajate positsioon portfelli arvelt ndude rahuldamisel oluliselt parem

krediidiasutuse teiste tagamata volausaldajate positsioonist.

Pandikirjade volausaldajate kahekordse kaitse eesmérgiks on tagada emitendi maksejouetuse
korral volausaldajate nduete rahuldamine esmajdrjekorras. Seadusest tulenevalt tdidabki
likviidsuspuhver ainult pandikirja volausaldajate ndudeid ning vélistab krediidiasutuse teiste
vOlausaldajate nduete rahuldamise krediidiasutuse maksejouetuse korral pandikirja
likviidsuspuhvri arvelt.*” Seejuures on vilistatud igasugune emitendipoolne vastuviide voi
muu kolmanda isiku oigus pandikirjaportfelli arvelt volausaldajate nduete {ihetaolise
rahuldamise piiramiseks. Volausaldajate nduete rahuldamisel ldhtutakse iihetaolisuse
pohimdttest ja volausaldajate nduete rahuldamine toimub pankrotidigusest tuntud pari passu
meetodi pohiselt. Seeldbi on tagatud pandikirja volausaldajate iihetaoline kohtlemine emitendi
vOi krediidiasutuse pankroti korral. Eelnimetatud pohimdte on Belgia ja Saksamaa Oiguse

kohaselt samane.

Emitendile on siiski jdetud Oigus moningaid emitendi personaliga seonduvaid ja puhvri
haldamisega seonduvaid kulusid katta likviidsuspuhvri arvelt, kuid seda eeldusel, et nende
katmine ei piira volausaldajate nduete rahuldamist ja sellekohases diguses on osapooled
lepinguliselt kokku leppinud.* Belgia Pandikirja Seadus kiill niieb ette mitmeid v&imalusi
likviidsuspuhvri tagatisvarade arvelt emitendi erinevate kulude katmist, kuid mitte iikski
kokkulepe voi mistahes muu piirang ei vOi seada kahtluse alla voi kitsendada volausaldajate
Oigust enda nduet rahuldada krediidiasutuse vastu, kuniks portfelli arvelt pole volausaldajad
saanud enda nduded rahuldatud.* Pandikirjaportfelli registrisse kantud varasid ei saa arestida

ega kaotada hiipoteegi viljaostudigust véljaarvatud pandikirja enda portfellist tulenevate

& European Banking Association 2014. 1k 23

8 Schwarcz 2011. 1k 6

%7 Belgian Covered Bonds Act 03.08.2012 artikkel 18
% Belgian Covered Bonds Act 03.08.2012 artikkel 19
* Ibid.

33



nduete rahuldamiseks.” Eelnimetatud pohimdte tagab eelkdige pandikirja volausaldajate

primaarndude soltumatuse, kuid vOlausaldajate nduete tihetaolisus ei ole absoluutne.

Sarnaselt Belgia Oigusele eraldatakse Saksamaa Oiguse kohaselt emitendi maksejouetuse
korral pandikirja tagatisvarad seaduse alusel iilejidinud krediidiasutuse varadest.”' Teisisonu
pandikirjaportfelli varad on krediidiasutuse maksejouetuse korral vilistatud krediidiasutuse
pankrotivarade hulgast. Selleks, et pandikirjaportfelli tagatisvarad oleks arusaavalt ja selgelt
eraldatud, peab emitent tagatisvarade suhtes registrit, et oleks tdiendavalt tagatud selge
ilevaade pandikirja tagavate varade realiseerimise ulatusest. Tagatisvarade registri olemasolu
eeldab ka CRR madiruse artikkel 208 10ige 2a. Tagatisvarade registri pidamise kohustus
tuleneb emitendile seadusest ja registrit peetakse ja hallatakse liksteisest eraldi tagatisvarade
liigitusest lihtuvalt.”” Varade eraldamine toimub tagatisvarade registri alusel ning isegi, kui
pandikirjaportfelli  tagatisvarad ei vasta seaduses nimetatud kriteeriumitele ja
pandikirjaportfellis ei ole piisavalt varasid koigi voOlausaldajate nduete iihetaoliseks
rahuldamiseks, toimub sellest hoolimata registrisse kantud varade arvelt volausaldajate nduete
rahuldamine olemasolevate varade ulatuses.” Kui tagatisvara tagab, vaid osaliselt
volausaldajate ndudeid tuleb vastava tagatise méér registris selgelt vilja tuua. Struktureeritud
pandikirjade puhul ei toimu tagatisvarade eraldamine registri alusel, vaid nagu varasemalt

mainitud eraldiseisva juriidilise isiku kaudu.

Krediidiasutuse maksejouetuse korral toimub tagatisvarade eraldamine ja pandikirja
emitendid toimivad piiratud tegevuse ulatuses edasi selleks, et tagada tdielik ja digeaegne
vOlausaldajate nouete rahuldamine. Krediidiasutuse pankrot ei tekita seeldbi automaatselt
maksejouetust pandikirjaportfelli suhtes.”* Kuivord pandikirja pank on emiteerinud mitut eri
litki vOi teisisOnu mitmel eritagatise kategoorial pohinevaid pandikirju, toimivad ka need
piiratud tegevuse ulatuses iseseisvalt edasi.”” Muidugi seab krediidiasutuse maksejduetus
kahtluse alla pandikirja vOlausaldajate mitmetasandilise ndudediguse, kuid volausaldajate

nduded on siiski kaitstud teiste krediidiasutuse tagatiseta volausaldajate nduete eest. Kui

% Pfandbrief Act § 29 1g 1

*! Pfandbrief Act § 30 1g 1

%2 Pfandbrief Act § 51g 1

%3 Spangler ja Werner 2014. 1k 17

% Ibid. 1k 17

% 0. Stocker Amendment of the Pfandbrief Act. Verband Deutscher Pfandbriefbanken: The Pfandbrief
2010/2011: facts and figures about Europe’s covered bond benchmark, Pfandbrief Fact Book, 15th edn. Berlin,
2010. Ik 20 (Kdttesaadav aruvitvorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/46067077FB52E4BBC1257C00004D4B26/$FILE/PfandBG-
Novelle%202010%20-%20Fact%20B0ook%202010-engl.pdf?OpenElement 20.04.2015)
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pandikirja pank on emiteerinud mitut eri liiki tagatisel poOhinevaid pandikirju, siis on
vOlausaldajal ndue iiksnes kindla tagatisvara portfelli vastu, mille suhtes on investeering
tehtud. TeisisOnu, nduete risttagamist pandikirjaportfelli siseselt ei toimu. Emitendi
maksejouetuse korral eraldatakse volausaldajate pandikirjaportfelli vastu suunatud nduded
selliselt, et teise krediidiasutuse voOlausaldajate ndudeid pandikirjaportfelli arvelt ei
rahuldata.”®  Pandikirjaportfelli — registriga  samaviirseks peetakse ka pandikirja
refinantseerimise registrisse kantud teiste pankade hiipoteegiga tagatud laenude tagatisi ning
refinantseerimise registris ldhtutakse samadest pShimotetest, mis kohalduvad ka tagatisvarade

registri suhtes.

Autori hinnangul tagavad pandikirja mitmetasandilise kaitse ja tagatisvarade eraldatuse
pohimdte pandikirja volausaldajatele ainulaadsed véimalused enda nouete rahuldamiseks ja
oluliselt parema positsiooni, kui on tagamata hoiuste vdlausaldajatel. Pandikirja
vOlausaldajate oluliselt paremat positsiooni kinnitab oma ndude suhtes kahe korge
usaldusvédrsusega solidaarvdlgniku olemasolu. Lisaks sellele on varade eraldamise
pohimdttest tulenevalt pandikirjaportfelli tagatisvarad kaitstud krediidiasutuse {ildiste
vOlausaldajate eest, mistdttu on nende nduded portfelli suhtes primaarsed ja nende nduded
kindlamini tagatud. Tagatisvarade véértuse ja ulatuse selguse tagamiseks kantakse
pandikirjaportfelli tagatisvarad registrisse, kus tagatisvarad emitendi pankroti korral seaduse
alusel eraldatakse. Autori hinnangul tasuks kindlasti pandikirja regulatsiooni viljatootamisel
kaaluda refinantseerimise registri loomisele, kuna seeldbi on vdimalik ka teiste

krediidiasutuste varasid kaasata pandikirjaportfelli.

3. PANDIKIRJA VOLAUSALDAJATE KAITSE MEHHANISMID

3.1. Pandikirja instrumendile omased riskid

Parast pandikirja koige tdhtsamate omadustega tutvumist on autori hinnangul asjakohane
késitleda pandikirjaga kaasnevaid riske ja nende maandamise mehhanisme. Autori hinnangul
el ole jiargnev analiiiis kindlasti tdielik, ammendav ja koiki vOimalike riske analiilisiv, mis on
tingitud uurimustod teema piiratusest. Seega kisitleme kodige elementaarseimaid pandikirjale

omaseid riske.

% Pfandbrief Act § 30 1g 1
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Uldreegli kohaselt peab pandikirja emitent enne avaliku jirelevalve kiest litsentsi saamist
nditama pandikirja emiteerimiseks vajalikus taotluses, et organisatsiooni siseselt on olemas
toimiv riskide juhtimise siisteem. Riskide juhtimise eesmirgiks on seejuures asjakohaste
riskide tuvastamine, hindamine, monitoorimine ja kontrollimine.”’” Riskide juhtimise siisteemi
ja protseduuride olemasolu nduab ka CRR maéiruse artikkel 129 16ige 7, mille kohaselt peab
krediidiasutusel pandikirjade eelkidsitlemiseks olema selge iilevaade pandikirja riskide

ulatustest.

Krediidiasutuse perspektiivist vaadatuna kaasneb pandikirjadega alati teatud mééral iildise
iseloomuga riske. Uks sellistest iildisema iseloomuga ja pandikirjadele omastest riskidest on
kinnisvara risk, mille realiseerumisel kaasneb kinnisvara turuhinde oluline vihenemine. Kuna
hiipoteeklaenude puhul saab pandikirjaportfell koosneda kinnisvara tagatisel pOhinevatest
laenudest, siis vOib autori hinnangul kinnisvarahindade oluline védhenemine seada ohtu
pandikirjaportfelli tagatise koguvédrtuse ning seeldbi emitendi maksevOimekuse pankroti
olukorras. Pandikirja volausaldajate perspektiivist vaadatuna on antud risk aga asjakohane
tiksnes suuremahulise majandussurutise olukorras, kus volgnikud ei suuda pandikirjaportfelli
tagatisvara pohinevaid hiipoteeklaene tagasi maksta ja krediidiasutus on sunnitud seelébi

hiipoteegid realiseerima.

Sisuliselt iga krediidiasutuse ja ka koigi teiste seadusest tulenevate kdrgendatud ndudmistega
driiihingute puhul kaasneb tegevuste ja protsessidega siisteemne risk®, mis on tingitud
vihemalt iihe olulise protsessi kollapsist. Siisteemse riski negatiivse tagajirje realiseerumine
on pandikirjade puhul vidgagi ohtlik, kuna pandikirja likviidsuspuhvrites on véga suures
mahus varasid ning sellest tingitult vdib kollapsi mdju olla iihiskondlikult vdga suur. Kuigi
stisteemse riski vastu pole iikski krediidiasutus 10puni kaitstud, voib pandikirjade puhul
krediidiasutuse suhtes siisteemse riski esile kutsuda just pandikirja enda diinaamilisuse ja
iiletagamise pohimodtte jérjepidev jirgmine.” Pandikirjade emiteerimisel on emitendil pidev
kohustus eemaldada portfellist makseviivituses olevad tagatisvarad ning asendada need

maksejoulistega. Lisaks sellele peab portfell olema iiletagatud suuremal madral, kui

7 Spangler ja Werner 2014. 1k 15

*susteemne risk — finantssusteemi hdire risk, millel voivad olla tosised negatiivsed tagajdijed siseturule ja
reaalmajandusele. Koik finantsvahendajate, -turgude ja -infrastruktuuri liigid voivad olla teataval mastal
susteemselt tahtsad.

% A. Delivorias. European Parlament. Covered bonds — ripe for expansion?. European Parliamentary Research
Service, Briissel 2015. 1k 1 (Kéattesaadav arvutivorgust:

http://www .europarl.curopa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/545713/EPRS_BRI(2015)545713_REV1_EN.pdf
20.04.2015)
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voOlausaldajatel on portfelli vastu ndudeid. Mida rohkem maksejoulisi ja korge kvaliteediga
varasid paigutatakse vOi vahetatakse ringi pandikirjaportfellis, seda védhesemaks jdéib
kvaliteetseid tagatisvarasid krediidiasutuse enda vdlausaldajatele.'” Krediidiasutuse tagamata
hoiuste volausaldajate jaoks, aga tihendab pandikirjaportfellis tagatisvarade ringi vahetamine
kahju kandmise riski suurenemist, kui krediidiasutus peaks maksejouetuks muutuma.
Suurenenud riski tottu nduavad autori hinnangul krediidiasutuse volausaldajad enda nduete
taiendavat tagamist vOi kOrgemat intressi enda hoiuste eest, mis muudab panga jaoks tagamata

nduete finantseerimise tervikuna kallimaks ja viahendab volausaldajate usaldust panga vastu.

Krediidiasutuse jaoks siisteemse riski negatiivse tagajéirje realiseerumisele aitab kaasa ka

reitinguagentuuride tegevus.'"'

Nimelt joonistub enamike riikide pandikirja emitentide
pandikirjaportfelli iiletagamise praktikatest vélja see, et emitendid tagavad pandikirjaportfelle
seadusega kehtestatud minimaalsetest tagatisnduetest monel juhul isegi oluliselt suuremal
miiral.'””  Seda  seaduspirasust aitavad  selgitada  reitinguagentuuride  nduded
pandikirjadeportfelli ililetagamise nduete mdiérale, mis teatud tingimustes voivad korgema
hinnangu saamiseks ulatuda 130%.'” Reitinguagentuurid avaldavad pidevalt enda poolseid
hindamise juhendeid, millest paratamatult ldhtuvad ka kdik endale AAA reitingut soovivad
pandikirja emitendid."” Autori hinnangul on oluline mirkida, et pandikirjaportfelli
vabatahtliku iiletagamise korral loetakse iiletagatud varad samuti pandikirjaportfelli hulka,

mis tottu on pandikirjaportfellis olevad tagatisvarad eraldatud krediidiasutuse varadest ning

nende eraldatuse tottu kaitstud krediidiasutuse tagamata nduetega volausaldajate eest.

Reitinguagentuuride poolne tidiendava liletagamise ndue, aga pole praktikas toonud kaasa
suuremat usaldusvéirsust pandikirjade vastu. Prokopczuk, Siewert ja Vonhoffi poolt 2012.
aastal Idbi viidud uuringu tulemusel leiti, et investorid on reeglina pidanud seadusega

kehtestatud liletagamise ndudeid piisavateks ning tdiendav {iiletagamine ei suurenda

'K . Anand, J. Chapman ja P. Gai. Covered bonds, core markets and financial stability. SFB 649 Discussion
Paper 2012-065. Berlin 2012. 1k 4 (Kittesaadav arvutivorgust: http://edoc.hu-berlin.de/series/stb-649-
papers/2012-65/PDF/65 .pdf 20.04.2015).

