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Handlungsbedarf

Bei Verbriefungen werden von Banken und Finanzinstituten gehaltene finanzielle
Vermogenswerte wie Kredite, Hypotheken oder Kreditkartenschulden gebiindelt und zu
neuen Produkten zusammengestellt, die Anleger kaufen konnen. Anleger erhalten dann
regelmiBige Zahlungen, wenn die Ausgangsschulden zuriickgezahlt werden, dhnlich wie beim
Erhalt von Zinsen aus einem Kredit. Auf diese Weise konnen Banken Kapital freisetzen und
neue Kredite an private Haushalte und Unternehmen (d. h. Kapitalgesellschaften, KMU)
vergeben, wihrend das Risiko aus dem Bankensystem nach auflen iibertragen wird.

Wihrend der weltweiten Finanzkrise fithrten unzureichende Branchenstandards in den USA
zur Verbriefung risikoreicher Kredite, die ausfielen, wodurch EU-Anleger in Mitleidenschaft
gezogen wurden. Darauthin hat die EU strenge Vorschriften fiir Verbriefungen erlassen, um
den Anlegerschutz, die Transparenz, das Vertrauen und die Stabilitit des Verbriefungsmarkts
zu stiarken. Nach fiinf Jahren, in denen diese Vorschriften Anwendung fanden, hat eine
Bewertung der Kommission ergeben, dass eine Uberkorrektur stattgefunden vorgenommen
worden war. Der Legislativrahmen fiir Verbriefungen ist zu streng ausgestaltet und behindert
die Marktentwicklung. Wenngleich der Markt sich nicht wie erwartet entwickelt hat, ist er
sicherer geworden. Die Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts gilt als wichtige Initiative im
Rahmen der Spar- und Investitionsunion, die dazu beitragen kann, die Finanzierung der
europdischen Wirtschaft zu verbessern.

Die Bewertung der Kommission hat ergeben, dass die in der Folgenabschéitzung von 2015
festgelegten Ziele fiir den derzeitigen Rahmen nur teilweise oder iiberhaupt nicht erreicht
wurden. Der Rahmen hat teilweise dazu beigetragen, die Stigmatisierung von Anlegern und
regulatorische Nachteile fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen zu
beseitigen. Allerdings sind Kauf und Verkauf verbriefter Forderungen dadurch teurer
geworden, und der Verbriefungsprozess ist aufgrund der hohen Aufsichtsanforderungen fiir
Banken und Versicherer nicht attraktiv genug.

Heute wird das Potenzial von Verbriefungen fiir die Risikostreuung, durch die zusétzliche
Kredite fiir die Wirtschaft und die Entwicklung der Kapitalmérkte ermdglicht werden, in der
EU nicht ausgeschopft. Damit wird die Chance vertan, die strategischen Prioritdten Europas
zu finanzieren, den Finanzierungsbedarf fiir den d6kologischen, digitalen und sozialen Wandel
sowie fiir Verteidigungsausgaben zu decken und die europdischen Kapitalmirkte zu vertiefen.
In diesem Zusammenhang ist die Uberpriifung des Verbriefungsrahmens eine wichtige
Initiative im Rahmen der Spar- und Investitionsunion (SIU).

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?
Mit dieser Initiative sollen unangemessene Hindernisse fiir die Emission von Verbriefungen
und fiir Investitionen in Verbriefungen abgebaut werden, insbesondere:

e um iibermifBige Betriebskosten fiir Emittenten und Anleger zu senken und gleichzeitig
angemessene Standards in den Bereichen Transparenz, Anlegerschutz und Aufsicht zu
gewihrleisten;

e um den Aufsichtsrahmen fiir Banken und Versicherungen anzupassen, damit den
tatsdchlichen Risiken besser Rechnung getragen werden kann und {ibermiBige
Aufsichtskosten bei der Emission von und der Investition in Verbriefungen beseitigt
und gleichzeitig die Finanzstabilitdt gewihrleistet werden konnen.



Mit dieser Initiative wird weder ein konkretes Ziel fiir die Grofe oder das Wachstum des
Marktes festgelegt, noch sollen bestimmte Sektoren begiinstigt oder Anreize fiir die
Marktentwicklung in einer bestimmten Weise geschaffen werden. Vielmehr geht es darum,
unangemessene Hindernisse zu beseitigen, um risikosensitivere und besser abgestimmte
»ginstige Rahmenbedingungen® fiir eine stirkere Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu
schaffen.

