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(Ettevalmistavad aktid)

EUROOPA KESKPANK

EUROOPA KESKPANGA ARVAMUS,
11. mirts 2016,

seoses ettepanekutega, mis kisitlevad a) miidrust, millega kehtestatakse iihised eeskirjad

viirtpaberistamise kohta ning luuakse lihtsa, libipaistva ja standarditud véairtpaberistamise

Euroopa raamistik, ja b) miirust, millega muudetakse miirust (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja
investeerimisithingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta

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

Sissejuhatus ja 6iguslik alus

Euroopa Keskpank (EKP) sai 9. detsembril 2015 Euroopa Liidu Noukogult taotluse esitada arvamus seoses ettepaneku-
tega, mis kisitlevad a) maarust, millega kehtestatakse tthised eeskirjad vdartpaberistamise kohta ning luuakse lihtsa, labi-
paistva ja standarditud védrtpaberistamise Euroopa raamistik ning millega muudetakse direktiive 2009/65/EU,
2009/138/EU, 2011/61/EL ning méérusi (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 648/2012 () (edaspidi ,ettepanek vairtpaberista-
mise méidruse kohta”, ja b) médrust, millega muudetakse mairust (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimis-
tthingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta (%) (edaspidi ,ettepanek omavahendite nduete mairuse muuda-

tuste kohta”) (ithiselt viidatud kui ,ettepanekud maaruste kohta”) ().

EKP arvamuse andmise pidevus pohineb Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 16ikel 4 ja artikli 282 Ioikel 5,
kuna ettepandud miirused sisaldavad sitteid, mis mdjutavad: a) EKPSi pohiiilesannet mairatleda liidu rahapoliitika ja
viia seda ellu liidu aluslepingu artikli 127 16ike 2 alusel; b) EKPSi kaasabi krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise
jarelevalve ning finantsturgude siisteemi stabiilsusega seotud péddevate asutuste poliitika tdrgeteta teostamisel aluslepingu
artikli 127 1dike 5 alusel; ja c) iilesandeid, mis on EKP-le antud aluslepingu artikli 127 15ike 6 alusel seoses krediidiasu-
tuste usaldatavusnouete jdrelevalvega. EKP ndukogu on kiesoleva arvamuse vastu votnud kooskdlas Euroopa Keskpanga
kodukorra artikli 17.5 esimese lausega.

ULDISED MARKUSED
1. Ettepandud miiruste eesmirk

1.1. EKP toetab ettepandud mdiruste eesmirki, milleks on liidu finantsturgude edasine 16imimine, rahastamisallikate
mitmekesistamine ja kapitali vabastamine reaalmajandusele laenuandmiseks. Vidrtpaberistamise materiaaldiguslike
normide iihtse kogumi viljatootamine liidu digusraamistikus on oluline samm harmoneeritud diguse ja tthetaoli-
suse suunas. EKP toetab ka kriteeriumide kehtestamist selliste véirtpaberistamiste allkogumi médratlemiseks, mida
saaks liigitada lihtsateks, ldbipaistvateks ja standardseteks (simple, transparent and standardised, STS), ja toetab ette-
pandud omavahendite nduete mairuse muudatusi, millega kohandatakse omavahendite nduded STS véirtpaberis-
tamise riskitundlikumaks késitlemiseks.

1.2.  EKP leiab, et ettepandud mairused tasakaalustavad histi Euroopa vairtpaberistamisturu elavdamise vajadust, muu-
tes vadrtpaberistamise raamistiku atraktiivsemaks nii emitentidele kui ka investoritele, ja vajadust sdilitada digus-
raamistiku usaldatavusnduete olemus. EKP mirgib, et ettepandud STS vdirtpaberistamistega sarnaste omadustega

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(}) EKP arvamus on vastu voetud konsulteerimiseks saadetud mairuste ettepanekute pohjal (komisjoni ettepanekud), kuid kohastel juhtu-
del vdetakse arvesse ka néukogu soovitatud muudatusi kompromisstekstides (2015/0226 (COD), 1453715 ettepaneku osas véirtpa-
beristamise mairuse kohta ja 2015/0225 (COD), 14536/15 ettepaneku osas omavahendite nduete mairuse kohta.
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Euroopa viirtpaberistamised kandsid finantskriisi kdigus viikseid kahjumeid ('). Seetdttu on kohane teha &igus-
raamistikus vahet nende ning keerukamate, labipaistmatumate ja eriotstarbeliste vairtpaberistamiste vahel. EKP
arvates on ettepandud STS vairtpaberistamise kriteeriumid iildiselt kohased ja nende suhtes kohaldatavad madala-
mad omavahendite nduded on proportsioonis nende suhteliselt madalama riskiprofiiliga. Siiski rohutab EKP, et ta
toetab STS vairtpaberistamise ettepandud kapitalikésitlust juhul, kui kehtivad kindlad STS kriteeriumid, kohane
tdendamismenetlus ja range jarelevalve. Seetdttu tuleks EKP arvates ettepandud mdirusi tdiustada ja iihtlustada
vastavalt allpool ning tehnilises lisas esitatud ettepanekutele.

