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Zusammenfassung

Folgenabschatzung zu einem Vorschlag fir eine Initiative zur Schaffung eines integrierten Rahmens fir

gedeckte Schuldverschreibungen

A. Handlungsbedarf

Warum? Um welche Problematik geht es?

Die Forderung von Investitionen und die Schaffung von Arbeitsplatzen sind wichtige Ziele der EU. Im
Rahmen der Kapitalmarktunion hat die EU mehrere Initiativen eingeleitet, um Mittel zur Finanzierung des
Wachstums in Europa zu mobilisieren und Anreize fir Marktfinanzierungen zu setzen. Gedeckte
Schuldverschreibungen sind eine wichtige Quelle kostengiinstiger und langfristiger Finanzierungen fur
Banken. Sie erleichtern die Finanzierung von Hypothekendarlehen und Darlehen im 6&ffentlichen Sektor,
wodurch die Kreditvergabe insgesamt unterstitzt wird.

Allerdings sind die Markte fir gedeckte Schuldverschreibungen im Binnenmarkt unterschiedlich stark
entwickelt. In einigen Mitgliedstaaten ist diese Entwicklung bereits sehr weit fortgeschritten, in anderen
weniger. Gedeckte Schuldverschreibungen kommen aufgrund der geringeren Risiken in den Genuss einer
glnstigeren aufsichtlichen Behandlung, doch ist das, was unter einer gedeckten Schuldverschreibung zu
verstehen ist, im EU-Recht nur teilweise definiert.

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?

Die Initiative zielt erstens darauf ab, die Nutzung gedeckter Schuldverschreibungen fir Kreditinstitute
einfacher zu machen und dadurch den Finanzakteuren mehr Mdglichkeiten fur Investitionen in die
Gesamtwirtschaft zu geben. Durch die Férderung von Markten fiir gedeckte Schuldverschreibungen in
Mitgliedstaaten, in denen solche Markte nicht vorhanden oder nur schwach entwickelt sind, soll erreicht
werden, dass diese im Einklang mit den Zielen der Kapitalmarktunion zur Finanzierung der Realwirtschaft
beitragen konnen. Weitere Ziele sind die Diversifizierung der Anlegerbasis (die Kaufer gedeckter
Schuldverschreibungen sind heute in der Regel Banken), die weitere Forderung von Investitionen in der EU
und das Anziehen von mehr Investoren aus Drittlandern.

Zweitens wird auf aufsichtsrechtlichen Bedenken eingegangen, die sich aus dem derzeitigen Fehlen einer
hinreichend vollstandigen Definition der Kernmerkmale gedeckter Schuldverschreibungen im EU-Recht
ergeben. Eine starkere Harmonisierung dieser Merkmale durfte gewahrleisten, dass die in mehreren EU-
Rechtsvorschriften festgelegte Vorzugsbehandlung nur gedeckten Schuldverschreibungen gewahrt wird,
die ein Mindestmald gemeinsamer Schlisselmerkmale teilen, und dass eine solide Aufsicht und ein hohes
MaBR an Anlegerschutz gegeben sind. Die Initiative umfasst auch gezielte Anderungen der
Voraussetzungen, unter denen Kreditinstituten, die in gedeckte Schuldverschreibungen investieren, nach
der Eigenkapitalverordnung eine giinstigere Behandlung gewahrt werden kann.

Worin besteht der Mehrwert des Tatigwerdens auf EU-Ebene?

Am wirksamsten kann das Potenzial der Kapitalmarktunion durch Mafinahmen auf EU-Ebene genutzt
werden, durch die signifikante Unterschiede in den nationalen Regulierungsrahmen, bei den Praktiken auf
den Markten und den Regulierungskonzepten der Mitgliedstaaten, die Fragmentierung des Binnenmarkts
und die mangelnde Harmonisierung angegangen und dadurch Hindernisse fur grenzuberschreitende
Investitionen aus dem Weg gerdumt werden.

Die Tatsache, dass das, was unter einer gedeckten Schuldverschreibung zu verstehen ist, im EU-Recht
nicht umfassend geregelt ist, fuhrt zu bestimmten aufsichtsrechtlichen Bedenken. Deshalb muss auf EU-
Ebene naher bestimmt werden, was eine gedeckte Schuldverschreibung ist, um zu vermeiden, dass die
derzeit nach geltendem EU-Recht gewahrte Vorzugsbehandlung aufsichtsrechtliche Fragen aufwirft.

Einschlagige MalRnahmen sollten bestehende Markte, die gut funktionieren, nicht beeintréachtigen und sich
auf das beschrédnken, was unbedingt erforderlich ist, um eine gemeinsame Definition der
Schliisselmerkmale gedeckter Schuldverschreibung zu erarbeiten.
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B. Losungen

Welche gesetzgeberischen und sonstigen MalBnahmen wurden erwogen? Wird eine Option
bevorzugt? Warum?

Die Kommission hat eine Reihe von Optionen geprift, mit denen die oben genannten Ziele in
unterschiedlichem MalRe erreicht werden konnen. Basisszenario ist der Status quo (d.h. keine
MafRnahmen). Dariiber hinaus gibt es mehrere Optionen, die einen unterschiedlichen Grad der
Harmonisierung bewirken wiirden — von der Nichtregulierung bis hin zu Optionen mit vollstandiger
Harmonisierung. Diese sind im Einzelnen:

Basisszenario: kein Eingreifen;

Option 1: keine Regulierung;

Option 2: Mindestharmonisierung auf der Grundlage nationaler Regelungen;
Option 3: Vollstandige Harmonisierung, die die nationalen Regelungen ersetzt oder
Option 4: eine 29. Regelung, die parallel zu den nationalen Regelungen besteht.

