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1. HINTERGRUND

In Reaktion auf die Finanzkrise wurden auf EU- und internationaler Ebene (G-20, Forum fiir
Finanzstabilitdt und Baseler Ausschuss) umfassende Anstrengungen unternommen, um die
Ursachen zu ermitteln und diesen in Zukunft durch wirksame MaBnahmen vorzubeugen. In
den Boomjahren vor Ausbruch der Krise waren die Kreditinstitute offensiv Risiken
eingegangen, die - wie sich spdter zeigte - von den Eigenkapitalanforderungen nicht
hinreichend gedeckt wurden, unter anderem im Handelsbuch. Um die von den
Marktteilnehmern erwarteten héheren Eigenkapitalquoten zu erreichen, mussten sich die
Banken dann unter schwierigen wirtschaftlichen Bedingungen neues Kapital beschaffen, was
sie selbst wiederum dazu veranlasste, ihre Kreditvergabestandards zu verschérfen, so dass
sich die negativen zyklischen Trends in der Realwirtschaft noch verstarkten.

Auf einen weiteren Aspekt der iliberméfBig hohen Risikobereitschaft hat die Kommission
bereits mit einer Empfehlung zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor regiert, in
der erldutert wird, wie die Vergiitungsstrukturen zur Zuspitzung der Krise beigetragen haben.'
In einer Mitteilung der Kommission zu dieser Empfehlung® wurde dargelegt, welche weiteren
Schritte fiir eine wirksamere Umsetzung der Empfehlungen erforderlich sind. Dabei wurde
auch eine Anderung der Eigenkapitalrichtlinie3 (CRD) gefordert, um die Vergiitungspolitik
der Banken und Wertpapierfirmen sowie deren Verkniipfung mit dem Risikomanagement der
im Rahmen der Richtlinie vorgesehenen Beaufsichtigung zu unterwerfen.

2. KONSULTATION DER INTERESSENGRUPPEN

— Im Friihjahr 2009 hat die Kommission auf drei Sitzungen der CRD-Arbeitsgruppe, deren
Mitglieder vom Européischen Bankenausschuss ernannt werden, mogliche Verbesserungen
am gegenwartigen Rechtsakt zur Diskussion gestellt.

Vom 25.Mirz bis 29. April 2009 fand eine oOffentliche Internet-Konsultation zu den
Anderungsvorschligen fiir Handelsbuch und Verbriefung statt. Die eingegangenen Beitriige
zeigten, dass die Vorschlige der Kommission von der Zielsetzung her generell unterstiitzt
wurden. Was die Vorschldge fiir Handelsbuch und Verbriefungsgeschifte angeht, so hat die
Kommission wihrend des gesamten Projekts die Arbeiten internationaler Foren, insbesondere
des Baseler Ausschusses, verfolgt und daran mitgewirkt.

Vom 29. April bis 6. Mai 2009 fand eine weitere Offentliche Internet-Konsultation zu
geplanten Vorschriften zur Vergiitungspolitik statt. Insgesamt gingen 23 Beitrdge von den
verschiedensten Akteuren ein, darunter Banken, Versicherungen und Vermdgensverwalter,
Aufsichts- und Regulierungsbehdrden der Mitgliedstaaten und Gewerkschaften.

Empfehlung der Kommission zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor (K(2009) 3159/2).
Mitteilung der Kommission zur Begleitung der Empfehlung der Kommission zur Ergidnzung der
Empfehlungen 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften und der Empfehlung der Kommission zur
Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor (KOM(2009) 211/2).