2. EKP roll viirtpaberistamisturul — rahapoliitika ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve kaalutlused

2.1. EKP on huvitatud Euroopa viirtpaberistamisturu jitkusuutlikkust elavdamisest. Varadel pdhineva rahastamise vor-
mina, mis voimaldab juhtida krediiti reaalmajandusse ja ile kanda riski, on vairtpaberistamisel eriline tihtsus
rahapoliitika iilekandemehhanismis. Toimiv Euroopa vddrtpaberistamisturg on mark liidu kapitalituru toimimise
kohta. Eelkdige juhul, kui krediidiasutuste reaalmajandusele laenuandmise vdime on piiratud ja majanduskasv on
tagasihoidlik, v&ib véirtpaberistamine anda virske rahastamisallika ja vabastada kapitali laenuandmiseks. Seetéttu
tuleks véltida ebakindlust ettepandud méaruste vastuvdtmise aja suhtes ning tagada vajalik digusselgus ja stabiilsus
védrtpaberistamisturul osalejatele, et toetada turu jatkusuutlikku kasvu.

2.2. EKP- on olulised kogemused véidrtpaberistamise valdkonnas eurosiisteemi rahapoliitika operatsioonide kaudu.
Uhelt poolt votab EKP kolblikkuskriteeriumidele vastavaid varaga tagatud véirtpabereid tagatiseks eurosiisteemi
likviidsust lisavates poordtehingutes, teiselt poolt ostab EKP varaga tagatud véidrtpabereid eurosiisteemi laiendatud
varaostukava osana (%). Sellest tuleneb ka EKP seisukoht ettepandud mdiruste osas, eclkdige seoses labipaistvuse,
hoolsuskohustuse, investorite ndudluse ja turu toimimisega. Sellegipoolest margib EKP, et ettepandud mdirused
on sdltumatud eurosiisteemi tagatiste raamistikust ja varaga tagatud véirtpaberite ostukavast, kuna need on raha-
poliitika instrumendid, mis on eurosiisteemi ainupaddevuses.

2.3. Lopetuseks, seoses EKP rahapoliitika ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve tilesannetega on EKP osalenud aktiiv-
selt ka vddrtpaberistamist puudutavate seadusandlike algatuste avalikus arutelus, milles ta réhutas usaldusvéirsete
védrtpaberistamisturgude hiivesid (%), soovitas vaartpaberistamiste diferentseeritud kapitalikasitlust ja toetas usal-
dusviirset liidu raamistikku STS védrtpaberistamiste jaoks (¥). EKP konkreetsed soovitused ettepandud méiruste
kohta, mis on esitatud allpool ja tehnilises lisas, kajastavad neid seisukohti.

3. Selgitus EKP jirelevalvepidevuse kohta seoses viirtpaberistamisega

3.1. Olenemata EKP rahapoliitika tegevustest vddrtpaberistamisturul, tuleb tema jdrelevalve rolli uues vaartpaberista-
mise korras hinnata sellest soltumatult. Eelkdige vimaldab aluslepingu artikli 127 16ige 6 panna EKP-le iilesan-
deid ainult poliitikavaldkondades, mis on seotud krediidiasutuste usaldatavusjirelevalvega. Sellega kooskdlas paneb
néukogu madruse (EL) nr 1024/2013 () artikli 4 16ike 1 punkt d EKP-le usaldatavusjdrelevalve eesmirgil ilesande
tagada asjaomase liidu diguse, mis kehtestab usaldatavusnduded véidrtpaberistamise valdkonnas, jirgimise oluliste
krediidiasutuste poolt. Ettepandud vairtpaberistamise médaruse artikkel 15 médrab EKP padevaks asutuseks jdrele-
valve teostamisel seoses hoolsuskohustust omavate oluliste krediidiasutuste kohustuste tditmise, riski siilitamise,
labipaistvusnduete ja STS kriteeriumidega. Sellega seoses valmistab EKP-le muret, et ettepandud véirtpaberistamise
mairuse artikkel 15 paneb EKP-le ka jirelevalveiilesandeid, mis ei ole eelkdige seotud usaldatavusnduetega, vaid
pigem tooteturgude ja investorite kaitsega.

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

(%) Euroopa Keskpanga otsus (EL) 2015/5, 19. november 2014, varaga tagatud vaartpaberite ostukava rakendamise kohta (EKP/2014/45)
(ELTL 1, 6.1.2015, Ik 4). Oste varaga tagatud vaartpaberite ostukava alusel alustati novembris 2014.

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

(*) Bank of Englandi ja Euroopa Keskpanga iihine vastus Euroopa Komisjoni konsulteerimisdokumendile: ,An EU framework for simple,
transparent and standardised securitisation”, 27. marts 2015.

(*) Noukogu 15. oktoobri 2013. aasta madrus (EL) nr 1024/2013, millega antakse Euroopa Keskpangale eriiilesanded seoses krediidiasu-
tuste usaldatavusnduete taitmise jarelevalve poliitikaga (ELT L 287, 29.10.2013, lk 63).
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3.2. EKP ndustub oma piddevusega tagada kohustuste tditmine hoolsuskohustust omavate oluliste krediidiasutuste
poolt, mis holmab véirtpaberistamistes investorina tegutsevate oluliste krediidiasutuste poolt teostatavat kontrolli,
et vadrtpaberistamistehingu algataja, sponsor vdi esialgne laenuandja jargib riski sailitamise kohustust (ettepandud
véirtpaberistamise maaruse artikkel 3), ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairuse (EL) nr 575/2013 (') (oma-
vahendite nduete médrus) reeglite jargimist olulise riski iilekandmise ja riskikaalude madramise osas erinevatele
védrtpaberistamistoodete liikidele; need iilesanded on selgelt seotud usaldatavusnduetega. Selles osas ndustub EKP,
et ndukogu kompromisstekstis () sitestatud krediidiandmise kriteeriumide jirgimise jdrelevalve on samuti hdlma-
tud usaldatavusjdrelevalve iilesannetega, mis on EKP-le pandud maéiruse (EL) nr 1024/2013 artikli 4 16ike 1 punk-
tiga d.

