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(Valmistavat sdddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 11 piivinid maaliskuuta 2016,

a) ehdotuksesta asetukseksi yhteisisti arvopaperistamissidinnéistd ja eurooppalaisesta kehyksesti

yksinkertaiselle, lipindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle ja b) ehdotuksesta

asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista annetun
asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta

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

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 9 pdivind joulukuuta 2015 Euroopan unionin neuvostolta pyynnon antaa
lausunto a) ehdotuksesta () Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi yhteisistd arvopaperistamissddnnoistd ja
eurooppalaisesta kehyksestd yksinkertaiselle, ldpindkyville ja standardoidulle arvopaperistamiselle sekd direktiivien
2009/65/EY, 2009/138/EY ja 2011/61/EU ja asetusten (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (jal-
jempand ehdotettu arvopaperistamisasetus) ja b) ehdotuksesta (*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luotto-
laitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista annetun asetuksen (EU) N:o 575/2013 muuttamisesta
(jaljempdnd ehdotettu vakavaraisuusasetuksen muutos) (jiljempand yhdessi ehdotetut asetukset) ().

EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan unionin toiminnasta annetun sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan ja
282 artiklan 5 kohtaan, koska ehdotetut asetukset sisiltavit sadnnoksid, jotka vaikuttavat a) Euroopan keskuspankkijir-
jestelmidn (EKP]) unionin rahapolitiikan mdérittelemistd ja toteuttamista koskevaan perustehtividdn perussopimuksen
127 artiklan 2 kohdan mukaisesti, b) EKPJ:n tehtdvdin myotivaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja
rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvin toimivaltaisten viranomaisten politilkan moitteettomaan harjoittamiseen perus-
sopimuksen 127 artiklan 5 kohdan mukaisesti ja c) EKP:lle perussopimuksen 127 artiklan 6 kohdan nojalla annettuihin
tehtdviin, jotka koskevat luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan liittyvdd politiikkaa. Timén lausunnon on anta-
nut EKP:n neuvosto Euroopan keskuspankin tyojdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmadisen virkkeen mukaisesti.

YLEISET HUOMAUTUKSET
1. Ehdotettujen asetusten tavoitteet

1.1  EKP suhtautuu myonteisesti ehdotettujen asetusten tavoitteisiin edistdd entisestddn unionin rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd, monipuolistaa rahoituslihteitd ja vapauttaa pidomaa reaalitalouden tervettd luotottamista varten.
Kaikkia arvopaperistamisia koskevan yhteisen aineellisen sddnndston kehittdminen unionin sdintelyjirjestelmassi
on merkittdvd askel kohti sddntelyn yhdenmukaistamista ja johdonmukaisuutta. EKP kannattaa myos kriteereji,
joiden avulla méiritellddn yksinkertaisten, lapindkyvien ja standardoitujen arvopaperistamisten ryhmi (YLS-arvo-
paperistamiset), ja suhtautuu myonteisesti ehdotettuun vakavaraisuusasetuksen muutokseen, joka koskee pdioma-
vaatimusten mukauttamista YLS-arvopaperistamisten riskiherkemmin kohtelun mahdollistamiseksi.

1.2 EKP katsoo, ettd ehdotetuissa asetuksissa saavutetaan oikea tasapaino niiden nakokohtien vililld, jotka liittyvat
tarpeeseen elvyttdd Euroopan arvopaperistamismarkkinoita, silli arvopaperistamiskehystd muutetaan sekd liikkee-
seenlaskijoiden ettd sjjoittajien kannalta houkuttelevammaksi, ja tarpeeseen siilyttdd jirjestelman luonne vakava-
raisuussddntelynd. EKP panee merkille, ettd eurooppalaisten arvopaperistamisten, joiden ominaisuudet olivat

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(*) EKP on hyviksynyt tdimédn lausunnon EKP:n kuulemista varten ldhetettyjen ehdotettujen asetusten (sellaisina kuin komissio on niitd
chdottanut) perusteella, mutta ottaen huomioon myds neuvoston kompromissitekstissd ehdotetut muutokset soveltuvin osin
(2015/0226 (COD), 14537/15 ehdotetusta arvopaperistamisasetuksesta ja 2015/0225 (COD), 14536/15 ehdotetusta vakavaraisuusa-
setuksen muutoksesta).
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pitkalti samat kuin ehdotettujen YLS-arvopaperistamisten, kirsimien tappioiden taso oli matala finassikriisin
aikana ('). Nain ollen on asianmukaista tehdd sddntelyjdrjesteméssd ero ndiden arvopaperistamisten sekd monimut-
kaisempien, ldpindkymittomien ja ei-standardoitujen arvopaperistamisten vélilld. Yleisesti ottaen ehdotetut YLS-
kriteerit ovat EKP:n nikemyksen mukaan kaiken kaikkiaan asianmukaisia ja niihin sovellettavat matalammat paa-
omavaatimukset oikeassa suhteessa niiden verrannollisesti matalampaan riskiprofiiliin. EKP korostaa kuitenkin,
ettd sen tuki YLS-arvopaperistamisten ehdotetulle pddomakohtelulle perustuu vahvojen YLS-kriteerien olemassao-
loon, asianmukaiseen ilmoitusmenettelyyn ja tiukkaan valvontaan. Tdstd syystd ehdotettuja asetuksia olisi EKP:n
ndkemyksen mukaan vield parannettava ja selkiytettdvd, kuten jiljempind olevassa tekstissd ja teknisessi liitteessd
esitetdan.

2. EKP:n rooli arvopaperistamismarkkinoilla — rahapolitiikkaan ja makrovakauteen liittyvit nikékohdat

2.1 EKPld on voimakas intressi saada Euroopan arvopaperistamismarkkinoiden elpyminen kestéville pohjalle. Arvo-
paperistamisella on erityinen merkitys rahapolitiikan valittymismekanismin kannalta, silld se on yksi omaisuuse-
riin perustuvan rahoituksen muoto, jonka avulla voidaan sekd kanavoida luottovirtoja reaalitaloudelle etté siirtdd
riskid. Terveet eurooppalaiset arvopaperistamismarkkinat ovat merkki toimivista padomamarkkinoista unionissa.
Erityisesti kun luottolaitosten kyky luotottaa reaalitaloutta on rajoitettu ja talouskasvu pysyy vaimeana, arvopape-
ristaminen voi toimia uudenlaisena rahoitusldhteend ja vapauttaa pddomia lainanantoon. Ehdotettujen asetusten
hyviksymisajankohtaan liittyvid epavarmuustekijoitd olisi timén vuoksi valtettdvd, jotta arvopaperistaville markki-
naosapuolille voitaisiin tarjota tarpeellinen sddntelyn selkeys ja pysyvyys markkinoiden kestivin kasvun
tukemiseksi.