"I'S. Winkler. Asset encumbrance. ECBC European Covered Bond fact book 2012. Briissel 2012. Ik 95
(Kittesaadava arvutivorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/A2E470A416386FE1C1257DEF003857B2/$FILE/ECBC%20CB
%20FB%202012-00075 .pdf?OpenElement 20.04.2015)

192 M. Prokopczuk, J.B. Siewert ja V. Vonhoff. Credit Risk in Covered Bonds. Journal of Empirical Finance,
Vol. 21, No. 1,2013. 2012, 1k. 23 (Kittesaadav arvutivorgust: http://ssrn.com/abstract=1686787 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1686787 20.04.2015)

103 Petrus 2013. 1k 13

14 Petrus 2013. 1k 38
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investorite silmis pandikirja usaldusvéirsust.'” Eelnimetatud seisukohtadega ndustub ka
kdesoleva uurimust6o autor, kuna seadusega kehtestatud minimaalsed iiletagamise nduded
tagavad tdiel médral volusaldajate ndudeid ning nende nduete tdidetavust kontrollitakse ja
testitakse majandusliku languse situatsioonis. Lisaks sellele on portfelli suhtes seadusest
tulenevate nduete kohaselt tagatisvarade nominaalvéirtus erinevate riikide nditel 15-40%
madalam tagatisvarade turuvidirtusest, mis maandab oluliselt tagatisvara turuhinna
koikumisest tingitud tagatisvara véddrtuse viahenemise riski. Libiviidud uuringu pohjal voib
jareldada hoopis seda, et vabatahtlikust tliletagamisest mdjutas pandikirja hindu suuremal
méiral hoopis tagatisvarade kvaliteet.'” Seega voib reitinguagentuuride tegevust pidada
tdiendava liletagamise ndude osas krediidiasutuse volausaldajaid kahjustavaks tegevuseks,
kuivord krediidiasutuse tagamata nduete omanikud jddvad sedavord halvemasse positsiooni.
Muidugi garanteerib tdiendav liletagamine igakiilgselt portfelli vOlausaldajate nGuete tditmise
ja seda olulise varuga, mis on neile igal juhul kasulik ja vihendab pandikirja volausaldajate
riski kanda emitendi pankroti korral kahju.'"”” Kiisitav on autori hinnangul aga seejuures
reitinguagentuuride tdiendavate liletagamise nduete vajalikkus voi hinnangu seos reaalse
kahju kandmise riskiga. Autori hinnangul ei tohiks pandikirjaportfelli kdrgema kvaliteediga
tagatisvarade lisamine vOi nende ringi vahetamine tdhendada krediidiasutuse iildiste
vOlausaldajate suhtes oluliselt halvemasse postisooni sattumist. Pandikirjaportfellis on korge
kvaliteediga ja likviidsed tagatisvarad ning nende realiseerimisel saadakse vabatahtlikult
iletagatud osas eelduslikult ka rohkem raha kui volausaldajatel on ndudeid portfelli vastu.
Kui koigi volausaldajate nduded saavad rahuldatud ning sealhulgas ka teised pandikirja
likvideerimisega seotud kulud, siis kantakse iilejdinud varad tagasi krediidiasutuse varade
hulka. Seega jOuavad iilemédra tagatud pandikirjade puhul iileliigsed tagatisvarad siiski
krediidiasutusse varade hulka tagasi. Samas tuleb autori hinnangul arvesse votta seda, et
pandikirjaportfelli realiseerimisega voOivad tagatisvarade turuhinnad oluliselt langeda.
Kinnisvarahindade oluline langus voib olla tingitud asjaolust, et tihtdkki tekib turule suurel
hulgal kiiret realiseerimist vajavat kinnisvara. Kuna pakkumist on sellises olukorras oluliselt
rohkem kui ndudlust kinnisvara jérele, siis vOib haldur olla sunnitud tagatisvarade hinda
oluliselt langetama. Tagatisvarade hindade oluline langetamine vOib selliselt seada kahtluse

alla tiletildiselt koigi volausaldajate nduete tdieliku rahuldamise.

15 Prokopczuk, Siewert ja Vonhoff 2013. Ik 25-26.
% Ibid.
' Winkler 2012. 1k 95
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Pandikirjadele on omane ka teatud operatsioonirisk'®, mis kaasneb eelkdige
pandikirjaportfelli monitoorija vigadest vOi pandikirja halduri poolt kohustuste
rikkumistest.'” Nditeks, kui emitent ei jirgi kohaselt pandikirjaportfelli diinaamilisuse
pohimotet ning ei taga portfelli nominaalvéddrtuse vastavust emiteeritud pandikirjade
védrtusele, siis vOivad volausaldajate huvid ja eelkdige vOib nende nduete rahuldamine
sattuda kahtluse alla. Operatsiooniriski vastu pole ilikski krediidiasutus kaitstud, kuid kindlasti

aitab avaliku jirelevalve pidev kontroll operatsiooniriski realiseerumist maandada.

Uldisemat laadi riskid korvale jittes on pandikirjale vigagi omane intressirisk, mis on
asjaomane koigile volakirjadega sarnastele instrumentidele. Sisuliselt on intress investoritele
makstav tasu selle eest, et nad on laenanud enda raha pangale kasutamiseks ja seda teinud lédbi
volakirjade maérkimise. Intressiriski realiseerumine tdhendabki seda, et volausaldajatele
makstava intressi tase muutub negatiivseks ja volausaldajad kannavad eeldatava kasumi
asemel kahju."” Pandikirjade kontekstis on negatiivse intressi esinemine asjakohane eelkdige
fikseeritud intressiga emiteeritud pandikirjade korral. Kui pandikirjad emiteeritakse
fikseeritud intressi médraga ning pandikirjade turuviértus ndudluse suurenemise tottu tduseb,
kannavad investorid kahju. Seda eelkdige selle tottu, et fikseerimata intressimédédra puhul
oleksid investorid saanud pandikirja turuhinna tOusmisest ldhtuvalt korgemast intressist
taiendavat tulu. Fikseeritud intressi korral jdib investoritel aga turuhinna tdusust tingitud tulu
saamata.''' Teisest kiiljest vaadatuna tihendab fikseeritud intress aga seda, et turuhinna
languse korral ei kanna pandikirja investorid eelnimetatud kahju, mis tagab investori

kindlustunde ja investeeringu stabiilsuse vélja makstava intressi osas.

Krediidirisk on omane sisuliselt kdigile finantsinstrumentidele sealhulgas ka pandikirjadele.
Krediidiriski realiseerumine leiab aset eelkdige siis, kui volgnik ei suuda tdita enda kohustust
vOlausaldajate ees. Pandikirjade puhul seisneks krediidiriski realiseerumine krediidiasutuse
volgniku poolse suutmatusega pandikirjaportfellis olevat hiipoteeklaenu tagasi maksta.
Euroopa Liidu 6igus tasandil tuleneb CRR mééruse artiklist 209 16ikest 3a krediidiasutusele
kohustus kehtestada nouetega seonduva krediidiriski hindamiseks vajalik kord. Krediidiriski
realiseerumine on krediidiasutusele sisuliselt kogu pangandustegevuse viltel omane, kuid

siinkohal on pigem oluline tdhelepanu poorata sellele, kes kannavad krediidiriski

%8 operatsioonirisk- risk saada kahju sisemiste protsesside, inimeste tegevuse ja siisteemide ebaadekvaatse
toimimise vOi mittetoimimise voi viliste siindmuste tagajérjel, mis hdlmab ka diguslikku riski.

199 Spangler ja Werner 2014. 1k 57
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realiseerumise tagajdrjel kahju. Pandikirjade puhul on krediidiriski realiseerumine olulisel
méiral hajutatud, kuna pandikirjad on eelkdige emitendi kohustused.'” See tihendab, et
vOlausaldajate nduded ei ole tagatud konkreetse tagatisvaraga ja nende intressitasu ei ole
soltuv pandikirjaportfelli tagatisvarade rahavoogudest, vaid neid tasutakse eelkdige emitendi
rahavoogudest. Seega ei mdjuta portfellis olev iiks mitte toimiv laen otseselt pandikirja
vOlausaldajaid, vaid iiksnes emitenti ja tema intressimaksete vOimekust. Krediidiriski
realiseerumine pandikirjaportfelli perspektiivist vaadatuna on oluline iiksnes emitendi
pankroti korral, kui volausaldajate ndudeid hakatakse portfellis oleva tagatisvara arvelt
rahuldama. Eelnimetatud pdhjusel on Euroopa Keskpank leidnud, et tuginedes korgendatud
noudmistele pandikirjaportfelli tagatisvara osas ja liletagamise nduete tditmise tdttu on
pandikirjade puhul krediidirisk  vOlausaldajate perspektiivist vaadatuna suudetud
mirkimisviirselt maandada.'” Lisaks sellele on leitud, et krediidiriski maandamine 1dbi
pandikirjaportfellis asuvate varade kvaliteedi mOjutab oluliselt rohkem pandikirja hinda, kui
vabatahtlik iiletagamine.'"* Samuti on leitud, et madala kvaliteediga tagatisvaradel niiteks
avaliku sektori kohustustel pohinevate pandikirjade hinnad langesid kriisi situatsioonis
madalamale kui hiipoteeklacnude omad.'””> Mdlemad uuringu jireldused on autori hinnangul
viga lillatuslikud, kuna subjektiivselt hinnates peaks suurema viirtusega tagatise maandama
suuremal médral kaasnevaid riske ja seeldbi suurendama investorite usaldusvérsust. Ullatav
on ka see, et avaliku sektori vastu suuantud nduet peetakse tagatisena vihem usaldusviirseks,
kui eraisikute hiipoteeklaenudel pdhinevaid kohustusi. Kahjuks ei andnud uuringu autorid
sellisele tulemusele enda poolset hinnangut, kuid kéesoleva t66 autori hinnangul vois
investorite arvamust suuresti kdigutada 2008. aastal mitmete riikide védga raske majanduslik

olukord, mis seadis kahtluse alla ka riikide enda maksevdimekuse.

Igale finantsinstrumendile on omane ka likviidsusrisk, mis véljendub kohustuste tagatiste ja
emiteeritud volakirjade erinevates ajalistes realiseerimise tdhtaegades. TeisisOonu ei teeni
emiteeritud volakirjade rahavoog emitendile oodatud tulu tagasi enne, kui saabub nduet
tagavate kohustuste tdhtaeg. Pandikirjade puhul on likviidsusrisk lisaks krediidiriskile iiks
enam levinumaid ja fundamentaalsemaid riske, kuna tagatisvarana registreeritud
hiipoteeklaenude tidhtajad likviidsuspuhvris vdivad oluliselt erineda. Hiipoteeklaenu

tahtaegade suuremahuline saabumine voib pdhjustada emitendile hetkelise likviidse vara

112 Kothari 2008. 1k 3

'3 Buropean Central Bank 2008. 1k 16

"4 Prokopczuk, Siewert ja Vonhoff 2012. Ik 25-26
5 Ibid. 1k 18
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puuduse ja seada kahtluse alla emitendipoolse intressimaksete teostamise.''® Likviidsuseriski
olemasolu on kiill tdiesti ilmne pandikirja finantsinstrumendi puhul, kuid on igati mdistetav,
et tagatise perspektiivist on tegemist pigem ajutise probleemiga ning riskist tingitud
negatiivne tagajirg omab tdhtsust iiksnes emitendi pankroti korral. Nagu varasemalt mérgitud
saab emitent katta portfelli intressikohustused enda rahavoogudest ning volausaldajate nduete
rahuldamine muutub portfelli sisust soltuvaks iiksnes emitendi pankroti korral, kui on tarvis

alustada tagatisvarade realiseerimisega.

Likviidsusriski maandamiseks on pandikirjade puhul olemas mitmeid seadusest tulenevaid
meetmeid, mida krediitasutused ka jirjepidevalt kastutavad. Krediidiasutused saavad
likviidsusriski pandikirjaportfellis maandada seelédbi, et nad paigutavad portfelli voimalikult
erinevate kohustuste loppemise tdhtacgadega hiipoteeklaene. Pandikirjaportfelli jaoks on
likviidsuse kadu iiksikute tagatiste Idppemisel marginaalne.'”” Uhtlasi on emitentidel kohustus
pandikirja likviidsuspuhvri likviidsust pidevalt kontrollida ning objektiivselt hinnata

likviidsusriski realiseerumise toendolist ulatust.

Kahele eelmainitud likviidsusriski maandamise vOimalusele saab emitent likviidsusriski
maandada ka pandikirjale sobiliku struktuuri valimisega. Reeglina on emitendil voimalik
valida, kas emiteerida fikseeritud (hard-bullet) voi fikseerimata tdhtacgadega (soft-bullet)
pandikirju. Fikseeritud tdhtajaga pandikirjade puhul on vodlausaldajatele investeeringu
pohisumma tagasimaksmine konkreetseks tidhtajaks garanteeritud ja fikseerimata téhtajaga
pandikirjade puhul ei ole. Viimase kompenseerimiseks ja emitendi pandikirjade
usaldusvéirsuse tostmiseks pakuvad emitendid reeglina tdiendavat tdhtaega emitendi pankroti
korral investeeringu pohiosa investorile vilja maksmiseks selleks, et maandada fikseerimata
tahtajaga pandikirjade puhul likviidsusriski. Tagasimakse struktuuri muutmine elimineerib
vOlausaldajate perspektiivist nii likviidsusriski kui ka vOimaldab viltida tdiendava kahju
tekkimist, mis tekiks volausaldajal emitendi pankroti korral ldbi tagatisvarade realiseerimise
ja intressimakse saamata jdimisel.''® Pandikirjade puhul ei ole intressimaksed seotud
tagatisvarade ennetidhtaegse tagasimaksmisega, sest need ei soltu portfelli rahavoogudest, vaid
emitendi iildistest rahavoogudest.'” Fikseerimata tihtajaga pandikirjade puhul peavad

voOlausaldajad kiill ootama fikseeritud tdhtajaga pandikirjade emitendi pankroti korral oma

"6 Buropean Central Bank 2008. 1k 17
"7 Packer, Stever ja Upper 2007. Ik 49
"8 Petrus 2013. 1k 28

"9 Packer, Stever ja Upper 2007. 1k 47
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noOuete rahuldamisega kauem, kuid see on koigile osapooltele oluliselt vihem kahjustav

lahendus, kuna vastasel korral ji#iks investor oodatud intressimaksetest lihtsalt ilma.'*

Pandikirja finantsinstrumenti mdjutavad vdga mitmed vdlakirjadele omased riskid, mille
tekkimine pole emitendil reeglina vdimalik véltida. Pandikirjale omased riskid mojutavad
eelkdige pandikirjaportfelli tagatisvarasid ning seega tuleb pandikirja volausaldajate nduete
kaitsmiseks rakendada ulatuslikke meetmeid volausaldajate nduete tagatiste kaitsmiseks.
Pandikirjaportfelli kaitsmiseks loodud meetmete iiletditmine voib aga kahjustada
krediidiasutuse enda volausaldajate positsiooni. Pandikirja suhtes kohalduvate regulatsioonide
nduetekohane tditmine, avaliku jérelevalve pidev teavitamine ja emitendi ettendgelik
kditumine voimaldab aga oluliselt olemasolevaid riske maandada ja dra hoida riskide

realiseerumisest tuleneva kahju nii pandikirja kui ka krediidiasutuse vdlausaldajate suhtes.

3.2. Pandikirja emitendi monitooring ja avalik jarelevalve

Pandikirjade puhul v6ib monitoorimist késitleda mitmetasandilisena sarnaselt teistele
pandikirja kaitsemehhanismidele. Esmalt védrib késitlemist emitendi sisene monitoorija, kes
on pandikirjaportfelli vajalik element. Likviidsuspuhvri monitoorija peab sisuliselt tagama
kahe {ilesande jirjepideva tditmise. Esiteks peab monitoorija tagama portfelli suhtes
kohalduvate regulatiivsete nduete jirjepideva tditmise. Teiseks peab monitoorija kontrollima,

et emitent lidbib kohaselt portfelli tagatisvarade vastavuse kontrolli."”!

Kuigi monitoorija kohustused tulenevad reeglina siseriiklikust digusest, siis CRR mééruse
kehtestamisest alates tuleneb likviidsuspuhvri tagatisvarade kvaliteedi kontrollimise ndue EL
oigusest. CRR mdédruse artikli 208 10ike 3 kohaselt on krediidiasutused ja
investeerimisithingud kohustatud likviidsuspuhvris oleva vara véirtust pidevalt jdlgima ja
hindama. Tagatisvarade hindamine tuleb viia ldbi &rikinnisvara puhul vihemalt kord aastas ja
eluasemekinnisvara puhul kord kolme aasta jooksul. Eelmainitu on iiksnes minimaalne
kinnisvara hindamise kriteerium, kuna krediidiasutusel lasub kohustus mirkimisviarsete

turutingimuste muutumisel pandikirjaportfelli tagatisvarade véartus timberhinnata.

