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BEGRUNDUNG
1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
. Grunde und Ziele des VVorschlags

Mit der Verordnung (EU) Nr.575/2013" des Europaischen Parlaments und des Rates
(,.Eigenkapitalverordnung“, im Folgenden ,CRR“) und der Richtlinie 2013/36/EU?
(,Eigenkapitalrichtlinie”, im Folgenden ,,CRD*) wird der aufsichtsrechtliche Rahmen fur in
der Union tatige Kreditinstitute abgesteckt. Die CRR und die CRD wurden nach der
Finanzkrise von 2008/2009 erlassen, um die im EU-Finanzsektor tatigen Institute krisenfester
zu machen, wobei die mit den internationalen Partnern der EU und insbesondere mit dem
Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) vereinbarten globalen Standards in weiten
Teilen als Grundlage dienten.

In der Folge wurde die CRR mehrfach gedndert, um verbleibende Schwachstellen im
aufsichtsrechtlichen Rahmen zu beheben und weitere Reformen umzusetzen, die auf globaler
Ebene beschlossen worden waren und fir die Widerstandsféhigkeit des Finanzsektors von
wesentlicher Bedeutung sind. Durch eine Reihe von Anderungen, die in der Verordnung (EU)
2017/2401° enthalten sind, wurde das vom BCBS im Dezember 2014 * verabschiedete,
Uberarbeitete Rahmenwerk fiir Verbriefungen (,,der iberarbeitete Basler Rahmen*) umgesetzt.
Der Uberarbeitete Basler Rahmen wurde so konzipiert, dass die Komplexitdat der damals
geltenden Eigenmittelanforderungen reduziert wird, die Risiken der Positionen einer
Verbriefung besser widergespiegelt werden und die Institute die Eigenmittelanforderungen
durch eigene Berechnungen und auf der Grundlage der den Instituten zur Verfligung
stehenden Informationen bestimmen kdnnen, wodurch die Abh&ngigkeit von externen Ratings
verringert wird.

Um die Entwicklung eines hochwertigen EU-Verbriefungsmarktes auf der Grundlage solider
Verfahren weiter zu fordern, enthielt die Verordnung (EU) 2017/2401 auch Anderungen, die
darauf abzielten, eine risikogerechtere aufsichtsrechtliche Behandlung fiir einfache,
transparente und standardisierte (STS) Verbriefungen im Einklang mit den Standards fur die
alternative  Eigenkapitalbehandlung fur ,einfache, transparente und vergleichbare®
Verbriefungen vorzusehen, die vom BCBS im Juli 2016 verdffentlicht wurden®. Die
Anerkennungskriterien fir STS-Verbriefungen sind in der Verordnung (EU) 2017/2402°

! Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen sowie Richtlinie 2013/36/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (ber den Zugang zur Tétigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (ABI. L 176 vom
27.6.2013, S. 1).

2 Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang
zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen,
zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

s Verordnung (EU) 2017/2401 des Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 iber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen (ABI. L 347 vom 28.12.2017, S. 1).

N http://www.bis.org/bcbs/publ/d303.pdf

> https://www.bis.org/bcbs/publ/d374.pdf

Verordnung (EU) 2017/2402 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur

Festlegung eines allgemeinen Rahmens fir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen

Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Anderung der

Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und

(EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 347 vom 28.12.2017, S. 35).
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festgelegt, die auch eine Reihe gemeinsamer Anforderungen in Bezug auf Risikoselbstbehalt,
Wahrnehmung der Sorgfaltspflichten und Offenlegung fur alle Finanzdienstleistungssektoren
umfasst.

Der schwere wirtschaftliche Schock, der durch die COVID-19-Pandemie verursacht wurde,
und die auBerordentlichen, zur Einddmmung der Pandemie ergriffenen NotmalRnahmen haben
weitreichende Auswirkungen auf die Wirtschaft. Die Unternehmen sehen sich mit
unterbrochenen Lieferketten, voriibergehenden SchlieBungen und sinkender Nachfrage
konfrontiert, wahrend den privaten Haushalten der Verlust von Arbeitsplatz und Einkommen
droht. Von offentlicher Seite wurden auf der Ebene der Union und der Mitgliedstaaten
entschlossene MaRnahmen ergriffen, um die privaten Haushalte und zahlungsfahige
Unternehmen bei der Uberwindung dieses schweren, aber zeitlich begrenzten
Konjunktureinbruchs und der damit verbundenen Liquiditatsengpdsse zu unterstltzen. Dank
der Reformen nach der Finanzkrise von 2008 sind die Institute heute gut mit Eigenkapital
ausgestattet und weit widerstandsféhiger als 2008. Dadurch kdnnen sie bei der Bewaltigung
des durch die COVID-19-Pandemie verursachten wirtschaftlichen Schocks eine
entscheidende Rolle spielen. Allerdings wird sich die Unsicherheit Gber das Tempo der
wirtschaftlichen Erholung unweigerlich auch auf den Bankensektor niederschlagen, unter
anderem auch auf den Anstieg des VVolumens notleidender Kredite, der aufgrund der durch die
COVID-19-Pandemiekrise verursachten tiefen Rezession erwartet wird.

