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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNEJ BANKY
z 23. septembra 2020
k navrhom nariadent, ktorymi sa meni rimec Unie pre sekuritiziciu v reakcii na pandémiu COVID-19

(CON/2020/22)

(2020/C 377/01)

Uvod a pravny ziklad

Eurépska centralna banka (ECB) prijala 27. augusta 2020 ziadosti Rady Eurdpskej tinie o stanovisko k a) ndvrhu nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa stanovuje vieobecny ramec pre
sekuritizdciu a vytvdra sa osobitny rdmec pre jednoduchd, transparentnd a $tandardizovand sekuritizdciu v zdujme
pomoci pri obnove po pandémii ochorenia COVID-19 (') (dalej len ,navrhované nariadenie o sekuritizdcii“) a b) ndvrhu
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) & 575/2013, pokial ide o dpravy
sekuritiza¢ného rdmca na podporu obnovy hospoddrstva v reakcii na pandémiu ochorenia COVID-19 () (dalej len

,navrhovand zmena nariadenia o kapitdlovych poziadavkdch®) (spolu dalej len ,navrhované nariadenia®).

Préavomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢ldnkoch 127 ods. 4 a 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie,
kedZze navrhované nariadenia obsahuji ustanovenia, ktoré majii vplyv: a) na prispevok ESCB k hladkému uskuto¢fiovaniu
politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaji prudencidlneho dohladu nad dverovymi institiiciami a stability
finan¢ného systému podla ¢ldnku 127 ods. 5 zmluvy a b) na tlohy, ktorymi bola ECB poverend podla ¢lanku 127 ods. 6
zmluvy, ktoré sa tykaju politiky prudencidlneho dohladu nad Gverovymi institdciami. V sdlade s ¢lankom 17.5 prvou
vetou rokovacieho poriadku Eurdpskej centralnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

Vseobecné pripomienky

1.  Ciele navrhovanych nariadeni

Vzhladom na bezprecedentné dosledky globalnej krizy spdsobenej pandémiou COVID-19 prijali verejné organy na celom
svete rychle a rozhodné opatrenia s cielom zabezpecit, aby mohli dverové institicie nadalej plnit svoju tlohu pri
financovani redlnej ekonomiky a boli schopné podporovat hospodirske ozivenie bez ohladu na skutocnost, ze budt mat

v dosledku krizy pravdepodobne vyssie straty.

Zatial ¢o prislusné orgdny v celej Unii vritane ECB poskytli v reakcii na nové okolnosti docasné kapitdlové a prevddzkové
ulavy, legislativne orgdny Unie neddvno prijali nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/873 (}), ktoré
obsahuje cielené zmeny prudencidlneho regulaéného ramca Unie pre tGiverové institdcie s cielom maximalizovat kapacitu
averovych institicif poskytovat Gvery a absorbovat straty stvisiace s pandémiou COVID-19 a sticasne zabezpecovat ich
nepretrzitd odolnost (¥).

() COM(2020) 282 final.

() COM(2020) 283 final.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/873 z 24. jina 2020, ktorym sa menia nariadenia (EU) ¢. 575/2013 a (EU)
2019/876, pokial ide o urcité tipravy v reakcii na pandémiu ochorenia COVID-19 (U. v. EU L 204, 26.6.2020, s. 4).

(*) Pozri oddiel 1 dovodovej spravy k legislativnemu navrhu Komisie (COM(2020) 310 final).
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V tejto stvislosti ECB vo vSeobecnosti vita navrhované nariadenia Komisie, ktoré obsahuji cielené zmeny rdmca Unie pre
sekuritizdciu s cielom ulah¢it vyuz1van1e sekuritizdcie pri obnove hospodarstva Unie prostredmctvom dvoch opatreni.
Prvym opatrenim je zavedenie rdmca pre jednoduchd, transparentnd a Standardizovand (STS) sdvahovi synteticki
sekuritizdciu s ciefom ulah¢it poskytovanie Gverov tverovymi institdciami redlnej ekonomike. Druhym opatrenim je
odstranenie regulacnych prekdzok pre sekuritizdciu nespldcanych (problémovych) expozicii s cielom zachovat tverovi
kapacitu tverovych institdcii vzhladom na skuto¢nost, Ze sa dd ocakdvat ndrast nespldcanych expozicii v dosledku
COVID-19. Toto druhé opatrenie vychddza z ndvrhov noriem Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad (BCBS), ktoré boli
v juni 2020 uverejnené na pripomienkovanie (dalej len ,ndvrhy noriem BCBS®) (°).