Monitoorija isik ja koik iilesanded ei ole Euroopa riikides iihtselt vilja kujunenud ega ka

reguleeritud ning sisuliselt on monitoorija {iilesanded eelkdige emitendi kohustused.

120 Petrus 2013. 1k 28
21 C. Wandels. Issuer perspective: Belgium. ECBC European Covered Bond fact book 2014. Briissel, 2014. 1k
212 (Arvutivorgust kittesaadav: http://ecbc.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=501 19.04.2015)
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Monitoorimise kohustust voib seega tdita ka emitenti ise vOi ka avalik jirelevalve, kuid
Euroopa Keskpanga hinnangul on kdige eelistatum konkreetse isiku méiramine.'”> Saksamaa
nditel on tagatisvarade registrist eemaldamiseks vajalik ka eelnev pandikirjaportfelli
monitoorija ndusolek ning monitoorijal on otsene aruandluskohustus avaliku jirelvalve ees.'”
Seega toimub pandikirja emitendi siseselt pidev likviidsuspuhvri jdlgimine ning monitoorijal
on seejuures kohustus teavitada avalikku jarelevalvet koheselt, kui emitendi likviidsuspuhvri

nduded ei vasta pandikirjaportfelli suhtes kohalduvatele normatiividele.

Pandikirjaportfelli monitoorja peab reeglina olema jdrelevalve poolt heakskiidetud ja tal
peavad olema ametikohale kohased kvalifikatsioon ja isikuomadused.”” CRR méiruse
artikkel 208 16ike 3b kohaselt peab portfellis oleva tagatisvarade hindaja omama vajaliku
kvalifikatsiooni, kogemust ja suutlikkust selle tdoga toime tulemiseks. Portfelli monitoorijaks

> Lisaks eelmainitud néudmistele on

ei tohi reeglina olla emitendi iildine audiitor.”
monitoorijale esitatud iihtsed ndudmised tema iseseisvuse tagamiseks ja huvide konflikti
viltimiseks.'*® Saltumatuse kohustuse nduet vdib jireldada ka CRR miruse artiklist 208
l1oikest 3b, mille kohaselt peab tagatisvara hindamist 1ldbi viiv isik olema sOltumatu

krediidiasutuse laenude andmise otsustusprotsessist.

Likviidsuspuhvri tagatisvarade vastavust kontrollitakse reeglina stressiolukorras selleks, et
oleks tagatud volausaldajate nduete rahuldamine ka ootamatult halvenenud turusituatsioonis.
Testimise vajaduse tingivad pandikirjaportfelli diinaamilisuse pohimdte ja CRR mééruse
artikkel 207 1oikest 4b tulenev riskide hindamise ja 208 I0ikest 3 tulenev tagatisvarade
vastavuse kontrolli kohustus. Portfelli pideva testimise objektideks on tagatisvarade vastavus
portfelli minimaalsetele nominaalkattevdirtuse, amortisatsiooni, likviidsuse ja iiletagamise

nouetele.'”’

Belgia hiipoteeklaenudega on emitendil digus arvestada likviidsuspuhvris volausaldajate
nOuete tagamiseks tagatisvara nominaalvédrtuseks 85% hiipoteeklaenu tagava kinnisvara

turuvddrtusest. Saksamaal on hiipoteeklaenu tagatisvarade nominaalvididrtuseks 60%

122 Buropean Banking Association 2014. 1k 78.

123 The Pfandbrief Act § 7

* Ibid.

125 Wandels 2012. 1k 243

1260, Stocker ja J. Tolckmitt. The Legal Framework for Issuing Pfandbriefe. The Pfandbrief 2014 12015 Facts
and Figures about Europe’s Covered Bond Benchmark, 2014. 1k 11 (Kéttesaadav arvutivorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/31C598D730AD2AC1C1257DC4005055AB/$FILE/PFB_2014%
20%202015_EN.pdf 20.04.2015)

27 Wandels 2014. Ik 211
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tagatisvara turuvddrtusest. Eelnimetatud ndude jidrgmine peaks kaitsma volausaldajaid
tagatisvara turuvairtuse osalise langemise eest, kuna likviidsuspuhvri nominaalvéértuseks
loetakse iiksnes osa tagatisvara turuviidrtusest ning tagatisvara kinnisvara hinna moningane
kodikumine ei tohiks seetdttu pohjustada likviidsuspuhvri maksejouetust. Samas ei kaitse miski
vOlausaldaja kinnisvara hindade radikaalse langemise ja eluaseme kinnisvara véiirtuse
mastaapse vihenemise vastu. Tegemist ei ole esmase probleemiga, kuniks hiipoteeklaenude
volgnikud suudavad jitkata laenude tagasimaksetega, kuid emitendi pankroti korral voib
kinnisvaraturu oluline hinnalangus seada moningase kahtluse alla pandikirjaportfelli
suutlikkuse voOlausaldajate nouete rahuldamise tagatisvarade arvelt. Emitendil on kiill
kohustus makseviivituses tagatisvarad portfellist eemaldada ja asendada maksejoulistega, kuid
majandussurutise kontekstis voib neid olla moneti keeruline leida. Tagatisvarade turuviértuse
hindamisele sarnaselt on emitent kohustatud kontrollima ka iiletagamise nduete tditmise, mis

Belgia puhul on 105% ja Saksamaal puhul on 102%.

Amortisatsiooni testimine on samuti portfelli diinaamilisuse pohimdttest tulenevalt iiks
emitendile omastest kohustustest. Sisuliselt testitakse tagatisvarade amortisatsiooni selliselt, et
vorreldakse tagatisvarade koigi tulude vastavust tagatisvaradega koigi kuludega sh intresside,
pohikulude ja korvalkuludega.'™ Pandikirjaportfelli minimaalse iiletagamise pohimdttest
lahtuvalt peavad tagatisvarade tulud iiletama tagatisvarade kulusid ning selle pohimdotte

jargimist on antud testi raames emitent kohustatud kontrollima.

Likviidsuse testimine tuleneb samuti emitendi kohustusest tagada pandikirjaportfellis piisavalt
likviidsed vahendid. Likviidsuse testimise eesmérgiks on volausaldajate nduete rahuldamisel
vOimalikult vdhese kahju kandmine ja pandikirja vdlausaldajate véljamaksete peatumise
véltimine. Belgia néitel peab pandikirjaportfellis koguaeg olema piisavalt likviidsed varasid,
et nende realiseerimisel on vdimalik tagada koigi pandikirja vOlausaldajate nouete téielik
rahuldamine sh pdhisumma, intresside ja kdigi seotud kulude katmine.'” Seega kontrollitakse
pidevalt pandikirjaportfelli véértust ning volausaldajate nduete vahet. Saksamaa kontekstis
testitakse samuti igapédev tagatisvarade vastavust ning seejuures ldhtutakse samadest

pohimotetest.'”

Lisaks organisatsiooni sisesele monitoorimisele ja testimisele teostatakse pandikirjaportfelli

osas auditeerimist ka organisatsioonivéliselt. Reeglina auditeerib pandikirjaportfelli avalik

128 Wandels 2014. 1k 211
12 Ibid.
130 pfandbrief Act § 14
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jérelevalve voi sOltumatu audiitor. Saksamaa néitel juhib auditi 1dbiviimist igal juhul avalik
jarelevalve, kuid jdrelevalve pddevuses on auditi ldbi viimise Oiguse edasi delegeerimine
kolmandale isikule. Saksamaal on pandikirja emitentide ja portfellide auditeerimiseks
moodustatud avaliku jdrelvalve juurde eraldi struktuuriiiksus, kes teostab pandikirjaportfelli
iile korralist audit iga kahe aasta tagant.”' Belgias audiitor otseselt pandikirja portfelli ei
auditeeri, sest kohustus on jietud iiksnes pandikirja monitoorijale."”> Autori hinnangul on
Belgia niitel pandikirjaportfelli monitoorja poolne kontroll piisav pandikirjaportfelli
stabiilsuse tagamiseks. Kidibemahtudelt viiksemate krediidiasutuste jaoks voib pidev viline
auditeerimine osutuda liialt koormavaks ning seega voiks Eesti regulatsiooni vilja tootamisel

lahtuda iiksnes pandikirjaportfelli monitoorija kontrollist.

Kolmanda jirelevalvelise tasandina voOib vaadelda avaliku jdrelevalvet. UCITS direktiivi
artikkel 52 1oike 4 kohaselt on iiheks pandikirja minimaalseks omaduseks nende iile erilise
avaliku jirelevalve poolne kontroll. Sisuliselt vOib pidada esimeseks volausaldajate
kaitsemehhanismiks asjaolu, et pandikirjade emitent on krediidiasutus, kes peab saama
avalikult jarelevalvelt pandikirjade emiteerimiseks litsentsi. Riigiti on védga erinevalt
reguleeritud tdiendava litsentside andmise kord, kui emitent on iiksnes pandikirjade
emiteerimisega tegelev krediidiasutus vOi universaalpank. Belgia ja Saksamaa nditel on
tegemist lildise krediidiasutusega, kes peavad saama pandikirjade emiteerimiseks tdiendava
litsentsis, kuid antud ndue on liitkmesriikide siseselt viga erinev. Enne 2005. aastat tegelesid
Saksamaal pandikirjade emiteerimisega liksnes pandikirja pangad, kuid pérast eelmainitud
seaduse muudatust on emiteerimise Oigus antud tdiendava litsentsi  alusel

133

universaalpankadele ™ Kiesoleval teemal autori siinkohal pikemalt ei peatu, kuna avaliku

jarelevalve litsentsitaotlemist kisitleti juba punktis 2.1.

Avalikul jirelevalvel on lisaks pandikirjade emiteerimisele eelnevale jirelvalvelistele
kohustustele ka jdrjepidev pandikirjaportfelli kontrollimise kohustus. Pandikirjaportfelli
kontrollimise péddevused ja kohustused ei ole Euroopa Liidu siseselt iihtsed, kuid
elementaarsed kohustused on avaliku jdrelvalve ees siiski koigil emitentidel. Peamiselt toimub
avaliku jdrelevalve poolne kontroll pandikirjaportfelli nduete tditmise iile 1dbi emitendi poolse
jarjepideva raporteerimise kohustuse. Pandikirja emitendi avaldatud raportitest ldhtuvalt

kontrollib avalik jédrelevalve sarnaselt monitoorijale likviidsuspuhvri varade kvaliteedi ja

13! Spangler ja Werner 2014. 1k 61
12 Wandels 2014. 1k 212
133 Spangler ja Werner 2014. lk 4
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vastavusnduete jirjepidevat tditmist. Monedes riikides on avaliku jirelevalve padevuseks ka
emitendi kohapealsete inspektsioonide ja ldbivaatuste ldbi viimine. Avaliku jirelevalve viga
hea praktika on ka kvaliteedi ja liletagamise vastavusnOuete tditmiseks asjakohaste juhendite
avaldamine. Reeglina on avalikule jdrelevalvele tagatud piddevus kehtestada emitendi suhtes

regulatsioonide tditmiseks vajalikud sanktsioonid. '**

Pandikirjade suhtes ulatusliku ja jirjepideva jdrelvalve teostamine soodustab EL 0Oigusest
tulenevate kontrolli nduete tditmist ning voimaldab emitendil ldbi tagatisvarade testimise
omada selget iilevaadet likviidsuspuhvri tagatisvarade kvaliteedi kohta. Emitendipoolne
jarjepidev raporteerimine hdolbustab oluliselt avaliku jarelevalve teostamist. Pandikirjade
mitmetasandiline auditeerimine ning jirjepidev monitoorimine tagab likviidsuspuhvri varade
korge kvaliteedi ning vOimaldab emitendil efektiivselt rakendada likviidsuspuhvri
diinaamilisuse =~ pohimotet, kuigi autori hinnangul vOib viiksema kéibemahuga

krediidiasutustele mitmetasandiline auditeerimine osutuda liialt koormavaks.

3.3. Pandikirja volausaldajate kaitsemehhanismide rakendumine

Kuna eelmises peatiikis késitlesime, kuidas toimub jédrelevalve pandikirja emitendi tegevuse
tile, siis niitid on asjakohane analiilisida, kuidas rakenduvad pandikirja volausaldajate

kaitsmiseks loodud meetmed.

Uks kdige olulisem pandikirja volausaldajate kaudne kaitsemehhanism on emiteeritud
pandikirjade tagatiste krediidiasutuse bilansiline arvestus. Teisisonu jddvad emiteeritud
pandikirjad alati emitendi omandisse ja bilanssi erinevalt harilikest véirtpaberristamise
tehingutest, kus tagatisvarad kantakse kolmanda isiku omandisse.'”> Tagatisvarade bilansilise
arvestuse eeliseks on see, et emitendi ja investorite huvid samastuvad, mis omakorda
suurendab oluliselt emitendi omavastutust ning maandab moraaliriski (moral hazard).”
Moraalirisk on omane peaaegu koigile vahendatud investeerimistehingutele, kus varasid
késutaval isikul on vdimalik mitte kanda vastutus varadega toimuva eest vOi vastutus edasi

kanda. Viirtpaberistamise tehingute korral kantakse tagatisvarad emitendi bilansist maha

kolmanda isiku arvele, kuigi emitent peab reeglina investeerima olemasolevatesse

134 European Banking Association 2014. |k 87
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tagatisvaradesse 5% suuruse omaosaluse."”” Seega puudub véirtpaberistamise tehingute puhul
emitendil oluline kahju kandmise risk. Omaosaluse miira kehtestamine on kindlasti {iks riski
maandamise meede, kuid arvestades vOimalikku kahju ning asjaolu, et koik
investeerimisotsused on emitendi enda voimuses, siis on emitendi vastutuse osakaal
marginaalne. Pandikirja struktuuris maandab omavastutuse riski portfelli diinaamilisuse
pohimdte, mis kohustab emitenti vilja vahetama makseviivituses voi madala kvaliteediga
tagatisvarad. Seega ei saa emitent vastutuse vidhendamiseks teadlikult kasutada
likviidsuspuhvris néditeks madala kvaliteediga varasid, sest sellisel juhul lasub temal endal
kohustus nende viljavahetamiseks. Likviidsuspuhvri diinaamilisuse pShimdte ja
vOlausaldajate nduete iihetaolisus maandab omavastutuse riski, keelates pandikirjaportfelli
osadeks jagamise ning ka vastuse osadeks jagamise.'*® Viirtpaberistamise tehingute puhul on
reeglina tagatisvarade portfelli osadeks jagamine lubatud, mis muudab antud tehingud ja

nendega kaasneva vastutuse analiiiisimise oluliselt keerukamaks.'”’

Pandikirjade oluliselt lihtsam struktuur toob meid pandikirjade ldbipaistvuse juurde.
Pandikirjade puhul puuduvad reeglina emitendi suhtes nduded, kuidas ja milliselt peab
emitent likviidsuspuhvri sisu volausaldajatele avaldama. Pandikirjaportfelli sisu tuleb
avaldada volausaldajatele pandikirjade emiteerimisel prospektis, kuid kuna pandikirjaportfell
on diinaamiline vdib modne aja pdrast prospektis avaldatud informatsioon olla oluliselt
aegunud. Samas on ldbipaistvuse suurendamiseks asunud Saksamaa krediidiasutused
avaldama pandikirjadeportfelli finantsseisundit kirjeldavaid kvartaalseid avalikke raporteid,
suurendamaks pandikirjade atraktiivsust ja avalikku usaldusvéirsust.'* Seejuures on autori
hinnangul oluline maérkida, et emitendi kohustusena périneb eelnimetatud ndue alates 2014.