Die bevorzugte Option ist die Mindestharmonisierung auf der Grundlage nationaler Regelungen. Mit
Option 2 wirden die meisten Ziele der Initiative zu vertretbaren Kosten erreicht. Aul3erdem bietet sie ein
gutes Gleichgewicht zwischen der noétigen Flexibilitdét (Berlcksichtigung der Besonderheiten der
Mitgliedstaaten) und Einheitlichkeit (Gewéhrleistung der Koharenz auf EU-Ebene). Dies durfte eine
besonders wirksame und effiziente Verwirklichung der Ziele mit minimalen Unterbrechungen und
Ubergangskosten ermdglichen. Von allen in Betracht gezogenen Optionen ist diese diejenige mit den
ehrgeizigsten Regulierungszielen und gleichzeitig mit der gro3ten Unterstitzung durch die
Interessentrager.

Wer unterstiitzt welche Option?

Option 2 fand die groRte Unterstitzung durch die Interessentrdger, darunter institutionelle Anleger,
Aufsichtsbehdrden, Mitgliedstaaten und Vertreter der Industrie fur gedeckte Schuldverschreibungen. Die
EBA (Bericht 2016), die EZB, das Européische Parlament (Bericht vom Juli 2017) sowie nationale und
européische Aufsichtsbehdrden haben sich fiur weitgehend &hnliche Initiativen mit &hnlichen Inhalten
ausgesprochen. Auch die Mehrheit der Mitgliedstaaten bevorzugt diese Option, einschlie3lich der
Mitgliedstaaten mit den grof3ten Markten. Der European Covered Bond Council, der die Branche vertritt,
befiirwortet ebenfalls diese Option.

C. Auswirkungen der bevorzugten Option

Worin besteht der Nutzen der bevorzugten Option?

Die Umsetzung dieser Option wirde die Entwicklung von Markten fir gedeckte Schuldverschreibungen
dort, wo sie nicht existieren oder unterentwickelt sind, stimulieren und Emissionen um 50 % bis 75 % des
Referenzwerts von 342 Mrd. EUR erhdhen. AufRerdem wirden sich die Finanzierungskosten fir die
Emittenten verringern. Auf aggregierter Ebene wurden Einsparungen zwischen 50 % und 75 % des
Richtwerts von 2,2-2,7 Mrd. EUR pro Jahr erzielt. Die Option wirde zur Diversifizierung der Anlegerbasis
(60 % Nicht-Banken), zur Erleichterung grenztberschreitender Investitionen und zur Mobilisierung von
Investoren aus Drittlandern beitragen (16,5 % der Investitionen von Drittlandern in Hohe von weiteren
80 Mrd. EUR pro Jahr aus Drittlandern). Bei den Kreditkosten fir die Realwirtschaft wirde dies insgesamt
zu Einsparungen zwischen 50 % und 75 % des Referenzwerts von 1,5-1,9 Mrd. EUR pro Jahr beitragen.
Diese Option wiirde aufsichtsrechtliche Bedenken, auch im Hinblick auf Marktinnovation, angehen und
hatte fur die Aufsicht den Vorteil einer besseren Abstimmung zwischen den strukturellen Merkmalen des
Produkts und der aufsichtlichen Vorzugsbehandlung auf EU-Ebene. SchlieRBlich wirden auch der
Anlegerschutz gestarkt und die Kosten der Anleger fur Sorgfaltspflichten gesenkt.

Worin bestehen die Kosten der bevorzugten Option?

Mit der bevorzugten Option werden die meisten Ziele der Initiative zu vertretbaren Kosten erreicht. Sie
bietet genigend Flexibilitait, um den Besonderheiten der Mitgliedstaaten Rechnung zu tragen, und
ermoglicht auf EU-Ebene eine koharente Behandlung gedeckter Schuldverschreibungen. Die direkten —
einmaligen und wiederkehrenden — Verwaltungskosten dirften fir Emittenten in Niedrigkostenlandern
steigen. Die Kosten wirden auch fir die Aufsichtsbehorden steigen, insbesondere in Landern mit weniger
strikten Konzepten; dort durften sich die Kosten dem Niveau der Lander mit hohen Kosten anndhern. Fir
die Anleger werden sich die Kosten dagegen nicht erhéhen. Die Regeln wiirden Bonitatsverbesserungen
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bewirken und fur die Anleger die Kosten im Zusammenhang mit ihren Sorgfaltspflichten senken.

Worin bestehen die Auswirkungen auf Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen?

Die gewéhlte Option héatte einige direkte und indirekte positive Auswirkungen auf die Finanzierung von
KMU. Der gro3te Nutzen fur die KMU wirde sich jedoch aus der Initiative flr eine Européische besicherte
Anleihe (European secured note, ESN) ergeben, die wie anfangs erlautert, parallel erfolgt.

Hat die Initiative nennenswerte Auswirkungen auf die nationalen Haushalte und Behdrden?

Nein

Gibt es andere nennenswerte Auswirkungen?

Nein

D. FolgemaRRnahmen

Wann wird die MaBnahme Uberprift?

Eine erste Uberprifung des neuen Rahmens konnte zwei bis drei Jahre nach seinem Inkrafttreten
vorgenommen werden.
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