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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 11 mars 2016

om a) ett forslag till forordning om gemensamma regler for virdepapperisering och om inrittandet

av ett europeiskt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering och b) ett

forslag till forordning om idndring av forordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag

(CON/2016/11)
(2016/C 219/03)

Inledning och rittslig grund

Den 9 december 2015 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begiran frdn Europeiska unionens rdd om ett
yttrande 6ver a) ett forslag (') till Europaparlamentets och radets forordning om faststillande av gemensamma regler for
virdepapperisering och om inrittandet av ett europeiskt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vir-
depapperisering, samt om dndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (nedan kallat forslaget till virdepapperiseringsforordning) b) och ett forslag () till Euro-
paparlamentets och rddets férordning om 4ndring av férordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag (nedan kallat forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen) (nedan gemensamt kallade forslagen till
forordningar) ().

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt eftersom forslagen till forordningar innehéller bestimmelser som paverkar a) Europeiska centralbankssystemets
(ECBS) huvuduppgift i frdga om att utforma och genomféra unionens penningpolitik i enlighet med artikel 127.2
i fordraget, b) ECBS uppgift att medverka till att de behériga myndigheterna smidigt kan genomféra sin politik ndr det
giller tillsyn over kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet i enlighet med artikel 127.5 i fordraget, och c) de
uppgifter i samband med tillsynen 6ver kreditinstitut som ECB tilldelas enligt artikel 127.6 i fordraget. I enlighet med
artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

ALLMANNA KOMMENTARER
1. Syftena med forslagen till férordningar

1.1  ECB vilkomnar syftena med forslagen till forordningar, dvs. att frimja ytterligare integration av EU:s finansmark-
nader, diversifiera finansieringskdllorna samt frigora kapital for en sund utldning till den reala ekonomin. Att det
utvecklas en gemensam uppsittning materiella regler i EU:s regelverk for samtliga vdrdepapperiseringar utgor ett
viktigt steg i riktning mot ett harmoniserat och konsekvent regelverk. ECB stoder dven att det upprittas kriterier
for att identifiera en undergrupp av virdepapperiseringar som kan klassificeras som enkla, transparenta och stan-
dardiserade (sd kallade STS-virdepapperiseringar) och vilkomnar forslaget till 4ndring av kapitalkravsforordningen
dir kraven justeras for att sikerstilla en mer riskkdnslig behandling av STS-virdepapperiseringar.

1.2 ECB anser att forslagen till forordningar lyckas balansera & ena sidan behovet att stimulera den europeiska vir-
depapperiseringsmarknaden genom att gora ramverket for virdepapperisering mer attraktivt for bdde emittenter
och investerare och & andra sidan behovet att bibehdlla regelverkets tillsynskaraktir. ECB noterar att europeiska

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(*) ECB har antagit sitt yttrande pa grundval av de forslag till forordningar (i enlighet med kommissionens forslag) som sants in for sam-
rad, men dven, i tillimpliga fall, beaktat dndringsforslagen i radets kompromisstexter (2015/0226 (COD), 14537/15 om forslaget till
virdepapperiseringsforordning och 2015/0225 (COD), 14536/15 om forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen).
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virdepapperiseringar som till stor del har likartade egenskaper som de foreslagna STS-virdepapperiseringarna inte
varit sirskilt forlustdrabbade under finanskrisen (). I regelverket kan det darfor vara limpligt att skilja mellan
denna typ av virdepapperiseringar och mer komplexa, ogenomskinliga och sirskilt anpassade virdepapperise-
ringar. ECB:s samlade bedomning ir att de foreslagna STS-kriterierna generellt sett dr limpliga och att de ligre
lagstadgade kapitalkraven som tillimpas i dessa fall 4r proportionerliga i forhallande till deras jamforelsevis lagre
riskprofil. Men for att ECB ska kunna stodja den foreslagna behandlingen av STS-virdepapperiseringar maste det
finnas tydliga och stabila STS-kriterier, ett lampligt intygandeforfarande och en strikt tillsyn. ECB anser darfor att
forslagen till forordningar bor forbittras och rationaliseras ytterligare, enligt vad som framgér nedan samt i den
bifogade tekniska bilagan.

2. ECB:s roll pd virdepapperiseringsmarknaden - verviganden som ror penningpolitik och makrotillsyn

2.1 ECB har ett starkt intresse av att den europeiska virdepapperiseringsmarknaden fir varaktig stimulans. Vir-
depapperiseringen ar sirskilt betydelsefull for den penningpolitiska transmissionsmekanismen eftersom det dr en
form av tillgdngsbaserad finansiering som béde kan kanalisera kreditfloden till den reala ekonomin och overfora
risk. En sund europeisk virdepapperiseringsmarknad vittnar om att kapitalmarknaden fungerar i EU. Vir-
depapperisering kan utgora en sund finansieringskilla och frigora kapital till utlaning, framfor allt om kreditinsti-
tuten har begransad utldningskapacitet till den reala ekonomin och den ekonomiska tillvixten ar fortsatt dimpad.
Man bor dirfor undvika osikerhet kring tidsplanen for att anta forslagen till forordningar i syfte att skapa det
klara rdttsldge och den stabilitet som aktorerna pd virdepapperiseringsmarknaden behéver samt stodja en hallbar
tillviaxt pd marknaden.