I Oiguskirjanduses on tdstatatud pandikirjaportfelli vélausaldajatele

aasta 1. jaanuarist.
labipaistvuse kiisimus ning kuna paljud emitendid ei avalda portfelli tagatisvarade kohta

raporteid, peavad volausaldajad lootma iiksnes avaliku jdrelevalve ja monitoorija kohustuste

Y7 G. Baber. Basel II implementation and the European Union: the proposed Capital Requirements Regulation

(CRR). The Company Lawyer 2012. 1k 13 (Kittesaadav arvutivorgust: Comp. Law. 2012, 33(12), 386-399
20.04.2015)
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arvutivorgust: J.I.B.L.R. 2014, 29(7), 399-410 20.04.2015)
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W. Kilberer ja O. Stocker. Issuer perspective Germany. ECBC European Covered Bond fact book 2014.
Briissel 2014. 1k 289 (Arvutivorgust kittesaadav: http://ecbc.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=501
19.04.2015)

141 Spangler ja Werner 2014. 1k 16
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kohasele tiditmisele.'*” Reguleeritud pandikirjade osas toimub vigagi intensiivne monitooring
ja pidev avalik jdrelevalve ning seega pole ldbipaistvuse tagamine vOlausaldajate suhtes kodige
suurem murekoht, kuigi ldbipaistvamad portfellid oleksid autori hinnangul volausaldajate
silmis ilmselt usaldusvdidrsemad ja omaksid vahetut moju ka emiteeritud pandikirjade

turuvairtusele.

Pandikirja volausaldajate perspektiivist vaadatuna on pandikirja dualistlik regressidigus viga
oluline kaitsemehhanism. Pandikirja emitendi pankrotimenetluse algamisega eraldatakse
pandikirjaportfelli tagatisvarad krediidiasutuse iildistest varadest ning portfelli tagatisvarade
arvelt hakatakse pandikirja voOlausaldajate ndudeid rahuldama. Pandikirjaportfell voib
struktuuriliste pandikirjade puhul ja Uhendkuningriikide niitel asuda ka eraldiseisvas
juriidilises isikus, kuid bilansiliselt loetakse eraldiseisva juriidilise isiku varad krediidiasutuse
bilansi hulka ja omandisse. Kuivord pandikirjaportfelli tagatisvaradest ei piisa koiki
pandikirja volausaldajate nduete rahuldamiseks on pandikirjaportfelli volausaldajatel ndue
krediidiasutuse enda vastu koos teiste krediidiasutuse volausaldajatega.'*’ Seega on pandikirja
vOlausaldajatel kaks solidaarset korge usaldusvididrsusega volgnikku, kelle vastu enda ndue

poOdrata, mis on finantsinstrumentide puhul ainulaadne kaitsemehhanism.

Pandikirjaportfelli volausaldajate nduded ei ole aga koigi teiste portfelliga seotud isikute
nouete suhtes tdiesti primaarsed. Nagu varasemalt kisitletud toimub pandikirja volausaldajate
nduete rahuldamine pari passu pohimdéttest 1dhtuvalt, kuid siiski on olemas mdned subjektid,
kelle nduded on teistest pandikirja vOlausaldajate nduete iilesed. Sellisteks volausaldajateks
voivad olla pandikirja volausaldajate esindaja, pandikirjaportfelli monitoorija ja portfelli
haldaja. Lisaks eelmainitud isikutele on volausaldajate nouetest kdrgemal ka volausaldajad,
kes osutasid portfelli voi eraldiseisva juriidilise isiku suhtes teenuseid niiteks portfelli
monitoorijad, juriidilised ndustajad, audiitorid, maksundustaja ja ka borsi teenustasud jms."**
Tegemist ei ole absoluutse pdhimdttega, sest Saksamaa Pandikirja Seaduse kohaselt tasutakse
eelmainitud isikute to6tasud portfelliviliselt.'” Seega ei rahuldata pandikirja osakuomanike

noudeid siiski esmajdrjekorras ja pandikirjaportfellis peab olema piisavalt tagatisvarasid, et

"2, Hillenbrand ja M. Schulz. Transparency in trading and in investor information. ECBC European Covered
Bond fact book 2012. Briissel 2012. 1k 79 (Kittesaadav arvutivorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/A2E470A416386FE1C1257DEF003857B2/$FILE/ECBC%20CB
%20FB %202012-00075 .pdf?OpenElement 20.04.2015)

'3 PricewaterhouseCoopers. Uncovering Covered Bonds. 2012. 1k 4 (Kiittesaadav arvutivorgust:
http://www.pwc.com/en_GX/gx/banking-capital-markets/assets/pwc-uncovering-covered-bonds.pdf 20.04.2015)
14 Petrus 2013. 1k 35

145 pfandbrief Act § 30
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rahuldada ka pandikirjaportfelliga seotud isikute noudeid. Autori hinnangul on
likviidsuspuhver loodud eelkdige pandikirja osakuomanike kaitseks ja sellest ldhtuvalt voiks
pandikirjaga seotud isikute nduded olla samaviddrsed ning samas positsioonis Kkui
osakuomanike nduded. Selliselt oleks vilistatud igasugune volausaldajate eelistamine
pandikirjaportfelli siseselt ning oleks tagatud koigi volausaldajate nduete (ihetaoline

rahuldamine, mida nduab ka CRR maéiruse artikkel 129.

Pankroti vélja kuulutamisel on pandikirjadele omane iildisest pankrotimenetlusest erinev
kord, mille jargimist juhib pandikirjaportfelli haldur. Pandikirjaportfelli haldur médratakse

6

reeglina seaduse alusel ning pankroti vilja kuulutamisel avaliku jérelevalve'*® voi kohtu

147

poolt ™. Pandikirjaportfelli halduri iilesandeks on portfelli haldamine ja ajutine juhtimine ning
koigi pandikirja volausaldajate nouete rahuldamise korraldamine. Huvide Kkonflikti
viltimiseks ei saa portfelli haldur olla sama isik, kes juhib pankrotimenetluses emitendi
varade jagamist. Pandikirjaportfelli haldur peab olema reeglina vajaliku haridusliku
kvalifikatsiooniga ja portfellis olevate varade realiseerimiseks vajaliku kogemusega, mis on

omane ka pankrotimenetluses tuntud haldurile.

Emitendi pankrotimenetluse algamise korral eraldatakse tagatisvarad pankrotistunud isikust
ning mdiératakse portfelli haldurile haldamiseks. Pandikirjaportfelli haldur alustab seejérel
varade haldamist ning jdtkab korraliste intressimaksete vilja maksmist investoritele. Varade
eraldamise pohimottest ldhtuvalt ei pohjusta emitendi voi krediidiasutuse pankrot
automaatselt pandikirjaportfelli pankrotti ja pandikirja tagatisvarade realiseerimist.'*® Seega
jatkatakse ~ vOimaluse  korral  investoritele  intressimaksete = vidlja = maksmist.
Tagatisvaradeportfelli eraldamisel ei toimu korraliste intressimaksete tasumine enam emitendi

arvelt, vaid iiksnes pandikirjaportfelli tagatisvaradest tulenevate rahavoogude arvelt.

Pandikirjaportfelli halduri pddevuses on mitmete meetmete rakendamine, mida ta saab
tdiendavalt  volausaldajate  kaitseks kohaldada. Uks sellistest on tagatisvarade
limberpaigutamine teise krediidiasutusse, kui iimberpaigutamine Kkaitseks paremini
volausaldajate huve. Umberpaigutamiseks Belgias tuleb reeglina portfelli halduril taotleda
avalikult jarelevalvelt vastavasisuline luba ning iihtlasi peab sellise tagatisvarade

{imberpaigutamisega olema ndus pandikirja osakuomanike esindaja.'” Saksamaa oiguse

146 Wandels 2014. 1k 212

7 Kilberer ja Stocker 2014. Ik 291

18 Kilberer ja Stocker 2014. 1k 291

149 Belgian Covered Bonds Act 3.08.2012. art. 24
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kohaselt on halduri kooskdlastamise kohustus leebem ning portfelli haldur peab tagatisvarade
imber paigutamiseks saama kirjaliku ndusoleku iiksnes avalikult jérelevalvelt.”™ Portfelli
limberpaigutamise tagajirg on autori hinnangul sisuliselt portfelliga seotud kohustuste
krediidiasutusepoolne  iilevotmine, mille tulemusel hakkab uus krediidiasutus
pandikirjaportfelli volausaldajate suhtes volgnikuks ning volausaldajate suhte kohustuste
taitmist esialgse emitendi pandikirja programmi alusel. Antud abindu paneb pandikirja
vOlausaldajad oluliselt paremasse positsiooni, kuna neil tekib ndue uue maksejoulise ja
stabiilse emitendi vastu ning seejuures jitkatakse nende esialgselt korraliste intressimaksetega
uue emitendi arvelt. Antud meede on halduri padevuses iiksnes siis, kui pandikirjaportfellis
pole piisavalt tagatisvarasid voi tagatisvarade olukord voib oluliselt halveneda portfelli
timberpaigutamata jittes. Kuigi tagatisvaradest koosneva portfelli imberpaigutamine on véga
drastiline meede, voimaldab see siiski oluliselt parandada volausaldajate olukorda ja dra hoida

volausaldajatele kahju tekkimise, kui esialgse emitendi suhtes on algatatud pankrotimenetlus.

Kui olukord seda nduab on portfelli halduril pddevuses kalduda korvale esialgsest
pandikirjaprogrammist  ning  alustada  tdielikult  pandikirjaportfelli  tagatisvarade

realiseerimisega voi teha seda ainult osaliselt."'

Belgia niitel ei saa pandikirjaportfelli haldur
ilma osakuomanike 2/3 nousolekuta asuda pandikirjaportfelli likvideerima. Likvideerimise
otsuse peale on portfelli halduril kohustus konsulteerida avaliku jdrelevalvega rakendatava
meetme osas.”> Eelmainitu aga ei kehti tdiel miiral Saksamaa kohta, kuna Saksamaal on
pandikirjaportfelli haldur sdédraste drastiliste meetmete kasutamiseks kohustus saada eelnevalt
jirelevalvelt kirjalik ndusolek.'” Autori hinnangul voimaldab antud piirang #ra hoida ka
halduri omavolilise kditumise ja tagatisvarade suhtes kuritarvitused. Samas leiab autor, et
stressiolukorras on avaliku jérelevalvelt loa saamine piisav, et alustada tagatisvarade

realiseerimist, kuna osaku omanike koosoleku korraldamine vdib nduda pdhjendamatul palju

aega ning voib olla kaitse mehhanismi perspektiivist liialt halduskoormav.

Pandikirjaportfelli tagatisvarade bilansiline arvestus tagab pandikirja emitendi ja
vOlausaldajate huvide samastumise, mis vihendab oluliselt emitendi poolsed tagatisvarade
suhtes teostatavad kuritarvitused. Pandikirjade lihtne struktuur ja ldbipaistev tagatisvarade
likviidsuspuhver voimaldab investoritel oluliselt objektiivsemalt hinnata investeeringuga

kaasnevaid riske ning likviidsuspuhvri kvaliteeti. Pandikirjaga seotud isikute nduete

1% Spangler ja Werner 2014. 1k 18

e European Central Bank 2008. lk 18-19
132 Petrus 2013. 1k 36

133 Spangler ja Werner 2014. 1k 18
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eelistamine piirab pandikirja volausaldajate iihetaolist kohtlemist ning autori hinnangul
peaksid seotud isikute nduete rahuldamine toimuma iihetaoliselt volausaldajatega. Pandikirja
emitendi pankroti korral tagatisvarade eraldamine ja pandikirjaportfelli halduri médramine
vOimaldab pandikirja volausaldajate investeeringute teenindamist ning kaitseb pandikirja
vOlausaldajate huve krediidiasutuse volausaldajate nduete eest. Autori hinnangul on
pandikirjaportfelli tagatisvarade ilimberpaigutamiseks ja realiseerimiseks Oiguse taditmisel
vOlausaldajatega kooskodlastamine liialt koormav meede, kuna osaku omanike koosoleku
korraldamine vOib olla védga aegandudev arvestades osakuomanike arvukust. Tagatisvarade
timberpaigutamine ja realiseerimine on niivord drastiline meede, mis eeldab kiirete otsuste
vastu vOtmist ja efektiivset kooskodlastamist. Seega voiks Eesti regulatsiooni vilja todtamisel
halduri pddevuste osas ldhtuda pigem Saksa Oigusest, kus haldur kooskdlastab meetmete

kasutamise iiksnes avaliku jarelevalvega.

4. EUROOPA LIIDU OIGUSE PANDIKIRJA REGULATSIOONIDE UHETAOLINE
KOHALDAMINE EESTI KREDIIDIASUTUSTES

4.1. Hiipoteegi oiguskindluse néuded Euroopa Liidu diguse kontekstis

CRR maddruse artikkel 208 10ige 2 kohaselt peab likviidsuspuhvri tagatisvaradeks olev
hiipoteek olema koigis asjaomastes jurisdiktsioonides joutatava mdistliku aja jooksul ning
koik juriidilised nduded pandi seadmiseks tagatisvara suhtes olema tdidetud. Autori hinnangul
on eeltoodud nduete tiitmine on Eesti Asjadigusseaduse'™ kontekstis viiga kaheldav, kuivord
Eestis on hiipoteeki voimalik iileanda vo4i pantida iiksnes notariaalselt kinnitatud voi tdestatud
asjadigusliku kokkuleppe tulemusel ja kinnistusraamatukande alusel. Autori hinnangul tagab
pandikirja likviidsuspuhvi korge likviidsuse taseme ja diinaamilisuse korge kvaliteediga

tagatisvarad, mis on lihtsalt ja efektiivselt ka iileantavad.

Eesti Asjadigusseaduses (edaspidi AOS) joustus esmakordselt 01. detsembril 1993 aastal.
AOS vastuvdtmine oli mirgilise tihendusega, kuna tegemist oli esimese taasiseseisvunud
Eesti Vabariigi vastu voetud tsiviildigusliku digusaktiga, mis sai aluseks koigi teiste eradiguse

digusaktide vilja todtamisel.” Esimene asjadigusseadus vdeti aga vastu suure kiirustamisega,

s Asjadigusseadus - RT I,08.07.2014, 7
3P, Varul. Austatud lugeja! - Juridica 2013/7. Ik 441
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kuna vajalik oli maa kiire tsiviilkiibes kasutusele votmine."*®

Kinnispanti s.o hiipoteeki puutuv on antud seaduses reguleeritud § 325, mille kohaselt on
hiipoteegipidajal digus hiipoteegiga tagatud ndude rahuldamiseks panditud kinnisvara arvelt.
Hiipoteegi seadmine hiipoteegipidaja kasuks toimub rangelt asjadiguslepingu alusel, mis on
notariaalselt kinnitatud.”” AOS § 119 1lg 2 kohaselt tekib hiipoteek iiksnes
kinnistusraamatusse vastavasisulise kande tegemisega ning seejuures kantakse hiipoteek
kinnistusraamatusse liksnes kinnisasjaomaniku voi hiipoteegipidaja notariaalselt kinnitatud
avalduse alusel.”™ Tulenevalt AOS § 338 lg 2 toimub ka hiipoteegi iileandmine iiksnes
notariaalselt kinnitatud kokkuleppe alusel ja kande tegemisega kinnistusraamatusse, mis on

rangelt imperatiivne site."”