2.2 EKP:ld on merkittivd kokemus arvopaperistamisen alalta eurojdrjestelmin rahapoliittisten operaatioiden johdosta.
Yhtaalta EKP hyviksyy sovellettavat kelpoisuusehdot téyttavit omaisuusvakuudelliset arvopaperit (ABS) vakuu-
deksi eurojirjestelmdn likviditeettid lisddvissd kddnteisoperaatioissa, ja toisaalta se ostaa omaisuusvakuudellisia
arvopapereita osana eurojdrjestelmin laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa (3. EKP:n nidkemys ehdotetuista
asetuksista perustuu niihin tietoihin, erityisesti mitd tulee avoimuuteen, asianmukaiseen huolellisuuteen, sijoitta-
jien kysyntddn ja markkinoiden toimintaan. EKP kuitenkin toteaa, ettd ehdotetuilla asetuksilla ei ole vaikutusta
eurojdrjestelmin vakuuskaytantoon ja omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjelmaan (ABSPP-ohjelma), silld
ne ovat rahapolitiikan vilineitd ja kuuluvat eurojirjestelmin yksinomaiseen toimivaltaan.

2.3 Lopuksi on todettava EKP:n rahapoliittisten ja makrovakauteen liittyvien tehtdvien osalta, ettd EKP on myos osal-
listunut aktiivisesti arvopaperistamista koskeviin lainsdddantoaloitteisiin liittyvaan julkiseen keskusteluun ja koros-
tanut siind yhteydessd terveistd arvopaperistamismarkkinoista koituvia etuja (*), suosittanut arvopaperistamisten
eriytettyd paiomakohtelua ja tukenut YLS-arvopaperistamisten osalta vakavaraisuuteen perustuvaa unionin sdin-
nostod (). Namd nikokohdat kiyvit ilmi ehdotettuja asetuksia koskevissa nimenomaisissa EKP:n suosituksissa,
kuten on esitetty jaljempind olevassa tekstissd sekd teknisessd liitteessa.

3. Arvopaperistamisiin liittyvidd EKP:n valvontatoimivaltaa koskeva selvennys

3.1 Huolimatta EKP:n rahapoliittisista toimista arvopaperistamismarkkinoilla, sen roolia valvojana uudessa arvopape-
ristamisjirjestelmdssd on arvioitava itsendisend kysymyksend. Erityisesti perussopimuksen 127 artiklan
6 kohdassa ainoastaan sallitaan tehtdvien osoittaminen EKP:lle luottolaitosten vakavaisuusvalvontaan liittyvilld
politiikan aloilla. Vastaavasti neuvoston asetuksen (EU) N:o 1024/2013 (®) 4 artiklan 1 kohdan d alakohdassa
EKP:lle osoitetaan vakavaraisuusvalvontatarkoituksessa tehtdvd varmistaa, ettd merkittdvit luottolaitokset noudat-
tavat sovellettavaa unionin lainsddddntod, jossa asetetaan arvopaperistamiseen liittyvid vakavaraisuusvaatimuksia.
Ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 15 artiklassa EKP nimetddn toimivaltaiseksi viranomaiseksi, jonka tehtdvina
on valvoa, ettd merkittavit luottolaitokset noudattavat asianmukaista huolellisuutta, riskin sailyttamistd koskevia
vaatimuksia, avoimuusvaatimuksia ja YLS-kriteerejd. Edelld oleva huomioon ottaen EKP on huolissaan siitd, ettd
ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 15 artiklassa osoitetaan EKP:lle my6s valvontatehtivid, jotka eivit ensisijai-
sesti luonteeltaan liity vakavaraisuuteen, vaan pikemminkin tuotemarkkinoihin tai sijoittajansuojaan.

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

(*) Euroopan keskuspankin paitos (EU) 2015/5, annettu 19 péivind marraskuuta 2014, omaisuusvakuudellisten arvopaperien osto-ohjel-
man toteutuksesta (EKP/2014/45) (EUVL L 1, 6.1.2015, s. 4). ABSPP-ohjelman mukaiset ostot alkoivat marraskuussa 2014.

() The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them, 11. huhtikuuta 2014, ja The case for a better
functioning securitisation market in the European Union — A Discussion Paper, 29. toukokuuta 2014, EKP ja 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. maaliskuuta 2015.

(*) Neuvoston asetus (EU) N:o 10242013, annettu 15 pdivand lokakuuta 2013, luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politiik-
kaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).
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3.2 EKP on samaa mieltd siitd, ettd silld on toimivalta varmistaa, ettd merkittavit luottolaitokset noudattavat asianmu-
kaisen huolellisuuden vaatimuksia; timai sisiltdd arvopaperistamisissa sijoittajina toimivien merkittavien luottolai-
tosten tarkistuksen siitd, ettd alullepanija, jarjestdjd tai alkuperdinen luotonantaja noudattaa riskin siilyttdmistd
koskevia vaatimuksia (ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 3 artikla), sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EU) N:o 575/2013 (') (vakavaraisuusasetus) olevien, merkittdvin riskin siirtoa ja riskipainojen sovelta-
mista arvopaperistamistuotteiden eri luokkiin koskevien sddntéjen noudattamisen, silli ndmé tehtdvit ovat sel-
keisti vakavaraisuuteen liittyvid. Taltd osin EKP on samaa mieltd myo0s siitd, ettd luoton myontdmistd koskevien
kriteerien noudattamisen valvonta, sellaisena kuin se on lisitty neuvoston kompromissitekstiin (?), kuuluisi myos

vakavaraisuusvalvonnan tehtaviin, jotka EKP:lle on osoitettu asetuksen (EU) N:o 1024/2013 4 artiklan 1 kohdan
d alakohdassa.