2.2 ECB har omfattande erfarenhet av virdepapperisering till foljd av Eurosystemets penningpolitiska transaktioner.
Dels godtar ECB virdepapper med bakomliggande tillgdngar som uppfyller tillimpliga kriterier for att godtas som
sikerhet for Eurosystemets likvidiserande reverserade transaktioner, dels koper ECB virdepapper med bak-
omliggande tillgdngar som sikerhet som ett led i Eurosystemets expanderade program for kop av tillgdngar ().
Detta ligger till grund for ECB:s syn pé forslagen till forordningar, sirskilt vad giller transparens, kraven pd
tillborlig aktsamhet (due diligence), investerarnas efterfrdgan och marknadens funktion. ECB noterar emellertid att
forslagen till forordningar ir fristdende frén Eurosystemets ramverk for sikerheter samt programmet for kop av
virdepapper med bakomliggande tillgdngar (ABSPP), eftersom dessa utgor penningpolitiska instrument som faller
inom Eurosystemets exklusiva behorighet.

2.3 Nir det giller ECB:s uppgifter i friga om penningpolitik och makrotillsyn har ECB slutligen ocksa deltagit aktivt
i den offentliga debatten om regleringsinitiativ for virdepapperisering och i samband med detta framhallit forde-
larna med sunda virdepapperiseringsmarknader (), rekommenderat en differentierad kapitalbehandling av vir-
depapperiseringar samt uttalat sitt stod for en forsiktig linje i EU-ramverk for STS-virdepapperiseringar (*). Dessa
standpunkter aterspeglas i ECB:s specifika rekommendationer om forslagen till forordningar, enligt vad som fram-
gér nedan samt i den bifogade tekniska bilagan.

3. Fortydligande av ECB:s tillsynsbefogenheter i friga om virdepapperisering

3.1 Oberoende av ECB:s penningpolitiska verksamhet pd vdrdepapperiseringsmarknaden maste dess tillsynsfunktion
inom ramen for det nya ramverket f6r virdepapperisering bedémas fristdende. I artikel 127.6 i fordraget faststills
framfor allt att det endast dr tillatet att tilldela ECB uppgifter inom de politikomrdden som har ett samband med
tillsynen over kreditinstitut. I enlighet med detta tilldelas ECB i artikel 4.1 d i rddets forordning (EU)
nr 1024/2013 () uppgiften att for tillsynsindamal sikerstilla att betydande kreditinstitut foljer tillimplig unions-
ratt som foreskriver tillsynskrav pad virdepapperiseringsomrédet. I artikel 15 i forslaget till virdepapperiseringsfor-
ordning utses ECB till behorig myndighet for tillsynen 6ver att betydande kreditinstitut uppfyller skyldigheterna
i friga om tillborlig aktsamhet, kraven pa bibehallande av risk och transparens samt STS-kriterierna. Mot bak-
grund av ovanstdende uttrycker ECB sin oro over att ECB, enligt artikel 15 i forslaget till virdepapperiseringsfor-
ordning, ocksd tilldelas tillsynsuppgifter som inte i forsta hand ar av tillsynskaraktir, utan snarare avser produkt-
marknader eller investerarskydd.

(1) The impact of the CRR and CRD IV on bank financing, Eurosystem response to the DG FISMA consultation paper, 10 december 2015.

(*) Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/5 av den 19 november 2014 om genomforandet av programmet for kop av virdepapper
med bakomliggande tillgdngar (ECB/2014/45) (EUT L 1, 6.1.2015, s. 4). Kopen inom ramen for programmet for kop av virdepapper
med bakomliggande tillgdngar inleddes i november 2014.

(*) The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them, 11 april 2014, och The case for a better functioning securi-
tisation market in the European Union — A Discussion Paper, 29 maj 2014, ECB och Bank of England.

(*) Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commission: "An EU
framework for simple, transparent and standardised securitisation”, 27 mars 2015.

(*) Radets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sdrskilda uppgifter till Europeiska centralbanken
i frdga om politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).
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3.2 ECB instdimmer i att den bor vara behorig att sikerstilla att betydande kreditinstitut uppfyller kraven pd tillborlig
aktsamhet, diribland att betydande kreditinstitut som agerar som investerare vid virdepapperiseringar ska kon-
trollera att skyldigheterna i frdga om bibehéllande av risk uppfylls av originatorn, det medverkande institutet eller
den ursprungliga lingivaren (artikel 3 i forslaget till virdepapperiseringsférordning) samt att de foljer
bestimmelserna i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 (') (kapitalkravsforordningen
[CRR]) om betydande overforing av risk samt tilldelning av riskvikter till olika kategorier av virdepapperiserings-
produkter, eftersom dessa uppgifter har en tydlig tillsynskaraktir. I detta hinseende instimmer ECB ocksd i att
tillsynen over uppfyllandet av de kreditgivningskriterier som infors genom radets kompromisstext (3) ocksd skulle
hora till de tillsynsuppgifter som ECB tilldelas enligt artikel 4.1 d i férordning (EU) nr 1024/2013.