Verbriefungen koénnen eine wichtige Rolle dabei spielen, die Fahigkeit der Institute zur
Unterstutzung der wirtschaftlichen Erholung zu stérken, da sie fir die Institute ein wirksames
Instrument zur Finanzierung und Risikodiversifizierung darstellen. Daher ist es im
Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Erholung nach der COVID-19-Pandemie von
wesentlicher Bedeutung, diese Rolle zu starken und den Instituten dabei zu helfen, die
Realwirtschaft ausreichend mit Kapital zu versorgen. Dieses Ergebnis, das im Wesentlichen
auf den jungsten Arbeiten der Europdischem Bankenaufsichtsbehtrde (EBA) aufbaut, kann
durch drei gezielte Anderungen erreicht werden, mit denen die allgemeine Risikosensitivitét
des EU-Verbriefungsrahmens erhoht wird, sodass fir Institute der Ruckgriff auf das Mittel
der Verbriefung innerhalb eines Aufsichtsrahmens, mit dem die finanzielle Stabilitat der EU
gewahrleistet wird, wirtschaftlich rentabler wird.

Erstens ist es notwendig, eine risikogerechtere Behandlung von bilanzwirksamen STS-
Verbriefungen vorzusehen, die mit der Empfehlung der EBA aus ihrem ,Report on STS
framework for synthetic securitisation“’ (Bericht (iber den STS-Rahmen fiir synthetische
Verbriefung) in Einklang steht. Auf der Grundlage einer umfassenden Analyse der
Entwicklungen und Trends auf dem Markt fur bilanzwirksame synthetische Verbriefungen in
der EU, einschliel3lich Daten Uber das vergangene Abschneiden synthetischer Transaktionen
bei Ausfallen und Verlusten wird im Bericht die Schaffung eines sektortbergreifenden EU-
Rahmens flr bilanzwirksame STS-Verbriefungen empfohlen, der auf bilanzwirksame
synthetische  Verbriefungen Dbeschrankt ist und auf einer Reihe gemeinsamer
Anerkennungskriterien basiert. Darlber hinaus wird eine gezielte differenzierte
aufsichtsrechtliche  Behandlung von  bilanzwirksamen  STS-Verbriefungspositionen,
insbesondere unter Berlcksichtigung des reduzierten Agency- und Modellrisikos im
Vergleich zu bilanzwirksamen synthetischen Nicht-STS-Verbriefungspositionen empfohlen.

Die Angleichung der aufsichtsrechtlichen Behandlung wird auch weithin als notwendiger
Schritt anerkannt, um die Institute weiter zu ermutigen, die Kosten zu tragen, die bei der
Erfallung der STS-Kriterien bei der Strukturierung der Verbriefungstransaktionen anfallen.

! EBA/OP/2020/07 vom 6. Mai 2020.
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Zweitens ist es notwendig, die in den derzeitigen Rahmen eingebetteten bestehenden
gesetzlichen Beschrankungen flr die Verbriefung notleidender Risikopositionen (NPE) zu
beseitigen. Wie in der EBA-Stellungnahme 2019/13 zur aufsichtsrechtlichen Behandlung von
NPE-Verbriefungen® hervorgehoben, tragt der derzeitige Rahmen nicht den spezifischen
Merkmalen von NPE-Verbriefungen Rechnung, was zu UbermaRigen
Eigenmittelanforderungen fiir diese Art von Risikopositionen flhrt, insbesondere im Rahmen
des auf internen Beurteilungen basierenden Ansatzes fir Verbriefungen (SEC-IRBA) und des
Standardansatzes fir Verbriefungen (SEC-SA). Die (bertriebene Konservativitat des
Rahmenwerks ist darauf zurlickzufiihren, dass es unter ausschliel3licher Beruicksichtigung der
spezifischen Risikotreiber bei ordnungsgemald bedienten Krediten konzipiert wurde. Es wird
daher vorgeschlagen, die Behandlung von NPE-Verbriefungen zu andern und einen einfachen
und ausreichend konservativen Ansatz vorzusehen, der auf einem pauschalen Risikogewicht
von 100 % fur die vorrangige Tranche traditioneller NPE-Verbriefungen und auf der
Anwendung einer Untergrenze von 100 % fir die Risikogewichte aller anderen Tranchen
sowohl traditioneller als auch synthetischer bilanzwirksamer NPE-Verbriefungen basiert, die
weiterhin dem allgemeinen Rahmen fiir die Berechnung der risikogewichteten Positionen
unterliegen. Die vorgeschlagene Behandlung orientiert sich an den Hauptelementen des
Ansatzes, der derzeit vom BCBS finalisiert wird.

Drittens wird eine Anderung von Artikel 249 Absatz 3 vorgeschlagen, der fir Institute, die die
Eigenmittelanforderungen fiir  Verbriefungspositionen anhand des Standardansatzes
berechnen, ein zusétzliches Kriterium fir die Anerkennung der Absicherung ohne
Sicherheitsleistung einfiihrt. Insbesondere schreibt er fir fast alle’® Arten von Anbietern von
Absicherungen ohne  Sicherheitsleistung vor, einschliellich  Zentralstaaten, eine
Mindestbonitatseinstufung vor. Diese Bestimmung scheint mit den allgemeinen
Kreditrisikominderungsregeln der CRR, mit den Zielen dieser Verordnung, aber auch mit den
neuen internationalen Standards der Uberarbeiteten Basel-111-Rahmenregelung unvereinbar,
die in Bezug auf Verbriefungspositionen nur flr eine begrenzte Anzahl von Sicherungsgebern
eine Mindestbonitatseinstufung vorschreibt. Diese Anderung wird die Wirksamkeit nationaler
oOffentlicher Garantiesysteme verbessern, die die Strategien der Institute zur Verbriefung von
NPE nach der COVID-19-Pandemie unterstiitzen.