3.3. Samas on ettepandud véirtpaberistamise maaruse artiklid 6 ja 14, mis sitestavad STS kriteeriumid ja STS nduete
jargimise korra, seotud védrtpaberistamisturgude jdrelevalvega. EKP leiab, et see iilesanne jddb krediidiasutuste
usaldatavusnduete jirelevalvega seotud iilesannetest selgelt véljapoole. EKP toetab ndukogu kompromisstekstiga (°)
tehtud muudatusi, mis vdimaldavad lilkmesriikidel méddrata padevad asutused, kes vastutavad jirelevalve teosta-
mise eest STS kriteeriumide jargimise iile vddrtpaberistamistehingu algataja, sponsori voi eriotstarbelise vddrtpabe-
ristamisiiksuse poolt, selle asemel, et panna see iilesanne otse padevale asutusele, kes vastutab jirelevalve eest
asjaomase sektori liidu digusaktide kohaselt.

3.4. Kuigi on viidetud, et neid reegleid vdib iseloomustada kui usaldatavusjarelevalve reegleid, tuleks vaartpaberista-
mistehingu algatajatena, sponsoritena voi algsete laenuandjatena tegutsevate oluliste krediidiasutuste poolt riski
sdilitamise nouete (artikkel 4) ja labipaistvusnduete (artikkel 5) jargimise otsest tagamist kisitleda eelkdige kui
tooteturgude jarelevalvet, kuna need reeglid tagavad vaartpaberistamistehingu algatajate, sponsorite voi algsete lae-
nuandjate huvide tasakaalustamist ja vdimaldavad investoritel mdista, hinnata ja vdrrelda vaartpaberistamistehin-
guid. Seetdttu leiab EKP, et neid iilesandeid ei saa talle panna. EKP mirgib, et ka ndukogu kompromisstekst (%)
paneb iilesande tagada riski sdilitamise ja libipaistvusnduete jargimine sponsorite, vddrtpaberistamistehingute alga-
tajate, algsete laenuandjate voi eriotstarbeliste vddrtpaberistamisitksustena tegutsevate krediidiasutuste poolt asu-
tustele, mis mairatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2013/36/EL (°) artikli 4 kohaselt. EKP toetab
ndukogu kompromissteksti, milles ei viideta otseselt EKP-le, ja mirgib, et ei loe neid tlesandeid EKP-le antuks
médruse (EL) nr 1024/2013 artikli 4 15ike 1 punkti d alusel.

3.5. Seega tuleks muuta ettepandud vairtpaberistamise madruse artiklit 15, tagamaks, et EKP padevus ettepandud
védrtpaberistamise méddruse kohaselt vastab talle mddrusega (EL) nr 1024/2013 pandud iilesannetele.

KONKREETSED MARKUSED
1 OSA. ETTEPANDUD VAARTPABERISTAMISE MAARUS
4. Sitted, mida kohaldatakse koikidele vairtpaberistamistele

4.1. EKP toetab olemasolevate digusnormide konsolideerimist ja harmoneerimist ettepandud vaartpaberistamise mai-
ruses ithtseks eeskirjade kogumiks kdikidele vdartpaberistamistele, kuna see lihtsustab margatavalt digusraamis-
tikku ning vahendab vastuolusid ja kordusi. Ent kui eesmirgiks on konsolideerimine, peab see olema ammendav.
Seetdttu soovitab EKP nagu ndukogu oma kompromisstekstis, () et Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse (EU)
nr 1060/2009 () artikkel 8b tunnistatakse kehtetuks, ent samamoodi tuleks parast ettepandud véirtpaberistamise
mdiruse artikli 28 16ikes 6 sitestatud tileminekuperioodi 16ppemist tunnistada kehtetuks komisjoni delegeeritud
maédrus (EL) 2015/3, (¥) et viltida ettepandud véidrtpaberistamise méairuse artiklis 5 sdtestatud labipaistvus- ja tea-
vitamiskohustuste mittevajalikku kordamist.

(") Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta méddrus (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste ja investeerimisithingute suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja méddruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta, (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).

(*) Noukogu kompromissteksti artikkel 5a (2015/0226 (COD), 14537/15). Alljirgnevalt osutatakse néukogu kompromisstekstile ainult
juhtudel, kui see oluliselt erineb ettepandud médrustest (komisjoni ettepandud sdnastuses).

(*) Noukogu kompromissteksti artikkel 15 (2015/0226 (COD), 14537/15).

() Samas.

() ELTL 176, 27.6.2013, Ik 338.

(°) Noukogu kompromissteksti artikli 25 1dige 5 (2015/0226 (COD), 14537/15).

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. septembri 2009. aasta méirus (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta, (ELT L 302,
17.11.2009, kk 1).