3 Bestehend aus der Richtlinie 2006/48/EG 1iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute und der Richtlinie 2006/49/EG {iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten.
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3. PROBLEMSTELLUNG
3.1. Eigenkapitalanforderungen fiir das Handelsbuch

Nach Anhang V der Richtlinie 2006/49/EG konnen Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
(,,Institute*) ihre Eigenkapitalanforderungen fiir das Marktrisiko mit internen VaR-Modellen
(VaR: Value at Risk) berechnen. Unter Marktrisiko versteht man das Risiko, dass
Finanzinstrumente im Handelsbuch aufgrund von Kursschwankungen an Wert verlieren,
wobei das Handelsbuch all die Finanzinstrumente umfasst, die fiir den kurzfristigen
Weiterverkauf oder zur Absicherung solcher Instrumente gehalten werden. Nach den
derzeitigen Vorschriften sollen die VaR-Modelle der Institute eine Einschitzung des Verlusts
liefern, der mit einem Konfidenzniveau von 99 % nicht iiberschritten wiirde, wenn das Institut
sein Portfolio zehn Tage lang beibehielte.

VaR-Modelle beruhen jedoch auf kurzen historischen Zeitreihen, die Stressphasen an den
Mirkten moglicherweise nicht hinreichend abbilden. Hinzu kommt, dass die bei VaR-
Modellen zugrunde gelegte Annahme unabhingiger Renditen unter angespannten
Marktbedingungen nicht mehr stimmte, da sich die Korrelationen zwischen den
Risikofaktoren verstirkten. Die mit VaR-Modellen ermittelten Eigenkapitalanforderungen
waren daher nicht robust genug, um potenzielle Handelsbuchverluste aufzufangen, und trugen
so zu dem suboptimalen Risikomanagement bei. Die daraus resultierenden Schwankungen der
Eigenkapitalposition verstirkten die Prozyklik von Kreditvergabe und Investitionen, mit
entsprechend negativen Folgen fiir die Realwirtschatft.

Weitere Verluste entstanden dadurch, dass die Unterlegung des Ausfallrisikos im
Handelsbuch das Risiko von Ratingverinderungen® derzeit nicht abdeckt und die Institute
nicht iiber robuste interne Modelle verfiigen, um das Risiko von Ausféllen und Abstufungen
bei Verbriefungspositionen im Handelsbuch zu ermitteln.

3.2 Eigenkapitalanforderungen fiir Weiterverbriefungen

Anhang IX Teil 4 der Richtlinie 2006/48/EG enthdlt die Risikogewichte, mit denen die
Eigenkapitalanforderungen fiir Verbriefungspositionen im Anlagebuch der Banken bestimmt
werden. In den meisten Féllen diirften die Banken zur Bestimmung der
Eigenkapitalanforderungen fiir Verbriefungspositionen externe Ratings heranziehen. Bislang
wird jedoch nicht zwischen herkdmmlichen Verbriefungen und Weiterverbriefungen
differenziert, die auf anderen Verbriefungen aufbauen. Dies fiihrt dazu, dass die
Eigenkapitalanforderung fiir Weiterverbriefungen das erhohte Risiko im Vergleich zu
,herkdmmlichen* Verbriefungen nicht angemessen widerspiegelt.

Im April 2008 schitzte der IWF die Marktbewertungsverluste bei CDOs (Collateralized Debt
Obligations) aus zweitklassigen und mit Alt-A bewerteten US-amerikanischen
Hypothekenpapieren fiir die Banken im Euroraum und im Vereinigten Konigreich auf
insgesamt 32 Mrd. USD und weltweit auf 153 Mrd. USD’, wobei von einem
durchschnittlichen Verlust bei diesen Papieren in Hohe von 60 % gegeniiber dem Vorjahr
ausgegangen wurde. Die durch Verluste aus Weiterverbriefungen bedingte Verschlechterung
der Eigenkapitalausstattung verschérfte die Prozyklik der Kreditvergabe, mit entsprechend
negativen Folgen fiir die Realwirtschatft.

Risiko von Verlusten aufgrund von Rating-Herabstufungen.
IWF, Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness, Global Financial Stability Report,
April 2008.
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3.3. Offenlegung von Verbriefungsrisiken

Anhang XII der Richtlinie 2006/48/EG regelt, auf welche Weise Banken Risiken, die iiber
eine bestimmte Schwelle hinausgehen und damit als wesentlich gelten, offenlegen miissen.
Den Verbriefungsrisiken ist dabei zwar ein eigener Abschnitt gewidmet, doch sind danach
gegenwirtig nur Verbriefungsrisiken im Bankenbuch, nicht aber im Handelsbuch
offenzulegen.

