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BERICHT DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DEN
RAT

nach Artikel 29 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 2015/2365 vom 25. November 2015
Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der
Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

1. EINLEITUNG

Ziel der  Verordnung (EU)  Nr.2015/2365 Uber die  Transparenz  von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung (SFT-Verordnung) ist die
Entwicklung eines besseren Verstdndnisses der Auswirkungen des Schattenbankwesens
(Kreditvermittlungstatigkeiten von Nichtbanken) sowie die Bewéltigung der Risiken, die von
Wertpapierfinanzierungsgeschéften ausgehen.

Wertpapierfinanzierungsgeschéafte sind besicherte Finanzierungs- oder Leihgeschéafte, die
einen vorubergehenden Tausch von Vermdgenswerten einschlieen, wobei eine Seite des
Geschafts als Garantie (Sicherheit) dient. Pensionsgeschaftsvereinbarungen (Repos) bilden
bei den Wertpapierfinanzierungsgeschéaften in Bezug auf die ausstehenden Betrdge und nach
Umsétzen die wichtigste Kategorie. Sie werden im Allgemeinen bestimmt von der
Notwendigkeit der Aufnahme von Barmitteln. Aus Sicht der entleihenden Partei besteht das
Geschaft aus dem Verkauf von Sicherheiten gegen Barmittel, wobei sie im Voraus zustimmt,
die Sicherheiten zu einem vorab festgesetzten Preis zuriickzukaufen. Die verkauften
Sicherheiten dienen dem Kdaufer (d. h. der Partei, die Barmittel zur Verfligung stellt) im
Pensionsgeschéft als Sicherheit. Die Wertpapierleihe — die zweitgrofite Kategorie von
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften — ist hauptsachlich bedingt durch die Marktnachfrage
nach bestimmten Wertpapieren, z. B. zu Leerverkaufs- oder Abwicklungszwecken. Bei dieser
Art von Geschaft verleiht eine Gegenpartei Wertpapiere entgeltlich gegen eine Sicherheit, die
von der anderen Gegenpartei in Form von Barmitteln oder anderen Wertpapieren gestellt
wird.

Wertpapierfinanzierungsgeschafte ermoglichen Marktteilnehmern innerhalb und auRerhalb
des Bankensektors den kurzfristigen Zugang zu gesicherter Finanzierung bzw. besicherter
Kreditvergabe, wodurch risikoarme Anlage- und Finanzierungsmoglichkeiten geschaffen
werden. Somit sind Wertpapierfinanzierungsgeschéfte ein integraler Bestandteil des
derzeitigen finanziellen Okosystems. Gut funktionierende Markte fur
Wertpapierfinanzierungsgeschéafte sind fur den Verkehr von Barmitteln und Wertpapieren
zwischen den Marktteilnehmern, d. h. Finanz- und Nichtfinanzinstitute, unabdingbar. Sie
unterstitzen zudem die Preisfindung sowie die Sekundarmarktliquiditat fir eine Vielzahl von
Wertpapieren und erleichtern die Umsetzung von Strategien im Rahmen des Risiko- und
Sicherheitenmanagements.  Des Weiteren spielen insbesondere Repo-Markte eine
wesentliche Rolle bei den geldpolitischen Operationen der europdischen Zentralbanken.

! Rat fiir Finanzstabilitat, Starkung der Aufsicht und der Uberwachung des Schattenbankenwesens, 29. August
2013 http://www.fsh.org/2013/08/r_130829c/.
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Nichtsdestoweniger kodnnen durch Wertpapierfinanzierungsgeschafte Hebeleffekte und
Prozyklizitdt entstehen, wie sich wahrend der sich anbahnenden Finanzkrise im
Jahr 2007/2008 gezeigt hat. Wertpapierfinanzierungsgeschafte starken auch die
wechselseitigen Verflechtungen zwischen verschiedenen Arten von Marktteilnehmern und
konnen so das Risiko der finanziellen Ansteckung erhthen.