2. Objasnenie pravomoci ECB v oblasti dohl'adu

ECB by chcela pripomentt ndzor, ktory vo vztahu k prdvomociam ECB v oblasti dohladu v stivislosti so sekuritizdciou (°)

vyjadrila v predchddzajiicom stanovisku ECB k ramcu Unie pre sekuritizdciu (CON/2016/11) (). ECB v uvedenom
stanovisku uviedla, Ze ¢ldnok 127 ods. 6 zmluvy umoziuje poverit ECB len dlohami, ktoré sa tykaji prudencidlneho
dohladu nad tverovymi institiciami. Na zdklade toho ¢ldnok 4 ods. 1 plsm d) nariadenia Rady (EU) ¢ 1024/2013 ()
poveruje ECB dlohou zabezpecovat na ticely prudencidlneho dohladu, aby vyznamné dverové institticie dodrZiavali silad
s prislusnym pravom Unie, ktorym sa stanovujii prudencidlne poziadavky v oblasti sekuritizacie.

V stlade so svojim predchddzajicim stanoviskom zastdva ECB nadalej ndzor, Ze priame zabezpecenie toho, aby vyznamné
tverové institticie posobiace ako origindtori, sponzori alebo povodni veritelia dodrziavali pravidld pre ponechanie si rizika
(¢ldnok 6 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 () a poziadavky na transparentnost (clinok 7
nariadenia (EU) 2017/2402), by sa malo povazovat predovietkym za tlohu dohladu nad trhmi s produktmi. To plati aj
pre pravidld tykajiice sa zdkazu resekuritizcie (¢linok 8 nariadenia (EU) 2017/2402). Hlavnym cielom tychto prav1d1e1 nie
je prudencidlny dohlad nad dverovymi institiciami. Tieto pravidld miesto toho zabezpeCuji zostladenie zdujmov
origindtorov, sponzorov alebo povodnych veritelov so zdujmami investorov a umozZiujii investorom pochopit, posudit
a porovnat sekuritiza¢né transakcie. ECB sa preto domnieva, Ze ju takymito ilohami nemozno poverit.

Vzhladom na uvedené skutocnosti je ECB znepokojend skutocnostou, ze odovodnenie 21 navrhovaného nariadenia
o sekuritizdcii neopravnene pripisuje clinkom 6 az 8 nariadenia (EU) 2017/2402 prudencidlny charakter tym, Ze oznacuje
tieto poziadavky ako prudencidlne povinnosti a pravomoc zabezpecit stilad s tymito poziadavkami vyslovne zveruje
prl’sluén)’fm orgdnom zodpovednym za prudencidlny dohlad bez toho, aby poskytlo od6vodnenie, preco sa takéto pravidld
povazuju za prudenicélne. V tejto suvislosti sa ECB tieZ javi, Ze odovodnenie 21 je v rozpore s cielmi poziadaviek
stanovenych v ¢lankoch 6 aZ 8 nariadenia (EU) 201 7/2402 ako st vyjadrené v odévodneniach 8 a 10 az 13 uvedeného
nariadenia, ktoré odkazujii na ciel spocivajici v ochrane zdujmov investorov.

Z vykladu navrhovaného v odévodneni 21 by vyplyvalo, ze ECB by mala byt zodpovednd za zabezpecenie dodrZiavania
poziadaviek stanovenych v ¢lankoch 6 a7 8 nariadenia (EU) 2017/2402, ktoré sa v prvom rade tykajii trhov s produktmi
a ochrany investorov. Takyto vyklad by bol v rozpore s ¢linkom 127 ods. 6 zmluvy a nemozno ho prijat. Odovodnenie
nemoze mat vplyv na povinnost vykladat pravne predpisy Unie v stilade so zmluvou.

Odoévodnenie 21 navrhovaného nariadenia o sekuritizdcii by sa preto mal zmenif s cielom zabezpecit, aby prévomoci
ktoré podla navrhovaného nariadenia o sekuritizdcii prindlezia ECB, boli zlucitené s tlohami, ktorymi bola poverend
v zmysle ¢lanku 127 ods. 6 zmluvy a nariadenia (EU) &. 1024/2013.

() Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, ,Technical amendment: Capital treatment of securitisations of non-performing loans*, jin 2020
(uverejnené na pripomienkovanie do 23. augusta 2020).