Als dann mehr und mehr Banken wachsende Verluste aus Verbriefungspositionen erlitten,
brockelte das Vertrauen der Markte in die Stabilitdt der Banken immer weiter.

34. Vergiitungsregelungen

In der Folgenabschitzung zur jiingsten Empfehlung der Kommission zur Vergiitungspolitik
im Finanzdienstleistungssektor wurden die Schwachstellen der Vergiitungsregelungen in der
Finanzdienstleistungsbranche eingehend analysiert und wurde erldutert, wie sie zur
Zuspitzung der Krise beigetragen haben.® Diese Schwachstellen ergeben sich nachweislich
aus der Struktur der Vergiitungspolitik und ungeeigneten Unternehmensfithrungsmodellen.
Hinzu kam, dass die dadurch bedingten Risiken fiir die Institute selbst und fiir die
Finanzstabilitit im Allgemeinen keiner addquaten Aufsicht unterlagen.

Da eine Empfehlung jedoch rechtlich nicht durchsetzbar ist, bietet es sich unter aufsichtlichen
Gesichtspunkten an, die Rolle der Aufsichtsbehorden durch einen verbindlichen EU-
Rechtsakt zu stirken und ihnen die Befugnis zu iibertragen, die Vergilitungsregelungen
bestimmter regulierter Finanzinstitute vor dem allgemeinen Hintergrund eines soliden
Risikomanagements zu bewerten, damit die entsprechenden Politikziele wirksamer erreicht
werden konnen. Auch ist ohne verbindliche EU-Rechtsvorschriften nicht auszuschlief3en, dass
es zu Aufsichtsarbitrage kommt und Unternehmen ihren Sitz dorthin verlagern, wo die
Empfehlung nicht gilt.

4. ZIELE

Das tibergeordnete Ziel dieser Initiative besteht darin, das in der Eigenkapitalrichtlinie
verankerte Eigenkapitalrecht der EU wirksamer zu machen und sicherzustellen, dass seine
allzu  prozyklische Wirkung auf die Realwirtschaft ohne Schaden fiir die
Wettbewerbsfihigkeit des EU-Bankensektors in Grenzen gehalten wird. Daraus ergeben sich
die folgenden vier allgemeinen politischen Ziele:

— Erho6hung der Finanzstabilitat
— bessere Wahrung der Glaubigerinteressen

— Sicherung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des EU-Bankensektors

Verringerung der Prozyklik des Finanzsystems.

In Anbetracht der eingangs geschilderten Probleme wurden zehn praktische Ziele zur
Beseitigung der Problemursachen festgelegt. Die effektive Verwirklichung dieser Ziele diirfte
zur Erreichung der ldngerfristigen Einzelziele beitragen, ndmlich Verbesserung der
Angemessenheit der Eigenkapitalanforderungen und Minimierung ihrer prozyklischen
Wirkung, Beseitigung von Moglichkeiten zur Aufsichtsarbitrage, Verstirkung des
Risikomanagements der Banken, bessere Erkennung von Risikoprofilen durch die Anleger

Mehr zu den Problemen und deren Analyse sieche Folgenabschitzung zur Empfehlung
(SEK(2009) 580).
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und mehr Rechtssicherheit. Dies wiederum diirfte die Erreichung der allgemeinen politischen
Ziele erleichtern.

S. OPTIONEN, FOLGENABSCHATZUNG UND VERGLEICH

Insgesamt wurden vierzehn verschiedene Optionen herausgearbeitet, einer Folgenabschitzung
unterzogen und in Bezug auf ihre Wirksamkeit gegen die ermittelten Probleme miteinander
verglichen. Im Folgenden wird beschrieben, wie sich Maflnahmen in den verschiedenen
Bereichen voraussichtlich auswirken werden.