(®) Komisjoni 30. septembri 2014. aasta delegeeritud méddrus (EL) 2015/3, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirust
(EU) nr 1060/2009 secoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis kasitlevad avalikustamisndudeid struktureeritud finantsinstru-
mentide puhul (ELT L 2, 6.1.2015, 1k 57).
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4.2. EKP toetab samuti ettepandud vdirtpaberistamise mdiruse lihenemist labipaistvusnduetele. Ent labipaistvusndu-
ded peavad olema tasakaalus mitteavalike ja kahepoolsete tehingute konfidentsiaalsusega. Artikli 5 kohaselt tuleb
andmeid avaldada ainult olemasolevatele investoritele. Prospektid v&i samaviirsed pakkumisdokumendid, laenuta-
sandi andmed ja muud véirtpaberistamise dokumendid tuleks avaldada ka voimalikele tulevastele investoritele.
Ent sellised andmed tuleks avalikult avaldada ainult avalike tehingute puhul ning muul juhul tuleks need avaldada
ainult vdimalikele tulevastele investoritele, kellele tehingut turustatakse. Samal ajal soovitab EKP vilistada mitteva-
jalikust avaldamiskoormast teatavad véirtpaberistamised, nagu niiteks kontsernisisesed tehingud voi ainsa inves-
toriga tehingud (').

4.3. Samuti soovitab EKP, et artikli 5 Idike 1 punktis a ndutaks sonaselgelt laenutasandi andmeid, sealhulgas selliste
varaga tagatud kommertspaberite (ABCP) programmide kohta, mis ei ole tiielikult toetatud voi mille puhul alus-
vara tihtajad iiletavad hte aastat, vajadusel redigeeritult sponsorite ariklientide konfidentsiaalsuse kaitsmiseks (2).

5. STS viirtpaberistamise kriteeriumid

5.1.  STS raamistiku edukus sdltub olulisel méiral sellest, mil médral turuosalised seda kasutavad. Seetdttu on tihtis, et
kriteeriumid ja nende kohaldamine ei ole liialt keerulised, tagamaks mh, et investoritel ei oleks takistatud nende
ulatuslike hoolsuskohustuste tditmine. Kohustus tagada STS véirtpaberistamise kriteeriumite jirgimine ja sellest
teavitada lasub véddrtpaberistavatel osapooltel. Nii on STS kriteeriumite selgusel votmeroll algatajate ja sponsorite
poolt otsuse tegemisel kohaldada STS raamistikku ja allutada ennast sanktsioonidele kriteeriumite mittetditmise
korral. EKP hinnangul on enamik kriteeriume piisavalt selged. Ent mitut neist tuleb veelgi tdpsustada, et tagada
diguskindlus ja tShusus isikutele, kes neid tdlgendavad ja kohaldavad (). Seetdttu soovitab EKP volitada Euroopa
Pangandusjdrelevalvet to6tama tihedas koostdds Euroopa Vairtpaberiturujirelevalve ja Euroopa Kindlustus- ja
Tooandjapensionide Jirelevalvega vilja STS véirtpaberistamise kriteeriumite reguleerivad tehnilised standardid
tdiendavat tdpsustamist vajavas osas (¥). Ehkki see likkaks edasi ettepandud viirtpaberistamise médaruse tiielikku
rakendamist, kaaluks selle iiles kasu, mis tekib tinu koikide osapoolte vdiksemale koormusele ja diguskindlusele.

5.2. Varade kindel kvaliteet on STS raamistikus votmetdhtsusega ning toetab STS viirtpaberistamiste omavahendite
ndudeid. Seega voib lubada nduetekohaselt teenindatavaid laene, mis on restruktureeritud rohkem kui kolm aastat
enne nende hdlmamist STS viartpaberistamisse. Ent nduete veelgi suurem kergendamine sellest kiinnisest, nagu
on ette pandud ndukogu kompromisstekstis, (°) nduaks praeguses ettepanekus ette nihtud omavahendite nduete
labivaatamist, et siilitada STS vddrtpaberistamise raamistiku usaldatavusnduete olemus.

5.3. Varaga kaetud kommertspaberite (ABCP) programmidel on potentsiaali toetada reaalmajanduse finantseerimist.
Ent kohustusliku kapitali eeliskohtlemine peaks olema piiratud ABCP programmidele, milles puudub vastuolu
alusvara ja kommertspaberite kohustuste tihtaegade vahel. Seetdttu soovitab EKP iiheaastast ja mitte kolmeaastast
voi ndukogu kompromissteksti kohast kuni kuueaastast () STS vaartpaberistamise ABCP programmide alusvara
jarelejadnud tdhtaja piirangut, mida enamik ABCP programme suudab jirgida voi millega kohaneda, kuivord hin-
nanguliselt on umbes poolel praeguste Euroopa ABCP programmide alusvarast jdrelejadnud tdhtaeg alla ithe aasta
ja see koosneb peamiselt kaubandusest saadavatest lackumistest. Usaldatavusnduete tditmise vaatenurgast tuleneb
tahtaegade vastuoludest investoritele juhul, kui sponsorid jitavad oma kohused téitmata, pikendamise risk ja voi-
malik kahju ning sponsoritele likviidsuspuudus voi isegi kahju, kui investorid ei pikenda turuhiirete ajal enam
lithiajalisi véirtpabereid. Lopuks tekitaks 16tv tdhtajapiirang soovimatuid voimalusi kasutada ira traditsiooniliste
STS viéirtpaberistamiste ja STS ABCP programmide digusnormide erinevusi ning voib poliitika vaatenurgast
mdjutada auto- ja tarbijalaenude varaga tagatud védrtpaberite turgusid.

(") Vt muudatus 28, millega lisatakse artikli 5 uus 16ige 2b.

(%) Vtmuudatus 18 artikli 5 1dike 1 punkti a kohta.

() Vt nt ekspertteadmiste nduded, mis on seoses traditsioonilise vairtpaberistamisega kehtestatud artikli 8 1ikes 6 ja artikli 9 1oikes 6
algatajate ja maksete vahendajate suhtes ning seoses ABCP programmidega artikli 12 16ikes 5 ja artikli 13 16ike 7 punktis ¢ miiijate ja
sponsorite suhtes.