(®) Pozri odsek 3 stanoviska CON/2016/11.

() Stanovisko Eurdpskej centrélnej banky z 11. marca 2016 k a) ndvrhu nariadenia, ktorym sa stanovuja spolo¢né pravidld sekuritizcie
a vytvéra sa eurdpsky rémec pre jednoduchd, transparentnd a Standardizovant sekuritizéciu a b) k ndvrhu nariadenia, ktorym sa menf
nariadenie (EU) €. 575/2013 o prudencidlnych poziadavkach na tiverové institticie a investiéné spolocnosti (CON/2016/11) (U. v. EU
C219,17.6.2016, s. 2).

() Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013 z 15. oktébra 2013, ktorym sa Eurépska centrdlna banka poveruje osobitnymi tlohami, pokial
ide o politiky tykajtice sa prudencidlneho dohladu nad Gverovymi institiciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, 5. 63).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje vieobecny rdmec pre
sekuritizdciu a vytvdra sa osobitny rdémec pre jednoduchd, transparentndi a Standardizovant sekuritizdciu, a ktorym sa menia smernice
2009/65[ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) &. 648/2012 (U.v. EUL 347, 28.12.2017, 5. 35).
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Konkrétne pripomienky
3. STS syntetické sekuritizdcie

3.1. Komisia v sdlade s odportc¢anim Eurépskeho orgdnu pre bankovnictvo (EBA) v jeho sprdve zo 6. mdja 2020
(EBA/OP[2020/07) (**) navrhuje zaviest osobitny rdmec pre STS stvahové syntetické sekuritizdcie, ktory by bol
podobny uz existujicemu rdmcu pre STS tradiné sekuritizacie. Navrh Komisie tiez zavddza preferenéné
zaobchddzanie na zdklade rizikovej vahy pre nadriadené tranze STS syntetickych sekuritizdcii, ktoré si ponechal
origindtor. ECB poznamendva, Ze tento navrh nie je v stilade s normami BCBS, kedze normy BCBS nepredpokladajii
vytvorenie ramca pre STS syntetické sekuritzdcie.

3.2. ECB vita ndvrh na Standardiziciu trhu v oblasti syntetickych sekuritizécii prostrednictvom zavedenia kritérii STS,
ktoré by mohli mat pozitivny riadiaci a¢inok. ECB tieZ berie na vedomie, Ze analyza EBA (') poukazuje na dobrd
vykonnost stivahovych syntetickych sekuritizdcii za poslednych desat rokov. Ako vsak EBA v uvedenej sprave
uzndva, udaje a transakcie pouZité v tejto analyze st do istej miery limitované.

3.3. ECB napriek tomu odporica, aby sa zaviedlo dosledné monitorovanie trhu v oblasti STS syntetickych sekuritizacii.
Preferenéné zaobchddzanie na zdklade rizikovej vdhy by mohlo tverové institdcie motivovat k tomu, aby zvysili
svoju zavislost na syntetickej sekuritizacii pri riadeni kapitdlu. Budice systémové otrasy by mohli pripadne sposobit
sicasné zlyhanie niekolkych Struktiir syntetickej sekuritizicie, ¢im by sa dostali pod tlak kapitdlové pozicie
tverovych intitacif a zniZila ich schopnost poskytovat Gvery redlnej ekonomike. Monitorovanie rizika vzniku takejto
udalosti by bolo namieste.

4. Sekuritizdcia nespldcanych (problémovych) expozicii

4.1. ECB podporuje ndvrh Komisie upravit prudencidlne zaobchddzanie so sekuritizdciami nespldcanych expozici v stilade
s neddvnym pripomienkovanim ndvrhov noriem BCBS a odporica, aby boli navrhy noriem BCBS verne prevzaté
okrem pripadov, ked existuji vdzne dovody na odklon od tychto noriem. ECB v tejto stvislosti odporica, aby bol
ndvrh Komisie v pripade potreby upraveny tak, aby zohladnoval konecné znenie noriem BCBS. Sekuritizdcie
nesplacanych expozicif sti pre tiverové intittcie uzitoénym ndstrojom na zniZenie podielov nesplacanych expozicii
a zdroveri sa riziko stvisiace s nespldcanymi expoziciami presiva mimo bankového systému. Regulaény rdmec by
mal tento proces ulah¢it a zdroven zabezpelit, aby bol k dispozicii dostato¢ny kapital pre pozicie v sekuritizdcidch
nesplacanych expozicii, ktoré zostavaju v bankovom systéme.