3.3 Toisaalta ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 6—14 artikla, jotka sisdltavit YLS-kriteerit ja joissa sdddetddn YLS:n
noudattamisen varmistamista koskevasta menettelystd, liittyvdt arvopaperistamismarkkinoiden valvontaan. EKP
katsoo, ettd timd tehtdvd on selvisti luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvan tehtdvin ulkopuolella. EKP
pitdd myonteisind neuvoston kompromissitekstiin (°) tehtyja muutoksia, joissa sallitaan jdsenvaltioiden nimetd toi-
mivaltaiset viranomaiset, joiden vastuulla on valvoa, ettd alullepanija, jdrjestdjd tai arvopaperistamista varten
perustettu erillisyhtié (SSPE) noudattaa YLS-kriteerejd, sen sijaan ettd tdmd tehtdvd annettaisiin suoraan toimival-
taisille viranomaisille, jotka ovat vastuussa mainittujen tahojen valvonnasta sovellettavan sektorikohtaisen unionin
lainsddddnn6n mukaan.

3.4 Vaikka voidaan esittdd perusteita, joiden mukaan nimd sddnnot olisivat vakavaraisuuteen liittyvid, sen seikan suo-
ran varmistamisen, noudattavatko alullepanijoina, jirjestdjina tai alkuperdisind luotonantajina toimivat merkittavat
luottolaitokset riskin sdilyttdmistd koskevia vaatimuksia (4 artikla) ja avoimuusvaatimuksia (5 artikla), olisi ensisi-
jaisesti katsottava liittyvan tuotemarkkinoiden valvontaan, silld nailld sddnn6illd varmistetaan alullepanijoiden, jar-
jestdjien tai alkuperidisten luotonantajien ja sijoittajien vélisten intressien tasapaino sekd mahdollistetaan se, ettd
sijoittajat voivat ymmdrtdd, arvioida ja vertailla arvopaperistamistransaktioita. Ndin ollen EKP katsoo my®ds, ettei
sille voida osoittaa tillaisia tehtdvid. EKP panee merkille, ettd neuvoston kompromissitekstissé () myos osoitetaan
Euroopan unionin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU 4 artiklan mukaisesti nimetyille toimivaltaisille viranomai-
sille tehtdva varmistaa, ettd jirjestdjind, alullepanijoina, alkuperdisind luotonantajina tai arvopaperistamista varten
perustettuina erillisyhtioind toimivat luottolaitokset noudattavat riskin sdilyttdmistd koskevia sddntoja ja avoimuus-
vaatimuksia. EKP pitdd myonteisend, ettd neuvoston kompromissitekstissd pidattdydytddn suorasta viittauksesta
EKP:hen ja todetaan, ettei ndiden tehtédvien siirtdmistd EKP:lle harkita (EU) N:o 1024/2013 (°) 4 artiklan 1 kohdan
d alakohdan perusteella.

3.5 Tamdn vuoksi ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 15 artiklaa olisi muutettava siten, ettd varmistetaan EKP:lle
ehdotetun asetuksen perusteella osoitettujen tehtdvien vastaavuus nithin tehtdviin nihden, jotka sille on osoitettu
asetuksessa (EU) N:o 1024/2013.

ERITYISET HUOMAUTUKSET
I OSA: EHDOTETTU ARVOPAPERISTAMISASETUS
4. Kaikkiin arvopaperistamisiin sovellettavat siinnokset

4.1 EKP suhtautuu myonteisesti sithen, ettd ehdotetussa arvopaperistamisasetuksessa konsolidoidaan ja yhdenmukais-
tetaan olemassa olevat sddntelyvaatimukset kaikkiin arvopaperistamisiin sovellettavaksi yhteiseksi sddnnostoksi,
silld se yksinkertaistaa merkittavasti sddntelyjarjestelmédd ja vihentdd epdgjohdonmukaisuuksia ja paillekkdisyyksia.
Konsolidoinnin olisi kuitenkin oltava kattava, sikili kuin se on ehdotuksen tavoitteena. Neuvoston kompromissi-
tekstissd (°) esitetylld tavalla EKP ndin ollen suosittelee asetuksen (EY) N:o 1060/2009 () 8 b artiklan kumoamista,
mutta ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 28 artiklan 6 kohdassa sdddetyn siirtymdajan jilkeen myos liitdinnai-
sen komission delegoidun asetuksen (EU) 2015/3 (¥) kumoamista, jotta viltettidisiin ehdotetun arvopaperistamisa-
setuksen 5 artiklassa vahvistettujen avoimuutta ja tietojen antamista koskevien vaatimusten tarpeettomat paallek-
kaisyydet.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 5752013, annettu 26 piivind kesdkuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 6482012 muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).

(%) Neuvoston kompromissitekstin (2015/0226 (COD), 14537/15) 5 a artikla. Seuraavissa kohdissa neuvoston kompromissitekstid kési-
tellddn ainoastaan tapauksissa, joissa se merkittavisti eroaa ehdotetusta asetuksesta (sellaisena kuin komissio on sitd ehdottanut).

Ibid.

(EUVL L 302, 17.11.2009, s. 1).

(®) Komission delegoitu asetus (EU) 2015/3, annettu 30 pdivand syyskuuta 2014, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY)
N:0 1060/2009 tdydentidmisestd strukturoitujen rahoitusvilineiden julkistamisvaatimuksia koskevilla sddntelystandardeilla (EUVL L 2,
6.1.2015,s. 57).
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4.2 EKP suhtautuu myonteisesti myos ehdotetun arvopaperistamisasetuksen avoimuusvaatimuksia koskevaan lahesty-
mistapaan. Avoimuusvaatimukset on kuitenkin saatettava tasapainoon yksityisten ja kahdenvilisten transaktioiden
luottamuksellisuuteen nihden. Tietojen ilmoittamista edellytetddn 5 artiklassa ainoastaan olemassa oleville sijoitta-
jille. Esitteitd tai vastaavia tarjousasiakirjoja, lainatason tietoja ja muita arvopaperistamiseen liittyvid asiakirjoja
olisi annettava tiedoksi myos potentiaalisille sijoittajille. Tallaiset tiedot olisi kuitenkin ilmoitettava julkisesti vain,
jos kyse on julkisista transaktioista, ja muissa tapauksissa ne olisi annettava tiedoksi vain potentiaalisille sijoitta-
jille, joille transaktiota markkinoidaan. Samalla EKP suosittelee, ettd tietyt arvopaperistamiset, kuten ryhmittyman
sisdiset transaktiot tai tapaukset, joissa sijoittajia on vain yksi, vapautettaisiin tarpeettomasta tiedottamistaa-
kasta (*).