(*) Vt muudatus 61, millega lisatakse uus artikkel 14a.

(®) Noukogu kompromisstekstis (2015/0226 (COD), 14537/15) lubab artikli 8 16ike 7 punkti a alapunkt i hdlmata STS véirtpaberista-
misse nduetekohaselt teenindatavad laenud, mis on restruktureeritud aasta enne nende hdlmamist. See on vastuolus ettepandud vairt-
paberistamise maaruse artikli 8 1dike 7 punktis a sitestatud kolmeaastase kiinnisega.

(°) Ettepandud vadrtpaberistamise maaruse artikli 12 16ige 2 vdimaldab varasid jarelejadnud tdhtajaga kuni kolm aastat ning kehtestab
tehingu taseme piiranguks kaalutud keskmise tdhtaja kuni kaks aastat. Seevastu ndukogu kompromissteksti (2015/0226 (COD),
14537/15) artikli 12 1ige 2 ja artikli 13 1ige 1a lubaksid programmi tasandil kaalutud keskmist tdhtaega kuni kaks aastat, tehingu
tasandil kaalutud keskmist tahtaega mitte rohkem kui kolm ja pool aastat ning aluspositsioonide jirelejadnud tihtaega mitte rohkem
kui kuus aastat.
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5.4. STS viirtpaberistamised peaksid vastama kdrgematele libipaistvusnduetele kui mitte-STS védrtpaberistamised,
kuna nende suhtes kohaldatakse kohustusliku kapitali eeliskohtlemist, mida pdhjendatakse muu hulgas suure 1abi-
paistvusega. Investoritele esitatavad aruanded on pdrast tehingu 16puleviimist peamine investoriteabe allikas. Ette-
pandud véirtpaberistamise méiruses tuleks seetdttu selgitada, et STS viddrtpaberistamiste puhul kehtivad korge-
mad investoritele esitatavate aruannete standardid (').

5.5. Vadrtpaberistamised, mille tagasimaksmine soltub tagatise likvideerimisest, ei tohiks STS raamistikus kvalifit-
seeruda (3). Selliste vdartpaberistamiste toimimine soltub suuresti eeldustest selle koha, kas tururiskid on kohaselt
maandatud. [lmneda vdivad eeldatud stressistsenaariumitest suuremad riskid, mistdttu need eeldused ei ole enam
diged. Ainult sellised véidrtpaberistamised, mille tagasimaksmine soltub vaid volgnike tahtest ja vOimest oma
kohustusi tiita, peaksid olema STS raamistikus kdlblikud.

6. STS tdendamine, teavitamine ja hoolsuskohustus

6.1. EKP toetab ettepandud véirtpaberistamise mairuse ldhenemist, milles ndutakse nii vadrtpaberistavatelt osapooltelt
thist iseseisvat tdendamist véirtpaberistamise vastavuse kohta STS kriteeriumitele ning investoritelt nende endi
poolt kontrolli labiviimist STS vaartpaberistamise nduetele vastavuse kohta. See alusmehhanism paneb esmase
vastutuse STS nduete jargimise eest vdirtpaberistavatele osapooltele, kellel on parim positsioon vastutuse vot-
miseks. Samuti vildib see mehhaanilist tuginemist kolmandatele isikutele voi sertifitseerimist jirelevalve poolt
ning seega jitab koikidele vairtpaberistavatele osapooltele stiimuli kdituda usaldatavusnduete kohaselt (3).

6.2. EKP tunnustab voimalikku kasu, mida kogenud kolmandad isikud vdivad pakkuda tinu oma kogunenud asjatund-
likkusele STS nduetele vastavuse kontrollimisel eeskitt algatajatele, kes ei ole varem védrtpaberistanud voi on tei-
nud seda harva. Ent kolmandatele isikutele ei tuleks anda ettepandud véddrtpaberistamise mairusega sdnaselget
rolli STS tdendamise protsessis, kuna see ndrgendaks itht STS raamistiku aluspdhimétet (*). Esiteks tekitaks selline
seaduses sitestatud kolmandate isikute roll sertifitseerida STS nduetele vastavust investoritele moraalset kahju.
Investorid oleksid vihem motiveeritud kontrollima iseseisvalt STS nduetele vastavust, kuna nad vdivad ekslikult
vordsustada sellise kolmanda isiku sertifitseerimise jirelevalveasutuse kinnitusega. Lisaks suurendaks see keerukust
ja koormaks avaliku sektori ressursse, kuna selliste kolmandate isikute iile oleks tarvis eraldi jdrelevalvet teostada.
Lisaks tooks see samuti kaasa siisteemse riski, kuna sellise kolmanda isiku poolt 14bi viidud ithe v6i enama STS
sertifitseerimise tithistamine seaks kahtluse alla kdik nende poolt 14bi viidud STS tdendamised. Ja viimaseks, sel-
line seaduses sitestatud roll on mittevajalik saavutamaks vdimalikku kasu, mida selliste kolmandate isikute kasuta-
misest saab, kuivord algatajad ja sponsorid vdivad neilt lihtsalt lepinguliselt tellida konsultatsioone STS kriteeriu-
mitele vastavuse kohta. EKP leiab, et selle asemel tuleks saavutada véirtpaberistavate osapoolte diguskindlus pea-
miselt STS vaartpaberistamise kriteeriumite piisava selgusel abil (*).