Diese vorgeschlagenen Anderungen werden zusammen mit den an der Verordnung (EU)
2017/2402 vorgeschlagenen Anderungen die Institute in die Lage versetzen, in den
kommenden Monaten ein hohes Kreditvolumen fur die Wirtschaft aufrechtzuerhalten, und
werden daher einen wichtigen Beitrag zur Abfederung der Auswirkungen des Schocks der
COVID-19-Krise leisten.

Als solche und im Vergleich zum derzeitigen Regulierungsrahmen werden die Anderungen
die Rolle der Verbriefung als ein Instrument starken, das den Instituten zur Verfligung steht,
um ihre Kreditvergabekapazitat auf zwei Arten zu erhalten und maoglicherweise sogar zu
erhohen:

) Erstens durch Erleichterung des Ruckgriffs auf diese Technik, die es erlaubt, NPE,
die erwartungsgemall im Anschluss an die Krise weiter zunehmen werden,
auszugliedern. Dies wird die Institute in die Lage versetzen, das Risiko besser auf
andere Finanzakteure zu verteilen und schlieBlich die Eigenmittelbeschrankungen,
die sich durch das hohe Volumen an NPE ergeben, zu reduzieren und gleichzeitig
hohe aufsichtsrechtliche Standards beizubehalten.

8 EBAJOP/2019/13 vom 23. Oktober 2019.
Die einzige Ausnahme sind zentrale Gegenparteien.
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o Zweitens durch eine risikogerechtere Behandlung der vom Originator gehaltenen
vorrangigen Tranche im Falle einer bilanzwirksamen STS-Verbriefung. Wie von
vielen Interessentrdgern hervorgehoben, wirde die Entwicklung von STS-
Anerkennungskriterien ,,per se* fur das Ziel, die Einhaltung dieser Kriterien
wirtschaftlich tragfahig zu machen, nicht ausreichen, wenn die Einfiihrung der neuen
Kriterien nicht mit einer risikogerechteren aufsichtsrechtlichen Behandlung im
Bereich der Eigenmittelanforderungen einhergeht, die deren Besonderheiten besser
widerspiegelt.

Die risikogerechtere Behandlung von NPE-Verbriefungen und der vorrangigen Tranche von
bilanzwirksamen STS-Verbriefungen wird im vorliegenden Vorschlag dargelegt, wahrend die
Anerkennungskriterien flr die letztgenannte Form der Verbriefung zusammen mit anderen
sektoruibergreifenden Bestimmungen in der Verordnung (EU) 2017/2402 enthalten sind.

. Koharenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Bereich

Vorgeschlagen werden Anderungen an den bestehenden Rechtsvorschriften. Diese
Anderungen stehen vollstandig im Einklang mit den bestehenden politischen Bestimmungen
im Bereich der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Institute und deren Beaufsichtigung,
einschlieBlich der ,,Opinion on the regulatory treatment of NPEs“ (Stellungnahme zur
regulatorischen Behandlung von NPE) der EBA, des ,,Report on STS framework for synthetic
securitisation” (Bericht tiber den STS-Rahmen fiir synthetische Verbriefungen) der EBA, des
Kommissionsvorschlags zur Anderung der Verordnung (EU) 2017/2402, der gleichzeitig mit
diesem Vorschlag angenommen wurde, und des Abschlussberichts des Hochrangigen Forums
uber die Kapitalmarktunion mit dem Titel ,,A new vision for Europe’s capital markets“ (eine
neue Vision fiir Europas Kapitalmarkte)®°.

. Koharenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Dieser Vorschlag ist Teil der umfassenden Reaktion der Kommission auf die COVID-19-
Pandemie. Er tragt dazu bei, die Wirksamkeit der von den Mitgliedstaaten, der Kommission
und der Europdischen Zentralbank beschlossenen Malinahmen sicherzustellen. Er ist
vollstandig im Einklang mit der Mitteilung der Kommission vom 13. Mérz 2020 uber die
wirtschaftlichen Aspekte der Coronavirus-Krise™* sowie mit der am 2. April 2020
verOffentlichten Mitteilung ,,Bewaéltigung der Coronavirus-Krise. Jeden verfiighbaren Euro
einsetzen, um Menschenleben zu schiitzen und Existenzgrundlagen zu sichern“'?, mit der
Mitteilung ,,Die Stunde Europas: Schéden beheben und Perspektiven fir die néchste
Generation erdffnen“'®, mit der erlauternden Mitteilung zur Anwendung der Bilanzierungs-
und Aufsichtsrahnmenvorschriften mit dem Ziel, den Banken in der EU die Kreditvergabe zu

10
11

https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, die
Europdische Zentralbank, die Européische Investitionsbank und die Euro-Gruppe — Die koordinierte
wirtschaftliche Reaktion auf die COVID-19-Pandemie (COM(2020) 112 final vom 13.3.2020).
Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den
Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — Bewadltigung der
Coronavirus-Krise: Jeden verfligbaren Euro einsetzen, um Menschenleben zu schiitzen und
Existenzgrundlagen zu sichern (COM(2020) 143 final vom 2.4.2020).

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Europdischen Rat, den Rat, den
Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen— Die Stunde
Europas: Schaden beheben und Perspektiven fiir die ndchste Generation eréffnen (COM(2020) 456 final
vom 27.5.2020).

12

13
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erleichtern’®, die am 28. April 2020 veréffentlicht wurde, sowie mit der Verordnung (EU)
2020/873".

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT
. Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage des Vorschlags ist Artikel 114 des Vertrags uber die Arbeitsweise der
Européaischen Union (AEUV), der auch die Rechtsgrundlage des zu &ndernden Rechtsakts
war.