4.3 EKP suosittelee myos, ettd 5 artiklan 1 kohdan a alakohdassa edellytettiisiin nimenomaisesti lainatason tietoja,
mukaan lukien tietoja omaisuusvakuudellisiin rahamarkkinavelkakirjoihin (ABCP-instrumenttihin) liittyvistd ohjel-
mista, jotka eivit ole tdysin tuettuja tai joissa vakuutena olevien omaisuuserien maturiteetti on pitempi kuin yksi
vuosi, niin ettd tiedot poistettaisiin tarpeellisin osin jirjestdjien asiakasyrityksid koskevien tietojen luottamukselli-
suuden suojaamiseksi (3.

5. YLS-arvopaperistamisia koskevat kriteerit

5.1  YLS-sdinnoston onnistuminen riippuu merkittavasti siitd, miten laajasti markkinaosapuolet kayttavit sitd. On sen
vuoksi tirkedd, etteivdt kriteerit ja niiden soveltaminen ole liian monimutkaisia, jotta voidaan varmistaa muun
muassa se, ettei sijoittajille koidu vaikeuksia tdyttdd laajaa velvoitettaan asianmukaiseen huolellisuuteen. Velvolli-
suus varmistaa ja ilmoittaa YLS-kriteerien noudattamisesta on arvopaperistavien osapuolten vastuulla. Niin ollen
YLS-kriteerien selkeys on keskeisessd asemassa, kun alullepanijat ja jarjestdjit tekevdt paditoksen YLS-sddnnoston
soveltamisesta ja altistavat itsensd kriteerien noudattamasta jattdmisestd aiheutuville seuraamuksille. EKP katsoo,
ettd kriteereistd suurin osa on riittavan selkeitd. Niistd useita on kuitenkin vield tdsmennettdva, jotta voidaan taata
oikeusvarmuus ja tehokkuus kriteerejd soveltaville ja tulkitseville tahoille (). Sen vuoksi EKP suosittelee, ettd
Euroopan pankkiviranomaiselle (EPV) annetaan tehtiviksi kehittdd liheisessd yhteistyossd Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen (EAMV) ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen (EIOPA) kanssa YLS-kriteereitd
koskevat tekniset sddntelystandardit tilanteissa, joissa lisiselvennykset ovat tarpeen (). Vaikka timd pidentdisi
ehdotetun arvopaperistamisasetuksen tdysimédrdisen toteuttamisen aikataulua, vastapainona viivistyksestd aiheu-
tuvalle haitalle olisi kaikkien osapuolten kannalta pienempi rasite ja parempi oikeusvarmuus.

5.2 Omaisuuserien hyvi laatu on YLS-sddnnoston kannalta keskeinen seikka ja STS-arvopaperistamisten pidomavaati-
musten perusta. Néin ollen hyviksyttivid ovat ongelmattomat lainat, jotka on jirjestetty uudelleen yli kolme
vuotta ennen niiden sisdllyttamistd YLS-arvopaperistamiseen. Titd kevyemmdt vaatimukset, kuten neuvoston
kompromissitekstissd (°), vaatisivat kuitenkin nykyisessd ehdotuksessa olevien pddomavaatimusten tarkistuksia,
jotta YLS-sdadnnoston vakavaraisuustavoitteet sailyisivit.

5.3 ABCP-ohjelmien avulla on mahdollista tukea reaalitalouden rahoitusta. Sdddettyd vihimmadispddomaa koskevaa
edullisempaa kohtelua tulisi kuitenkin soveltaa ainoastaan sellaisiin ABCP-ohjelmiin, joissa ei ole maturiteettiepita-
sapainoa arvopaperistettavien omaisuuserien ja yritystodisusten vastuiden vililld. Taméan vuoksi EKP suosittaa kol-
men vuoden sijasta yhden vuoden pituista, tai kuten komission kompromissitekstissd ehdotetaan, enintdin kuu-
den vuoden (%) pituista ABCP-ohjelmien YLS-arvopaperistettavien omaisuuserien jéljelld olevan maturiteetin ylara-
jaa, jota suurin osa olemassa olevista ABCP-ohjelmista vastaisi tai johon ne voisivat sopeutua, silli olemassa ole-
vien eurooppalaisten ABCP-ohjelmien arvopaperistettujen omaisuuserien osalta on arvioitu, ettd noin puolessa
niisté jéljelld oleva maturiteetti on vihemmain kuin yksi vuosi ja omaisuuserit koostuvat enimmakseen myyntisaa-
misista. Vakavaraisuuden ndkokulmasta maturiteettiepatasapaino altistaa sijoittajat jdrjestdjan laiminlyontitilan-
teessa riskin laajenemiselle ja mahdollisille tappioille ja aiheuttaa jarjestdjille likviditeettipaineita tai jopa tappioita,
jos sijoittajat eivit endd uusi lyhytaikaisia velkapapereita markkinoiden hiiriotilanteessa. Lopuksi on todettava, ettd
10ysd maturiteetin yldraja voisi johtaa perinteisten YLS-arvopaperistamisten ja ABCP-ohjelmien YLS-arvopaperista-
misten vilisten sadntelyerojen ei-toivottuun hyviksikdyttoon sekd vaikuttaa politiikkan nikokulmasta sellaisten
omaisuusvakuudellisten arvopaperien markkinoihin, joissa on katteena auto- ja kulutusluottoja.

() Ks. muutos 28, jolla lisitddn uusi 5 artiklan 2b kohta.

(*) Ks. 5 artiklan 1 kohdan a alakohtaa koskeva muutos 18.

() Ks. esim. perinteisten arvopaperistamisten tapauksessa alullepanijoiden ja hallinnoijien asiantuntemukselle 8 artiklan 6 kohdassa ja
9 artiklan 6 kohdassa asetetut vaatimukset sekd ABCP-ohjelmien tapauksessa myyjien ja jdrjestdjien asiantuntemukselle 12 artiklan
5 kohdassa ja 13 artiklan 7 kohdan c alakohdassa asetetut vaatimukset.

) Ks. muutos 61, jolla lisitddn uusi 14 a artikla.