5.1. Handelsbuch

Bei den Eigenkapitalanforderungen fiir das Handelsbuch sollen folgende gezielte Anderungen
vorgenommen werden, um jedem einzelnen Problem zu begegnen:

— Pflicht zur Bildung eines zusidtzlichen Eigenkapitalpuffers auf der Grundlage von
Stressszenario-VaR  gegeniiber herkommlichem VaR. Dadurch diirften sich die
Eigenkapitalanforderungen  fiir das  Handelsbuch  angesichts der  aktuellen
Rahmenbedingungen in etwa verdoppeln.

— Ausweitung der gegenwirtigen FEigenkapitalanforderung fiir Ausfallrisiken im
Handelsbuch, um auch Verluste vor einem tatsdchlichen Ausfall des Emittenten, wie
Rating-Herabstufungen, zu erfassen und insbesondere der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass die Verluste bei borsengehandelten Schuldtiteln in den meisten Féllen ohne
tatsiichlichen Ausfall des Emittenten entstanden sind. Wie sich diese Anderung insgesamt
auf die Eigenkapitalanforderungen auswirkt, wird davon abhingen, wie die Banken ihre
Portfoliostruktur nach der Krise an die neuen Rahmenbedingungen anpassen.

— Einfiihrung einer Eigenkapitalanforderung fiir Verbriefungspositionen im Handelsbuch auf
der Grundlage der bestehenden (einfachen) Risikogewichte fiir das Bankenbuch, wobei die
methodischen Schwierigkeiten von Modellen zu berticksichtigen sind.

Eine solche Verbesserung der FEigenkapitalvorschriften ist unverzichtbar, um die
Finanzstabilitit zu erhéhen und eine etwaige iiberméfige Prozyklik des Finanzsystems
moglichst gering zu halten.

5.2. Weiterverbriefungen

Weiterverbriefungen sollen hoheren Eigenkapitalanforderungen unterliegen. In Einklang mit
dem vom Baseler Ausschuss entwickelten Ansatz sollen Weiterverbriefungspositionen in
jeder Ratingklasse jeweils ein hoheres Risikogewicht erhalten als andere
Verbriefungspositionen, wobei diese hoheren Gewichte entsprechend dem erhdhten Risiko
unerwarteter Wertminderungen festgelegt wiirden.

Bei besonders komplexen Weiterverbriefungen wiirde der Vorschlag sowohl die Due-
Diligence-Vorschriften als auch das aufsichtliche Verfahren zu deren Durchsetzung
verschirfen. Die Aufsichtsbehdrden miissten sich in regelméfBigen Abstdnden vergewissern,
dass die Due-Diligence-Vorschriften bei bestimmten - vom Ausschuss der europdischen
Bankaufsichtsbehdrden (CEBS) im Voraus festzulegenden - Arten von hochkomplexen
Weiterverbriefungen ordnungsgeméll eingehalten wurden. Grundsétzlich wéren diese
Instrumente nur dann nicht vom Eigenkapital abzuziehen, wenn die Banken nachweisen, dass
sie die entsprechenden Due-Diligence-Vorschriften eingehalten haben. Wird die getibte ,,Due
Diligence® fiir unzureichend befunden, wiirde den betreffenden Instituten die kiinftige Anlage
in solche Instrumente untersagt.
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5.3. Offenlegung von Verbriefungsrisiken

Die Offenlegungsvorschriften wiirden in verschiedenen Bereichen verschérft, etwa bei
Verbriefungspositionen im Handelsbuch und beim Sponsoring von auflerbilanziellen
Zweckgesellschaften.

Diese Anderungen werden dafiir sorgen, dass die Anleger das Risikoprofil der Banken besser
einschiatzen konnen, und werden den Banken auch mehr Anreize fiir ein besseres
Risikomanagement geben, da sie andernfalls von den Marktteilnehmern abgestraft werden
konnten. Der zusétzliche Verwaltungsaufwand fiir den EU-Bankensektor wird auf 1,3 Mio.
EUR jahrlich geschitzt und diirfte vorwiegend die groBeren Instituten mit fortschrittlichem
Risikomanagement treffen.