. Subsidiaritat (bei nicht ausschliel3licher Zustandigkeit)

Die mit den geplanten Anderungen verfolgten Ziele — namlich die Fahigkeit der Institute zur
Kreditvergabe und zum Ausgleich von Verlusten im Zusammenhang mit der COVID-19-
Pandemie zu maximieren und gleichzeitig ihre Widerstandsféhigkeit zu erhalten — kdnnen auf
Unionsebene besser erreicht werden als durch nationale Einzelinitiativen, da die Anderungen
in Anpassungen geltender Vorschriften der Union in Reaktion auf die COVID-19-Pandemie
bestehen. Die Probleme und Ursachen sind in allen Mitgliedstaaten gleich. Wirde die Union
nicht tatig, wirde der bestehende Rechtsrahmen die verschiedenen MaRRnahmen, die von
offentlicher Seite sowohl auf Unionsebene als auch auf nationaler Ebene ergriffen werden,
weniger wirkungsvoll unterstitzen und koénnte den fiir die Markte bestehenden
aullergewohnlichen Herausforderungen nicht im selben MaRe gerecht werden.

Da die betreffenden Sachverhalte bereits in der CRR geregelt sind, konnen die
Mitgliedstaaten nur begrenzt nationale MaRnahmen ergreifen, und Anderungen auf nationaler
Ebene wirden mit dem geltenden Unionsrecht kollidieren. Wirden diese Fragen nicht mehr
auf Unionsebene geregelt, wirden im Binnenmarkt fur Bankdienstleistungen unterschiedliche
Vorschriften gelten, was zu einer Fragmentierung des Marktes fiihren und das erst kirzlich
geschaffene einheitliche Regelwerk untergraben wiirde.

. VerhaltnismaRigkeit

Diese MaRnahme der Union ist erforderlich, um das angestrebte Ziel zu erreichen, d. h. die
Féahigkeit der Institute zur Kreditvergabe und zum Ausgleich von Verlusten infolge der
COVID-19-Pandemie zu maximieren und gleichzeitig die Kohdrenz des Aufsichtsrahmens zu
erhalten. Die vorgeschlagenen Anderungen gehen nicht (iber eine Anpassung einzelner
Bestimmungen des Aufsichtsrahmens der Union flr Institute hinaus und zielen ausschlieRlich
auf MaRnahmen ab, die eine Erholung von der aktuellen COVID-19-Pandemie sicherstellen
sollen. Dariiber hinaus beschranken sich die vorgeschlagenen Anderungen auf Aspekte, denen
im Rahmen der gegenwaértig vorhandenen Ermessensspielrdume nicht Rechnung getragen
werden kann.

" Mitteilung der Kommission an das Europédische Parlament und den Rat: Erlauternde Mitteilung der

Kommission zur Anwendung der Bilanzierungs- und Aufsichtsrahmenvorschriften mit dem Ziel, den
Banken in der EU die Kreditvergabe zu erleichtern — Unterstiitzung von Unternehmen und Haushalten
in der COVID-19-Krise (COM(2020) 169 final vom 28.04.2020).

1 Verordnung (EU) 2020/873 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.Juni 2020 zur
Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 aufgrund bestimmter Anpassungen
infolge der COVID-19-Pandemie (ABI. L 204 vom 26.6.2020, S. 4).
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3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
. Ex-post-Bewertung/Eignungsprufungen bestehender Rechtsvorschriften

Diesem Vorschlag ist keine separate Folgenabschatzung beigefligt. Angesichts der
Dringlichkeit von MalRnahmen zur Unterstitzung der Erholung nach der durch die COVID-
19-Pandemie verursachten Krise auf den Finanzmérkten und in der Realwirtschaft wurde die
Folgenabschatzung durch eine Kosten-Nutzen-Analyse ersetzt, die in die Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen zum Paket zum Beitrag der Kapitalmérkte zur wirtschaftlichen
Erholung aufgenommen wurde. Der Vorschlag basiert auch weitgehend auf den
vorbereitenden Arbeiten der EBA. Darlber hinaus wurden die Auswirkungen der
Malinahmen, die durch diesen Vorschlag geandert werden, in den Folgenabschéatzungen fir
die Verordnung (EU) 2017/2401 analysiert. Der VVorschlag zielt in erster Linie auf eine feine
Kalibrierung der Eigenmittelanforderungen in Bezug auf bilanzwirksame STS-
Verbriefungspositionen und NPE-Verbriefungspositionen ab.

Die vorgeschlagenen Anderungen hitten bei den Instituten nur begrenzte Auswirkungen in
Bezug auf die blrokratische Belastung und die Kosten flr die Anpassung der betrieblichen
Ablaufe, wobei davon auszugehen ist, dass die Kosten durch die Vorteile der erhdhten
Eigenmittelverfliigbarkeit aufgewogen wiirden. Durch die vorgeschlagenen Anderungen
werden den Instituten guinstigere Behandlungen ermdglicht, jedoch nicht vorgeschrieben.

. Grundrechte

Der Vorschlag dirfte keine direkten Auswirkungen auf die in der Charta der Grundrechte der
Europaischen Union vorgesehenen Rechte haben.

4, AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Der Vorschlag hat fur die Unionsorgane keinerlei Auswirkungen auf den Haushalt.