3.3 Artiklarna 6-14 i forslaget till virdepapperiseringsforordning, som innehéller STS-kriterierna och faststiller forfa-
randet for att sikerstilla att STS-kraven uppfyllts, giller & andra sidan tillsynen 6ver virdepapperiseringsmarkna-
der. ECB anser att denna uppgift ligger klart utanfor uppgifterna i samband med tillsyn over kreditinstitut. ECB
vilkomnar dndringarna i rddets kompromisstext (°), som innebir att medlemsstaterna ska tillitas utse de behoriga
myndigheter som ansvarar for tillsynen over att en originator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for
virdepapperisering uppfyller STS-kriterierna i stillet for att denna uppgift direkt tilldelas de berérda myndigheter
som ansvarar for tillsynen enligt EU:s tillimpliga sektorsspecifika lagstiftning.

3.4 Aven om det finns argument som talar for att dessa bestimmelser ska klassificeras som tillsynsrelaterade, bor det
direkta sikerstillandet av att betydande kreditinstitut som agerar som originatorer, medverkande institut eller
ursprungliga ldngivare foljer bestimmelserna for bibehéllande av risk (artikel 4) samt transparenskraven (artikel 5)
i forsta hand bedémas som tillsyn 6ver produktmarknader, eftersom dessa bestimmelser sdkerstiller en konver-
gens av intressen mellan originatorer, medverkande institut eller ursprungliga langivare och investerare och gor
det mojligt for investerare att forstd, bedoma och jamfora virdepapperiseringstransaktioner. Mot denna bakgrund
anser sig ECB inte heller kunna tilldelas sddana uppgifter. ECB noterar att enligt rddets kompromisstext (*) ska
uppgiften att sikerstilla att kreditinstitut som agerar som medverkande institut, originatorer, ursprungliga lingi-
vare eller specialforetag for virdepapperisering uppfyller bestimmelserna om bibehallande av risk och transpa-
renskrav ocksé tilldelas myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 4 i Europaparlamentets och ridets
direktiv 2013/36/EU (*). ECB vilkomnar att rddets kompromisstext inte innehdller ndgon direkt hinvisning till
ECB och noterar att ECB inte skulle anse att dessa uppgifter har overforts till ECB genom artikel 4.1 d i forord-
ning (EU) nr 1024/2013.

3.5 Artikel 15 i forslaget till virdepapperiseringsférordning bor foljaktligen dndras for att sikerstilla att ECB:s befo-
genheter enligt forslaget till virdepapperiseringsforordning aterspeglar de uppgifter som ECB tilldelas enligt for-
ordning (EU) nr 1024/2013.

SPECIFIKA KOMMENTARER
DEL I: FORSLAGET TILL VARDEPAPPERISERINGSFORORDNING
4. Bestimmelser som giller for all virdepapperisering

4.1 ECB vilkomnar den konsolidering och harmonisering av befintliga regleringskrav som gors i forslaget till var-
depapperiseringsforordning i form av en gemensam uppsittning regler for samtliga virdepapperiseringar, efter-
som detta medfor en betydande forenkling av regelverket samt minskar bristande Overensstimmelse och
overlappningar. I den mdn som konsolidering efterstravas ska den emellertid vara vergripande. I enlighet med
radets kompromisstext (°) rekommenderar ECB ddrfor att artikel 8b i Europaparlamentets och rddets forordning
(EG) nr 1060/2009 () upphivs, liksom kommissionens relaterade delegerade forordning (EU) 2015/3 (%), nir over-
gingsperioden enligt artikel 28.6 i forslaget till virdepapperiseringsforordning 16pt ut, for att undvika en onodig
overlappning av de transparens- och informationskrav som anges i artikel 5 i forslaget till vardepapperiseringsfor-
ordning.

(") Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vir-
depappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 6482012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

(*) Artikel 5a i rdets kompromisstext (2015/0226 (COD), 14537/15). I de foljande avsnitten diskuteras radets kompromisstext endast
i de fall da den avviker betydligt fran forslagen till forordningar (i enlighet med kommissionens forslag).

Se ovan.

17.11.2009, s. 1).

(®) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/3 av den 30 september 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1060/2009 med avseende pa tekniska standarder for informationskrav for strukturerade finansiella instrument
(EUTL 2, 6.1.2015, 5. 57).
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4.2 ECB vilkomnar dven den linje som f6ljs i forslaget till virdepapperiseringsforordning vad giller transparenskrav.
Transparenskraven mdste emellertid vigas mot konfidentialiteten for privata och bilaterala transaktioner. Enligt
artikel 5 ska informationen redovisas enbart for befintliga investerare. Prospekt eller motsvarande emissionsdoku-
ment, uppgifter pd lanenivd samt annan dokumentation som ror virdepapperiseringen ska ocksd redovisas for
potentiella investerare. Sddan information bor dock endast offentliggoras i frdga om offentliga transaktioner samt
i annat fall enbart redovisas for de potentiella investerare for vilka en transaktion salufors. Samtidigt
rekommenderar ECB att vissa virdepapperiseringar undantas fran onddigt betungande informationskrav. Det
giller t.ex. koncerninterna transaktioner eller situationer da det forekommer endast en investerare (*).