6.3. STS teatamise protsess peaks tagama suurema selguse investoritele seeldbi, et prospektide kokkuvdtetes voi sama-
védrses teabeallikas tuuakse sonaselgelt dra teave selle kohta, kas ja kuidas STS kriteeriumid on tdidetud. See toe-
taks investorite sdltumatuid kontrolliprotseduure ().

7. Jirelevalveasutuste tShus koost66

Ettepandud véartpaberistamise méidruse jdrjepidev kohaldamine ja tdlgendamine eri jirelevalveasutuste poolt, eriti
seoses STS viirtpaberistamistega, on vOtmetdhtsusega, et raamistik oleks terviklik, et turuosalised selle omaks
votaks ja et see oleks kokkuvdttes tShus. Seetdttu soovitab EKP tShustada artiklis 21 sitestatud koostood pade-
vate asutuste ning EBA, ESMA ja EIOPA vahel lahendamaks tdhusamalt erimeelsusi kahe v6i enama pddeva asu-
tuse vahel, eriti juhtudel kui iiks v&i mitu neist otsustavad, et viirtpaberistamise staatus STS tuleks tithistada.
Labipaistvuse ja jirjepidevuse tagamiseks peaks ESMA pidama keskregistrit kdikide parandusmeetmete kohta,
mida vOetakse seoses ettepandud vadrtpaberistamise maarusega reguleeritud vddrtpaberistamistega.

(") Vt muudatus 42, millega lisatakse artikli 10 uus 15ige 5.

() Artikli 8 15ike 9 kohaselt vdivad kvalifitseeruda sellised vaartpaberistamised, mille tagasimaksmine s6ltub teataval méiral tagatise
miiiigist, nagu jarelejadnud vairtusega autoliisingu varaga tagatud véidrtpaberid ja teatavad drikinnisvaraga tagatud vairtpabereid.

(*) Bank of Englandi ja Euroopa Keskpanga iihine vastus Euroopa Komisjoni konsulteerimisdokumendile: ,An EU framework for simple,
transparent and standardised securitisation”, 27. mirts 2015.

(*) Vt ndukogu kompromissteksti (2015/0226 (COD), 14537/15) artikli 14 1dige 1a ja artikkel 14a, milles lubatakse tdendamist kolman-
date isikute poolt lisaks vadrtpaberistavate osapoolte endi tdendamisele.

(’) Vt EKP soovitus punktis 5.1.

(°) Vt muudatus 56, millega lisatakse artikli 13 uus 15ige 9.
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8. Karistused

Et liidu vaartpaberistamisturu raamistik toimiks kindlalt, on vaja usutavat ja heidutavat korda ettepandud vairtpa-
beristamise mdidruse rikkumiste eest karistamiseks. Ent ettepandud vairtpaberistamise médruses on mitmeid
aspekte, mis kehtestavad turuosalistele uusi kohustusi ning vajavad tdiendavat mairatlemist, juhendamist ja tolgen-
damist pddevate asutuste, Euroopa jdrelevalveasutuste ja turuosaliste poolt. Seda ebakindlust arvestades ei ole
objektiivsel vastutusel pohinev rangete haldus- ja kriminaalkaristuste kehtestamine kooskdlas karistusdiguses iild-
tunnustatud diguskindluse pohimdttega ega iildise eesmirgiga julgustada turuosalisi ettepandud vairtpaberista-
mise madrust kasutama ja kohaldama. Ebakindlus ning karistused véivad heidutada turuosalisi ettepandud vaart-
paberistamise méérust kasutamast. Seetdttu soovitab EKP tungivalt vihendada vdimalike halduskaristuste liike, sh
piirata trahvide suurust, jitta dra litkmesriikide voimalus mairata vastavalt artiklile 19 kriminaalkaristusi ettepan-
dud véirtpaberistamise mairuse rikkumise eest ning niha ette karistused ainult hooletuse, sh tegevusetuse korral
ja mitte objektiivse vastutuse alusel. See leevendaks kartusi karistuste ebaproportsionaalsuse suhtes. Kui
artikkel 19 vastavalt ettepanekule dra jdtta, siis takistaks see ainult uue kriminaalkaristuse eriliigi kehtestamist
ettepandud véirtpaberistamise médiruse rikkumiste eest. Samas ei mdjutaks see olemasolevaid iildisemaid siseriik-
liku kriminaaldiguse sitteid, mis vdartpaberistavate osapoolte tegevuse suhtes juba kehtivad. Nende hulka voivad
kuuluda siseriikliku diguse sitted, millega on kehtestatud kriminaalvastutus kelmuse, hooletuse vi muu ebaausa
kditumise eest finantsasutuste, nende tootajate vdi juhtkonna poolt ning mis jddvad muidugi endiselt
kohaldatavaks.

9.  Kindla jirelevalve tagamine kolmandate riikide STS viirtpaberistamiste iile

STS raamistik peaks olema samatdhenduslik usaldusvdirse varade paritolu ja vairtpaberistamise struktureerimi-
sega. See omakorda soltub tdhusast jarelevalvest, mis tagab, et STS standardeid aja jooksul ei lahjendata.
Finantskriis nditas, et jirelevalveraamistikes, mis pdhinevad ainuiiksi véirtpaberistavate osapoolte endi tdenda-
misel ilma pideva ja range jdrelevalveta, valitseb kuritarvituste risk. Ettepandud véidrtpaberistamise maarus lubab
praegu STS vairtpaberistamiste alusvara parinemist viljastpoolt liitu ning algatajat, sponsorit ja/voi eriotstarbelist
védrtpaberistamisiiksust asukohaga viljaspool liitu. Samas puuduvad praegu nduded jirelevalve kohta STS vairt-
paberistamistega seotud kolmandates riikides (). EKP toetab STS vairtpaberistamise raamistikku, mis on avatud
kolmandates riikides emiteeritud STS véartpaberistamiste lubamisele, kui sellise lubamisega kaasneb ndue, et selli-
ses vadrtpaberistamises osaleva kolmanda riigi algataja, sponsori ja eriotstarbelise vaartpaberistamisitksuse STS
vddrtpaberistamiste suhtes kehtib usaldusvairne jirelevalveraamistik, mille Euroopa Komisjon on hinnanud sama-
védrseks liidu raamistikuga ().