Auf globaler Ebene ist der Rat flr Finanzstabilitat (FSB) zustéandig fur die Ermittlung solcher
Risiken und die Ausarbeitung von Empfehlungen, um diese auf international koordinierte
Weise anzugehen. Im August 2013 hat der FSB ein Rahmenwerk? angenommen, um die mit
dem Schattenbankwesen verbundenen Risiken bei Wertpapierleihe und Pensionsgeschéften
anzugehen. Der Rahmen umfasst eine Reihe von politischen Empfehlungen und wurde im
September 2013 von den Staats- und Regierungschefs der G20 gebilligt. Viele der
Empfehlungen  haben  die  Erhéhung der  Transparenz  der  Markte  fir
Wertpapierfinanzierungsgeschéafte durch  héufige und granulare aufsichtsrechtliche
Rechnungslegung zum Ziel. Die SFT-Verordnung stellt die Reaktion auf diese Empfehlungen
auf EU-Ebene dar.

Im November 2015 hat der FSB den Umfang seiner politischen Empfehlungen® mit einem
Regelungsrahmen far Sicherheitsabschlage bei nicht zentral geclearten
Wertpapierfinanzierungsgeschaften ausgeweitet. Ein Sicherheitsabschlag ist ein Abschlag auf
den Wert einer gestellten Sicherheit zur Berlcksichtigung des Marktrisikos.
Sicherheitsabschlage sollen dazu dienen, tUbermaRige Hebeleffekte zu vermeiden und das
Konzentrations- und Ausfallrisiko einzuddmmen.

2. ZWECK DES BERICHTS UND BEITRAGE VON INTERESSENTRAGERN

Nach Artikel 29 Absatz 3 der SFT-Verordnung ist die Kommission verpflichtet, einen Bericht
zu erstellen, ,,der die Fortschritte bei den internationalen Bemiihungen um eine Eindimmung
der mit Wertpapierfinanzierungsgeschéften verbundenen Risiken, einschliellich der
Empfehlungen des FSB zu Sicherheitsabschldagen fir nicht zentral geclearte
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte, und die Angemessenheit dieser Empfehlungen fir
Unionsmérkte behandelt®.

Um die Empfehlungen des FSB im Zusammenhang zu betrachten und einer Verpflichtung der
Kommission im Rahmen ihrer Mitteilung zur Sondierung ,,EU-Regulierungsrahmen fir
Finanzdienstleistungen“* nachzukommen, beinhaltet der vorliegende Bericht ferner eine kurze
Bewertung der europdischen Markte fiir Wertpapierfinanzierungsgeschafte.

Gemall  der  SFT-Verordnung  erstellte  die  Europdische = Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde  (ESMA), in  Zusammenarbeit —mit der  Europdischen

% Ebd.

% FSB, Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance, 12. November 2015
http://www.fsh.org/2015/11/requlatory-framework-for-haircuts-on-non-centrally-cleared-securities-financing-
transactions-2/.

* COM(2016) 855 final.
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Bankenaufsichtsbehorde (EBA) und dem Européischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB),
einen Bericht® zur Priifung der Fragen,

e ob die Nutzung von Wertpapierfinanzierungsgeschéaften zum Entstehen erheblicher
Hebeleffekte fuhrt, die von den geltenden Vorschriften nicht erfasst werden,

e welche Mdoglichkeiten gegebenenfalls zur Verfugung stehen, um dem entgegenzuwirken,
und

e ob weitere Mallnahmen zur Verminderung der prozyklischen Wirkung solcher
Hebeleffekte erforderlich sind.

Ferner wurde bei der Erstellung dieses Berichts einer Reihe anderer politischer Dokumente
und Beitrdge Rechnung getragen, insbesondere der vorgenannten Dokumente des FSB sowie
den Berichten des ESRB®” und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (B12)®.