4.3 ECB rekommenderar ocksa att det i artikel 5.1 a ska stillas ett explicit krav pd uppgifter pd ldn-nivd, bland annat
for de ABCP-program (Asset Backed Commercial Paper) som inte stdds till fullo eller i de fall dd de underliggande
tillgdngarnas loptider overstiger ett ar, vilket kan behova strykas for att skydda konfidentialiteten for foretagskun-
der till medverkande institut (?).

5. Kriterier for STS-virdepapperiseringar

5.1  Om STS-ramverket blir framgéngsrikt eller ej beror i hog grad pé i vilken omfattning det anvinds av marknadsak-
torerna. Det dr darfor viktigt att kriterierna och metoderna for att tillimpa dem inte blir alltfor komplicerade, s&
att det t.ex. kan sikerstillas att investerarna inte forhindras att uppfylla sina omfattande due diligence-skyldigheter.
Det dr alltjamt de parter som deltar i virdepapperiseringen som ér ansvariga for att sikerstilla och meddela att
STS-kriterierna uppfyllts. Att det finns tydliga och klara STS-kriterier 4r avgorande for att originatorer och med-
verkande institut ska vilja att tillimpa STS-ramverket samt utsitta sig for sanktionssystemet for den hindelse att
kriterierna inte uppfylls. ECB bedomer att merparten av kriterierna ar tillrickligt tydliga. Men ett flertal kriterier
behover specificeras ytterligare for att sikerstilla rittssikerheten och effektiviteten for dem som ska tolka och
tillimpa dessa kriterier (}). ECB rekommenderar ddrfor att Europeiska bankmyndigheten (EBA) ska fa i uppdrag att
i nira samarbete med Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och Europeiska forsdkrings-
och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) utarbeta tekniska standarder for tillsyn i frdga om STS-kriterierna, i de
fall d& de behover fortydligas ytterligare (*). Det skulle visserligen leda till att det tog langre tid innan forslaget till
virdepapperiseringsforordning genomforts fullt ut, men detta skulle samtidigt kompenseras av fordelarna med
lagre arbetsbelastning och okad rittssikerhet for samtliga berorda parter.

5.2 Sund tillgdngskvalitet 4r avgorande for STS-ramverket och stoder kapitalkraven for STS-vdrdepapperiseringar. Det
kan foljaktligen vara tillitet med nodlidande 1dn som har omstrukturerats mer 4n tre ar innan de inkluderas i en
STS-virdepapperisering. Men ldttnader utover detta, t.ex. i enlighet med rddets kompromisstext (°), skulle for-
utsitta att kapitalkraven i det nuvarande forslaget dndras, for att STS-ramverkets tillsynskaraktar ska bibehallas.

5.3  ABCP-programmen har forutsittningar att stodja finansiering av den reala ekonomin. Forménsbehandling av kapi-
talkrav bor emellertid begransas till ABCP-program utan loptidsobalanser mellan underliggande tillgdngar och
skulder som hdrrér frin foretagscertifikat. ECB rekommenderar dirfor att den ovre gransen for den dterstdende
loptiden for underliggande tillgdngar till STS ABCP-program ska faststillas till ett ar i stillet for tre ar eller, som
foreslas i rddets kompromisstext, hogst sex ar (). Detta krav skulle de flesta befintliga ABCP-program kunna
uppfylla eller anpassas till, med tanke pd att ungefar hilften av de underliggande tillgdngarna for befintliga euro-
peiska ABCP-program uppskattas ha en aterstdende loptid pd mindre 4n ett ar och till storsta delen bestdr av
kundfordringar. Sett i ett tillsynsperspektiv exponerar loptidsobalanser investerarna for forlingningsrisk och
potentiella forluster om ett medverkande institut skulle hamna pa obestdnd, och medverkande institut riskerar att
drabbas av likviditetsbrist eller till och med forluster om investerare inte lingre forlinger kortfristiga vardepapper
i tider da det rader turbulens pd marknaden. En alltfor generos ovre 10ptidsgrans skulle slutligen kunna ge upphov
till oonskat regelarbitrage mellan traditionella STS-virdepapperiseringar och STS ABCP-program och, sett i ett
policyperspektiv, kunna paverka tidsbegransade bil- och konsumentldn pd ABS-marknaderna.

(") Se dndring 28 varigenom en ny artikel 5.2b infors.

(*) Se dndring 18 i frdga om artikel 5.1 a.

() Se t.ex. de expertiskrav som faststills i artiklarna 8.6 och 9.6 for originatorer och serviceforetag (traditionell virdepapperisering) samt
i artiklarna 12.5 och 13.7 ¢ for siljare och medverkande institut (ABCP-program).

(*) Se dndring 61 varigenom en ny artikel 14a infors.

() I radets kompromisstext (2015/0226 (COD), 14537/15) dr det enligt artikel 8.7 a i tillatet att i en STS-vdrdepapperisering inkludera
nédlidande 1an som har omstrukturerats ett dr dessférinnan. Detta avviker frdn den tredrsgrins som foreskrivs i artikel 8.7 a i forsla-
get till virdepapperiseringsforordning.