I OSA. ETTEPANDUD OMAVAHENDITE NOUETE MAARUSE MUUDATUSED
10.  STS viirtpaberistamise kapitalikisitlus

10.1. EKP toetab kindlalt ettepandud omavahendite nduete mdiaruse muudatusega kavandatud STS kriteeriumite lisamist
panganduse regulatiivse kapitali raamistikule, mis tdhustab detsembris 2014 vastu vdetud Baseli véartpaberista-
mise raamistiku tdiendusi. STS kriteeriumid piiravad STS véirtpaberistamiste kahte peamist riskiallikat: struktuur-
set riski ja varadega seotud krediidiriski. STS véirtpaberistamiste madalam riskiprofiil véimaldab seega suhteliselt
madalamat omavahendite nduet.

10.2. Nii omavahendite nouete kalibreerimine kui ka STS viartpaberistamiste omavahendite nduete arvutamisviiside
tahtsusjarjekord on uue raamistiku tShususe seisukohalt asjakohased, aidates saavutada diget tasakaalu liidu vaart-
paberistamisturu elavdamise ja vddrtpaberistamise raamistiku usaldatavusnduete olemuse siilitamise vahel. EKP
leiab, et see kalibreerimine artiklites 260, 262 ja 264, mis vihendab STS vdirtpaberistamiste omavahendite ndu-
deid, on asjakohane, arvestades nende madalamat riskiprofiili.

10.3. Seoses lihenemisviiside tahtsusjirjekorraga leiab EKP, et artikli 254 1dike 3 muudatused on positiivne esimene
samm eri liidu jurisdiktsioonides emiteeritud STS vairtpaberistamiste vordsema regulatiivse kohtlemise suunas.
Pakutud sénastuses lubab see teatavatel tingimustel krediidiasutustel sisuliselt piirata valisreitingute meetodi (SEC-
ERBA) omavahendite ndudeid standardmeetodi (SEC-SA) alusel kohaldatavale tasemele (*). See ettepanek tihendab,

(") Vtka ettepandud vadrtpaberistamise maaruse seletuskirja osa ,Kolmandad riigid”.

() Vt muudatused 30 ja 75, millega lisatakse artikli 6 uus 1dige 2 ja uus artikkel 22a.

() Ettepandud artikkel 254 lubab pankadel ex-post jarelevalve tingimusel kasutada SEC-ERBA asemel SEC-SAd, kui SEC-ERBA kasutamise
tagajirjeks oleks liialt kdrge omavahendite ndue, mis ei ole vastavuses alusvara krediidiriskiga.
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et tekivad vordsemad voimalused sellistes liidu jurisdiktsioonides emiteeritud vddrtpaberistamistele, mille puhul
kohaldatakse riigireitingute piiranguid ja muid piiravaid reitingu andmise meetodeid, mille tulemusel oleksid SEC-
ERBA omavahendite nduded mérkimisvairselt kdrgemad kui SEC-SA omad, ehkki SEC-SA kasutamise tulemuseks
peaksid tavaliselt olema kérgeimad omavahendite nduded. Ent ettepanek loob vdimaluse digusnormide erinevuste
drakasutamiseks, kui pangad kohaldavad valikuliselt SEC-SA piirangut mdnede ent mitte kdigi kdlblike véirtpabe-
ristamiste suhtes. Samal ajal ei oleks vordne kohtlemine tohus, kui asjaomane piirang oleks lubatud monedes
jurisdiktsioonides ent keelatud teistes siseriiklike jirelevalveasutuste diskretsioonidiguse tdttu anda voi mitte anda
heakskiitu.

10.4. EKP soovitab mitte lubada SEC-ERBA (') kasutamist ainuiiksi STS vaartpaberistamisteks. See tagaks STS vaartpabe-
ristamiste vordse kohtlemise liiduiileselt ning liidu STS vaartpaberistamiste ja selliste liiduvaliste vaartpaberista-
miste vahel, mis on emiteeritud jurisdiktsioonides, kus viliste reitingute ning seega SEC-ERBA kasutamine ei ole
lubatud. Samal ajal séilib STS vaartpaberistamise raamistiku usaldatavusnduete olemus, kuivord STS védrtpaberis-
tamistel on madalam struktuurne ja vara kvaliteedi risk ning seetdttu on &igustatud SEC-ERBA asemel valemipd-
hise SEC-SA kasutamine. Lisaks korvaldab STS viirtpaberistamiste tdhtsusjdrjekorra lihtsustamine v&imaluse
digusnormide erinevuste drakasutamiseks (}). Pddevatel asutustel peaks siiski sdilima pddevus kehtestada korge-
maid omavahendite ndudeid (nagu mitte-STS védrtpaberistamistele) kui need, mis tulenevad SEC-SA kohaldami-
sest STS védrtpaberistamistele, kui see on juhtumipdhiselt pohjendatud, nt tulenevalt jrelejadnud tdhtaja struk-
tuursetest keerukustest v8i muudest asjakohastest riskiteguritest, mida standardldhenemine koikidel juhtudel piisa-
valt ei maanda (%). Tuleb siiski rohutada, et EKP soovitus mitte lubada SEC-ERBA kohaldamist on kooskélas varade
kvaliteedi ja iseseisva tdendamise kdrgete standardite sdilitamisega ().