3. MARKTE FUR WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE

3.1. FUNKTIONSWEISE DER EUROPAISCHEN MARKTE FUR
WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Mérkte flr Wertpapierfinanzierungsgeschafte spielen im heutigen Finanzsystem eine
wesentliche Rolle, da sie die Marktteilnehmer in ihren Bedirfnissen hinsichtlich gesicherter
Finanzierung und Besicherung unterstlitzen. Pensionsgeschafte sind insbesondere fur die
Funktionsweise von Interbankenmérkten von Bedeutung, da sie eine Alternative zu
unbesicherten Interbankenkrediten und Termineinlagen bieten, um die Mindestreserve-
Anforderungen zu erflllen und den Liquiditatsbedarf zu decken.

Die Minderung des Gegenparteirisikos hat seit der Finanzkrise an Bedeutung gewonnen, was
zu einer wachsenden Nachfrage nach Sicherheiten seitens der Marktteilnehmer gefuhrt hat.
Folglich ist eine deutliche Verschiebung von Markten fir unbesicherte Kreditgeschafte hin zu
Markten fiir besicherte Kreditgeschafte zu verzeichnen. Im Jahr 2015 lag der Umsatz der
Markte fir besicherte Kreditgeschafte (gegenuber einem Faktor von 1,6 noch im Jahr 2008)
zehnmal hoher als der der Markte fiir unbesicherte Kreditgeschafte.® Gemessen am
Marktvolumen betrugen die ausstehenden Betrdge auf den europdischen Repo-Markten

®> ESMA, Report on securities financing transactions and leverage in the EU, 4. Oktober 2016
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reports-shadow-banking-leverage-and-pro-cyclicality.
® ESRB Opinion to ESMA on securities financing and leverage, 4. Oktober 2016
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20161004 esrbopinion.en.pdf?.

" ESRB, The macroprudential use of margins and haircuts, 16. Februar 2017
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/170216_macroprudential use of margins _and_haircuts.en.pdf?811
5a0e7¢c89bh631df250abdcf9ad008a.

8 B1Z, CGFS Papers No 59 Repo market functioning, 12. April 2017 https://www.bis.org/publ/cgfs59.pdf.

° Europdische Zentralbank .(EZB), Euro Money Market Survey
https://www.ecbh.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest rates/money market/html/index.en.html.
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5,6 Bio. EUR, was ungefahr 13 % des Gesamtvermdgens der Banken in der EU bzw. 25 %
der ausstehenden auf Euro lautenden Anleihen und bdrsennotierten Aktien entspricht.'

Pensionsgeschafte dienen nicht nur der Beschaffung gesicherter Finanzierung. Institutionelle
Anleger und nichtfinanzielle Gegenparteien nutzen Repo-Markte auch zur Verwahrung von
Barmitteln und zum Erwerb von Zinsen. Zudem streben Marktteilnehmer innerhalb und
aullerhalb des Bankensektors oftmals den Erwerb von Wertpapieren an, die zur Unterstitzung
von Finanzgeschéften, die Uber die Barkreditaufnahme bzw. -vergabe hinausgehen, als
Sicherung  verwendet  werden konnen. Dies kann durch umgekehrte
Pensionsgeschéftsvereinbarungen, die einen echten Verkauf und Rickkauf von
Vermogenswerten umfassen, oder Wertpapierleihgeschafte, eine weitere wichtige Kategorie
von Wertpapierfinanzierungsgeschéften, erreicht werden. Wertpapierfinanzierungsgeschafte
werden schon lange als Quelle flr Sicherheiten genutzt, z.B. zur Ausfuhrung von
Leerverkaufen. Aufgrund der erhdhten Besicherung von OTC-Derivategeschéften sowie des
Wechsels zum Clearing durch zentrale Gegenparteien ist der Einsatz von OTC-
Derivatekontrakten enger an die Verfligbarkeit von Sicherheiten gebunden. Marktteilnehmer,
die OTC-Derivategeschafte eingehen, verkaufen oftmals Sicherheiten im Rahmen eines
Pensionsgeschafts, um Barmittel zur Erflillung ihrer Mindestanforderungen zu erwerben,
wéhrend beim Clearing durch zentrale Gegenparteien umgekehrte
Pensionsgeschéftsvereinbarungen zur Aufbewahrung von Barsicherheiten genutzt werden,
wodurch auf beiden Seiten des Repo-Markts eine zusatzliche Nachfrage entsteht.