5. WEITERE ANGABEN
@ Ausfihrliche Erlauterung einzelner Bestimmungen des Vorschlags
1) Beseitigung der aufsichtsrechtlichen Hindernisse fir die Verbriefung von NPE

Der derzeitige EU-Rechtsrahmen flr Verbriefungen ist so konzipiert, dass er den haufigsten
Merkmalen typischer Verbriefungstransaktionen Rechnung tragt, d. h. Verbriefungen, die
durch Pools ordnungsgemal bedienter Kredite unterlegt sind. Genauer gesagt verwendet der
aktuelle Verbriefungsrahmen als wichtigste aufsichtsrechtliche Triebkraft das Kreditrisiko der
verbrieften Risikopositionen und korrigiert gleichzeitig ,,Nicht-Neutralitats“-Faktoren, um die
fur Verbriefungen typischen Agency- und Modellrisiken einzubeziehen. Bei der Anwendung
auf NPE-Verbriefungen fuhrt dieser Rahmen zu Eigenmittelanforderungen, die sich
insbesondere fir die sogenannten ,,formelhaften Ansatze* (d. h. SEC-IRBA und SEC-SA) als
unverhaltnisméaRig erwiesen haben. Dies liegt daran, dass die Kalibrierung dieser Ansatze
nicht mit den fur NPE typischen Risikotreibern konsistent ist.

SEC-IRBA und SEC-SA stltzen sich auf quantitative Kreditrisiko-Informationen, die auf dem
Bruttobuchwert der im Pool enthaltenen Positionen basieren und infolgedessen im Vergleich
zu den Risikogewichten, die im Rahmen des auf externen Bewertungen basierenden Ansatzes
fur Verbriefungen (SEC-ERBA) anwendbar sind, zu hohe Risikogewichte ergeben. Die
Auswirkungen sind besonders schwerwiegend flr vorrangige Tranchen von NPE-
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Verbriefungen, die im Rahmen des SEC-IRBA und des SEC-SA verhéltnismaliiig grolieren
Risikogewichten unterliegen als andere Tranchen.

Die vorgeschlagene Verordnung wiirde in einem neuen Artikel 269a einen neuen Rahmen fur
NPE-Verbriefungen einflihren, wobei:

o die vorrangige Tranche einer traditionellen NPE-Verbriefung einem pauschalen
Risikogewicht von 100 % unterliegen wirde, vorausgesetzt, der nicht
erstattungsfahige  Preisnachlass (NRPPD) betrdgt mindestens 50% des
Bruttobuchwerts der Risikopositionen, und

o andere Tranchen von NPE-Verbriefungen dem allgemeinen Regelwerk mit zwei
spezifischen Anpassungen unterliegen wiirden:

. fur das Risikogewicht fande eine Untergrenze von 100 % Anwendung, und

. die Anwendung der sogenannten Basis-IRB-Parameter im Falle von
Verbriefungspositionen, die fir die Anwendung des SEC-IRBA gemaR
Artikel 254 der CRR infrage kommen, wére unzulassig.

Schliellich wirde im Einklang mit der Empfehlung der EBA-Stellungnahme aus dem
Jahr 2019 klargestellt, dass die in Absatz 1 dieses Artikels genannten erwarteten Verluste
nach Abzug des NRPPD und aller zusatzlichen spezifischen Kreditrisikoanpassungen
berechnet werden sollten, wenn Institute die in Artikel 268 der CRR vorgesehene Obergrenze
auf Positionen anwenden, die sie im Rahmen von NPE-Verbriefungen halten.

Um sich fiir die oben dargelegte spezifische VVorgehensweise zu qualifizieren, wirde der neue
Artikel die Begriffsbestimmung fiir eine ,,NPE-Verbriefung“ aus der Verordnung (EU)
2017/2402 verwenden, d. h. eine Verbriefung, bei der mindestens 90 % der Risikopositionen
des zugrunde liegenden Pools nicht im Sinne des Artikels 47a der CRR notleidend sind.

@) Bevorzugte Behandlung der vorrangigen Tranche der bilanzwirksamen STS-
Verbriefung

Die bilanzwirksame STS-Verbriefung ermoglicht es Instituten, Kreditrisiken durch
Absicherung mit bzw. ohne Sicherheitsleistung, die von anderen Investoren gekauft oder
gewahrt wird, zu Ubertragen, wodurch Kapazitaten fur neue Kredite an die Realwirtschaft frei
werden und eine effizientere Risikoteilung zwischen den Finanzakteuren gewahrleistet wird.

Der aktuelle Verbriefungsrahmen gemal der Verordnung (EU) 2017/2402 enthalt keine Form
der bilanzwirksamen synthetischen Verbriefung innerhalb des STS-Rahmens. Dies ist
hauptséchlich auf die Nichtverfligbarkeit systematischer Daten und den Mangel an
ausreichender technischer Vorarbeit zum Zeitpunkt der Verabschiedung dieser Verordnung
zuriickzufuhren. Die STS-Verordnung verpflichtet die EBA jedoch, einen Bericht Gber die
Durchfiihrbarkeit eines STS-Rahmens fir bilanzwirksame synthetische Verbriefungen zu
erstellen. Der am 6. Mai 2020 veroffentlichte EBA-Bericht liefert die notwendigen Daten und
technischen Analysen, um die Einrichtung dieses Rahmens zu rechtfertigen. Die neuen STS-
Kriterien flr eine bilanzwirksame STS-Verbriefung, wie sie im EBA-Bericht empfohlen
werden, folgen der Struktur der bestehenden STS-Kriterien fir die traditionelle Verbriefung
von nicht-forderungsgedeckten Geldmarkt-Programmen, die 2017 im neuen EU-
Verbriefungsrahmen eingefiihrt wurden, d. h. sie enthalten Anforderungen an Einfachheit,
Standardisierung und Transparenz, die gegebenenfalls an die Besonderheiten der
bilanzwirksamen synthetischen Verbriefung angepasst sind.