Neben Regulierungsmallnahmen wirken sich auch andere Faktoren auf die
Marktentwicklungen aus. Dazu gehoren der Wettbewerb durch andere Instrumente wie
gedeckte Schuldverschreibungen sowie die Geldpolitik, durch die es fiir Banken in den letzten
Jahren aufgrund des leichten Zugangs zu Zentralbankliquiditdt weniger attraktiv war,
Verbriefungen zu emittieren. Dariiber hinaus werden Initiativen der Branche wichtig sein, um
die Kosten durch standardisierte Emissionen und Skaleneffekte zu senken.

Mogliche Losungen

In drei Schliisselbereichen wurden politische Optionen ermittelt, die auf die Beitrdge eines
breiten Spektrums von Interessentrdgern zuriickgehen: dazu gehoren die Europiischen
Aufsichtsbehorden, der einheitliche Aufsichtsmechanismus, Marktteilnehmer,
Wissenschaftler, nichtstaatliche Organisationen und Mitgliedstaaten. Die Optionen zur
i) Senkung der hohen Betriebskosten, ii) Verringerung unangemessener aufsichtsrechtlicher
Hindernisse fiir Banken bei der Emission von und Investitionen in Verbriefungen sowie
ii1) Beseitigung libermdBiger Aufsichtskosten fiir Versicherer bei Investitionen in den EU-
Verbriefungsmarkt fiihren zu einem ,,Biindel* bevorzugter Optionen, mit denen die erklérten
Ziele insgesamt am besten erreicht werden kdnnen.

Zur Senkung der hohen Betriebskosten werden sowohl gezielte als auch umfassendere
MaBnahmen in Betracht gezogen. Option 1.1 umfasst die Vereinfachung und Abschaffung
bestimmter Sorgfaltspflichten und Transparenzanforderungen, die als redundant oder zu
priskriptiv angesehen werden (z. B. Straffung bestimmter Uberpriifungsanforderungen fiir
wiederholte Transaktionen und Muster fiir die Veroffentlichung). Im Rahmen von Option 1.2
wiirden die verbindlichen verbriefungsspezifischen Sorgfaltspflichten fiir der Regulierung
unterliegende Anleger vollstindig abgeschafft und die Transparenzanforderungen wiirden auf
Grundsitze gestiitzt werden.

Um den Aufsichtsrahmen fiir Banken zu verbessern, damit diese mehr Verbriefungen
emittieren und in diese investieren konnen, werden zwei Optionen in Betracht gezogen:
gezielte Anderungen (Option 2.1) und eine grundlegende Uberarbeitung (Option 2.2) des
bestehenden Aufsichtsrahmens fiir Banken. Option 2.1 umfasst gezielte Anpassungen der
Eigenmittelverordnung, um sicherzustellen, dass die Eigenmittelbehandlung von
Verbriefungen fiir Banken risikosensitiver wird, und um die Zuldssigkeit von Verbriefungen
fiir die Liquidititspuffer der Banken auszuweiten. Option 2.1 wiirde auch dazu fiihren, dass
die Aufsichtsbehorden rascher und kohirenter beurteilen konnten, ob Transaktionen auf der
Grundlage des Rahmens fiir die Ubertragung eines signifikanten Risikos fiir eine
Kapitalentlastung infrage kommen. Option 2.2 wiirde eine grundlegende Uberarbeitung des
Aufsichtsrahmens flir Banken mit sich bringen, einschlielich der Einfithrung neuer Formeln
fir die Berechnung der Eigenmittelbehandlung von Verbriefungen, einer erheblichen
Lockerung der Anforderungen fiir die Einbeziechung von Verbriefungen in die
Liquidititspuffer der Banken und der Abschaffung komplexer Anforderungen fiir
Aufsichtsbehorden bei der Bewertung von Transaktionen im  Hinblick auf
Kapitalentlastungen. Im Gegensatz zu Option 2.1 wiirde Option2.2 wesentliche
Abweichungen von den internationalen Baseler Standards beinhalten.