(°) Enligt artikel 12.2 i forslaget till virdepapperiseringsforordning tilldts tillgdngar med aterstdende 16ptid pa hogst tre ar och det infors
en begrinsning for transaktioner som har en viktad medelloptid pa tva ar. Enligt artikel 12.2 andra stycket och artikel 13.1a i radets
kompromisstext (2015/0226 (COD), 14537/15) skulle det ddremot vara tillitet med en viktad medelloptid pa hogst tva dr pd pro-
gramnivd, en viktad medelloptid pd hogst tre och ett halvt dr for transaktioner och en dterstdende loptid pd hogst sex dr for
underliggande exponeringar.
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5.4  STS-virdepapperiseringar ska uppfylla hogre transparenskrav dn andra virdepapperiseringar eftersom de omfattas
av forménsbehandling av kapitalkrav, vilket bland annat motiveras av den hogre graden av transparens.
Rapporteringen till investerare dr investerarnas framsta informationskalla nir transaktionen har avslutats. I forsla-
get till virdepapperiseringsférordning bor det dirfor klargoras att hogre krav giller for rapporteringen till investe-
rare, som 4r obligatorisk i frdga om STS-virdepapperiseringar (').

5.5 Virdepapperiseringar dir dterbetalningen ir beroende av att sikerheter realiseras ska inte anses uppfylla kraven
for STS-ramverket (3). Vilket resultat sidana virdepapperiseringar ger dr i hog grad beroende av bedomningar om
marknadsriskerna har minskats pa lampligt sitt. Det kan uppsté risker som ar mer omfattande dn de forutsedda
stresscenariona och som kullkastar bedomningarna. Inom STS-ramverket bor enbart virdepapperiseringar godtas
dir dterbetalningen ir helt avhiangig av gildendrernas vilja och forméga att uppfylla sina skyldigheter.

6.  STS-intygande, anmilan och tillborlig aktsamhet (due diligence)

6.1 ECB vilkomnar den linje som har valts i forslaget till virdepapperiseringsforordning, dir det krivs bade att de
parter som deltar i virdepapperiseringen gemensamt sjilva ska intyga att en vidrdepapperisering uppfyller STS-
kriterierna samt att investerarna sjdlva ska granska att tillborlig aktsamhet har tillimpats vad giller efterlevnaden
av STS. Genom denna grundliggande mekanism liggs huvudansvaret for att STS-kriterierna ar uppfyllda pd de
parter som deltar i virdepapperiseringen och som har bist forutsittningar att gora den bedémningen. Dirigenom
undviker man ocksd att per automatik forlita sig till intyganden fran tredje part eller tillsynsmyndigheter och ser
till att samtliga parter som deltar i virdepapperiseringen har ett fortsatt incitament att agera forsiktigt (°).

6.2 ECB inser de potenticlla fordelar som erfarna tredje parter kan erbjuda genom sin samlade erfarenhet i samband
med kontrollen av att STS-kriterierna har uppfyllts, framfor allt for originatorer som inte tidigare har genomfort
virdepapperiseringar eller som inte gor detta sirskilt ofta. Tredje parter bor emellertid inte uttryckligen tilldelas en
lagstadgad funktion i intygandeprocessen for STS genom forslaget till vdrdepapperiseringsforordning, eftersom
detta skulle forsvaga en av STS-ramverkets grundpelare (). Om tredje parter fick en reglerad funktion att intyga
att STS-kriterierna har uppfyllts, skulle detta for det forsta kunna medfora ett moral hazard-problem for investe-
rarna. Investerare skulle kunna ha firre incitament att genomfora en oberoende due diligence-kontroll av STS-
virdepapperiseringen, eftersom de felaktigt skulle kunna likstilla ett intygande frdn tredje part med att tillsyns-
myndigheter har gett sitt godkdnnande. Utover detta skulle det 6ka komplexiteten och belastningen for offentliga
resurser, eftersom det dd behovs en separat tillsyn av dessa tredje parter. Vidare skulle detta dven skapa systemris-
ker, for om en tredje part har gjort ett eller flera STS-intyganden som ogiltigforklaras skulle detta kunna leda till
att samtliga deras STS-intyganden ifrdgasitts. Slutligen krdvs det inte ndgon sddan reglerad funktion for att uppna
de erkdnda potentiella fordelar som sddana tredje parter kan ge, eftersom de helt enkelt kan ingé ett avtal med
originatorer och medverkande institut om att de ska erbjuda rddgivning om uppfyllandet av STS-kriterier. ECB
anser i stillet att rattssikerheten for de parter som deltar i virdepapperiseringen framfor allt bor uppnds genom
att STS-kriterierna tydliggors tillricklig utstrickning (°).

6.3 STS-intygandet ska sikerstilla oOkad tydlighet for investerarna genom att det uttryckligen anges
i prospektsammanfattningen eller motsvarande informationsmaterial om och i s& fall hur STS-kriterierna har
uppfyllts. Detta skulle stodja investerarnas oberoende due diligence-processer (°).