Seit Kurzem sind erhebliche Verénderungen der Repo-Mérkte zu beobachten. Die Nachfrage
nach Wertpapieren als Sicherheit ist betréchtlich gestiegen, wahrend nach Auffassung der
Interessentrager das Angebot an qualitativ hochwertigen Sicherheiten zumindest wahrend
bestimmter Zeitrdume zurtickgegangen ist. Dies zeigt sich in hdheren ausstehenden Betrdgen
von umgekehrten  Pensionsgeschaftsvereinbarungen im  Vergleich zu normalen
Pensionsgeschéftsvereinbarungen und insbesondere in hoheren Aufschldgen fiir besondere
Sicherheiten.™

Die Staatsschuldenkrise hat sich aufgrund der Bonitatsverschlechterung bei bestimmten
Staatsanleihen, die von den Marktteilnehmern nicht mehr als qualitativ hochwertige
Sicherheiten erachtet werden, moglicherweise auf die Bereitstellung von Wertpapieren
ausgewirkt.  Ferner sind die  Marktteilnehmer der  Auffassung, dass das
Wertpapierankaufprogramm des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB),
insbesondere der Ankauf von Staatsanleihen, zum Mangel an qualitativ hochwertigen
Sicherheiten sowie zu den geringen Kosten der auf Euro lautenden Finanzierung im
Verhaltnis zu den Kosten der auf US-Dollar lautenden Finanzierung beitragt. Letztere diirfte
unmittelbare Auswirkungen auf die Nachfrage nach Sicherheiten haben, da es wirtschaftlicher
wird, US-Dollar gegen Euro einzutauschen und die Ertrdge in auf Euro lautende
Vermogenswerte zu investieren. Auch die Marktpositionierung zu einem bestimmten

19 Internationale Kapitalmarktvereinigung (ICMA), European Repo Market Survey
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Repo-Market-Surveys/No.-32-December-
2016/RepoSurvey-140217.pdf.
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Zeitpunkt spielt eine Rolle: Ein Anstieg der Verkaufspositionen fuhrt ebenfalls zu einer
erhdhten Nachfrage nach Sicherheiten.

Des Weiteren machen die Interessentrager geltend, dass sich neben der makro6konomischen
Politik auch Reglementierungen auf die Tétigkeit auf den Sicherheitenmarkten ausgewirkt
haben konnten. Zusatzlich zu den zentralen Clearing-Anforderungen, die zu einem
allgemeinen Anstieg der Nachfrage nach Sicherheiten gefihrt haben, wird Basel 11 h&ufig
von den Marktteilnehmern als Aspekt genannt, der die Struktur und die Dynamik von Repo-
Markten transformiert und umgestaltet. Es wird davon ausgegangen, dass der
Verschuldungsgrad, die Risikokapitalanforderungen, die Mindestliquiditatsquote sowie die
strukturelle Liquiditatsquote sich kumulativ auf die Liquiditat in Repo-Markten auswirken.
Von all diesen Komponenten wird behauptet, dass sie die Kosten im Zusammenhang mit
Pensionsgeschéaften entweder einschranken oder erhéhen.

In der letzten Zeit haben sich in den Repo-Markten Spannungen abgezeichnet, insbesondere
im Zusammenhang mit den Fristen flr die aufsichtsrechtliche Rechnungslegung: Zum Ende
des Jahres 2016 und in geringerem Malle zu den Quartalsenden reduzierten einige
Finanzinstitute ihre Téatigkeit auf den Repo-Markten oder zogen sich aus diesen zurlck. In
einigen Fallen waren die Defizite bei der Bereitstellung qualitativ hochwertiger Sicherheiten —
auch wenn von den Marktteilnehmern vorhergesagt — so ausgepragt, dass sie zu bestimmten
Zeitpunkten zu abrupten Erhohungen der Aufschlédge auf knappe Sicherheiten fiihrten. Ob
dies Auswirkungen auf breitere Kurse am Anleihemarkt und dessen Liquiditat hatte, ist
schwer zu sagen; bis dato scheinen die Auswirkungen jedenfalls sehr begrenzt und kurzlebig
zu sein.