Eesti Asjadigusseadus tunneb kinnispandina liksnes hiipoteeki, kuid tegelikult on hiipoteek
ainult iiks kinnispandi alaliikidest. Saksa diguses, mille pohjal on loodud ka Eesti asjadigus
jaotab kinnispandid peamiselt kaheks erinevaks liigiks — aktsessoorseks hiipoteegiks
(Hypothek) ja mitteaktsessoorseks kinnisvolaks (Grundschuld).'® Saksa Tsiviilseadustik ehk
Biirgerliches Gesetzbuch (edaspidi BGB)'®' § 1116 kohaselt on vdlausaldajale hiipoteegi
seadmiseks kaks erinevat viisi: kinnistusraamatukande (Buchhypotek) tegemine Gigustatud
isiku kasuks ja pandikirja (Briefhypotek) iile andmine digustatud isikule.'®* Viimast tuntakse
Saksa oOiguses kirikinnispandi Oiguse realiseerimise vahendina, mis Eesti asjadigusseaduse
valguses on tundmatu. Kirikinnispant ehk kirihiipoteek voi teisisonu pandikiri on Saksa
oiguse kohaselt kinnistusregistri poolt viljastatav kiri hiipoteegi olemasolu kohta, mille
viljastamisel ~eeldatakse hiipoteegi iileandmist iiksnes pandikirja iileandmisega.'®’
Kirihiipoteek viljastatakse, aga iiksnes kinnisasja omanikule ning vilistatud on selle
viljastamine otse volausaldajale.'® Oma olemuse poolest on hiipoteegikiri pigem viirtpaber,

kuna teda ei saa eraliguslikult maksma panna ilma vastava paberita vOi tema

1 R. Tiivel. Eesti hiipoteegist rahvusvahelise mdddupuuga mddtes — Juridica 2012/9. 1k 685

57p. Varul, I. Kull, V. Kéve, M. Kierdi, T. Puri. Asjadigusseaduse kommentaarid II. Juura 2014. 1k 518

18 Kinnistusraamatuseadus § 34 1g 1 - RT 1,05.12.2014, 36

%9 Varul, jt. 2014. Ik 562

190y, Kdve. Varaliste tehingute siisteem Eestis. Tartu 2009. 1k 265

'l Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb in der Fassung der Bekanntmachung 3.04.2010 (BGBI.1S. 254)
(Arvutivargus: http://www.gesetze-im-internet.de/bgb/ 26.04.2015)

%2 varul, jt. 2014. Ik 500

' Ibid.

%4 K.H .Schwab, H. Priitting. Asjadigus dpik. Juura 1995. Ik 236
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viljastamisotsuse esitamiseta.'*® Hiipoteegikiri on seega nimeline viirtpaber, mitte viidrtpaber

millele paberil olevad digused tulenevad.

BGB 1116 16ike 2 kohaselt voib aga kinnisasja omanik vilistada pandikirja véljastamise ja
ldhtuda hiipoteegi lilekandmisel kinnistusraamatu registrikandest. Pandikirja viljastamise
vilistamine ndOuab vdlausaldaja ja vOlgniku vastavasisulist kokkulepet ning selle kohta
mirgitakse kinnistusraamatu registrisse mérge. BGB § 1153 kohaselt ldheb ndude
tilekandmisega uuele volausaldajale iile ka hiipoteek. Nouet ei saa iile kanda ilma hiipoteegita
ja hiipoteeki ndudeta, ldhtudes eelmainitud paragrahvi 1oikest 2. BGB § 1154 1g 1 jérgi on
kirihiipoteegiga tagatud nodude loovutamiseks vajalik kirjalik loovutamise avaldus ja
hiipoteegikirja iileandmine, kui kinnistusraamatu hiipoteegi loovutamisest on vajalik

vormivaba ndude loovutamise avaldus ja kanne kinnistusraamatusse.

Eesti Asjadigusseaduses on kinnispandi sdtete viélja tootamisel voetud aluseks BGB
pandidiguse sitted,'® kuid mingil pohjusel ei ole kirihiipoteegi digust AOS sitestatud.
Asjadigusseaduse viljatootamisel voeti kiill aluseks BGB, kuid seda piiiiti teatud mééral
moderniseerida, jéttes asjadigusseadusega iilevotmata vihe praktilised voi praktikas tileméédra
suurt tiilikust valmistavad sdtted. Moderniseerimise kdigus otsustati limber kujundada
kinnispandi sitted ning hiipoteek muudeti AOS kohaselt mitte aktsessoorseks noude
olemasolu suhtes, mis omakorda Saksa digusele on vooras.'®” Autori hinnangul ei osanud
ilmselt keegi AOS viljatootamisel pandikirja vajalikkust panganduse finantseerimise
meetmena kaésitleda, kuigi ka sellel ajal tegutsesid Saksamaal pandikirjade emiteerimisega

tegelevad pangad.

1992. aastal asjadigusseaduse vilja tootamisel oli kinnispandidiguste iilekandmine pandikirja
tileandmise teel ilma pandidiguse omandaja kinnistusraamatusse kandmata seaduse eelndus
esialgu kirjas. Seda tdpselt samal kujul, kui Saksa diguses, kus eristati aktsessoorset hiipoteeki
Jja mitteaktsessoorset kinnisvolga ning eristati ka raamatukandel pdhinevat ja kirihiipoteeki.
Enne Riigikogu poolt asjadigusseaduse vOtmist otsustati asjadigusseaduse eelndu, aga saata
enda poolse hinnangu andmiseks Justiitsiministeeriumile ja ihtlasi ka Saksa Notarite Kojale.

Notarite koda tegi seelibi endapoolsed ettepaneckud AOS eelndu suhtes ja soovitas loobuda

'L, V. Vliet. The German grundschuld. Edinburgh Law Review. 2012. Ik 6 (Kittesaadav arvutivorgust: Edin.
L.R.2012, 16(2), 147-177 20.04.2015)

1% Varul, jt. 2014. Tk 499

17 A. Zeno. Kinnispant — Juridica 1993/4. 1k 90

53



kinnistusraamatu avalikku usaldust kahjustavast pandikirja regulatsioonist.'”® Pandikirjad
kahjustavad kinnistusraamatu avaliku usaldusvéérsust seelibi, et pandikirja lileandmisega on
Saksa Oiguse kohaselt voimalik hiipoteegi iilekandmine kinnistusraamatu viliselt uuele isikule
ja kinnistusraamatu kanne hiipoteegiga tagatud digustatud isiku suhtes ei pruugi vastata enam
tegelikkusele. Selle riski maandamiseks Saksa diguses, aga kasutatakse avaliku tOestamist 1dbi
loovutamisdeklaratsioonide jada, mille kdigus kontrollitakse loovutatud hiipoteekide jada kuni
esialgse hiipoteegi Oigustatud isikuni vélja, mis pOhjustab praktikas notaritele olulist

halduskoormuse suurenemist.'®

Kirikinnispandi ehk pandikirja sitete mitte lile votmise peamiseks ldhtekohaks oli asjaolu, et
kirikinnispanti kasutati notarite hinnangul Saksamaal praktilises kéibes viga vihe ja sellel
pohjusel otsustatid kirikinnispandi diguste osa BGB-st iilevotmata jitta.'” Kuna kinnispandi
kdibest moodustas hiipoteek 95%, siis ei peetud kirihiipoteeki sedavord vajalikuks
kiiibevahendiks.'”' Kuigi asjadigusseaduse viljatodtamise grupi osalised adusid, et pandikirja
suur eelis on hiipoteegi iile andmine usaldusisikule,'” ei tajunud keegi grupi osalisest sellel
hetkel hiipoteegi iileandmise olulisust pandikirjana krediidiasutuste finantsinstrumentide
kasutamise kontekstis. Sellel ajal oli pandikirja finantsinstrumendi kasutamine levinud vaid
vihestes Euroopa riikides ning Saksamaal tegutsesid pandikirjade emiteerimisega liksnes
hiipoteekpangad, kelle tegevus oli piiratud liksnes pandikirjade emiteerimisega. Niilidisajal
Euroopa Liidu Giguse iihetaolise kohaldamise ja pandikirja finantsinstrumendi kasutamise
vajalikkuse kontekstis pole aga AOS vilja totamisel esitatud seisukohad enam asjakohased.
Eesti oiguskirjanduses on leitud, et AOS vastuvotmisel tehtud kontseptsioonivilised ja
lihtsustatud muudatused on osutunud takistuseks seaduse tShusal rakendamisel.'” Eeltoodust

7 kus Eesti

lahtuvalt ei moista autor Eesti Oiguskirjanduses esitatud seisukohti,
kinnispandidigusele on antud vidga piiratud késitlus ning teiste riikide hiipoteegi sitete
vordluses ei ole arvesse voetud hiipoteegi lileandmise ulatuslike piiranguid. Autori hinnangul
ei saa Eesti kinnispandi sdtete ndol tegemist olla iihe kdige parema regulatsiooniga, kuna
antud regulatsioon piirab oluliselt krediidiasutuste majandustegevust ja suurendab oluliselt

nende halduskoormust.

'8 Tiivel 2012. 1k 685

199 K.H .Schwab, H. Priitting. Asjadigus dpik 1995, Ik 255.

0 Tiivel 2012. 1k 685

"I P. Pdrna. Asjadiguseseadus. Kommenteeritud viljaanne, 2004. Lk. 499.

"> A. Zeno. Kinnispant. Juridica 1993, nr 4 Ik 90.

'3 P Pirna. Asjadiguseseadus. Kommenteeritud viljaanne, 2004. Lk. 8.

"7 R. Tiivel. Eesti hiipoteegist rahvusvahelise méddupuuga mddtes — Juridica 2012/9
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Hiipoteegi lihtne iileandmine on aga pandikirja regulatsiooni materiaaldiguslik alus, sest
emitendi kasuks seataval kinnisasjal pdhinev tagatis on pandikirja vOlausaldajate nduete
rahuldamise esmaseks eelduseks. Moeldamatu on pandikirjaportfelli efektiivne toimimine ja
diinaamilise pohimotte jargimine, kui krediidiasutuselt tuleks laenu tagava hiipoteegi iile
andmiseks pandikirjaportfellile igakordselt sdlmida notariaalselt kinnitatud kokkulepe ja selle
alusel teha kinnistusraamatukanne. Eeltoodust ldhtuvalt on autori hinnangul vajalik kasutusele
votta hiipoteegi iileadmiseks vdi pantimiseks kiirem ja lihtsam v&imalus, kuna AOS ei nie
ette vdimalust hiipoteegi seadmisel siduda selle kuulumine hiipoteegikirjaga.'” Autori
hinnangul oleks kirihiipoteek aga kergesti iile antav, kuna hiipoteek tagaks selle isiku ndudeid,
kelle kédes on parajasti kirihiipoteek ning ei ndua hiipoteegi seadmiseks tdiendavat kannet

kinnistusraamatusse

Alternatiivne lahendus kirihiipoteegi kasutusele votmiseks oleks lihtsustatult vorminduete
kehtestamine hiipoteegi pantimise korral. Tulenevalt AOS § 338" Idikest 1 on vdimalik ka
hiipoteegiga tagatud ndude pantimine ja pandipidajal on digus nduda nduet tagava hiipoteegi
pantimist, kuid seda osapoolte kokkuleppel. Sama paragrahvi kolmanda 16ike kohaselt tekivad
pandipidajal hiipoteegi miiligidiguse korral samad oigused, mis hiipoteegipidajal. Autori
hinnangul vdimaldaks hiipoteegi pantimine krediidiasutustel kasutada pandidigust sarnaselt
kirihiipoteegi iileandmisega, kui hiipoteegi pantimisel oleksid kehtestatud leebemad
vorminduded. Tulenevalt AOS § 338 lg 2 on hiipoteegi seadmiseks ndutav hiipoteegipidaja ja
hiipoteegi omandaja notariaalselt tOestatud kokkulepe ja vastavasisulise kande tegemine
kinnistusraamatusse, mis ei ndua hiipoteegi pantimiseks volgniku ndusolekut.'”® Seega autori
hinnangul ei tdidaks kédesolevas vormis ka hiipoteegi pantimine finantsinstrumendi tagatisvara

krediidiasutuselt pandikirjaportfellile kiireks ja efektiivseks lileandmiseks vajalike ndudeid.

Kuivord Eestis digustatud isiku suhtes kinnispandidiguse tekkimise peamiseks eelduseks on
kinnistusraamatu registrikanne ei ole krediidiasutusel vdoimalik tema kasuks seatud hiipoteeki
emitendi voOlausaldajate noduete rahuldamiseks efektiivselt ja mdistliku ajajooksul
védrtpaberiga vOlausaldajatele iile anda isegi kui oleks olemas pandikirjade emiteerimiseks
vajalik regulatsioon. Seega on autori hinnangul pandikirja finantsinstrumendi diinaamilisuse
pohimotte efektiivseks toimimiseks vajalik kas kirihiipoteegi sitete AOS sisse viimine voi
hiipoteegi pantimise vorminduete lihtsustamine, lisaks pandikirja regulatsiooni vilja

tO0tamisele.

' Varul, jt. 2014. Ik 511
7% Varul, jt. 2014. Ik 571
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4.2. Euroopa Liidu diguse pandikirja sitete iihetaoline kohaldamine Eesti
krediidiasutuste poolt

2008. aastal alguse saanud iilemaailmse majanduskriisi tagajirjel on kogu maailmas véga
intensiivselt ja suuremahuliselt hakatud krediidiasutuste kapitali ja likviidsustingimuste
valdkonda reguleerima. Eelnimetatud regulatsioonidest tulenevaid pohimotteid tuntakse
usaldusnormatiividena. Krediidiasutusi ulatuslikult piiravad usaldusnormatiivid on G-20
juhtide 25. septembril 2009. aastal kohtumisel kokkulepitud seisukohtade tulemused

"7 Antud tippkohtumise tulemusel koostas Baseli

pangandussektori reguleerimiseks.
pangandusjirelvalve komitee 16plikud meetmed, mida tuntakse ka Basel III raamistikuna ning
millega muudeti krediidiasutuste iilemaailmset rahastamise strateegiat ning asendati 90-ndatel
alguse saanud reguleerimatust juba 1960-ndatest tuntud minimaalsete kapitali ning
likviidsusregulatsioonidega.'”™ Regulatsioonide viljatdotamise eesmirgiks oli iilemaailmse

finantsstabiilsuse tagamine ning tulevikus suuremahuliste finantskriiside dra hoidmine.

Basel III standarditest ldhtuti ka CRR mééruse ja krediidiasutuste finantsseisundi taastamise ja
kriisilahenduse direktiivi 2014/59/EL'" (edaspidi BRRD) ja kriisilahendamise korra méiruse
806/2014" (edaspidi SRM) regulatsioonide vilja to6tamisel. Usaldusnormatiivide kohaselt
on krediidiasutused lisaks hoiustajate ja investorite ulatuslikuma kaitse tagamisele kohustud
majandustegevuses jargima usaldusnormatiive selleks, et tagada ja kaitsta krediidiasutuste

'8! Usaldusnormatiivide eesmirk on tagada

maksevoimet ning avalikku usaldusvéirsust.
siseturu finantsstabiilsus ja tihtne miinimumstandardite raamistik kapitali suhtes esitavatele
nduetele. Basel III standardites on, aga tehtud keskne erand krediidiasutuse tagatud kohustuste

osas ning antud pohimotet jdrgib ka CRR mdédrus. Erandi kohaselt on tagatud

Y7 E. Lee. Basel III: post-financial crisis international financial regulatory reform. Journal of International

Banking Law and Regulation. Vol. 28 nr 11, 2013. 1k 5 (Kéttesaadav arvutivorgust: J.I.B.L.R. 2013, 28(11), 433-
447 20.04.2015)

178 B Allen, K. K. Chan, A. Milne ja S. Thomas. Basel III: is the cure worse than the disease?. London 2010. Ik 3
(Kittesaadav arvutivorgust: http://ssrn.com/abstract=1688594 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1688594
20.04.2015)

'" Buroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2014/59/EL,15. mai 2014, millega luuakse krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse digusraamistik ning muudetakse ndukogu
direktiivi 82/891/EMU ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiive 2001/24/EU, 2002/47/EU, 2004/25/EU,
2005/56/EU, 2007/36/EU, 2011/35/EL, 2012/30/EL ja 2013/36/EL ning méiruseid (EL) nr 1093/2010 ja (EL) nr
648/2012.

180 Euroopa Parlamendi ja Noukogu méirus 806/2014,15. juuli 2014, millega kehtestati iihtsed eeskirjad ja iihtne
menetlus krediidiasutuste ja teatavate investeerimisiihingute kriisilahenduseks iihtse kriisilahenduskorra ja iihtse
kriisilahendusfondi raames ning millega muudetakse méirust (EL) nr 1093/2010.