11. Kvalifitseeruvate siinteetiliste viidrtpaberistamiste kapitalikasitlus

11.1. Ettepandud omavahendite nduete miiruse muudatusega kehtestatakse diferentseeritud kapitalikasitlus kdrgemasse
néudediguse jirku kuuluvate siinteetiliste vadrtpaberistamiste suhtes, kui need vastavad teatavatele kriteeriumi-
tele (°). Stinteetilised vaartpaberistamised voivad toetada ettepandud médruse tldisi eesmirke, sealhulgas reaalma-
janduse rahastamist. Ent usaldatavusnormatiivide vaatenurgast ei ole argumendid teatavate siinteetiliste vdartpabe-
ristamiste omavahendite nduete vdhendamiseks niisama tugevad kui traditsiooniliste STS véirtpaberistamiste
puhul. Tuleb markida, et kdesoleval ajal on vihe andmeid nii siinteetiliste vadrtpaberistamiste mahu kui ka toimi-
mise kohta tulenevalt nende mitteavalikust olemusest. Seetdttu tunnustab EKP komisjoni ettevaatlikku lahenemist,
mille kohaselt eeliskohtlemine on rangelt piiratud teatavatele siinteetiliste vddrtpaberistamiste allkogumitele.

11.2. Lisaks tuleks kvalifitseeruvate siinteetiliste struktuuride vastavust usaldusnduetele veelgi tugevdada, to6tades vilja
konkreetselt siinteetilistele vddrtpaberistamistele kohandatud kriteeriumid. Omavahendite nduete madruse muuda-
tuste artikli 270 punktis a sisalduv ettepanek kohaldada siinteetilistele véirtpaberistamistele traditsiooniliste STS
véddrtpaberistamiste ndudeid ei ole selles suhtes asjakohane, arvestades traditsiooniliste ja siinteetiliste vdartpaberis-
tamiste markimisvaarselt erinevaid struktuurseid omadusi. Samal ajal ei tohiks siinteetiliste védrtpaberistamiste
suhtes eraldi kriteeriumite kehtestamine laiendada artikliga 270 ette pandud kitsast kohaldamisala (°).

12.  Riski olulise osa iilekandmise hindamise tugevdamine

EKP leiab, et ettepandud omavahendite nduete mairuse muutmist tuleks kasutada vdimalusena, et nii selgitada kui
ka tugevdada praeguse omavahendite nduete mairuse sitteid seoses riski olulise osa iilekandmise ja kaudse toetu-
sega. Esiteks peaksid artiklites 244 ja 245 sitestatud riski olulise osa iillekandmise arvessevdtmise tingimused ()
olema seotud artiklis 250 sdtestatud kaudse toetuse tingimustega, kuna nad kisitlevad sama asja. Lisaks peaks

(") Vt muudatus 103, millega lisatakse uus artikkel 254a.

(3 Ettepandud omavahendite nduete mdadruse muudatusettepaneku ning ndukogu kompromissettepaneku (2015/0225 (COD),
14536/15) teksti artikkel 254 lubab pankadel jirelevalveasutuste piirangu puudumisel kasutada valikuliselt SEC-SAd, st pangad
vdivad valida vdimaluse piirata SEC-ERBA kasutamisest tulenevaid riskikaale ainult nende riskipositsioonide osas, mille puhul SEC-SA
kasutamine on kasulikum kui SEC-ERBA. Selline tdhtsusjirjekorra valikuline muutmine ei oleks EKP ettepaneku kohaselt lubatud,
kuna SEC-SAd tuleks kasutada kdikidel juhtudel ning voimalik jirelevalveasutuse sekkumine saaks ainult suurendada kohaldatavaid
omavahendite ndudeid.

(*) Vt muudatus 105, millega lisatakse uus artikkel 258a.

(*) Vt punkt 5.2 varade kvaliteedi ja punkt 6.2 tdendamisprotsessi kohta.

() Vt artikkel 270.

(°) EBA 18. detsembri 2015 raport siinteetiliste vddrtpaberistamiste kohta soovitab muu hulgas kehtestada siinteetilistele véirtpaberista-
mistele eriomased kriteeriumid ning laiendada artikli 270 kohaldamisala, et voimaldada erainvestoritel tegutseda kolblike krediidiriski
kaitse andjatena.

() Vt muudatused 93 ja 96 artikli 244 16ike 4 punkti f ja artikli 245 16ike 4 punkti e kohta.
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EBA iile vaatama artikli 244 15ikes 2 ja artikli 245 Iikes 2 sitestatud riski olulise osa iilekandmise kvantitatiivsed
tunnused, kuna need on ebapiisavad ning voimaldavad teatavatel juhtudel dra kasutada digusnormide erinevusi (').

Teksti redaktsiooni ettepanekud, mille puhul EKP on soovitanud ettepandud mairusi muuta, on esitatud eraldi
tehnilises toodokumendis koos selgitustega. See tehniline to6dokument on kéttesaadav inglise keeles EKP
veebilehel.

Frankfurt Maini dires, 11. marts 2016

EKP president
Mario DRAGHI

(") Vt muudatused 94 ja 97 artikli 244 15ike 6 ja artikli 245 15ike 6 kohta.
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