3.2. HEBELEFFEKTE UND MOGLICHKEITEN, UM DIESEN ENTGEGENZUWIRKEN

Da Wertpapierfinanzierungsgeschafte das Kreditwachstum fordern, tragen sie zum Entstehen
von Hebeleffekten'? (iber das Bankensystem mit seinen Aufsichtsvorschriften hinaus bei.
Zudem konnen die Marktteilnehmer durch die Wiederanlage von Barsicherheiten und die
Weiterverwendung von nicht zahlungswirksamen Sicherheiten mdglicherweise in die Lage
versetzt werden, ihre Stellung rekursiv auszunutzen.’® In einigen Fallen kénnte dies zum
Entstehen (UbermaRiger Hebeleffekte flihren, die unter Umstdnden wiederum die
Finanzstabilitat gefahrden, insbesondere aufgrund der impliziten prozyklischen
Auswirkungen: Im Allgemeinen leisten Hebeleffekte in starken Konjunkturphasen einen
Beitrag zum Bilanzsummenwachstum, wahrend sie in konjunkturellen Abschwungphasen die
Belastung verringern.**

Der spezifische Beitrag, den Wertpapierfinanzierungsgeschéafte zum Entstehen von
Hebeleffekten leisten, l&sst sich aufgrund des Mangels an granularen Daten (z. B. das
Volumen von Lombardgeschaften, Daten zur Wiederanlage und Weiterverwendung von
Sicherheiten) und wegen der potenziell verschiedenen Zwecke, fir die

2 Der Begriff ,,Hebeleffekte* bezieht sich auf die Verwendung von Kreditmitteln zum Kauf von
Vermogenswerten.

3 ESRB (2016), S. 5.

“ESMA (2016), S. 48.



Wertpapierfinanzierungsgeschéfte getétigt werden, nur schwer bewerten. Die mit der SFT-
Verordnung eingefiihrte Meldepflicht auf Geschaftsebene wird es den Behdrden ermdglichen,
diese Daten klinftig zu gewinnen und die Auswirkungen von
Wertpapierfinanzierungsgeschéften in Bezug auf das Entstehen von Hebeleffekten besser zu
analysieren.

Was die Vermeidung von Hebeleffekten anbelangt, ist zunédchst zu bemerken, dass es
verschiedene MessgroRen fir Hebeleffekte gibt. Beispielsweise sind die Unterschiede
zwischen Brutto- und Netto-Hebeleffekten relevant, um zu verstehen, wie sich Hebeleffekte
auf die Finanzstabilitat auswirken. In diesem Bereich wird weiterhin an der Entwicklung von
in allen Zustandigkeitsbereichen und Sektoren einheitlichen MessgroRen fir Hebeleffekte
gearbeitet.™

Viele Elemente des EU-Regelungsrahmens fir Finanzdienstleistungen zielen auf die
Begrenzung von Hebeleffekten und Prozyklizitat ab. Dies gilt insbesondere im Bankensektor
mit seinem Basel-111-Rahmenwerk'®, auch wenn ein Teil der MaRnahmen gemaR dieses
Rahmens erst kirzlich eingefuhrt wurden und noch nicht vollstindig umgesetzt sind.
Bestimmte MalRnahmen und Anforderungen mit dem Ziel, Hebeleffekten entgegenzuwirken,
gelten auch fur Versicherungsunternehmen, zentrale Gegenparteien und Investmentfonds.
Derzeit existieren keine EU-weiten Instrumente, mit denen sich Hebeleffekte in allen
Finanzsektoren vermeiden lassen.