(*) Neuvoston kompromissitekstin (2015/0226 (COD) 8 artiklan 7 kohdan a alakohdan i alakohdassa sallitaan, ettd YLS-arvopaperistami-

siin sisillytetddn ongelmattomat luotot, jotka on jirjestetty uudelleen vuosi ennen niiden sisallyttdmistd. Tamé on ristiriidassa arvopa-

peristamisasetuksen 8 artiklan 7 kohdan a alakohdassa vahvistetun kolmen vuoden pituisen ajanjakson kanssa.

Ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 12 artiklan 2 kohdassa hyviksytddn omaisuuserdt, joiden jiljelld oleva maturiteetti on enintddn

kolme vuotta, ja asetetaan transaktiotason rajoitus kahteen vuoteen maturiteettien painotetuissa keskiarvoissa. Sitd vastoin neuvoston

kompromissitekstin (2015/0226 (COD), 14537/15) 12 artiklan 2 kohdan toisessa alakohdassa ja 13 artiklan 1a kohdassa sallittaisiin

ohjelmatasolla enintddn kahden vuoden pituinen painottettu keskimairdinen juoksuaika, transaktiotasolla enintdidn kolmen ja puolen

vuoden pituinen painotettu keskimdairdinen juoksuaika seki arvopaperistettujen vastuiden enintddn kuuden vuoden pituinen jiljelld

oleva maturiteetti.

=

<
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5.4  YLS-arvopaperistamisissa olisi noudatettava tiukempia avoimuusvaatimuksia kuin muissa arvopaperistamisissa,

silld ne hyotyvit padomavaatimusten edullisemmasta kohtelusta, jota perusteellaan mm. korkealla avoimuuden
tasolla. Transaktion toteutuksen jilkeen sijoittajaraportti on sijoittajatietojen padasiallinen lihde. Ehdotetussa arvo-
paperistamisasetuksessa olisi ndin ollen selvennettivi, ettd sijoittajaraportoinnille asetetut korkeammat vaatimuk-
set ovat YLS-arvopaperistamisissa pakollisia (*).

5.5 Arvopaperistamisia, joiden takaisinmaksu riippuu vakuuden rahaksi muuttamisesta, ei tulisi hyviksyd YLS-sddn-

nostossa (). Tallaisten arvopaperistamisten suorituskyky riippuu merkittavissd médrin sitd seikkaa koskevista ole-
tuksista, onko markkinariskejd rajoitettu asianmukaisesti. Riskit voivat toteutua oletetut stressiskenaatiot ylittavalld
tavalla, mika tekisi tyhjiksi tdllaiset oletukset. YLS-sddnnostossé olisi hyvaksyttavd vain arvopaperistamiset, joiden
takaisinmaksu riippuu yksinomaan velallisten halusta ja kyvystd suoriutua velvoitteistaan.

YLS:ii koskeva oma ilmoitus, muut ilmoitukset ja asianmukainen huolellisuus

EKP suhtautuu myonteisesti ehdotetun arvopaperistamisasetuksen lihestymistapaan vaatia, ettd arvopaperistavat
osapuolet antavat yhdessi oman ilmoituksen siitd, ettd arvopaperistamisessa noudatetaan YLS-kriteerejd ja ettd
YLS-sijoittajat tarkastavat asianmukaisella huolellisuudella, onko YLS-sdinnostod noudatettu. TAmi perustavanlaa-
tuinen mekanismi asettaa ensisijaisen vastuun YLS-sddnnoston noudattamisesta arvopaperistaville osapuolille,
joille vastuu luontevimmin kuuluu. Siind myos véltetddn mekaaninen luottamus kolmansiin osapuoliin tai valvo-
jan antamiin todistuksiin ja ndin ollen sdilytetddn kaikkien osapuolien kannustin varmistaa, ettd arvopaperistami-
nen toteutuu vakavaraisuusnikokohdat huomioon ottaen (?).

6.2  EKP tunnustaa mahdolliset edut, joita kokeneet kolmannet osapuolet voivat tarjota kertyneen asiantuntemuksensa

avulla YLS-sddnnoston noudattamista tarkastettaessa, erityisesti kun kyse on alullepanijoista, jotka eivit ole aikai-
semmin arvopaperistaneet tai jotka arvopaperistavat harvoin. Kolmansille osapuolille ei kuitenkaan tulisi antaa
nimenomaista lakisditeistd roolia ehdotetun arvopaperistamisasetuksen YLS-ilmoitusmenettelyssa, silld se heiken-
tdisi YLS-sddnnoston keskeistd ldhtokohtaa (¥). Ensinndkin tillainen kolmansien osapuolten sddnnelty rooli YLS-
sddnnoston noudattamisen todentamisessa voisi saada aikaan sijoittajien moraalivajeen. Sijoittajilla voisi olla
vihemman kannustimia tarkastaa YLS-arvopaperistamiset itse asianmukaista huolellisuutta noudattaen, silli he
voisivat virheellisesti liittdd tillaisen kolmannen osapuolen antaman todistuksen valvojan antamaan hyviksyntéin.
Taman ohella se lisdisi monimutkaisuutta ja julkisten resurssien kuormitusta, kun otetaan huomioon tarve erik-
seen valvoa tillaisia kolmansia osapuolia. Lisiksi se aiheuttaisi myos systeemiriskin, silli kolmannen osapuolen
antaman yhden tai useamman YLS-todistuksen mititointi heréttdisi kysymyksid kaikkien annettujen YLS-todistus-
ten patevyydestd. Lopuksi on todettava, ettd tillainen sddnnelty rooli on tarpeeton kolmansien osapuolien tarjoa-
mien potentiaalisten etujen saavuttamiseksi, silld ne voisivat muutenkin tehdd sopimuksia alullepanijoiden ja jar-
jestdjien kanssa ja antaa neuvoja YLS-kriteerien noudattamisesta. Sen sijaan EKP katsoo, ettd oikeusvarmuus arvo-
paperistavien osapuolten kannalta olisi ensisijaisesti toteutettava siten, ettd YLS-kriteerit laaditaan riittdvin
selkedsti (°).

6.3  YLS-arvopaperistamismenettelyssi olisi varmistettava parempi selkeys sijoittajien kannalta siten, ettd tarjousesit-

teen yhteenvedossa tai vastaavassa tietomuistiossa todetaan nimenomaisesti, tayttyvitkd YLS-kriteerit, ja jos tdytty-
vit, milldi tavoin. Tdmi tukisi sijoittajien asianmukaisen huolellisuuden noudattamiseen liittyvid itsendisid
prosesseja (%).