Um Fehlanreize fiir Versicherer bei Investitionen in den EU-Verbriefungsmarkt zu
beseitigen, werden drei Optionen vorgestellt, die alle eine Verringerung der
Eigenmittelanforderungen ~ vorsehen. Bei  Option 3.1  wiirden die  Nicht-STS-
Eigenmittelanforderungen gesenkt, um die Liicke zu den STS-Eigenmittelanforderungen zu
verringern und die im derzeitigen Rahmen verankerten iibermifBigen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen zu beseitigen. Bei Option 3.2 wiirde zwischen Eigenmittelanforderungen fiir
vorrangige und nichtvorrangige Tranchen von Nicht-STS-Verbriefungen unterschieden,
wodurch die aufsichtsrechtlichen Fehlanreize bei Investitionen in diesem Marktsegment
beseitigt wiirden. Mit Option 3.3 werden die Eigenmittelanforderungen fiir alle Verbriefungen
(STS und Nicht-STS) verringert, wodurch sichergestellt wird, dass der Schwerpunkt der
Eigenmittelanforderungen ausschlieBlich auf Ausfallrisikofaktoren liegt.

Auswirkungen der bevorzugten Optionen

Auf der Grundlage eines Vergleichs von Wirksamkeit, Effizienz und Kohérenz wurden in der
detaillierten Analyse die Optionen 1.1, 2.1 und 3.2 als bevorzugtes Malnahmenbiindel
ausgewdhlt.

In Bezug auf die hohen Betriebskosten fiir Emittenten und Anleger wiirden die grundlegenden
Anderungen des nichtaufsichtlichen Rahmens nach Option 1.2 zwar groBere Vorteile in
Bezug auf die Verringerung des Aufwands mit sich bringen, jedoch wire dies mit einem
hoheren Risiko fiir die Marktintegritit verbunden. Option 1.1 bietet ein ausgewogeneres
Ergebnis zwischen der Verringerung {ibermifBiger operativer Sorgfaltspflichten und
Offenlegungskosten bei gleichzeitiger Wahrung eines hohen Malles an Markttransparenz,
Anlegerschutz und Aufsicht. Insgesamt diirften die vorgeschlagenen Anderungen der
Sorgfaltspflichten und Transparenzanforderungen zu Kosteneinsparungen in Hohe von
310 Mio. EUR pro Jahr fiir den EU-Verbriefungsmarkt fiihren.

Was die Aufsichtsvorschriften fiir Banken betrifft, ist Option 2.1 die bevorzugte Option, um
Fehlkalibrierungen effizient und gezielt zu beseitigen. Option 2.2 konnte zu risikoreicheren
Kapitalpositionen fithren und sich auf die Liquidititspuffer der Banken auswirken, wihrend
Option 2.1 die Beteiligung der Banken am Verbriefungsmarkt fordern wiirde, ohne die
Finanzstabilitit zu gefdhrden oder erheblich von internationalen Standards abzuweichen.

Option 3.2 scheint am wirksamsten zu sein, um unangemessene aufsichtliche Fehlanreize fiir
Versicherer bei der Beteiligung am Verbriefungsmarkt zu beseitigen. Damit wiirden
unangemessene aufsichtliche Hindernisse fiir Investitionen in Nicht-STS-Verbriefungen
abgebaut, indem die derzeitige liberméBig strenge aufsichtliche Behandlung geédndert wird,
wihrend gleichzeitig unangemessene Anreize fiir Versicherer, in die risikoreichsten Tranchen
zu 1investieren, beseitigt und eine unangemessene Verschlechterung des Schutzes der
Versicherungsnehmer vermieden wiirden. Die Kapitalentlastung durch Option 3.2 wiirde sich
auf fast 6 Mrd. EUR belaufen (gegeniiber 4 Mrd. EUR bei Option 3.1 und 7 Mrd. EUR bei
Option 3.3).

Mit dem bevorzugten MaBBnahmenbiindel bietet sich der EU die Mdglichkeit, den Aufwand
und die Befolgungskosten fiir Emittenten und Anleger zu verringern, den Verbriefungsmarkt
wiederzubeleben und die Wettbewerbsfahigkeit des EU-Finanzsystems zu stirken.
Finanzinstitute in der gesamten EU werden einfacheren Transparenz- und Sorgfaltsregelungen
sowie einer starkeren Risikosensitivitdt in Bezug auf das tatsidchliche Risiko der Investitionen
in Verbriefungen unterliegen.
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