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YTTRANDEN

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 6 augusti 2010

om ett forslag till Europaparlamentets och rddets direktiv om éndring av direktiv 2006/48/EG och
2006/49/EG i friga om Kkapitalkrav fo6r handelslager och omvirdepapperisering samt samlad
tillsynsbedomning av ersittningspolitik

(CON/2010/65)
(2010/C 223/01)

Inledning och rittslig grund

Den 12 november 2009 avgav Europeiska centralbanken (ECB) yttrande CON/2009/94 (!) om forslaget till
Europaparlamentets och rddets direktiv om dndring av direktiv 2006/48/EG och 2006/49[EG i friga om
kapitalkrav for handelslager och omvirdepapperisering samt samlad tillsynsbedémning av ersittningspolitik
(nedan kallat direktivforslagef). Den 7 juli 2010 antog Europaparlamentet det direktivforslag (%) som nu ar
foremal for formellt antagande av Europeiska unionens rad. Detta yttrande grundar sig pd den version av
direktivforslaget som har antagits av Europaparlamentet.

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pd artikel 127.4 sista stycket i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, dir det faststills att ECB far avge yttranden inom sitt behorighetsomréde till bl.a.
unionens behoriga institutioner. Direktivforslaget innehéller i detta avseende bestimmelser som ber6r Eu-
ropeiska centralbankssystemets (ECBS) uppgift att utforma och genomféra unionens monetira politik enligt
artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget samt att bidra till ett smidigt genomférande av politiken for det
finansiella systemets stabilitet enligt artikel 127.5 i fordraget. I enlighet med artikel 17.5 férsta meningen i
arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

1. Allminna kommentarer

1.1 ECB uttrycker sin oro over att undantaget for exponeringar i form av tickta obligationer (*), med
sikerhet som stills i form av lan mot sdkerhet i bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter, ska
forlingas enligt punkt 2 ¢ ii) i bilaga I till direktivforslaget. Forlingningen av undantaget frin
den 31 december 2010 till den 31 december 2013 innebidr att det blir tilldtet att i sikerhetspoolen
med tickta obligationer obegrinsat anvinda bittre rangordnade andelar utfirdade av organ for vir-
depapperisering som virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter.

() EUT C 291, 1.12.2009, s. 1.

() P7_TA-PROV (2010) 0274.

() Enligt definitionen i artikel 22.4 i direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondforetag) (UCITS)
(EGT L 375, 31.12.1985, s. 3).
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1.3

1.4

)
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I den antagna texten har dven hanvisningen till den mest fordelaktiga kreditkvalitet som kravs for dessa
andelar tagits bort (!).

Direktivforslaget paverkar dirmed tdckta obligationer enligt UCITS-direktivet samt vdrdepapper med
bakomliggande tillgdngar som dr godtagbara for Eurosystemets kredittransaktioner i enlighet med
riktlinje ECB/2000/7 av den 31 augusti 2000 om Eurosystemets penningpolitiska instrument och
forfaranden (?). Sett ur ett riskhanteringsperspektiv foreskriver Eurosystemets ram for sikerheter i detta
avseende en striktare behandling, dvs. hogre virderingsavdrag och ratingkrav, av vdrdepapper med
bakomliggande tillgdngar dn av tickta obligationer enligt UCITS-direktivet. En mojlig konsekvens av
direktivforslaget skulle kunna vara att det ger starka incitament for penningpolitiska motparter att ligga
in sina vdrdepapper med bakomliggande tillgangar i sikerhetspoolen med sddana tickta obligationer for
att ddrigenom fé en fordelaktigare behandling, vilket skadar Eurosystemets riskexponering.

Samtidigt, och utan att det péaverkar ECB:s vilkomnande instillning till lagstiftningsdtgirder som
innebir att lagstiftningen i mindre grad stoder sig pd externa kreditvirderingar, har ECB vissa betink-
ligheter mot borttagandet av hanvisningen till den mest fordelaktiga kreditkvalitet som kravs for dessa
andelar, eftersom detta ytterligare skulle kunna undergrava trovirdigheten och 6ppenheten f6r mark-
naden for tickta obligationer och i slutinden fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten.