Tehokas valvontaviranomaisten vilinen yhteistyo

Saannoston eheyden, markkinaosapuolten hyviksynndn ja ndin ollen sddnnoston yleisen tehokkuuden kannalta
on keskeistd, ettd eri valvontaviranomaiset soveltavat ja tulkitsevat ehdotettua arvopaperistamisasetusta johdon-
mukaisesti erityisesti YLS-arvopaperistamisten yhteydessd. EKP suosittaa timédn vuoksi parannuksia 21 artiklassa
sdddettyihin toimivaltaisten viranomaisten ja EPV:n, ESMA:n ja EIOPA:n vilisiin yhteistydmenettelyihin, jotta
yhden tai useamman toimivaltaisen viranomaisen valiset erimielisyydet voidaan ratkaista tehokkaammin erityisesti
tapauksissa, joissa yksi tai useampi viranomainen paittdd, ettei arvopaperistamisen tulisi kuulua YLS:n piiriin.
Avoimuuden ja johdonmukaisuuden vuoksi ESMA:n tulisi yllapitdd keskitettyd rekisterid kaikista muutostoimenpi-
teistd, joihin on ryhdytty ehdotetun arvopaperistamisasetuksen piiriin kuuluvien arvopaperistamisien osalta.

Ks. muutos 42, jolla lisdtddn uusi 10 artiklan 5 kohta.

Mahdollisesti voitaisiin hyviksyd arvopaperistamiset, joiden takaisinmaksun varmistus riippuu jossain méirin vakuuden myynnisti,
kuten autoleasing-sopimusten jadnnosarvoon liittyvien omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja tiettyjen liikekiinteistélainavakuudel-
listen arvopaperien tapauksessa.

Ks. Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commis-
sion: "An EU framework for simple, transparent and standardised securitisation”, 27. maaliskuuta 2015.

Ks. neuvoston kompromissitekstin 14 artiklan 1a kohta ja 14 a artikla, joissa arvopaperistavien osapuolten oman ilmoituksen lisaksi
sallitaan kolmannen osapuolen ilmoitus (2015/0226 (COD), 14537/15).

Ks. EKP:n suositus 5.1 kohdassa.

Ks. muutos 56, jolla lisitddn uusi 13 artiklan 9 kohta.
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8.  Seuraamusjirjestelmi

Unionin arvopaperistamismarkkinoiden vankka sddntelyjdrjestelma edellyttdd uskottavaa ja varoittavaa seuraamus-
jarjestelmad ehdotetun arvopaperistamisasetuksen rikkomistapausten varalta. Ehdotetussa arvopaperistamisasetuk-
sessa on kuitenkin useita nikokohtia, jotka liittyvit uusien velvoitteiden asettamiseen markkinaosapuolille ja jotka
edellyttavit toimivaltaisilta viranomaisilta, Euroopan valvontaviranomaisilta ja markkinaosapuolilta tarkempaa
madrittelyd, ohjausta ja tulkintaa. Ndmd epdvarmuustekijat huomioon ottaen on vaikeaa sovittaa yhteen ankaraan
vastuuseen perustuvien raskaiden hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten mairddminen ja rikosoikeu-
dellisissa asioissa varsin vakiintunut oikeusvarmuuden periaate tai yleinen tavoite markkinaosapuolien kannusta-
miseksi ehdotetun arvopaperistamisasetuksen kiyttimiseen ja soveltamiseen. Namd epavarmuustekijit ja seuraa-
mukset voivat itse asiassa saada markkinaosapuolet luopumaan ehdotetun arvopaperistamissddntelyn soveltami-
sesta. Sen vuoksi EKP suosittelee painokkaasti, ettd vihennetddn kéytettdvissd olevien hallinnollisten seuraamusten
tyyppejd sakkojen laajuutta rajoittamalla, poistetaan jisenvaltioiden mahdollisuus maaritd rikosoikeudellisia seu-
raamuksia ehdotetun arvopaperistamisasetuksen 19 artiklassa tarkoitettujen rikkomisten johdosta ja mairitdin
seuraamuksia ainoastaan huolimattomuuden perusteella, laiminly6ntitapaukset mukaan luettuina, pikemmin kuin
ankaran vastuun perusteella. Tama lieventdisi rangaistusten luonteen epasuhtaan liittyvid huolenaiheita. Ehdotettu
19 artiklan poisto ainoastaan estdisi uuden rikosoikeudellisen vastuujérjestelman toteutumisen erityisesti ehdote-
tun arvopaperisasetuksen rikkomista koskevissa tilanteissa. Silld ei kuitenkaan olisi vaikutusta kansallisen rikos-
lainsddddnnon olemassa oleviin yleisempiin sadnnoksiin, jotka ovat jo sovellettavissa arvopaperistaviin osapuoliin.
Ne voivat sisdltdd sddnnoksid, jotka synnyttivit rahoituslaitosten, niiden tyontekijoiden tai johtajien vilpillisistd,
piittaamattomista tai muista epérehellisistd toimista johtuvan rikosoikeudellisen vastuun kansallisen lain mukaan,
jota luonnolliseti edelleen sovellettaisiin.

9.  Kolmansien maiden YLS-arvopaperistamisten luotettavan valvonnan varmistaminen

YLS-sdadnnoston tulisi olla synonyymini huolelliselle omaisuuserien alullepanolle ja arvopaperistamisten suunnitte-
lulle. Tdmd puolestaan riippuu tehokkaasta valvonnasta, jolla varmistetaan, etteivit YLS-standardit heikenny ajan
kuluessa. Finanssikriisi on osoittanut, ettd yksinomaan arvopaperistavien osapuolten omaan ilmoitukseen nojautu-
vat valvontamekanismit, joissa ei suoriteta jatkuvaa ja perusteellista valvontaa, ovat alttiita hyviksikéytolle. Ehdo-
tettu arvopaperistamisasetus sallii tdlld hetkelld sen, ettd YLS-arvopaperistamisten arvopaperistettavat omaisuuse-
rdt ovat perdisin unionin ulkopuolelta ja ettd alullepanija, jarjestdja ja/tai erillisyhtio sijaitsee unionin ulkopuolella.
Talld hetkelld siihen ei sisilly vaatimusta YLS-arvopaperistamisten valvonnasta kolmansissa maissa (*). EKP kannat-
taa YLS-arvopaperistamisten yhteydessd sdéntelyd, joka on avoin hyviksymédian kolmansissa maissa liikkeeseen las-
ketut YLS-arvopaperistamiset edellyttden, ettd tillaista hyviksyntdd tdydennetddn vaatimuksella, jonka mukaan
kolmannessa maassa olevaan, arvopaperistamiseen osallistuvaan alullepanijaan, jarjestdjddn tai erillisyhtioon sovel-
letaan YLS-arvopaperistamisiin liittyvdn toiminnan osalta luotettavaa valvontajirjestelmad, jonka Euroopan komis-
sio on arvioinut unionin sddntelyi vastaavaksi (%).