"1 BRRD preambula punkt 2 ja 11
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finantsinstrumentide kaudu krediidiasutustele soodsam kapitali kaasamine ning nende
meetmete kasutusele votmine méngib krediidiasutuste pikaajalise finantseerimisel keskset
rolli.'"™ CRR miiruse eesmirk kitsamas mottes on ongi usaldusnormatiivide ja méiruse
tihetaoline kohaldamine Euroopa Liidu piires. Eelnimetatud méérusest ldhtuvalt reguleeritakse
liikmesriikide krediidiasutuste ja investeerimisiihingute omavahendite ndudeid, riskide
kontsentratsiooni piiranguid, likviidsusndudeid, aruandlus ja avalikustamisndudeid. Autori
hinnangul on eelnimetatud regulatsioonides kajastatud erandite tulemusel tehtud selge
muudatus krediidiasutuse finantseerimise eelistatud metoodika osas, mida varasemalt Euroopa
Liidu o&iguses ei olnud. Krediidiasutuste asutamise ja tegevuse direktiivi 2006/48/EU'®
(edaspidi CRD III), mis enne CRR mééruse joustumist reguleeris krediidiasutuste tegevust ja
kapitalindudeid ei olnud krediidiasutuste kapitali likviidsuse ndudeid reguleeritud. Eeltoodust
lahtuvalt ei peetud enne 2008. aastal aset leidnud majanduskriisi vajalikuks korge

likviidsusega instrumente iildsegi reguleerida.

Eelnimetatud Basel III standardite tdielik m&ju on krediidiasutustele kiill teadmata, kuid
kapitali kaasamise ning enda jitkusuutliku tegevuse tagamiseks on ilmselt iga krediidiasutus
sunnitud konkurentsis pilisimiseks enda finantseerimise strateegia limber hindama ning

restruktureerima.'®

Mida tdhendavad Eesti krediidiasutuste jaoks uues krediidiasutuste
finantseerimise strateegia ning kapitali ja likviidsus normatiivid, et selle tottu tuleks
krediidiasutusel iimber hinnata enda finantseerimise struktuur? Koige laiemas mottes
tadhendab see seda, et koigi krediidiasutuste jaoks muutub tagamata kapital kallimaks. CRR
midrus nduab investeerimisel krediidiasutustelt pangandusteenuste osutamisega kaasnevate
riskide ning eelkdige krediidiriski maandamist. Riskide maandamine toimub reeglina
arvutuslike valemite pohjal, millest ldhtuvalt arvestatakse riskide ilmnemise tdendosust ning
nende riskide realiseerumisega kaasneva potentsiaalse kahju suurust. Nende riskide vastu
kindlustamiseks on krediidiasutus kohustatud hoidma teatud korge likviidsusega varasid,

teisisonu omavahendeid likviidsuspuhvris, mis oleksid vabad likviidsust piiravatest

kohustustest, mille arvelt nad saaksid katta riskide negatiivse tagajirje realiseerumisest

182B. Allen, K. K. Chan, A. Milne ja S. Thomas, Basel III: is the cure worse than the disease?, Cass Business
School, City University London, September 30th, 2010, 1k 1. (Kittesaadav arvutivorgust:
http://ssrn.com/abstract=1688594 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1688594 20.04.2015)

%3 Buroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2006/48/EU,14. juuni 2006, krediidiasutuste asutamise ja tegevuse
kohta.

18 Allen, Chan, Milne ja Thomas 2010. 1k 43

57



tuleneva kahju.'"® Kuna krediidiasutus ei saa likviidsuspuhvris olevat kapitali kasutada,
muudab see kapital krediidiasutuse jaoks kogumahus kulukamaks."*® Uute regulatsioonide
tottu on krediidiasutuse jaoks tagatud finantseerimine odavam kui tagamata finantseerimine
ning see voimaldab alandada tervikuna kogukapitali kaasamise kulukust. Nagu selgus 2014.
aastal Peter N. Posch, Johannes Lubbers, Joachim Erhardt poolt korraldatud analiiiisi
tulemustest, on Euroopa pangandusturul koige efektiivsem meede soodsa kapitali
kaasamiseks ja krediidiasutuse kapitali kulukuse méiira alandamiseks just pandikirjade
emiteerimine."’ Krediidiasutustel on CRR miiruse kohaselt kohustus hoida likviidsuspuhvris
likviidseid varasid vdhemalt 30 pédeva, et tagada stressiolukorras likviidsuse ebakdladest
tingitult investeeringu likviidsus.'™ Méiruse artikkel 33 kohaselt on krediidiasutusel vdimalik
arvestada pandikirjad nende korge likviidsuse tottu omakapitali hulka ning kasutada ja
kalduda pandikirjade puhul, tulenevalt artiklist 129, korvale harilikele krediidiasutuse
vOlgadele kohaldatavast 20% suurusest riskikaalu arvestusest ning alandada pandikirjade
puhul riskikaaluméédra 10%. Riskikaalu madalamat mééra digustavad pandikirjade likviidsed
ja korge kvaliteediga tagatisvarad, mille arvelt on riskide realiseerumise tdendosus ja kahju
kandmise ulatus vidiksem. Eeltoodust ldhtuvalt on CRR méiiruse kohaselt krediidiasutustel ja
investeerimisithingutel voimalik pandikirjadesse investeerimisel hoida investeeringuga
kaasnevate riskide maandamiseks véiksemal madral kapitali investeeringut kaitsvas

1."¥ Riskikaalu madalam arvestus

likviidsuspuhvris kui harilike tagamata laenude viljastamise
tdhendab tagatud kohustuste osas seda, et Euroopa pangandusturul on oluliselt kasvanud
noudlus korge kvaliteediga tagatisvarade osas ning iihtlasi on krediidiasutuste jaoks oluliselt

muutunud tagatud finantseerimise tihtsus."”

18 European Commission. Liquidity Coverage Requirement Delegated Act: Frequently Asked Questions.
Brussels 2014, punkt 9 (Kittesaadav arvutivorgust: http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-579_en.htm
20.04.2015)

18 Allen, Chan, Milne ja Thomas 2010. 1k 9.

"7 P.N. Posch, J. Lubbers ja J. Erhardt. Bail-In and Asset Encumbrance: Implications for Banks’ Asset Liability
Management. Dortmund, 2014. 1k 18. (Kéttesaadav arvutivdrgust: http://ssrn.com/abstract=2545196 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2545196 20.04.2015)

'8 F. Eichert. Liquidity reguation, covered bonds and relative value. ECBC European Covered Bond fact book
2013. Briissel 2013. 1k. 72 (Kittesaadav arvutivargust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/E64C94EBEF842292C1257DEF003857B 1/$FILE/ECBC%20FA
ct%20B00k%202013.pdf?OpenElement 20.04.2015)

' F. Eichert. Covered bonds under Solvency II — It’s the end of the world as they know it. ECBC European
Covered Bond fact book 2011. Briissel 2011. lk. 43-46 (Kittesaadav arvutivorgust:

https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/543F81D4B3A0BFD4C1257DEF003857B4/$FILE/ECBC%?20Fa
ct%20B0o0ok%202011[1].pdf?OpenElement 20.04.2015)

%% posch, Lubbers ja Erhardt 2014. 1k 1-3
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Kuna pandikirjade emiteerimisel on krediidiasutusel vdimalik iihest kiiljest maandada riske
selliselt, et emiteeritud pandikirjade osas on omavahendite arvelt vdoimalik tagada tdiendav
kapitali sissevool krediidiasutusse, omab see vahetut moju kaasatava kapitali hinnale ja
krediidiasutuse pakutavate teenuste hindadele. See tihendab paratamatul krediidiasutuse jaoks
otsest konkurentsieelist, kuna krediidiasutus ei pea vdga olulisel madral kapitali hoidma
likviidsuspuhvris ning saab vaba kapitali vOrra hoida laenude intressimédédrad madalamad, sest
krediidiasutuse jaoks on pandikirjade osas kapital soodsam. Reeglina kaasneb kapitali
kaasamisega krediidiasutusele tdiendav kulu laenatud kapitalilt makstavate intresside tottu.
Pandikirjade emiteerimise tulemusel saadud kapital on selles osas soodsam, et krediidiasutus
el pea emiteerimisest saadava kapitali kaasamiseks tdiendavalt likviidseid varasid laenama ja
kapitalil intressi tasuma. Intressi puudumine emiteeritud pandikirjade osas vdimaldab
krediidiasutusel kaasata kapitali ilma sellelt intressimakse maksmata ning seeldbi saab
krediidiasutus pandikirjade emiteerimisel suuremal mééral tulu kui laenates. Suurem tulu
tadhendab krediidiasutusele voimalust saavutada pandikirjade tottu teiste krediidiasutuste ees
soodsama kapitali osas konkurentsi eelis, millest ldhtuvalt saab krediidiasutus hoida
madalamal kinnisvaratagatisel pohinevad hiipoteeklaenude intressiméddrad. Kuna Eestis
puudub pandikirjade emiteerimiseks vajalik diguslik raamistik ei saa krediidiasutus kaasata
pandikirjade arvelt soodsat kapitali pangateenuste hindade madalamana hoidmiseks, mis
paratamatult tdhendab tarbijale kOrgemaid kodulaenude intressimédrasid. Lisaks tarbijate
jaoks korgematele kodulaenuintressidele moonutab autori hinnangul pandikirjade
emiteerimiseks vajaliku siseriikliku regulatsiooni puudumine Eesti krediidiasutuste
konkurentsi, kuna krediidiasutustel puudub vdimalus pandikirjade osas CRR méiirusest
tulenevalt kapitaliriske maandada ja kaasata soodsamat kapitali Eesti kinnisvaraturule kui

teiste liikmesriikide krediidiasutustel.

CRR miirus pole aga ainus regulatsioon millel on vahetu mdju krediidiasutuste emiteeritud
pandikirjadele. Euroopa Liidu siseselt on oluline silmas pidada seda, et ka UCITS direktiivist
tulenevalt kaasnevad krediidiasutustele pandikirjadele esitatud minimaalsete tingimuste
taitmisega teatud eelised. UCITS direktiivi artiklis 52 10ikes 4 on nimetatud pandikirja
minimaalsed omadused, kuid pandikirjade médratlusel UCITS direktiivi mottes on palju laiem
tahendus. UCITS direktiivi peamine idee on iihes Euroopa Liidu litkmesriigis nduetele
vastava ja seal asutatud fondi osakute turustamine, kuid lisaks turustamise vdimalusele on
UCITS direktiiviga ndhtud ette hulgaliselt investeerimispiiranguid selleks, et tagada

eurofondide stabiilsus ja iihtlane riskide hajutatavus. Uldreegel eurofondide varade
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investeerimisel on see, et iihe isiku poolt emiteeritud véirtpaberitesse on keelatud korraga
investeerida rohkem kui 10% eurofondide vara turuvéirtusest.”' Eelnimetud ndue tagab

eurofondide stabiilsuse eelkdige fondivarade hajutatavuse tottu.

UCITS direktiivi nduetele vastavate pandikirjade puhul saavad eurofondid kalduda korvale
tildistest investeerimispiirangutest ning investeerida iildnormiga kehtestatud piirangust
suuremal méédral vara pandikirjadesse. Erand iildnormi suhtes vOimaldab investeerida
eurofondide varasid iihe isiku poolt emiteeritud pandikirjadesse kuni 25% ulatuses eurofondi
varade turuviirtusest.”” Lisaks pandikirjade suhtes kohaldatavale iildnormile on
investeeringute tdiendaval hajutamisel loodud voimalus paigutada erinevate isikute poolt
emiteeritud pandikirjadesse 5% eurofondi varade turuvidirtusest, kuid sellise varade
hajutamise korral on lubatud kogumahus investeerida 80% eurofondi varade turuvéértustest
erinevate isikute poolt emiteeritud pandikirjadesse. Tédiendava eelisena olukorras, kus
pandikirjad kuuluvad juba iihe eurofondi varade hulka on vdimalik investeerida eurofondi
varasid kuni 35% ulatuses koos koigi teiste viirtpaberite, tuletisinstrumentide ja isikusse
paigutatud hoiuste véirtusest.'”” Eelnimetatud reegel kehtib avalikel laenude pdohinevate
pandikirjade suhtes, kuid kinnisvaratagatisel pohinevate pandikirjade suhtes on kehtestatud
25% investeerimispiirang.'”* Seega autori hinnangul véimaldab UCITS direktiiv investeerida
eurofondide varadest kuni 40% ulatuses iihe isiku poolt emiteeritud pandikirjadesse, kuid
sellisel juhul ei saa 5% emiteeritud pandikirjadest vastata lihtsalt UCITS direktiivi artikkel 52

16ikes 4 esitatud ndudmistele, vaid peavad jadma reguleerimata pandikirjade hulka.

Eeltoodust ldhtuvalt on autor seisukohal, et UCITS direktiiv ndeb ette olulise eeliskésitluse
emiteeritud pandikirjade suhtes, mis on eurofondidele just eeliskisitluse tottu védga atraktiivne
investeerimise sihtkoht. Eesti krediidiasutustel ei ole seega voOimalik pandikirjade
emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni puudumise tottu kaasata tdiendavalt eurofondide
investeeringuid, mis vidhendab Eesti krediidiasutuste likviidse kapitali sissevoolu ja

eurofondide investeeringute kogumahtu.

Tegelikult ei ole 2008. aastal toimunud iilemaailmse majanduskriisi ajal voi ka selle jargselt,

tikski pandikiri pankroti ldinud, sest enne olukorra drastilist halvenemist pédistsid riigid

YL UCITS direktiivi artikkel 50 1g 2a
192 UCITS direktiivi artikkel 52 1g 2
193 UCITS direktiivi artikkel 52 1g 3
194 UCITS direktiivi artikkel 52 1g 4
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krediidiasutused makse jouetust olukorrast vilja.'” Sellest ldhtuvalt ei ole tegelikult
kolmandas peatiikis kirjeldatud meetmeid praktikas kunagi kasutatud, kuid kuna pandikirja
vOlausaldajate peamised kaitsemeetmed tulenevad siseriiklikest seadustest, el ole meetmete

selguses voi rakendamise efektiivsuses autori hinnangul pohjust kahelda.

Autori hinnangul on pandikirjade volausaldajad emitendi pankroti korral véga heas
positsioonis, kui seadustega tagatud meetmeid ja pandikirjale omaseid kaitsemehhanisme
efektiivselt rakendada. Varasemalt voimaldas seadusandlus pandikirja volausaldajate
eelistamist ka ldbi teisendamismeetme (bail-in) rakendamise, kuid Euroopa Komisjoni poolt
BRRD direktiivi vastuvotmisega jdeti litkmesriigi seadusandjale voimalus pandikirjad

196

teisendamismeetme rakendamise kaitsealast vilja jatta.” Kuigi reeglina jéeti siseriiklikult

pandikirja vOlausaldajad meetme kaitse ulatusest vilja, on neil direktiivist tulenevalt siiski

pakutud tdiendava Kkaitset."’

Teisendamismeetmest koOrvale jdtmine on pandikirja
vOlausaldajatele 16pp-kokkuvottes végagi kasulik, kuid tdendoliselt tdhendab see
krediidiasutuse teistele voOlausaldajatele tdiendavalt kulutuste suurenemist. Pidades silmas
asjaolu, et teisendamismeetme raames vOidakse krediidiasutuse tagatiseta nduetega
voOlausaldajatel paluda kanda volausaldajate nduete osas teatud médral kahju, mida pandikirja
volausaldajatelt BRRD direktiivi kohaselt nduda ei saa.'”® Seelibi péistaksid krediidiasutuse
tagatiseta vOlausaldajad panga raskest majanduslikust olukorrast esimesena vélja, enne kui
peaks sekkuma riik maksumaksjate rahaga. See omakorda tdhendab krediidiasutuse tagamata
hoiustajatele seda, et nende kohustused muutuvad kaudselt kallimaks, sest nad peavad
arvestama riskiga, et neilt voidakse nduda osaliselt enda ndudest panga hiivanguks loobuda,
kui otsustatakse panga p#dstmiseks kasutada teisendamismeedet.”” Eeltoodud jdreldused
muudavad autori hinnangul aga tagamata hoiustajate osas kapitali krediidiasutusele kallimaks,
kuna krediidiasutus peab panga hoiustajatele teisendamise meetme rakendamise riski

realiseerumise hiivitama.