Neben den vorgenannten sektoralen MalRnahmen kodnnen im spezifischen Kontext von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften auch Nachschiisse und Sicherheitsabschldge angemessene
Instrumente darstellen, um Hebeleffekte und insbesondere die rekursive Anwendung von
Hebeleffekten einzuschranken. Der FSB hat Empfehlungen im Hinblick auf
Bewertungsabschlége bei Sicherheiten ausgesprochen, auf die in einem spateren Teil dieses
Berichts genauer eingegangen wird (siehe Abschnitt 4.6).

Auch wenn die Festlegung von Bewertungsabschlagen dem Entstehen von Hebeleffekten
entgegenwirken kann, kann die Praxis selbst moglicherweise prozyklische Auswirkungen
haben. In Zeiten des wirtschaftlichen Aufschwungs koénnen die Marktteilnehmer die
Bewertungsabschldge in ihrer Hohe senken, wenn sie von einem geringeren Risiko der
Verwertung von Sicherheiten ausgehen. In Zeiten der Konjunkturflaute konnten die
Marktteilnehmer dagegen eher dazu tendieren, die Bewertungsabschlége zu erhéhen, um einer
hoheren erwarteten Volatilitat bei der Sicherheitenverwertung Rechnung zu tragen.'’
Gegenwartig gibt es keine eindeutigen Hinweise darauf, wie und in welchem AusmaR sich

> ESMA (2016), S. 49.

' In ESMA (2016), S.25, findet eine Reihe von Instrumenten Erwahnung, die gemaR des Basel-lll-
Rahmenwerks durch die Eigenkapitalrichtlinie (Richtlinie (EU) Nr.2013/36 — CRD) und die
Eigenmittelverordnung (Verordnung (EU) Nr.2013/575 — CRR) umgesetzt wurden. Diese MalRnahmen
umfassen hohere Anforderungen an das Auffangen von Verlusten und qualitativ hochwertiges Kapital; strengere
Eigenkapitalanforderungen far Gegenparteiausfallrisiko-Positionen aus Derivaten und
Wertpapierfinanzierungsgeschéften; die Einfihrung der Verschuldungsquote, der Liquiditatsdeckungsquote
(LCR) und der strukturellen Liquiditatsquote (NSFR); sowie bessere  Risikomanagement-,
Unternehmensfiihrungs- und Vergitungsstrukturen.

" ESRB (2016), S. 10.



solche Bewegungen der Bewertungsabschlage auf die Kurse von Vermdgenswerten,
Hebeleffekte und Finanzzyklen auswirken.'®

4, INTERNATIONALE BEMUHUNGEN UM EINE EINDAMMUNG DER MIT
WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTEN VERBUNDENEN RISIKEN

4.1. HINTERGRUND

Im August 2013 und November 2015%° versffentlichte der FSB Berichte mit Empfehlungen
fir den Umgang mit Risiken fir die Finanzstabilitdt in Verbindung mit
Wertpapierfinanzierungsgeschaften. Diese Empfehlungen haben allgemein Folgendes zum
Ziel:

e die transparentere Gestaltung der Markte fiir Wertpapierfinanzierungen durch haufige und
granulare aufsichtsrechtliche Rechnungslegung und Offenlegung;

e die Einflhrung von Regulierungsstandards fir die Wiederanlage von Barsicherheiten;

e die Einflhrung von Grundsétzen fur die Weiterverpfandung von Kundenvermogen;

e die Einfuhrung von Regulierungsstandards fiur die Bewertung/Verwaltung von
Sicherheiten; sowie

e die Einfuhrung von Qualitatsstandards fir Methoden zur Berechnung der
Bewertungsabschldge bei Sicherheiten und die Umsetzung eines Rahmens fiir numerische
Untergrenzen fir Sicherheitsabschlége.