Daruber hinaus enthalten die Kriterien eine Reihe von Anforderungen, die nur fir die
bilanzwirksame synthetische Verbriefung spezifisch sind, wie z.B. Anforderungen zur
Minderung des Gegenparteiausfallrisikos, das inhdarent mit diesen synthetischen Strukturen
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verbunden ist, einschliellich Anforderungen an zuldssige Schutzvertrage, Gegenparteien und
Sicherheiten, Anforderungen, die auf verschiedene strukturelle Merkmale der
Verbriefungstransaktion eingehen, sowie Anforderungen, die sicherstellen, dass das
Rahmenwerk nur auf die bilanzwirksame STS-Verbriefung abzielt.

Artikel 270 der CRR erlaubt eine spezifische Behandlung nur flr eine Untergruppe von
bilanzwirksamen synthetischen Verbriefungen, ndmlich solche, die die folgenden Kriterien
erfillen:

a) 70 % der verbrieften Risikopositionen mussen Risikopositionen gegeniiber KMU
sein,
b) Die Verbriefung muss die traditionellen STS-Kriterien erfiillen, wie sie fur eine

bilanzwirksame synthetische Verbriefung gelten,

C) Das nicht beim Originator verbleibende Kreditrisiko muss (ber eine Garantie oder
Rickburgschaft, die eine Reihe von Bedingungen erfiillen muss, Gbertragen werden.

In Anlehnung an die Empfehlungen des EBA-Berichts wird auch vorgeschlagen, eine gezielte
und in ihrem Umfang begrenzte Vorzugsbehandlung fur bilanzwirksame STS-
Verbriefungspositionen einzufiihren, die sich auf die vorrangige Tranche konzentriert. Dies
wirde durch eine Ausweitung der derzeit in Artikel 270 der CRR vorgesehenen Behandlung
auf eine breitere Palette zugrunde liegender Aktiva geschehen.

3) Anerkennung der Kreditrisikominderung bei Verbriefungspositionen

GemaR Artikel 249 Absatze 1 und 2 der CRR kann ein Institut eine Besicherung mit oder eine
Absicherung ohne Sicherheitsleistung in Bezug auf eine Verbriefungsposition auf die gleiche
Weise und unter den gleichen Bedingungen anerkennen, wie dies im allgemeinen
Kreditrisikominderungsrahmen flr nicht verbriefte Risikopositionen vorgesehen ist. Absatz 3
dieses Artikels fuhrt jedoch eine Ausnahme von dieser allgemeinen Behandlung ein.
Insbesondere wird fir Institute, die den Standardansatz anwenden, ein zusatzliches
Anerkennungskriterium  flr Absicherungen ohne Sicherheitsleistung eingefihrt. Das
zusétzliche Anerkennungskriterium besteht in der Anforderung einer
Mindestbonitatseinstufung fur fast alle Arten von Anbietern von Absicherungen ohne
Sicherheitsleistung, einschlieBlich Zentralstaaten.

Diese Bestimmung scheint mit den allgemeinen Kreditrisikominderungsvorschriften der CRR
und mit den Zielen dieser Verordnung unvereinbar zu sein. Es ist in der Tat nicht
verstandlich, warum z. B. eine von einem Institut oder einem Zentralstaat gewéhrte Garantie,
die die in den allgemeinen  Kreditrisikominderungsvorschriften  enthaltenen
Anerkennungskriterien flir Sicherungsgeber erflllt, aber nicht das Kriterium der
Mindestbonitatseinstufung gemdaR Artikel 249 Absatz 3 der CRR, nicht als zuléssige
Kreditrisikominderung im Rahmen der Verbriefungsregelung akzeptiert werden kann, aber als
zuldssige Kreditrisikominderung akzeptiert wird, wenn sie fur unverbriefte Positionen
gewahrt wird. In dieser Hinsicht schreibt die im Dezember 2017 vereinbarte (berarbeitete
Basel-111-Rahmenregelung im Falle von Verbriefungspositionen nur fur eine begrenzte
Anzahl von Sicherungsgebern die Anforderung einer Mindestbonitétseinstufung vor.
Insbesondere gilt in der Gberarbeiteten Basel-111-Regelung die Anforderung nur fir
Unternehmen, die keine souverénen Einrichtungen, 6ffentlichen Stellen, Institute oder andere
aufsichtsrechtlich regulierte Finanzinstitute sind.

In Anbetracht dieser Elemente und unter Beriicksichtigung der Relevanz, die 6ffentliche
Garantieregelungen zur Unterstiitzung von NPE-Verbriefungen in der wirtschaftlichen
Erholungsphase haben kdnnen, wird vorgeschlagen, Artikel 249 Absatz 3 der CRR zu &ndern
und die fur die Verbriefungspositionen geltenden Kreditrisikominderungsvorschriften an das
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allgemeine Regelwerk anzupassen, wie dies auf internationaler Ebene vom BCBS vereinbart
wurde.
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2020/0156 (COD)
Vorschlag fir eine

VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit dem Ziel, die wirtschaftliche

Erholung von der COVID-19-Pandemie durch Anpassungen am Verbriefungsrahmen

ZU unterstitzen

(Text von Bedeutung fur den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, insbesondere auf
Artikel 114,

auf Vorschlag der Européischen Kommission,

nach Zuleitung des Entwurfs des Gesetzgebungsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme der Européischen Zentralbank,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses,

gemald dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwdgung nachstehender Grinde:

(1)

)

(3)

Menschen, Unternehmen, Gesundheitssysteme und die Volkswirtschaften der
Mitgliedstaaten wurden von der COVID-19-Pandemie schwer getroffen. Die
Kommission hat in ihrer Mitteilung an das Europdische Parlament, den Europdischen
Rat, den Rat, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss
der Regionen vom 27. Mérz 2020 mit dem Titel ,,Die Stunde Europas — Schéaden
beheben und Perspektiven fur die ndchste Generation erdffnen* betont, dass Liquiditat
und der Zugang zu Finanzmitteln in den kommenden Monaten eine anhaltende
Herausforderung darstellen werden. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, die
Erholung von dem durch die COVID-19-Pandemie verursachten schweren
wirtschaftlichen Schock durch gezielte Anderungen an den bestehenden

Finanzmarktvorschriften zu unterstiitzen. Dieses MaRnahmenpaket wird unter der

Bezeichnung ,,Beitrag der Kapitalmarkte zur wirtschaftlichen Erholung
angenommen.

Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (,,Instituten®) kommt bei der Unterstiitzung der
wirtschaftlichen Erholung eine zentrale Rolle zu. Zugleich werden voraussichtlich
aber auch sie die Folgen der verschlechterten Wirtschaftslage zu spuren bekommen.

Damit die Institute ihre Funktion auch weiterhin erfillen und die Realwirtschaft unter

diesen erschwerten Bedingungen finanzieren konnen, haben die zustandigen
staatlichen Stellen die Kapital-, Liquiditats- und operativen Anforderungen
vorubergehend gelockert.

Verbriefungen sind ein wichtiger Bestandteil gut funktionierender Finanzmérkte, da
sie zur Diversifizierung der Finanzierungsquellen der Institute beitragen sowie zur
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DE



DE

Drucksache 460/20 -12 -

(4)

(5)

(6)

(7)

Freisetzung von Eigenmitteln, die dann umgeschichtet werden kdnnen, um eine
weitere Kreditvergabe zu unterstiitzen. Darlber hinaus bieten Verbriefungen Instituten
und anderen Marktteilnehmern zusétzliche Anlagemdglichkeiten und ermdglichen
damit Portfoliodiversifizierungen und sorgen auf diese Weise sowohl innerhalb der
Mitgliedstaaten als auch grenzibergreifend in der gesamten Union flr einen
verbesserten Finanzierungsstrom an Unternehmen und Privatpersonen.

Es ist wichtig, die Kapazitat der Institute zu starken, damit sie im Anschluss an die
COVID-19-Pandemie den notwendigen Finanzierungsstrom fiir die Realwirtschaft
bereitstellen konnen, wobei gleichzeitig fur angemessene aufsichtsrechtliche
Sicherheitsvorkehrungen zur Wahrung der Finanzstabilitdt zu sorgen ist. Gezielte
Anderungen an der Verordnung (EU) Nr.575/2013 im Hinblick auf den
Verbriefungsrahnmen sollten zur Verwirklichung dieser Ziele beitragen und die
Kohérenz und Komplementaritit dieses Rahmens mit den verschiedenen Malinahmen
verbessern, die auf Unions- und nationaler Ebene zur Bekampfung der COVID-19-
Pandemie ergriffen wurden.

Die am 7. Dezember 2017 veroffentlichten abschlieBenden Elemente der Basel-111-
Rahmenregelung  schreiben im  Falle von Verbriefungspositionen eine
Mindestbonitatseinstufung nur flr eine begrenzte Anzahl von Sicherungsgebern vor,
nédmlich fur Unternehmen, bei denen es sich nicht um staatliche Stellen, Einrichtungen
des offentlichen Sektors, Institutionen oder andere aufsichtsrechtlich regulierte
Finanzinstitute handelt. Es ist daher notwendig, Artikel 249 Absatz 3 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 im Sinne der Anpassung an die Basel-I11-Regelung zu &ndern, um
die Wirksamkeit nationaler oOffentlicher Garantiesysteme zu erhdhen, die die
Strategien der Institute zur Verbriefung notleidender Risikopositionen (NPE) nach der
COVID-19-Pandemie unterstltzen.

Der derzeitige aufsichtsrechtliche Rahmen der Union fiir Verbriefungen ist auf der
Grundlage der hé&ufigsten Merkmale typischer Verbriefungstransaktionen (d. h.
ordnungsgemald bediente Kredite) konzipiert. In ihrer ,,Opinion on the Regulatory
Treatment of Non-Performing Exposure Securitisations“*® (Stellungnahme zur
aufsichtsrechtlichen Behandlung von Verbriefungen notleidender Risikopositionen)
vom 23. Oktober 2019 wies die Europdische Bankaufsichtsbehtérde (EBA) darauf hin,
dass der derzeit in der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 fur Verbriefungen vorgesehene
aufsichtsrechtliche Rahmen bei der Anwendung auf Verbriefungen von NPE zu
unverhaltnisméBigen Eigenmittelanforderungen flihrt, weil der auf internen
Beurteilungen basierende Ansatz fur Verbriefungen (SEC-IRBA) und der
Standardansatz fur Verbriefungen (SEC-SA) nicht mit den spezifischen Risikotreibern
von NPE vereinbar sind. Daher sollte eine spezifische Behandlung fir die Verbriefung
von NPE eingefiihrt werden.