195

Spangler ja Werner 2014. 1k 31

1% BRRD direktiivi artikkel 2b ja artikkel 45 Ig 3

"TF. Eichert, F. Engelhard ja J. King. Empirical evidence for the use of covered bonds under EU liquidity
coverage rules. ECBC European Covered Bond fact book 2012. Briissel 2012. 1k 64(Kittesaadav arvutivorgust:
https://www .pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/0/A2E470A416386FE1C1257DEF003857B2/$FILE/ECBC%20CB
%20FB %202012-00075 .pdf?OpenElement 20.04.2015)

%8 p. Athanassiou. On the legal and economic treatment of bank deposits as investments: some reflections.
Journal of International Banking Law and Regulation, v.29 no.12, 2014. Ik 5. (Kittesaadav arvutivorgust:
JUB.L.R.2014,29(12), 715-720 20.04.2015)

"% Winkler 2012. Ik 93
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Euroopa Liidu mdéédrused on otsekohalduvad koigi Euroopa Liidu liikmesriikide
oigussubjektide suhtes, mille tagajirjel tulenevad antud médrusest nii digused, kui kohustused
mitte liksnes litkmesriikidele, vaid ka fiiiisilistele ja juriidilistele isikutele otse. Eesti on
samuti Euroopa Liidu liige ning CRR méirusest artikkel 1 kohaselt kuuluvad antud méaruse
kohaldamisalasse =~ koigi  Euroopa  Liidu  liikkmesriikide — krediidiasutused  ning
investeerimisithingud direktiivist 2013/36/EL ldhtuvalt jirelevalvet. Seega kohaldub CRR

méidrus ka Eesti Vabariigis registreeritud krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes.

Tulenevalt CRR madiruse artiklist 129 eeldatakse krediidiasutustelt pandikirja regulatsiooni
olemasolu selleks, et kasutada ja kalduda pandikirjade puhul korvale harilikkudele
krediidiasutuse volgadele kohaldatavast 20% suurusest riskikaalu arvestusest ning alandada
pandikirjade puhul riskikaalumédidra 10%. Seega eeldab autori hinnangul CRR miérus
selgesonaliselt siseturu liikkmetelt pandikirja kui finantsdigusliku riskimaandamise meetme
kasutamise vOimaluse olemasolu. CRR méérus nduab krediidiasutuselt nimetatud meetmete
kasutamist selleks, et ennetada ja maandada iihiskondlikult ulatuslikku siisteemset riski.*”
Autori  hinnangul piirab pandikirjade emiteerimise vOimaluse puudumine Eesti
krediidiasutuste suhtes oluliselt siisteemse riski maandamise vOimalust. Samane probleem

leiab aset Eesti krediidiasutuste suhtes ka UCITS direktiivi ja BRRD sitete kohaldamisel,

mille litkmeriigid peavad siseriikliku seadusandlusse iile votma.

Erinevalt CRR méérusest, mis on liikmesriikide digussubjektide suhtes otsekohalduv on
liikmesriigid kohustatud direktiivist tulenevad regulatsioonid siseriikliku digusesse
ettemédratud tdhtajaks iile votma. UCITS direktiivi artikkel 52 16ike 4 iilevoetud sitted leiame

Investeerimisfondide seaduse™"

(edaspidi IFS) § 260 loikest 1, mis nimetab juba esimeses
peatiikis  kirjeldatud pandikirjade minimaalseid standardeid ja neile kohalduvaid
investeerimispiiranguid. Kéesoleval juhul on Eesti votnud Oigeaegselt iile UCITS direktiivi
pandikirja puudutavad sétted Investeerimisfondide seadusesse, kuid nende sitete kohaldamine
Eesti krediidiasutuste poolt ilma pandikirjade emiteerimiseks vajaliku regulatsioonita on

autori hinnangul véimatu.

Samamoodi on Eestis BRRD direktiivi sitted voetud aegsasti iile Finantskriisi ennetamise ja
lahendamise seadusega®” (edaspidi FELS), mis joustus 29. aprillil 2015. BRRD artikkel 2

punkt b kohaselt ei kasutata volgade allahindamisel ja konverteerimisel meedet pandikirjade

?% CRR miiiruse preambula punkt 15

21 Tnvesteerimisfondide seadus — RT 1, 23.12.2014, 26
292 Finantskriisi ennetamise ja lahendamise seadus - RT I, 19.03.2015, 3
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suhtes ja artikkel 45 10ike 3 kohaselt ei kohaldata pandikirjade suhtes omavahendite
miinimumnoudeid. FELS § 17 Ig 3 kohaselt vabastatakse pandikirjade osas krediidiasutused
omavahendite miinimumnouete tditmisest ja FELS § 71 16ike 1 punkti 2 kohaselt ei kohaldata
pandikirjade suhtes kohustuste teisendamise meedet. Autori hinnagul ei ole eelnimetatud
erandid pandikirjade emiteerimiseks vajaliku regulatsioonita Eesti krediidiasutustel voimalik
tdita ja rakendada, mis seab kahtluse alla regulatsiooni reaalse otstarbe ja EL oigusest

tulenevate nouete tdhusa ning iihetaolise tditmise.

Euroopa Liidu litkmesriikidel on vastus EL digusest tulenevate kohustuste realiseerimisel
siseriiklikul tasandil ja kohustus votta korrektselt iile EL-i poolt vilja tootatud direktiivid.*”
Euroopa Liidu litkmesriikidel on liidu digusaktide tditmiseks lojaalsuskohustus, mis tuleneb
Euroopa Liidu lepingu artikkel 4 13ikest 3.*** Lojaalsuskohustuse kohaselt on liikmesriigid
kohustatud vastu votma Euroopa Liidu Oigusaktidest tulenevate eesmirkide tditmiseks
vajalikud siseriiklikud meetmed ning hoiduma kdigist meetmetest, mis voivad takistada EL
aluslepingu eesmirkide saavutamisest. Eeltoodust ldhtuvalt on igal liikmesriigil kohustus
aktiivseks tegevuseks ja seda koigi litkmesriigi funktsioonide poolt, mis tdttu on
lojaalsusekohustuse ~ pohimdtte  subjektiks  ka  liikmesriigi  seadusandlik ~ vdim.*”
Lojaalsuskohustuse pohimdtte tdlgendamisele on enda sona Oelnud ka Euroopa Kohus
lahendis Zwartveld, mille kohaselt nduab lojaalsuse pohimdte litkmesriigilt koigi vajalike
meetmete kasutusele votmist, et tagada iihenduse diguse tdhus kohaldamine > Seega eeldab
autori hinnangul lojaalsuse pohimdte litkmesriigilt Euroopa Liidu diguse t6husa kohaldamise
tagamiseks ja Euroopa Liidu digusest tulenevate Oiguste ja kohustuste tditmiseks vajalike
legislatiivsete aktide seadusandlikul tasandil vastu votmist. Autori hinnangul vOimaldab
eelmainitud printsiipi tolgendada lisaks Euroopa Liidu mééruste otse kohaldamisest ja
direktiivide vahetust kohaldamisest laiemalt. Nagu mirkis Euroopa Kohus lahendis Jonkman
on litkmesriigid kohustatud viima siseriikliku diguse kooskodlla EL digusaktidega ning tagama
indiviididele Euroopa Liidu digusest tulenevate diguste tiieliku ja tohusa rakendatavuse.””’
Seega voib autori hinnangul jareldada, et Euroopa Liidu lepingu artiklist 4 punktist 3 tuleneva
lojaalsus kohustuse pinnalt on liikmesriigil Euroopa Liidu Oiguse ja ka selle eesmarkide

tohusa ja tdieliku kohaldamise valguses kohustus votta vastu Euroopa Liidu 0Oiguse

203 A. Kaczorowska. European Union Law. Second edition. London; New York Routledge 2011, Lk 366
2% Euroopa Liidu lepingu ja Euroopa Liidu toimimise lepingu konsolideeritud versioonid 2012/C 326/01 -
Euroopa Liidu Teataja C 326 , 26/10/2012 Lk 0001 - 0390

205 J. Laffranque. Lojaalsuse pohimdte Euroopa Liidus ja selle mdju Eestile. Juridica 2001/9. Ik 618

*° EKo 13.07.1990, C-2/88 Zwartveld

7 EKo 21.06.2007, C-231/06 ja C-233/06 Jonkman
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rakendamiseks ka siseriiklikud Oigusaktid. Autori hinnangul ei saa antud olukorras Eesti
Vabariigi tegevusetust pidada Euroopa Liidu diguse lojaalset eesmérkide tditmist ja tdhusat
kohaldamist toetavaks tegevuseks, kuivord Eesti riigi siseselt ei ole krediidiasutustel voimalik
siseriikliku regulatsiooni puudumise tottu iihiskondliku siisteemset riski pandikirjade
emiteerimise meetme abil vihendada ja Euroopa Liidu digusest tulenevat meedet efektiivselt

rakendada.

Finantsstabiilsuse ja investorite kaitse saavutamiseks on CRR mééruses nimetatud Euroopa
Liidu liikmesriikide krediidiasutuste suhtes iihtsed tingimused, mille tditmine on
digussubjektidele kohutuslik viltimaks siseturul pangandusteenuste konkurentsimoonutusi.”*®
Lisaks sellele on mirkinud Euroopa Pangandusliit, et uute ning iihtsete eeskirjade
kehtestamisega antakse kdigile Euroopa Liidu krediidiasutustele turul vordsed véimalused.””
Autori hinnangul ei saa Eestis tegutsevate krediidiasutuste positsiooni pakutavate
pangateenuste osas pandikirja emiteerimiseks vajaliku seaduse puudumise tottu pidada
konkurentsivoimeliseks. Pandikirjade emiteerimise vdoimaluse puudumise tagajdrjel puudub
Eestis tegutsevatel krediidiasutuste pandikirjade osas konkureerimise vdimalus, mis autori
hinnangul moonutab oluliselt Eesti krediidiasutuste konkurentivOoimet neile negatiivses
suunas. Eeltoodu valguses on autori hinnangul seatud oluliselt kahtluse alla nii Eesti
krediidiasutuste kui ka Eestis tegutsevate krediidiasutuste voimalus Euroopa Liidu diguse
tihetaoliseks kohaldamiseks. Samas on mdistetav, et kuna CRD III direktiivis ja ka teistes
krediidiasutuse kapitalindudeid puudutavates Euroopa Liidu Oigusaktides ei reguleeritud
krediidiasutuse kapitali likviidsuskiisimusi, siis litkmesriigid ei olnud otsekohalduva CRR
midruse muudatusteks valmis. Sellegi poolest peaks seadusandja pandikirjade emiteerimiseks
vajaliku regulatsiooni ning seda regulatsiooni toetavad muudatused Eesti seadusandlusesse
kiiremas korras vastu votma, et tagada krediidiasutuste poolt Euroopa Liidu diguse iihetaolise

kohaldamise voimalus.

%% CRR miiruse preambula punkt 12
29 Euroopa Parlament. Pangandusliit. Teabeleht 2015 (Kdttesaadav arvutivorgust:
http://www .europarl.europa.eu/ftu/pdf/et/FTU_4.2 4 .pdf 20.04.2015)
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KOKKUVOTE

Sissejuhatuses esitatud esimene hiipotees, mille kohaselt on pandikiri olemuslikult korge
usaldusvéidrsusega finantsinstrument, mis tagab emitendi volausaldajate investeeringute
ulatusliku kaitse ja maandab nende kahju kandmise riske, leidis t66s kinnistust. Nimetatud
hiipoteesi kinnitamiseks uuris kdesoleva t60 autor pandikirja olemust ja asjaomaseid omadusi
Euroopa Liidu digusest, Saksamaa digusest ja Belgia digusest ldhtuvalt. Uhtlasi analiiiisis t66
autor, millisesse positsiooni seavad Euroopa Liidu 0igusest tulenevad pandikirja
regulatsioonid Eesti krediidiasutused, kui pandikirjade emiteerimiseks vajalik regulatsioon
puudub. Teine hiipotees, mille kohaselt pandikirja emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni
puudumine piirab Eesti krediidiasutuste suhtes Euroopa Liidu diguse iihtset kohaldamist ning
usaldusnormatiivide iihetaolist tditmist, leidis samuti kinnitamist. Teise hiipoteesi kinnituseks
analiilisis autor Euroopa Liidu Oigusaktidest tulenevate nduete eesmirke ja kohaldamise

ulatust Eesti krediidiasutuste suhtes olukorras, kus pandikirjade emiteerimine ei ole voimalik.

Pandikirja finantsinstrumendi kui lihe tagatud volakirja liigi kohta puudub iilemaailmselt
tihtne ning aktsepteeritud definitsioon, kuid sellest hoolimata on pandikirjade minimaalsed
omadused siiski riikides lihtsed ning nendes on suudetud kokkuleppida ka Euroopa Liidu
tasandil. Nende minimaalsete omaduste midratlusest ldhtuvalt on pandikirja omadused
emitendi juriidiline kvalifikatsioon, tagatisvaradest koosnev pandikirjaportfell, emitendi
tiletagamise kohustus, volausaldajate dualistlik kaitse ja pandikirjaportfelli iile peetav avalik
jirelevalve. Oiguskultuurilistest eripiradest tingitult tuleb pandikirja struktuuri mdistmiseks
teha vahet seaduslikel pandikirjadel, mida emiteeritakse seadusel pShineva raamistiku alusel
ja struktuurilistel pandikirjadel, mida emiteeritakse seaduse {iildnormide alusel ning
Oigussuhteid  juhitakse  osapoolte  vahel lepinguliselt. Seaduslike  pandikirjade
kaitsemehhanismide mdoistmiseks on vaja selgelt eristada ja moista laenude
védrtpaberistamisel volausaldajatele erisusi, kuigi nendel kahel finantsinstrumendil on
mitmeid sarnasusi. Sarnasustest hoolimata on pandikirjade struktuur oluliselt lihtsam ning
struktuuriliste omaduste ldhtuvalt volausaldajate huve mérkimisvéarselt ulatuslikumalt

kaitsvad.

Euroopa Liidu Oigusest tulenevalt on pandikirja esmaseks eelduseks pandikirja emitendi
juriidiline kvalifitseerumine krediidiasutusena. Enamike liikmesriikide, kuid eelkdige

Saksamaa ja Belgia siseriiklik diguskord nieb aga krediidiasutusele ette ulatuslikumad ja
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tdiendavad ndudmise pandikirjade emiteerimiseks. Seda eelkdige pandikirjade emiteerimiseks
vajaliku loa voi litsentsi saamise kaudu avaliku jdrelevalve poolt. Pandikirja emiteerimiseks
vajaliku litsentsi saamiseks peavad krediidiasutused olema organisatsiooniliselt suutlikud
tagama pandikirja instrumendi efektiivse toimimise ja pandikirja volausaldajate kaitsmiseks

vajalike protseduurireeglite olemasolu.

Pandikirja korge kvaliteediga tagatisvarades koosnev portfell on pandikirjade peamiseks
usaldusvéidrsuse aluseks. Pandikirjaportfellis olevad tagatisvarad tagavad volausaldajate
nouete rahuldamist pandikirja emitendi pankroti korral, mistdttu arvestatakse seaduslikud
pandikirjad alati pandikirja emitendi omandi hulka. Likviidsuspuhvri arvelt pandikirja
vOlausaldajate nOuete rahuldamise tagamiseks eraldatakse tagatisvarad seaduse alusel
emitendi omandist pandikirja emitendi pankroti korral selleks, et kaitsta pandikirja
volausaldajate nouete rahuldamist teiste krediidiasutuste volausaldajate nduete eest. Euroopa
Liidu digusest tulenevalt ei sobi igasugused tagatisvarad pandikirjaportfelli, vaid liksnes korge
likviidsusega hiipoteegil voi avalike laenu kohustustel pohinevad tagatisvarad, mille suhtes

tulenevad tagatisvarade geograafilised ning joustatavuse piirangud.