7. Ett effektivt samarbete mellan tillsynsmyndigheter

Att olika tillsynsmyndigheter tillimpar och tolkar forslaget till virdepapperiseringsforordning konsekvent, framfor
allt i samband med STS-virdepapperiseringar, dr avgorande for ramverkets integritet, marknadsakt6rernas
acceptans och dirmed ocksd for ramverkets overgripande effektivitet. ECB rekommenderar darfor att samarbets-
forfarandena enligt artikel 21 mellan behoriga myndigheter och EBA, Esma och Eiopa forbittras sd att oenighet
mellan en eller flera behoriga myndigheter kan 16sas mer effektivt, framfor allt om tva eller flera av myndighe-
terna beslutar att en virdepapperisering bor forlora sin STS-status. Av transparens- och konsekvensskil bor Esma
fora ett centralt register 6ver samtliga avhjilpande dtgirder som har vidtagits i friga om virdepapperiseringar som
regleras enligt forslaget till virdepapperiseringsforordning.

(") Se dndring 42 varigenom en ny artikel 10.5 inférs.

(%) Enligt artikel 8.9 skulle dven virdepapperiseringar som i viss mdn beror pa en forsiljning av sikerheten for att sikerstilla dterbetal-
ningen kunna komma i friga. Det ror sig t.ex. om virdepapper med bakomliggande tillgdngar dir sikerheten baseras pa fordonslea-
sing med restvirde och vissa virdepapper med bakomliggande tillgdngar i form av kommersiella fastighetslan.

() Se Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commission: "An EU
framework for simple, transparent and standardised securitisation”, 27 mars 2015.

(*) Se artikel 14.1a och 14a i rddets kompromisstext, dir det faststills att intygande frén tredje part ska vara tillatet utover intygande fran
de parter som sjilva deltar i virdepapperiseringen (2015/0226 (COD), 14537/15).

(*) Se ECB:s rekommendation i punkt 5.1.

(°) Se dndring 56 varigenom en ny artikel 13.9 infors.
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8. Sanktionssystem

For att ramverket for EU:s virdepapperiseringsmarknad ska vara stabilt méste forslaget till virdepapperiseringsfor-
ordning innehélla ett trovirdigt och avskrickande system for sanktioner som ska tillimpas vid overtradelser. For-
slaget till virdepapperiseringsforordning innehéller emellertid en rad aspekter som medfor att marknadsaktorerna
alaggs nya skyldigheter och som kraver ytterligare definition, vigledning och tolkning av de behoriga myndighe-
terna, de europeiska tillsynsmyndigheterna och marknadsaktorerna. Mot bakgrund av dessa osakerhetsfaktorer ar
det svért att forena dldggandet av omfattande administrativa och straffrittsliga sanktioner baserat pa strikt ansvar
med den viletablerade principen om rittssikerhet inom straffrittens omrdde eller med det Gvergripande syftet att
uppmuntra marknadsaktorer att anvinda och tillimpa forslaget till virdepapperiseringsférordning. Dessa osiker-
hetsfaktorer och sanktioner skulle i sjilva verket kunna avhélla marknadsaktorer frén att anvinda sig av det fore-
slagna ramverket for virdepapperisering. ECB rekommenderar darfor med eftertryck att antalet tillgangliga adm-
inistrativa sanktioner reduceras genom att boternas omfattning begrinsas, att medlemsstaternas mojlighet att
infora straffrittsliga sanktioner for Gvertradelser av forslaget till vardepapperiseringsforordning i artikel 19 tas
bort samt att sanktioner endast ska tilltas i handelse av forsumlighet, inbegripet underlatenhet, och inte pd basis
av strikt ansvar. Detta skulle minska oron for att sanktionerna ar oproportionerliga. Forslaget om att stryka
artikel 19 skulle endast medfora att det inte upprittas ndgot nytt system for straffrittsligt ansvar specifikt for
overtradelser av forslaget till virdepapperiseringsforordning. Detta skulle emellertid inte paverka tillimpningen av
befintliga, mer generella nationella straffrattsbestimmelser som parterna i virdepapperiseringen redan omfattas av.
Detta kan t.ex. handla om bestimmelser som faststiller ett straffrittsligt ansvar for finansiella institut, deras
anstillda eller chefer som agerar bedrigligt, vardslost eller ohederligt pd annat sitt. Sidana bestimmelser skulle
naturligtvis fortfarande vara tillimpliga.

9.  Sikerstilla en stabil tillsyn 6ver tredjelinders STS-virdepapperisering

STS-ramen ska vara synonym med principer som forsiktighet i friga om ursprungliga tillgdngar och strukturering
av virdepapperiseringen. Detta innebdr att det kravs en effektiv tillsyn for att se till sd att STS-standarderna inte
blir urvattnade med tiden. Finanskrisen visade att tillsynsramar som enbart bygger pé att parterna
i virdepapperiseringen sjilva intygar att de uppfyller kraven ltt kan missbrukas, om det inte forekommer en
fortlopande och strikt tillsyn. Enligt forslaget till virdepapperiseringsforordning ar det for nirvarande tillatet att
underliggande tillgangar till STS-virdepapperiseringar har sitt ursprung utanfor EU samt att originatorn, det med-
verkande institutet och/eller specialféretaget for virdepapperisering befinner sig utanfor EU. Det stills emellertid
i nuldget inget krav pé tredjelinders tillsyn for STS-virdepapperiseringar (!). ECB stoder ett ramverk for STS-vir-
depapperiseringar dir det dr mojligt att godta STS-virdepapperiseringar som har utfirdats i tredjelinder, forutsatt
att detta kompletteras med ett krav pd att tredjelandets originator, medverkande institut och specialforetag som
deltar i en sddan virdepapperisering omfattas av en stabil tillsynsram for sin STS-virdepapperiseringsverksamhet
som Europeiska kommissionen bedomer som likvirdig med EU-ramverket (3).