II OSA: EHDOTETTU VAKAVARAISUUSASETUKSEN MUUTOS
10.  YLS-arvopaperistamisten piiomakohtelu

10.1 EKP tukee voimakkaasti YLS-kriteerien sisillyttdmistd pankkien vdhimmiispddomaa koskevaan sdidntelyyn ehdote-
tulla vakavaraisuusasetuksen muutoksella, joka merkitsee parannusta Baselin arvopaperistamissdantelyyn joulu-
kuussa 2014 tehtyihin tarkistuksiin. YLS-kriteereilld rajoitetaan kahta YLS-arvopaperistamisiin liittyvdd pddasial-
lista riskin lihdettd, nimittdin rakenteellista riskid ja omaisuuserdn luottoriskid. YLS-arvopaperistamisten mata-
lampi riskiprofiili on ndin ollen perusteena suhteellisen alhaiselle pddomavaatimukselle.

10.2 Sekid padomavaatimusten mitoittaminen ettd padomavaatimusten laskennan menetelmahierarkia YLS-arvopaperis-
tamisissa ovat merkityksellisid uuden saantelyn tehokkuuden kannalta, kun pyritddn 16ytdimain oikea tasapaino
unionin arvopaperistamismarkkinoiden elvyttimisen ja arvopaperistamissdintelyn vakavaraisuutta turvaavan
luonteen kesken. EKP katsoo, ettd YLS-arvopaperistamisten pidomavaatimuksia alentava mitoitus 260, 262 ja
264 artiklassa on asianmukainen, kun otetaan huomioon niiden matala riskiprofiili.

10.3 Menetelméhierarkian osalta EKP katsoo, ettd 254 artiklan 3 kohtaan sisiltyvit muutokset ovat positiivinen ensim-
miinen askel kohti unionin eri lainkéyttoalueilla liikkeeseen laskettujen YLS-arvopaperistamisten tasapuolisempaa
lainsdddannollistd kohtelua. Nyt laaditussa muodossa siind sallitaan tehokkaalla tavalla tietyin edellytyksin se, ettd
luottolaitokset asettavat padomavaatimusten ylirajan ulkoisten luottoluokitusten menetelmian (SEC-ERBA) mukai-
sesti tasolle, jota sovelletaan arvopaperistamisten standardimenetelmin (SEC-SA) mukaan (°). Ehdotus merkitsee

(") Ks. myds ehdotetun arvopaperistamisasetuksen perustelujen kohta "Kolmansiin maihin liittyva ulottuvuus”.

(*) Ks. muutokset 30 ja 75, joilla lisitddn uudet 6 artiklan 2 kohta ja 22 a artikla.

(*) Ehdotetussa 254 artiklassa sallitaan pankkien kdyttavin, valvontaviranomaisen jalkikateen antamasta pdatoksesti riippuen, SEC-SA-
menetelmdd SEC-ERBA-menetelmin sijasta, kun SEC-ERBA-menetelmin soveltaminen johtaa suhteettoman korkeisiin pddomavaati-
muksiin, jotka eivit ole verrannollisia arvopaperistettujen omaisuuserien luottoriskiin nihden.



C219/8 Euroopan unionin virallinen lehti 17.6.2016

sitd, ettd unionin eri lainkdyttoalueilla liikkeeseen lasketuilla arvopaperistamisilla on tasapuolisemmat toimintae-
dellytykset riippuen itsendisistd luokitusten yldrajoista ja muista rajoittavista luokitusmenetelmistd, jotka johtavat
SEC-ERBA-menetelmin mukaan huomattavasti korkeampiin padomavaatimuksiin kuin SEC-SA-menetelmii sovel-
lettaessa, huolimatta siitd seikasta, ettd SEC-SA-menetelmin soveltamisen tulisi tavallisesti johtaa korkeimpiin pai-
omavaatimuksiin. Ehdotuksessa kuitenkin luodaan mahdollisuus arbitraasille, jos pankit soveltavat arvopaperista-
misten standardimenetelméd valikoivasti joihinkin, mutta eivit kaikkiin hyviksyttyihin arvopaperistamisiin.
Samaan aikaan tasapuolinen kohtelu ei ole tehokasta, jos ylirajan asettaminen on sallittua joillakin mutta kiellet-
tyd toisilla lainkdyttGalueilla, koska valvontaviranomaisilla on hyviksynnin osalta kansallista harkintavaltaa.

10.4 EKP suosittaa, ettd SEC-ERBA-menetelmin (') kdyttod ei hyviksyttidisi ainoastaan YLS-arvopaperistamisiin. Tamé
saisi aikaan tasapuolisen kohtelun unionin YLS-arvopaperistamisten kesken sekd unionin YLS-arvopaperistamisten
ja sellaisten unionin ulkopuolisten arvopaperistamisten vililld, jotka on laskettu liikkkeeseen lainkdyttoalueilla, joilla
ulkoisten luottoluokitusten kiytto ja nidin ollen SEC-ERBA-menetelmin soveltaminen ei ole sallittua. Samaan
aikaan YLS-arvopaperistamisia koskevan sddntelyn luonne vakavaraisuussddntelynd siilyy, kun YLS-arvopaperista-
misten rakenteellinen ja omaisuuserien laatuun liittyvd riski on matalampi, minkd vuoksi on perusteltavissa kaa-
vaan perustuvan SEC-SA-menetelmin kaytto SEC-ERBA-menetelman sijasta. Lisaksi YLS-hierarkian yksinkertaista-
minen poistaisi arbitraasin mahdollisuuden (?). Toimivaltaisilla viranomaisilla tulisi kuitenkin sdilyd harkintavalta
korottaa paiomavaatimuksia niitd vaatimuksia korkeammiksi, jotka seuraavat SEC-SA-menetelmin soveltamisesta
YLS-arvopaperistamisiin vaatimuksia (muita kuin YLS-arvopaperistamisia vastaavasti), kun se on yksittdistapauk-
sessa perusteltua esimerkiksi sellaisten muiden rakenteellisten pulmien tai merkityksellisten riskitekijoiden vuoksi,
joita ei riittdvasti voida ottaa huomioon kaikissa tapauksissa standardimenetelmdi sovellettaessa (°). On tirkedd
todeta, ettd EKP suositus SEC-ERBA-menetelmédn soveltamisen lopettamisesta edellyttdd kuitenkin omaisuuserien
laadulle ja omalle ilmoitukselle asetettujen korkeiden standardien sdilymistd (*).