4.2. Stcasné pravidld pre vypocet rizikovych vah pre sekuritizaéné pozicie, ak sa uplatiiuji dosledne, mozu viest
k nadmerne vysokym rizikovym vdham pre pozicie v sekuritizdcidch nespldcanych expozicil. Aby sa tGverovym
institticidm ulahcilo zniZenie objemu nespldcanych expozicii, jednym z délezitych prvkov je zabezpecit, aby sa na
vysledné sekuritizatné pozicie vztahovali primerané rizikové vdhy. Ndvrhy noriem BCBS vytvaraji vhodny
kompromis medzi citlivostou voéi riziku a jednoduchostou tym, Ze stanovuji 100 % rizikova vahu pre nadriadené
tranze kvalifikovanych sekuritizdcif nesplacanych expozicil.

4.3. Vymedzenie pojmu sekuritizdcie nesplacanych expozicii v navrhovanom nariadeni o sekuritizacii sa li§i od
vymedzenia v ndvrhoch noriem BCBS. Kym ndvrhy noriem BCBS vymedzuja sekuritizdcie nespldcanych expozicii
ako tie, pri ktorych je parameter W (vymedzeny v ¢ldnku 261 ods. 2 nariadenia o kapitdlovych poiiadavkéch) vyssi
ako 90 %, ndvrh Komisie vymedzuje sekuritizdcie nespldcanych expozicii ako sekuritizcie, pri ktorych je 90 %
podkladovych aktiv problémovych v zmysle ¢lanku 47a ods. 3 nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU)

¢. 575/2013 (") (dalej len ,nariadenie o kapitdlovych poziadavkich®). ECB podporuje pristup navrhovany Komisiou
z nasledujicich dovodov. Uverové ingtittcie so sidlom v Unii uplatiujii pojem problémové expozicia, ako je
vymedzeny v ¢lanku 47a ods. 3 nariadenia o kapitdlovych poziadavkich, na tcely regula¢ného vykazovania
a riadenia rizik; pojem vymedzeny v ¢ldnku 47a ods. 3 nariadenia o kapitdlovych poziadavkich je uzsie spojeny so

(") Dokument ,EBA Report on STS framework for synthetic securitisation under Article 45 of Regulation (EU) 2017/2402¢
(EBAJOP[2020/07) z 6. m4ja 2020.

(") Dokument ,EBA Report on STS framework for synthetic securitisation under Article 45 of Regulation (EU) 2017/2402¢
(EBAJOP[2020/07) z 6. m4ja 2020.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkdch na tiverové institdcie
a investi¢né spolocnosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 6482012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).
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4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

stvisiacimi hospodarskymi rizikami a bankovou praxou neZ parameter W. Problémova expozicia vymedzend
v ¢lanku 47a ods. 3 nariadenia o kapitdlovych poziadavkach navyse na rozdiel od nespldcanej expozicie vymedzenej
v névrhoch noriem BCBS zahffa expozicie, ktoré pravdepodobne nebudi splatené; niektoré tiverové institticie v Unii
maji vyznamny objem expozicif, ktoré pravdepodobne nebuda splatené a tieto navrhy by boli pre ne vyhodné.

Névrh Komisie dalej obsahuje zmeny tykajice sa oprdvnenosti nefinancovaného zabezpecenia, ako je stanovené
v clanku 249 ods. 3 nariadenia o kapitdlovych poziadavkich. Kym sicasné znenie nariadenia o kapitdlovych
poziadavkich nie je v tejto zaleZitosti v plnom rozsahu v sillade s normami BCBS (%), ani navrh Komisie nie je
v plnom rozsahu zostiladeny s normami BCBS. ECB navrhuje zmenit ¢lanok 249 ods. 3 nariadenia o kapitdlovych
nefinancovaného zabezpecenia nevztahovali poziadavky na minimalny rating a aby boli uloZené poziadavky na
nefinancované zabezpecenie poskytované neregulovanymi sikromnymi subjektmi v stlade s normami BCBS.