DEL II: FORSLAGET TILL ANDRING AV KAPITALKRAVSFORORDNINGEN
10. Kapitalbehandling for STS-virdepapperiseringar

10.1 ECB stoder till fullo att STS-kriterierna integreras i regelverket for bankernas lagstadgade kapitalkrav genom forsla-
get till dndring av kapitalkravsforordningen, vilket utgor en forbittring av de revideringar av Basel-ramverket for
virdepapperisering som gjordes i december 2014. STS-kriterierna begrinsar de tvd primira riskkillorna
i samband med STS-virdepapperisering: strukturell risk och tillgdngarnas kreditrisk. Eftersom STS-vdrdepapperise-
ringen har en lagre riskprofil motiverar detta till relativt sett lagre kapitalkrav.

10.2 Kalibreringen av kapitalkrav sdvil som hierarkin mellan olika metoder for att berdkna kapitalkraven vid STS-
virdepapperiseringar ir relevanta for att det nya ramverket pé ett effektivt sitt ska uppnd ritt balans mellan att
4 ena sidan stimulera EU:s virdepapperiseringsmarknad och & andra sidan bevara virdepapperiseringsramverkets
tillsynskaraktdr. ECB anser att den kalibrering som gors i artiklarna 260, 262 och 264 och som medfor en sink-
ning av kapitalkraven for STS-vardepapperiseringar dr limplig med tanke pa att de har en lagre riskprofil.

10.3 Vad giller hierarkin for olika metoder anser ECB att dndringarna i artikel 254.3 utgor ett positivt forsta steg
i riktning mot att STS-virdepapperiseringar som har utfirdats i olika EU-jurisdiktioner ska regleras pd samma sitt.
Enligt forslagets nuvarande lydelse tilldts kreditinstituten faktiskt att faststilla en Gvre grans for kapitalkraven
enligt den externa kreditvirderingsmetoden for virdepapperisering pd samma nivd som giller enligt schablonme-
toden for virdepapperisering (SEC-SA), enligt vissa villkor (}). Forslaget innebdr att det blir mer likvirdiga

() Se dven motiveringen till forslaget till virdepapperiseringsférordning "Tredjelandsaspekten”.

(¥ Se dndringarna 30 och 75 varigenom de nya artiklarna 6.2 och 22a infors.

(’) Enligt artikel 254 i forslaget far banker, forutsatt att de har fatt ett efterhandsgodkdnnande fran tillsynsmyndigheterna, anvanda sig av
SEC-SA i stillet for SEC-ERBA i de fall di tillimpningen av SEC-ERBA resulterar i Gverdrivet hoga kapitalkrav som inte
Gverensstimmer med kreditrisken for de underliggande tillgdngarna.
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konkurrensvillkor f6r virdepapperiseringar utfirdade i EU-jurisdiktioner dir det tillimpas en 6vre grins for kredit-
virdering av statspapper eller andra restriktiva ratingmetoder som resulterar i att kapitalkraven enligt SEC-ERBA
blir betydligt hogre dn enligt SEC-SA, trots att SEC-SA normalt borde resultera i de hogsta kapitalkraven. I forsla-
get infors emellertid mojligheter till regelarbitrage om bankerna selektivt tillimpar SEC-SA:s 6vre grins for vissa
men inte samtliga godtagbara virdepapperiseringar. Samtidigt kommer likabehandlingen inte att bli effektiv om
den Ovre gransen tillits i vissa jurisdiktioner men inte i andra, till foljd av att nationella tillsynsmyndigheter
utnyttjar sin ritt att bevilja godkdnnande eller ge avslag.

10.4 ECB rekommenderar att det inte lingre ska vara tilldtet att anvinda SEC-ERBA (!) for enbart STS-virdepapperise-
ringar. Detta skulle ge upphov till likabehandling mellan olika STS-vdrdepapperiseringar utfirdade i unionen samt
mellan STS-virdepapperiseringar utfirdade i unionen och STS-virdepapperiseringar utfirdade utanfor unionen,
men i jurisdiktioner dir det inte 4r tillitet att anvinda externa kreditvdrderingar och dirmed inte heller att
tillimpa SEC-ERBA. Samtidigt bibehdlls tillsynskaraktdren i ramverket for STS-virdepapperisering, eftersom STS-
virdepapperiseringar har lagre strukturell risk och ldgre risk vad giller tillgdngskvalitet och det darfor kan vara
motiverat att tillimpa den formelbaserade SEC-SA i stillet for SEC-ERBA. En forenkling av STS-hierarkin skulle
dessutom undanroja mojligheterna till regelarbitrage (?). Behoriga myndigheter bor emellertid behélla sin beslutan-
derdtt att fran fall till fall kunna inféra hogre kapitalkrav dn de kapitalkrav som en tillimpning av SEC-SA skulle
ge i friga om STS-virdepapperiseringar (liksom for andra virdepapperiseringar) i de situationer dé detta ar befo-
gat, tex. pd grund av resterande strukturell komplexitet eller andra relevanta riskfaktorer som inte alltid ticks in
av schablonmetoden (°). Hir dr det emellertid viktigt att framhélla att ECB:s rekommendation om att inte lingre
tillata tillimpningen av SEC-ERBA dr beroende av att det finns fortsatt hoga kriterier for tillgdngskvalitet och eget
intygande (%).