Wie von der EBA in ihrem ,,Report on STS framework for synthetic securitisation®
(Bericht Gber ein STS-Rahmenwerk fir synthetische Verbriefungen) vom 6. Mai 2020
betont, sollte ein spezifischer Rahmen fur einfache, transparente und standardisierte
(STS) bilanzwirksame Verbriefungen eingefiihrt werden. Angesichts des geringeren
Agency- und Modellrisikos einer bilanzwirksamen STS-Verbriefung im Vergleich zu
anderen bilanzwirksamen synthetischen Verbriefungen sollte eine angemessene
risikogerechte Kalibrierung fur bilanzwirksame STS-Verbriefungen eingefihrt
werden, wie sie von der EBA in ihrem Bericht empfohlen wird. Durch den starkeren
Ruckgriff auf die bilanzwirksame STS-Verbriefung, der durch die risikogerechtere
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Behandlung der vorrangigen Tranche solcher Verbriefungen geférdert wird, kénnen
Eigenmittel freigesetzt und letztlich die Kreditvergabekapazitaten der Institute in einer
aufsichtsrechtlich soliden Weise weiter erhtht werden.

Um den Entwicklungen bei den internationalen Standards fir NPE-
Verbriefungspositionen Rechnung zu tragen, sollte der Kommission die Befugnis zum
Erlass von Rechtsakten nach Artikel 290 AEUV Ubertragen werden.

Da die Ziele dieser Verordnung- namlich die F&higkeit der Institute zur
Kreditvergabe und zum Ausgleich von Verlusten im Zusammenhang mit der COVID-
19-Pandemie zu maximieren und gleichzeitig ihre Widerstandsfahigkeit zu erhalten —
von den Mitgliedstaaten nicht ausreichend verwirklicht werden kdnnen, sondern
aufgrund ihres Umfangs und ihrer Wirkung auf Unionsebene besser zu verwirklichen
waren, kann die Union im Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags Uber die
Européische Union verankerten Subsidiaritatsprinzip tatig werden. Entsprechend dem
in demselben Artikel genannten Grundsatz der VerhaltnisméRigkeit geht diese
Verordnung nicht Gber das hinaus, was fiir die Erreichung dieser Ziele erforderlich ist.

Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 sollte daher entsprechend geéndert werden —

HABEN FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

) Artikel 1
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013

Die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 wird wie folgt geandert:

1.

1)

)

(3)

(4)

Artikel 249 Absatz 3 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

»~Abweichend von Absatz2 muss den in Artikel 201 Absatz 1 Buchstabe g
aufgefuhrten  annerkennungsfahigen  Stellern  von  Absicherungen  ohne
Sicherheitsleistung von einer anerkannten ECAI eine Bewertung der Bonitétsstufe 3
oder héher zugewiesen worden sein.*

Folgender Artikel 269a wird eingefligt:

,»Artikel 269a
Behandlung von Verbriefungen notleidender Risikopositionen (NPE)

Das Risikogewicht fur eine Position in einer NPE-Verbriefung wird gemaR
Artikel 254 berechnet, wobei eine Untergrenze von 100 % gilt.

Abweichend von Absatz 1 weisen die Institute der vorrangigen Verbriefungsposition
in einer traditionellen NPE-Verbriefung ein Risikogewicht von 100 % zu, sofern die
Risikopositionen in dem Pool, der Gegenstand der Verbriefung ist, mit einem nicht
erstattungsfahigen Preisnachlass von mindestens 50 % auf den Nominalbetrag der
Risikopositionen an die Verbriefungszweckgesellschaft tibertragen wurden.

Institute, die nach Kapitel 3 dieses Titels fiir die Risikopositionen des Pools keine
eigenen LGD-Schétzungen und Umrechnungsfaktoren verwenden durfen, dirfen fir
die Berechnung risikogewichteter Positionsbetrage fiir eine Risikoposition in einer
NPE-Verbriefung nicht den SEC-IRBA verwenden.

Fur die Zwecke von Artikel 268 Absatz 1 werden erwartete Verluste im
Zusammenhang mit Risikopositionen in einer NPE-Verbriefung nach Abzug des in
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()

Absatz 2 genannten nicht erstattungsféahigen Preisnachlasses und gegebenenfalls
zusétzlicher spezifischer Kreditrisikoanpassungen einbezogen.

Fur die Zwecke dieses Artikels bezeichnet der Ausdruck ,,NPE-Verbriefung* eine
NPE-Verbriefung im Sinne von Artikel 2 Nummer 24 der Verordnung 2017/2402.*

Acrtikel 270 erhalt folgende Fassung:

,»Artikel 270
Vorrangige Positionen bei bilanzwirksamen STS-Verbriefungen

Ein Originator kann die risikogewichteten Positionsbetrage einer in Artikel 26a Absatz 1 der
Verordnung 2017/2402 genannten bilanzwirksamen STS-Verbriefung geméal3 Artikel 260, 262
oder 264 der vorliegenden Verordnung berechnen, wenn die beiden folgenden Bedingungen

erfullt sind:

a) die Verbriefung erflllt die in Artikel 243 Absatz 2 genannten Anforderungen;

b) die Position erfullt die Voraussetzungen, um als vorrangige Verbriefungsposition
gelten zu kénnen.*

4. In Artikel 456 Absatz 1 wird folgender Buchstabe | angefgt:

»1) Anderungen an Artikel 269a, um Entwicklungen bei den internationalen
Standards fir NPE-Verbriefungspositionen Rechnung zu tragen.*

Artikel 2
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europaischen Union in Kraft.

Geschehen zu Brissel am [...]

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Préasident Der Préasident
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