11. Vaatimukset tdyttivien synteettisten arvopaperistamisten pidgomakohtelu

11.1 Ehdotetussa vakavaraisuusasetuksen muutoksessa otettaisiin kdyttoon erilainen padomakohtelu tietyt kriteerit tayt-
taville synteettisten arvopaperistamisten parhaille etuoikeusluokille (°). Synteettiset arvopaperistamiset voivat tukea
ehdotettujen asetusten yleisid tavoitteita, kuten reaalitalouden rahoitusta. Vakavaraisuuden nikokulmasta padoma-
vaatimusten alentamista koskevat perustelut eivit kuitenkaan tiettyjen synteettisten arvopaperistamisten osalta ole
yhtd vahvoja kuin perinteisten YLS-arvopaperistamisten osalta. On huomattava, ettd synteettisten arvopaperista-
misten yksityisestd luonteesta johtuen niiden madristd ja suorituskyvystd on tilld hetkelld on saatavissa rajoitettuja
tietoja. Taman vuoksi EKP tunnustaa komission omaksuman varovaisen ldhestymistavan, jossa etuoikeutettu koh-
telu rajoitetaan tiukasti synteettisten arvopaperistamisrakenteiden alaerain.

11.2 Lisdksi vaatimukset tdyttdvid synteettisid rakenteita koskevan sddnnoston vakavaraisuusnikokohtia olisi edelleen
vahvistettava siten, ettd kehitetddn erityisesti synteettisid arvopaperistamisia varten muokatut kriteerit. Ehdotus
siitd, ettd perinteistd YLS-arvopaperistamista koskevia kriteerejd sovellettaisiin synteettisiin arvopaperistamisiin
vakavaraisuusasetuksen muutosehdotuksen 270 a artiklan nojalla ei ole asianmukainen tiltd osin, kun otetaan
huomioon perinteisten ja synteettisten arvopaperistamisten merkittavit rakenteelliset erot. Samaan aikaan synteet-
tisid arvopaperistamistransaktioita koskevien erityisten kriteerien kdyttoonoton ei tulisi laajentaa 270 artiklassa
ehdotettua suppeaa soveltamisalaa (%).

12.  Merkittivin luottoriskin siirtoa koskevan arvioinnin vahvistaminen

EKP katsoo, ettd vakavaraisuusasetuksen ehdotettujen muutosten yhteydessi olisi selkiytettivd ja vahvistettava
merkittdvin luottoriskin siirtoa ja epdsuoraa tukea koskevia vakavaraisuusasetuksen nykyisid sadnnoksid. Ensinna-
kin 244 ja 245 artiklassa olevat merkittavin luottoriskin siirron hyviksyntdd koskevat ehdot () olisi linkitettava
250 artiklassa episuoralle tuelle asetettuihin ehtoihin, silli ne liittyvit samoihin seikkoihin. Lisdksi EPV:n olisi

Ks. muutos 103, jolla lisdtddn uusi 254 a artikla.
Ehdotetun vakavaraisuusasetuksen muutoksen 254 artiklassa ja neuvoston kompromissitekstissd (2015/0225 (COD), 14536/15) salli-
taan, elleivit valvojat aseta niille rajoituksia, ettd pankit kdyttavit valikoivasti SEC-SA-menetelmad eli ettd pankit voivat padttad ylra-
jan asettamisesta SEC-ERBA-menetelmin soveltamisesta seuraaville riskipainoille vain niiden vastuiden osalta, joissa SEC-SA-menetel-
min soveltaminen olisi SEC-ERBA-menetelmin soveltamista edullisempaa. Hierarkiaa koskeva arbitraasi ei olisi sallittua EKP:n ehdo-
tuksen mukaan, silld SEC-SA-menetelma pitéisi kdyttdd aina, ja mahdollinen valvojan puuttuminen voi ainoastaan korottaa sovelletta-
via padomavaatimuksia.
) Ks. muutos 105, jolla lisitddn uusi 258 a artikla.
) Ks. 5.2 kohta omaisuuserien laadun osalta ja 6.2 kohta omaa ilmoitusta koskevan menettelyn osalta.
°) Ks. 270 artikla.
) EPV:n 18. joulukuuta 2015 pdivityssd synteettistd arvopaperistamista koskevassa raportissa suositellaan mm. erityisten kriteerien
kédyttoonottoa synteettisille arvopaperistamisille ja 270 artiklan soveltamisalan laajennusta siten, ettd sallitaan yksityisten sijoittajien
toiminta hyvaksyttyind luottosuojauksen tarjoajina.
() Ks. muutokset 93 ja 96, jotka koskevat 244 artiklan 4 kohdan f alakohtaa ja 245 artiklan 4 kohdan e alakohtaa.

—_——
<=
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arvioitava uudelleen 244 artiklan 2 kohdan ja 245 artiklan 2 kohdan mukaisia merkittdvin luottoriskin siirtoa
koskevia kvantitatiivisia testeja (), silld ne ovat riittimattomid ja mahdollistavat joissakin tapauksissa sddntelyero-
jen hyviksikayton.

Niiltd osin kuin EKP suosittaa ehdotettua asetusta muutettavaksi, tarkat muutosehdotukset perusteluineen on esi-
tetty teknisessd tyoasiakirjassa, johon liittyy selittava teksti. Tekninen tyoasiakirja on tdman lausunnon liitteeni ja
saatavilla EKP:n verkkosivuilla englanninkielisend.

Tehty Frankfurt am Mainissa 11 pdivind maaliskuuta 2016.

EKP:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI

(") Ks. muuitokset 94 ja 97, jotka koskevat 244 artiklan 6 kohtaa ja 245 artiklan 6 kohtaa.
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