Generellt sett bor malet for lagstiftarna inom en snar framtid vara att avligsna detta undantag och
utarbeta en strikt uppsittning kriterier for tillgdngar som ska ingd i sikerhetspoolen for tickta obliga-
tioner, som i) inte grundar sig pa externa kreditvirderingar och ii) ar tillrackligt stark for att sakerstilla
marknadens fortroende for tickta obligationer, och samtidigt ge de finansiella instituten tillrackligt med
tid for att anpassa sina olika affirsmodeller. Att sinka grinsen for det nominella beloppet av de
utestdende emissionerna fran 20 till 10 procent enligt punkt 2 ¢ i och ii) i bilaga I till direktivforslaget
kan ses som ett positivt steg i den riktningen.

Andringsforslag

I de fall dar ECB rekommenderar att direktivforslaget dndras anges de specifika forslagen i bilagan atfoljt
av en forklaring.

Utfdrdad i Frankfurt am Main den 6 augusti 2010.

Jean-Claude TRICHET
ECB:s ordférande

Se punkt 68.3 i bilaga VI till Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att

starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).
EGT L 310, 11.12.2000, s. 1.
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BILAGA

Andringsforslag

Europaparlamentets forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andringsforslag

Bilaga VI, punkt 68 ii

"(ii) Det tredje stycket ska ersittas med foljande:

Fram till den 31 december 2013 ska tioprocentsgrin-
sen for bittre rangordnade andelar utfirdade av
franska Fonds Communs de Créances eller av likvar-
diga organ for virdepapperisering som anges i punk-
terna d och e inte vara tillimplig, forutsatt att i) de
virdepapperiserade exponeringarna i bostadsfastigheter
eller kommersiella fastigheter har sitt ursprung hos
samma konsoliderade grupp dir emittenten av de
tickta obligationerna ingér eller hos en enhet som ar
understdlld samma centrala organ som emittenten av
de tickta obligationerna dr understilld (huruvida emit-
tenten ingdr i gruppen eller dr understilld organet ska
faststillas vid den tidpunkt dd de bittre rangordnade
andelarna blir sakerheter till tickta obligationer), och
ii) en enhet som ingdr i samma konsoliderade grupp
dir emittenten av de tdckta obligationerna ingdr, eller
en enhet som dr understilld samma centrala organ
som emittenten av de tickta obligationerna ar under-
stilld, behdller hela den tranch som ir i forsta-forlust-
lage och som hinfor sig till dessa battre rangordnade
andelar. Fore utgdngen av denna period och senast den
31 december 2012 ska kommissionen se over limp-
ligheten i denna delegering och, om tillimpligt, limp-
ligheten av att utvidga denna behandling till att om-
fatta alla andra former av tickta obligationer. Kommis-
sionen far mot bakgrund av denna 6versyn vid behov
anta delegerade akter i enlighet med den befogenhet
som avses i artikel 151a, for att forlinga denna period
eller gora denna delegering permanent eller utvidga
den till att omfatta andra former av tickta obligatio-

»

ner.

"ii) Det tredje stycket ska ersittas med foljande:

Fram till den 31 december 2013 ska tioprocentsgrin-
sen for bittre rangordnade andelar utfirdade av franska
Fonds Communs de Créances eller av likvirdiga organ
for virdepapperisering som anges i punkterna d och e
inte vara tillimplig, forutsatt att i) dessa bittre rang-
ordnade andelar har en kreditvirdering frin ett
utsett ratinginstitut som ir den mest fordelaktiga
kategorin av kreditvirdering som detta ratinginsti-
tut har gjort for tickta obligationer, ii) de virdepap-
periserade exponeringarna i bostadsfastigheter eller
kommersiella fastigheter har sitt ursprung hos samma
konsoliderade grupp dir emittenten av de tickta obli-
gationerna ingér eller hos en enhet som dr understilld
samma centrala organ som emittenten av de tickta
obligationerna dr understdlld (huruvida emittenten in-
gér i gruppen eller dr understilld organet ska faststillas
vid den tidpunkt dd de bittre rangordnade andelarna
blir sikerheter till tickta obligationer), och iii) en enhet
som ingdr i samma konsoliderade grupp dér emittenten
av de tickta obligationerna ingdr, eller en enhet som dr
understilld samma centrala organ som emittenten av
de tickta obligationerna dr understilld, behéller hela
den tranch som dr i forsta-forlustlige och som hanfor