ECB odporti¢a zmenit navrhované vymedzenie nerefinancovatelného ndkupného cenového diskontu. Navrh Komisie
vymedzuje nerefinancovatelny ndkupny cenovy diskont ako cenovy diskont, ku ktorému dojde, ked sii nesplacané
expozicie prevedené na ucelovo vytvoreny subjekt vymenou za sekuritizatné dlhopisy v nizsej hodnote ako je ich
nesplatend nomindlna hodnota. Toto vymedzenie vSak nezahffia dodato¢ny diskont, ktory je realizovany, ked origindtor
predd tieto dlhopisy investorom pod ich nomindlnu hodnotu (™). Aby bola zachytend ekonomickd podstata sekuritizacii
nespldcanych expozicii, malo by sa uvedené vymedzenie rozsirit tak, aby zahffialo aj diskonty, ktoré s realizované, ked' sii
dlhopisy pri vzniku predané investorom. ECB dalej odporica vyslovne vylicit refinancovatelné ndkupné cenové diskonty,
ktoré mozu narusit presun rizika, kedZe originator je stale zavisly od vykonnosti nespldcanych expozicii.

Komisia navrhuje zmenu vypocétu maximélnych kapitdlovych poziadaviek vymedzeného v ¢lanku 268 nariadenia
o kapitdlovych poziadavkich pre sekuritizdcie nespldcanych expozicil tak, aby sa pri vypocte maximalnych
kapitdlovych poziadaviek umoznilo odpocitanie nerefinancovatelného ndkupného cenového diskontu od
ocakdvanych strat. ECB poznamendva, Ze hoci existuji argumenty na podporu ndzoru, Ze uplatiiovanie tohto
odpoditania je v silade s normami BCBS (%), v tychto norméch to nie je vyslovene uvedené.

S cielom vyhnut sa akymkolvek pochybnostiam ECB nakoniec odport¢a upravif, Ze minimdlna poziadavka na
rizikovi vdhu pre sekuritizdcie nespldcanych expozicii vo vyske 100 % md prednost pred maximalnou rizikovou
véhou na zaklade tzv. ,pristupu zalozeného na prezreti podkladovych expozicii“ pre nadriadené sekuritizaéné pozicie
podla ¢ldnku 267 nariadenia o kapitdlovych poziadavkdch (ak je vyslednd maximalna rizikovd vaha nizsia ako 100 %),
ako je vyslovne uvedené v nidvrhoch noriem BCBS (pozri CRE 45.5).

V pripadoch, kde ECB odportica zmenu navrhovanych nariadeni, navrhované znenie prislusnych zmien je uvedené spolu
s oddvodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente. Technicky pracovny dokument je dostupny v anglickom
jazyku na webovych strankach EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 23. septembra 2020

("))
("

)

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

Norma BCBS, ktord opisuje vypocet kapitdlovych poziadaviek na kreditné riziko, kapitola 22 ods. 90 bazilejského rdmca (CRE 22.90).
Sekuritizdcie nespldcanych expozicii sa Casto uskutociiuji tak, ako je uvedené v tomto priklade: 1. origindtor vlastni portfélio
nespldcanych expozicii so zostatkovou hodnotou 100 a s tctovnou hodnotou 60; 2. origindtor potom prevedie portfélio
nespldcanych expozicii na ucelovo vytvoreny subjekt v hodnote 60; 3. ucelovo vytvoreny subjekt vydd dlhopisy s nomindlnou
hodnotou 60 (t. j. podriadené dlhopisy v nomindlnej hodnote 20, mezaninové dlhopisy v nominédlnej hodnote 20; nadriadené
dlhopisy v nomindlnej hodnote 20), ktoré prevedie na origindtora vymenou za portfélio nespldcanych expozicif; 4. origindtor predd
podriadené a mezaninové dlhopisy investorom za predajnt cenu 10 (t. j. podriadené dlhopisy predd za 2, mezaninové dlhopisy predd
za 8 — na zdklade zjednoduseného predpokladu, Ze origindtor nie je povinny dodrziavat poziadavky na ponechanie si rizika)
a ponechd si nadradené dlhopisy, ktorym prideli ti¢tovnii hodnotu 20. Uzke vymedzenie pojmu nerefinancovatelny nakupny cenovy
diskont by v tomto priklade viedlo k hodnote 40 %, kym SirSie vymedzenie pojmu, ktoré lepsie odrdza hospodarsku realitu, by viedlo
k hodnote 70 %: Sirsie vymedzenie pojmu preto umoziiuje, aby sa pevna rizikova vahu 100 % uplatnila na vicsf rozsah sekuritizacif
nespldcanych expozicii.

Norma BCBS, ktord opisuje vypocet kapitdlovych poziadaviek na kreditné riziko, kapitola 40 ods. 54 bazilejského rdimca (CRE 40.54).
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