11. Kapitalbehandling for kvalificerande syntetiska virdepapperiseringar

11.1 I forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen infors det en differentierad kapitalbehandling av prioriterade
trancher i syntetiska virdepapperiseringar som uppfyller vissa kriterier (°). Syntetiska virdepapperiseringar kan
stodja de overgripande mélen med forslagen till forordningar, ddribland att tillhandahalla finansiering for den
reala ekonomin. Sett i ett tillsynsperspektiv dr argumenten for att sinka kapitalkraven for vissa syntetiska vir-
depapperiseringar emellertid inte lika starka som for traditionella STS-virdepapperiseringar. I nuldget finns det
tex. begrinsad tillgang till uppgifter om volym och resultat for syntetiska virdepapperiseringar eftersom de ar
privata till sin karaktdr. ECB uttrycker dirfor sitt erkdnnande av kommissionens forsiktiga linje, som innebar att
formansbehandling dr strikt begrinsad till en undergrupp av syntetiska vardepapperiseringsstrukturer.

11.2 Den forsiktiga hallningen i ramverket for kvalificerande syntetiska strukturer bor stirkas ytterligare genom att det
utvecklas kriterier som ar specifikt anpassade till syntetiska vardepapperiseringar. Att tillimpa de krav som giller
for traditionella STS-virdepapperiseringar pd syntetiska virdepapperiseringar, vilket foreslds i artikel 270
a 1 forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen, dr inte ldmpligt eftersom traditionella och syntetiska var-
depapperiseringar har mycket olika strukturella egenskaper. Samtidigt bor inforandet av specifika kriterier f6r syn-
tetiska vdrdepapperiseringstransaktioner inte utvidga det snéva tillimpningsomrade som foreslds i artikel 270 (9).

12.  Starkt bedomning av betydande riskoverforing

ECB anser att forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen ska utnyttjas for att bade klargéra och stirka
bestimmelserna i den nuvarande kapitalkravsférordningen i frdga om betydande riskoverforing och implicit stod.
For det forsta bor villkoren for erkdnnande av betydande riskoverforing () i artiklarna 244 och 245 kopplas till

() Se dndring 103 varigenom en ny artikel 254a infors.

(*) Enligt artikel 254 i forslaget till dndring av kapitalkravsforordningen och ridets kompromisstext (2015/0225 (COD), 14536/15) har
bankerna, under forutsittning att tillsynsmyndigheterna inte har infort ndgra begransningar, mojlighet att anvinda SEC-SA selektivt,
dvs. banker kan vilja att infora 6vre granser for de riskvikter som ir ett resultat av tillimpningen av SEC-ERBA enbart for de expone-
ringar dir det dr mer fordelaktigt att anvinda SEC-SA dn SEC-ERBA. Ett sddant hierarki-arbitrage skulle inte tillatas enligt ECB:s for-
slag, eftersom SEC-SA d4 alltid ska anvindas och en eventuell tillsynsatgird endast kan 6ka de gillande kapitalkraven.

(}) Se dndring 105 varigenom en ny artikel 258a infors.

(*) Se punkt 5.2 om tillgdngskvalitet och punkt 6.2 om intygandeprocessen.

() Se artikel 270.

(°) I The EBA Report on Synthetic Securitisation av den 18 december 2015 rekommenderas bland annat att det ska inforas specifika kriterier
for syntetiska virdepapperiseringar samt att tillimpningsomrddet for artikel 270 ska utvidgas, s att privata investerare far
tillhandahalla godtagbart kreditriskskydd.

() Se dndringarna 93 och 96 i frdga om artiklarna 244.4 f och 245.4 e.
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villkoren for implicit stod i artikel 250, eftersom de giller samma fragor. Utover detta ska de kvantitativa testerna
av betydande riskoverforing enligt artiklarna 244.2 och 245.2 granskas av EBA () eftersom de 4r otillrdckliga och
i vissa fall inbjuder till regelarbitrage.

I de fall dir ECB rekommenderar att forslagen till forordningar ska dndras anges de specifika forslagen i ett separat
tekniskt arbetsdokument som &tf6ljs av en forklaring. Det tekniska arbetsdokumentet finns pd engelska pd ECB:s
webbplats.

Utfirdat i Frankfurt am Main den 11 mars 2016.

Mario DRAGHI
ECB:s ordférande

(") Se dndringarna 94 och 97 i frdga om artiklarna 244.6 och 245.6.
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