sig till dessa bittre rangordnade andelar. Eére-utgdngen
av-denna-pertod-och-senast-den—34-december 204 2-ska

Forklaring

Av de skdl som anges i detta yttrande har ECB vissa betinkligheter mot borttagandet av kravet att bittre rangordnade andelar ska
ha den mest fordelaktiga kategorin av kreditvirdering som har gjorts av ett utsett ratinginstitut, eftersom detta ytterligare skulle
kunna undergrava trovardigheten och dppenheten for marknaden for tickta obligationer. Mot denna bakgrund rekommenderar ECB
att kravet infors igen. Inom en snar framtid bor emellertid mdlet vara att avligsna undantaget och utarbeta en strikt uppsdttning
kriterier for tillgangar som ska ingd i sikerhetspoolen for tickta obligationer som i) inte grundar sig pd externa kreditvirderingar och
ii) ar tillrackligt stark for att sikerstlla marknadens fortroende for tickta obligationer. Eventuella hanvisningar till en mojlig
forlangning av undantaget (pd obestamd tid) bor darfor strykas.

ECB dr medveten om att bittre rangordnade andelar som anvinds som sikerheter enligt punkt 68 i) i bilaga VI ska uppfylla kraven
for kreditkvalitetssteg 1. Detta minskar emellertid inte oron for att kravet pd att bdttre rangordnade andelar ska ha den mest
fordelaktiga kategorin av kreditvirdering som har gjorts av ett utsett ratinginstitut har tagits bort. Anledningen till detta dr att kravet
pd kvalitetssteg 1 endast tillimpas for den tioprocentsgrins for det nominella beloppet av de utestdende emissionerna som dr till-
lamplig i de fall dd undantaget inte har aktiverats. I detta hinseende noteras det att kreditkvalitetssteg 1 till 6 ska faststillas av de
behiriga myndigheterna i enlighet med artikel 82 i direktiv 2006/48/EG, vilket innebdr en viss skonsmassig bedomning i fraga om
kreditkvaliteten. ECB tolkar det emellertid som att begreppet "den mest fordelaktiga kategorin av kreditvirdering” ska vara mer snivt
definierat.

I den version av direktivforslaget som har antagits av Europaparlamentet kan undantaget tillimpas med forbehdll for tvd krav. Det
forsta kravet dr att de vardepapperiserade exponeringarna i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter inte ska ha sitt ursprung
utanfor den gruppstruktur dar emittenten av de tickta obligationerna ocksd ingdr. ECB anser att detta krav kan bli svdrt att
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Europaparlamentets forslag ECB:s dndringsforslag (')

kontrollera i praktiken. Det andra kravet dr att de som ingdr i samma gruppstruktur ska behdlla hela den tranch som dr i forsta-
forlustlige och som hénfor sig till dessa bittre rangordnade andelar. ECB anser att dven om hela den tranch som dr i forsta-
forlustlige behdlls inom gruppen, kan enheter enkelt kringgd detta krav genom att anvinda hedgingstrategier. Mot denna bakgrund
anser ECB inte att dessa krav i sig utgor tillrdckliga skyddsdtgdrder, som skulle garantera att dessa tillgangar inkluderas i
sakerhetspoolen for tickta obligationer. ECB erkinner emellertid att dessa krav utgdr ett visst skydd for obligationsinnehavare,
sarskilt om de kombineras med ett dterinforande av hdanvisningen till den mest fordelaktiga kreditvirdering som krdvs for bdttre
rangordnade andelar.

(") Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslar.