5.4. Uberpriifung der Vergiitungspolitik im Rahmen der Aufsicht

Mit den vorgeschlagenen Anderungen werden Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
gesetzlich zu einer Vergiitungspolitik verpflichtet, die mit einem wirksamen
Risikomanagement zu vereinbaren ist. Die einschldgigen Grundsdtze sollen in der
Eigenkapitalrichtlinie verankert werden, werden sich aber eng an die Grundsitze der
Empfehlung zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor anlehnen. Bei der
praktischen Anwendung dieser bindenden Vorschrift werden auch die vom CEBS erarbeiteten
Leitlinien fiir eine solide Vergiitung eine groe Rolle spielen. Alle nationalen
Aufsichtsbehorden werden finanzielle und andere Sanktionen gegen Firmen verhingen
diirfen, die nicht nachweisen konnen, dass sie die einschlidgigen Grundsdtze in einer ihrer
internen Struktur und ihrem Geschéftsmodell angemessenen Weise anwenden.

Indem die einschldgigen Grundsdtze der Empfehlung verbindlich werden, wird ihre
Einhaltung auf Firmenebene zunehmen; daher ist nicht auszuschliefen, dass auf Sektorebene
bei der Anwerbung bzw. Bindung von Fachkriften Auswirkungen spiirbar werden, die sich
auf kurze Sicht negativ auf die internationale Wettbewerbsposition der EU-Firmen auswirken
konnten. Jedoch ist unbedingt hervorzuheben, dass eine wirkungsvollere Umsetzung der
einschligigen = Empfehlungsgrundsitze der Branche durch ein erfolgreicheres
Risikomanagement mit Sicherheit auch langfristigen Nutzen und - was noch wichtiger ist -
weiterreichende Vorteile in Form eines stabileren und weniger prozyklischen Finanzsystems
bringen wird.

5.5. Gesamtwirkung der vorgeschlagenen Anderungen

Durch Abschreibungen europdischer Banken infolge der aktuellen Krise konnten Verluste in
Hohe von schitzungsweise 1,4 Bio. USD entstehen. Zu schultern haben diese Verluste und
thre realwirtschaftlichen Folgen - in unterschiedlichem MafBle - die verschiedenen
Interessengruppen, von den Aktiondren der Finanzinstitute bis hin zu den Steuerzahlern.
Angesichts der gewonnen Erfahrungen ist es unverzichtbar, dass bestimmte Aspekte der
Bankenregulierung iiberarbeitet werden, damit es kiinftig nicht ohne weiteres wieder zu
Verlusten in dieser GroBBenordnung kommen kann. Diese Risikobegrenzung ist der grof3ite und
greifbarste Nutzen (bzw. Einsparungseffekt) der vorgeschlagenen Anderungen und geht weit
iber die damit verbundenen Kosten hinaus.

Die vorgeschlagenen Anderungen sollen den CRD-Rahmen belastbarer machen, Anreize fiir
ein wirksameres Risikomanagement setzen und zu angemesseneren und weniger volatilen
Eigenkapitalanforderungen fiir die Banken sowie einer besseren Offenlegung von Bankrisiken
gegeniiber den Marktteilnehmern fiihren. Fiir die verschiedenen Interessengruppen und das
System insgesamt briachte der Vorschlag folgenden Vorteile:

DE



DE

— Verbesserungen am Eigenkapitalrahmen - in Form addquaterer und weniger zyklischer
Eigenkapitalanforderungen und strengerer Offenlegungspflichten - diirften die richtigen
Anreize fir den EU-Bankensektor setzen, damit er sowohl sein Risikomanagement als
auch die internen Systeme und Verfahren flir Unternehmensfiihrung und Kontrolle
verbessert. Dadurch wiirde nicht nur die langfristige Lebensfdhigkeit der EU-Banken,
sondern auf lange Sicht auch ihre Position im internationalen Wettbewerb verbessert.