Pandikirja finantsinstrumendi stabiilsuse tagab pandikirja portfelli iiletagamise pohimdote.
Uletagamise kohustus nouab emitendilt seda, et tagatisvaradest koosnevas portfellis oleks
koguaeg vihemalt samas véartuses varasid, kui on volausaldajatel ndudeid pandikirjaportfelli
vastu. Belgia ja Saksamaa nditel on liikmesriigid seadnud pandikirja minimaalsele
liletagamise noudele aga moneti rangemad tingimused ning on kehtestanud suurema

iletagamiseméiirad, kui seda nduab Euroopa Liit.

Pandikirja muudab ainulaadseks tema volausaldajate kahetasandiline ndude digus. Pandikirja
emitendi pankroti korral eraldatakse seaduse alusel pandikirjaportfelli tagatisvarad pandikirja
emitendi omandist. Pandikirjaportfelli olevate tagatisvarade eraldamisega tagatakse
vOlausaldajate nduete rahuldamine ja kaitstakse pandikirja volausaldajaid krediidiasutuse
teiste vOlausaldajate nduete eest. Pandikirjaportfelli arvelt volausaldajate nduete rahuldamata
jatmisel on volausaldajatel ndude digus krediidiasutuse vastu ning nad liituvad seejuures enda

ndude rahuldamiseks teiste krediidiasutuste volausaldajatega.

Sarnaselt koigile finantsinstrumentidele on pandikirjadele omased mitmed riskid. Muuhulgas
krediidi-, operatsiooni-, likviidsusrisk ja siisteemne risk. Riskide olemasolust hoolimata on
pandikirjade kaitse mehhanismide ning ulatusliku jérelevalve tottu riskid suures osas

maandatud, mille tagajirjel on pandikirja volausaldajad huvid ulatuslikumalt kaitstud. Uhtlasi
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on mitmete riskide maandamiseks voimalik emitendil struktureerida pandikirja emiteerimise
tingimusi. Kaitsemehhanismide ja avaliku jdrelevalve kohustus tuleneb suuresti Euroopa
Liidu Oigusaktidest, kuigi liikmesriikides on jarelevalve oluliselt detailsemalt reguleeritud

ning pakutud volausaldajate ulatuslikumad kaitsemehhanismid.

Nii Euroopa Liidu Oigusest kui ka Belgia ja Saksamaa regulatsioonidest ldhtuvalt tuntakse
vOlausaldajate  kaitsmiseks likviidsuspuhvri  tagatisvarade iiletagamise  pohimdtet,
likviidsuspuhvri tagatisvarade véadrtuse testimise pohimotet ja likviidsuse kontrollimise
pohimotet. Siiski voivad pandikirjaportfelli enda kaitsemehhanismid pohjustada pandikirja
emitendile tdiendava siisteemse riski avaldumist, mille tekkimisel on selge seos regitingu
agentuuride esitavatel nouetel. Lisaks pandikirjaportfelli iile avaliku jarelevalve pidamisele
peetakse avalikku jdrelevalvet ka pandikirja emitendi iile ning seda juba pandikirjade
emiteerimiseks vajaliku litsentsi saamisest alates. Jdrelevalve pidamist toetab oluliselt
pandikirjaportfelli monitoorija ja pidevalt ldbiviidavad auditid, mille tagajérjel tagatakse
pandikirjaportfelli suhtes kohalduvate regulatsioonide igaaegne tditmise ja ulatuslik
raporteerimiskohustus  avaliku  jdrelevalve ees, mis tidiendavad vdlausaldajate

kaitsemehhanismide digeaegse ja efektiivset rakendumist.

Pandikirjaportfelli tagatisvarade omand tagab emitendi ja volausaldajate huvide samastumise,
vilistab tagatisvarade suhtes kuritarvitused. Pandikirja volausaldajate nduete rahuldamine
peale pandikirjaportfelli teenindava personali nouete rahuldamist piirab pandikirja
vOlausaldajate nduete rahuldamist, kuid autori hinnangul peaks iiletagamise pohimote ja
tagatisvarade hinnaarvestuslikud regulatsioonid garanteerima mdlemate osapoolte nduete
rahuldamise. Pandikirja kaitsemehhanismide efektiivne rakendamine ja emitendi poolne

ettendgelik kditumine tagabki pandikirja volausaldajate ulatusliku kaitse.

Pandikirja regulatsioon ei sobitu Eesti Oiguskorda, kuna pandikirja finantsinstrumendi
efektiivne toimimine nduab krediidiasutuselt, et pandikirja tagatisvara iileandmine vOi
pantimine toimuks kiirelt ja efektiivselt. Kuna Eesti AOS nduab hiipoteegi iileandmiseks voi
pantimiseks notariaalselt kinnitatud vo6i tdestatud kokkulepet ja kannet kinnisturaamatu
registrisse, vOib tagatisvarade ilileandmine mdistliku aja jooksul sattuda kahtluse alla. Autori
hinnangul  vdimaldaks  pandikirja  tagavara iileandmist efektiivsust parandada
kirikinnispandidiguse sisse viimine asjadigusesse vOi hiipoteegi pantimise vorminduete

lihtsustamine.
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2008. aastal alguse saanud majanduskriisi tulemusel asuti tilemaailmselt pangandusvaldkonda
oluliselt reformima, sealjuures ka pandikirju. Reformide tulemusel muudeti oluliselt
krediidiasutuste eelistatud rahastamise mudeleid, mis tottu on tagatud finantseerimisest
saanud krediidiasutuse jaoks viga oluline kiisimus. Reformidega on kaasa ldinud ka Euroopa
Liit, mille tulemusel on liikmesriikidele esitatud ulatuslikud ndudmised pangandusele omaste

riskide maandamiseks ning seda eelkdige tagatud finantseerimise teel.

Pandikirja regulatsiooni puudumisel on Eesti krediidiasutusele kapitali kaasamiseks oluline
moju. Eesti krediidiasutused ei saa riskide maandamiseks kasutada Euroopa Liidu digusest
tulenevalt pandikirjade suhtes kehtestatud eeliskésitlust ning {ihtlasi jddb Eesti
krediidiasutustel pandikirjade osas saamata eurofondide investeeringute likviidne kapital.
Krediidiasutuse kogukapital muutub pandikirjade regulatsiooni puudumise tottu emiteerimata
pandikirjade osas krediidiasutusele kogukapitali kallimaks. Uhtlasi on krediidiasutusele
hoiustajate arvel saadav kapital pandikirjade osas kallim, kuna volausaldajate teisendamise
meetme kasutamise potentsiaalne risk tuleb krediidiasutusel hoiustajatele hiivitada, mida
pandikirja osas voOlausaldajatele hiivitada ei tuleks. Kuna pandikirju kasutatakse reeglina
krediidiasutuse poolt likviidse kapitali kaasamiseks, voimaldab see krediidiasutustel
vihendada tarbijate hiipoteeklaenude intressiméirasid, mida Eestis kédesoleval hetkel alandada

pandikirjade emiteerimise tulemusele ei ole voimalik.

Euroopa Liidu poolt kehtestatud regulatsioonide tulemusel muudeti pangandusturg
tihtsemaks, et tagada kogu liidus iihtsed konkurentsitingimused. Euroopa Liidu digusaktid
ndevad selgelt ette krediidiasutustel maandamise iihe meetodina pandikirja regulatsiooni
olemasolu ning Eesti krediidiasutustel ei ole voimalik emiteerimiseks vajaliku regulatsiooni
puudumise tottu siisteemset riski pandikirjade teel maandada. Regulatsiooni puudumine seab
seejuures kahtluse alla Eesti krediidiasutuste poolt EL 0&iguse iihetaolise kohaldamise

voimalikkuse.
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COVERED BOND REGULATIONS IN THE CONTEXT OF UNIFORM
APPLICATION OF EUROPEAN LAW
RESUME

During the recent times in the banking market, liquid capital has become one of the main
concerns for the credit institutions. Access to liquid capital is the key element for credit
institutions, determining the capacity to develop and to provide customers with the best
banking services in extremely competitive market conditions. In Europe, one of the measures
for credit institutions to raise liquid capital is a financial instrument known as covered bond.
Historically, the banks have used covered bonds to raise capital and to finance the domestic
real estate market. Current covered bonds have become global and cross-border financial

instruments that contribute significantly to the economic stability of the regional banking.

Covered bonds are considered one of the safest and most liquid financial instruments and that
mostly due to the legal framework that provides additional guarantees for the creditors.
Covered bonds are considered highly reliable instruments primarily for the issuer’s obligation
to satisfy all the claims of the creditors in case of an issuer’s insolvency. In case of
bankruptcy, the collateral in the liquidity buffer guarantees fulfilment of the creditors’ claims.
The vast majority of European countries have adopted regulations for this guarantee scheme
and structure, enabling credit institutions to issue covered bonds and provide investors with

additional regulatory protection from the domestic legislation.

As a result of the global economic crisis that began in the 2008, the whole world has
intensively and to a large extent began regulating banking law and credit institutions’ capital
requirements. These regulations are known as prudential requirements that credit institutions
need to fulfil at any time. The latest prudential requirements are the results of the agreements
made at the G-20 meeting of world leaders, which was held on 25 September 2009. In the
context of European Union the principle of free movement of capital has meant that in the
past 10 years the banking market has become much smaller with the consumption of banking
services surpassing the traditional national jurisdictions. Therefore the European Union has
seen the necessity of ensuring the stability and the reliability of credit institutions through
harmonizing the prudential requirements including the regulations in respect of covered

bonds.
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In the light of these new harmonized prudential requirements a question arises on a unified
understanding of a covered bond and the measures it conveys regarding the protection of
creditors. The author of this thesis has therefore analysed the features of covered bonds and
the creditors’ protection measures in the context of the European law, and the Belgian and
German legislations. The new harmonized banking regulations have made the collateralized
financing a cheaper option for the credit institutions compared to the uncollateralized
financing. However, in the context of the Estonian legislation the issuance of a covered bond
is not currently possible, potentially leaving the Estonian credit institutions in Estonia in an

uncompetitive position in the international field of banking services.

A universal definition of covered bonds has not yet been developed, however countries have
agreed upon the minimal features of covered bonds in the context of European legislation.
Due to the legislative cultural peculiarities, one must distinguish the legislative covered bonds
that are issued based on a legal-framework, and structural covered bonds that are issued based
on general rules of law while the legal relations between counter parties are regulated on the
contractual basis. There are some similarities between covered bonds and securitization of
loans, but the structure of covered bonds is much less sophisticated while also offering

significantly higher protection for the creditors.

The primary requirement for considering a bond as a covered bond in the context European
law is the legal qualification of the issuer as a credit institution. However, member states such
as Germany and Belgium have adopted additional requirements in the national legislation for
the full qualification for covered bond issuers. These are primarily additional permits or
licenses that the issuer has to obtain from the public supervision. In order to gain the permit,
the issuer must demonstrate the capability of its operations and effective in-house procedures

to provide creditors with sufficient protection.

The liquidity buffer that consists of high quality collateral assets is the main basis for proving
the public reliability of the covered bonds. Collateral in the liquidity buffer is used to fulfil the
claims of the creditors and because of that the credit institution owns the collateralized assets.
In the case of the issuers’ insolvency the assets are legally required to be segregated from the
issuers’ estate in order to protect covered bond creditors from the credit institution’s
unsecured creditors. In the context of European law, there are strict requirements of which

assets are eligible for the liquidity buffer, meaning that only high quality mortgage based
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loans and public debt based collateral is acceptable to be included in the liquidity buffer.

There are also geographical limitations and legal certainty restrictions.

The stability of covered bond is based upon the over-collateralization principle. The principle
of over-collateralization requires the issuer to ensure that there are assets in the liquidity
buffer in the same value as there are claims against the buffer. In Belgium and Germany the
national legislation requires a higher percentage of over-collateralization in the liquidity

buffer than the EU law.

Covered bonds are unique due to the multi-level recourse mechanism, which in the case of the
issuer’s insolvency enables creditors to address their claims against the liquidity buffer and
against the credit institution. In the case of the issuer’s bankruptcy the collateralized assets are
segregated from the insolvent estate in order to protect the fulfilment of the covered bond
creditors’ claims. In any case that liquidity buffer has insufficient funds to fulfil all the claims
of the covered bond creditors, the creditors have the right to address their claims against the
credit institution and join the bankruptcy proceedings with the other creditors of the credit

institution.

Similarly to other secured financial instruments, the covered bonds involve some risks, such
as credit, operational, liquidity and systemic risk. Nevertheless, covered bonds protection
mechanisms and the extensive monitoring by public supervision help sufficiently to hedge
these risks from the perspective of the creditors’ interest. The protection mechanisms and the
burden of public supervision arise from the European law, however member states have

regulated these mechanisms more extensively and in further detail.

According to the European law and the Belgium and German legislations, liquidity buffer
must be over-collateralized and constantly tested, controlled and assessed in order to
guarantee the liquidity of the collateral. These protection mechanisms may create
manifestation of additional risks for the credit institutions due to the additional requirements
from the rating agencies to gain better rating. The public supervision over covered bonds
could be considered also as multi-level and begins with the application for licence to issue
covered bonds. The public supervision of the covered bond is also extensively supported by
the constant monitoring, auditing and reporting obligations by the issuer, which altogether
provides creditors with an effective and opportune application of protection measures. The
issuer’s and the creditors’ interests are aligned in the ownership of the collateral while it also

eliminates any potential abusing of the collateral assets. The fulfilment of covered bond
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creditors’ claims after the fulfilment of the liquidity buffer servicing personal limits the
uniform fulfilment of covered bond creditors, however in the author’s opinion the over-
collateralization principle and the asset encumbrance requirements guarantee the fulfilment of
both creditors’ claims. The application of covered bond protective measures and the issuer’s

provident conduct guarantees the extensive protection of covered bond creditors.

The covered bond regulation for the issuance of covered bonds would be incompatible with
Estonian legislation as under the European law the collateral of the covered bonds must be
transferred or pledged promptly and effectively. In accordance with the Estonian Property
Law, the transfer of mortgage requires notarized agreement and the pledging of mortgages
requires notarized application as well as a submission to the Land Registry, which ultimately
may call into question the enforceability of collateral in a reasonable time. In the author’s
opinion the timely enforceability of mortgages would be guaranteed if the mortgage letter law
would be imposed in the Property law or if the formal requirements for setting up mortgage

pledges would be less strict.

Since the beginning of the financial crisis in 2008, the banking sector has encountered
significant global reforms including those for covered bonds. As a result of these reforms, the
credit institutions’ preferred financing models have significantly changed towards secured
financing. The European Union has also gone along with these reforms, which has resulted in
the member states additional requirements for risk management in the form of secured

financing.

The absence of covered bond legislation has a direct impact on credit institutions in Estonia.
Local credit institutions are unable to issue covered bonds for risk management purposes and
gain the preferential treatment that the European law subjects them to. In addition, they
cannot gain the liquid capital from issuing covered bonds in form of investments from UCITS
funds. As a result, the total capital in part of the unissued covered bonds is more expensive for
credit institutions. Also the capital in form of deposits is more expensive for the credit
institution because the credit institution has to reimburse the risk on using the bail-in measure,
which wouldn’t be used for covered bonds and the creditors wouldn’t be reimbursed for the
risk. Because covered bonds are usually used to raise liquid capital, the new liquid capital
would enable the credit institutions to lower the level of interest rates of homeowners

mortgage loans, which is currently impossible in Estonia.
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As a result of the regulations that have been established by the European law, the banking
market has become more harmonized in order to guarantee all credit institutions with uniform

opportunities for competition.

The European law clearly stipulates the existence of the covered bonds legislation as one of
the measures for risk management and due to the current lack of such legislation in the local
law the Estonian credit institutions cannot use the issuing of covered bonds to manage the
systemic risk in society. Therefore, in the opinion of the author the absence of national

covered bond legislation questions the uniform appliance of the European law.
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