— Die vorgeschlagenen Anderungen werden die Uberwachung der Risiken von
Finanzinstituten durch die Aufsichtsbehdrden wirkungsvoller machen, indem sie mehr
Rechtssicherheit dariiber schaffen, welche Verpflichtungen die Banken beim Umgang mit
Risiken aus einer verfehlten Vergiitungspolitik haben; indem sie Aufsichtsarbitrage, bei
der die Banken zwischen Anlage- und Handelsbuch die jeweils geringere
Kapitalanforderung auswihlen konnen, unmdéglich machen und indem sie die Regelungen
fiir Verbriefungspositionen im Anlagebuch der Banken straffen.

— Der Schutz der Bankgldubiger einschlieBlich der Einleger wird verbessert, da das
Bankausfallrisiko durch den wirksameren Rahmen und dessen Uberwachung sinkt.

— Kreditnehmer  einschlieBlich KMU  werden davon  profitieren, dass die
Finanzierungstitigkeit der Banken nicht mehr so zyklisch verlduft, und sie so rentable und
fiir Wirtschaftswachstum und Wohlstand unerlissliche Projekte durchfiihren konnen.

— Und vor allem: Indem die Addquanz der Eigenkapitalvorschriften verbessert und ihre
Prozyklik verringert wird und indem das EU-Bankensystem mehr Anreize flir das richtige
Risikomanagement erhilt, werden die vorgeschlagenen Anderungen die Finanzstabilitit
erhdhen und allzu prozyklische Wirkungen der Bankenregulierung dimpfen, wodurch den
zahlreichen gesellschaftlichen Interessengruppen, unter anderem den Beschéftigten im
Bankensektor (durch die gréBere finanzielle Soliditdt ihrer Arbeitgeber), den privaten
Haushalten (z.B. durch die geringere Konjunkturabhingigkeit der Kreditverfiigbarkeit und
die Riickkehr des Vertrauens in die Banken) und den Steuerzahlern (durch die kiinftig
geringere Wahrscheinlichkeit von Bankenrettungen), indirekt erheblicher Nutzen entsteht.

Die Gesamtwirkung auf die Folgekosten fiir die Branche diirfte sich vor allem aus den Kosten
fiir das Kapital ergeben, das beschafft werden muss, um die neuen Vorgaben zu erfiillen. Die
Auswirkungen konnten sich teilweise dadurch verringern, dass die Banken entweder aufgrund
ithrer eigenen Eigenkapitalplanung oder aufgrund der Vorgaben von Ratingagenturen mehr
Eigenkapital vorhalten als derzeit vorgeschrieben und somit schon {iber gewisse
Eigenkapitalpuffer verfligen.

Der Zeitpunkt der Einfiihrung von Anderungen, die sich unmittelbar auf die Hohe des von den
Banken vorzuhaltenden Eigenkapitals auswirken, muss sorgfiltig geplant werden, um
ungewollte Folgen fiir die Kreditversorgung und somit die Realwirtschaft zu vermeiden bzw.
kurzfristig abzufedern.

6. UBERWACHUNG UND BEWERTUNG

Es wird erwartet, dass die vorgeschlagenen Anderungen 2011 in Kraft treten. Sie stehen in
engem Zusammenhang mit anderen Vorschriften der Eigenkapitalrichtlinie, die bereits seit
2007-2008 gelten bzw. nach den Anderungen in Kraft treten werden, die Rat und
Europdisches Parlament 2009 bereits verabschiedet haben oder die die Kommission im
spéteren Verlauf von 2009 beschlielen wird.

Die Beurteilung der Fortschritte bei der Erreichung einzelner Ziele wird durch die
Mitwirkung der Kommission an der Arbeitsgruppe des Baseler Ausschuss und an der
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gemeinsamen Taskforce der EZB und des CEBS zu den Auswirkungen des neuen
Eigenkapitalrahmens, die die Dynamik der Eigenkapitalpositionen im Rahmen von Basel 11
weltweit bzw. in der EU iiberwachen, erleichtert.
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