In den folgenden Abschnitten werden die Empfehlungen kurz umrissen und es wird der
jeweilige Stand der Umsetzung auf EU- und internationaler Ebene beurteilt. Gegebenenfalls
werden mogliche Verbesserungsansétze dargelegt.

4.2. TRANSPARENZ DER MARKTE FUR  WERTPAPIERFINANZIERUNGSGESCHAFTE
(EMPFEHLUNGEN 1-5 DES FSB)

Den Behorden sollte es ermdglicht werden, umfassende und zeitnahe Informationen zu
Risikopositionen von Wertpapierfinanzierungsgeschéften zwischen Finanzinstituten zu
erfassen, darunter die Zusammensetzung und Entwicklung der zugrunde liegenden
Sicherheiten. Dazu sollten — haufig und mit hoher Detailgenauigkeit — Daten zur Handelsstufe
des Wertpapierfinanzierungsgeschafts sowie Positionsdaten gesammelt werden. Durch die
Konsistenz des Verfahrens der Datenerhebung aufgrund der Definition und Anwendung von
Standards durfte die regionale und globale Zusammenfassung der erhobenen Daten
ermoglicht werden. Da Wertpapierfinanzierungsgeschéfte oft von Investitionsfonds genutzt
werden, sollten die Verwalter solcher Fonds schlieRlich verpflichtet werden, ihren
Endanlegern entsprechende Informationen zu Wertpapierfinanzierungsgeschéaftstatigkeiten zu
erteilen.

8 ESRB (2017), S. 35.
Y FSB (2013).
2 FSB (2015).



Die im November 2015 angenommene SFT-Verordnung stellt die Reaktion auf diese
Empfehlungen dar. Sie besteht aus drei wesentlichen Elementen:

e Anforderungen fir Gegenparteien von Wertpapierfinanzierungsgeschéften zur Meldung
aller Wertpapierfinanzierungsgeschéfte an zentrale Transaktionsregister;

e Anforderungen fir Investitionsfonds zur Offenlegung der Nutzung von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften in ihren regelméfi3igen Berichten und vorvertraglichen
Unterlagen;

e Mindestvoraussetzungen hinsichtlich der Transparenz bei der Weiterverwendung von im
Rahmen eines Wertpapierfinanzierungsgeschafts erhaltenen Sicherheiten, wie etwa die
Offenlegung der sich ergebenden Risiken und Konsequenzen sowie die vorherige
Zustimmung der Gegenpartei, die Sicherheiten stellt (bezieht sich auf Empfehlung 7 des
FSB zur Weiterverpfandung — siehe Abschnitt 4.4).

Die SFT-Verordnung kommt den Empfehlungen des FSB im Hinblick auf Transparenz in
vollem Umfang nach. Die gemal der SFT-Verordnung zu meldenden Positionsdaten und
Daten bezuglich der Handelsstufe stehen zudem im Einklang mit den Anforderungen des
FSB. Die fir die Entwicklung der technischen Standards fiir die Umsetzung der SFT-
Verordnung zustdndige Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) trug
der Arbeit des FSB Rechnung und nahm die erforderlichen Datenelemente in den
vorgeschlagenen Berichtsrahmen auf. Die Kommission und die ESMA arbeiten weiterhin eng
mit dem FSB zusammen, und die Arbeit des FSB findet bei der derzeitigen Finalisierung der
Malnahmen zur Umsetzung der SFT-Verordnung Berucksichtigung. Die eigentliche
Berichterstattung beginnt voraussichtlich im Jahr 2019. Die Kommission wird zwei Jahre
nach Beginn der Berichterstattung eine Bewertung der Wirksamkeit der SFT-Verordnung
vornehmen.

4.3. WIEDERANLAGE VON BARSICHERHEITEN (EMPFEHLUNG 6 DES FSB)

Behorden, die fir Nicht-Kreditinstitute zustdndig sind, die Wertpapierleihgeschéfte tatigen
(Hauptkreditgeber und Leihstellen), sollten in ihren Rechtsraumen rechtliche Regelungen
umsetzen, die die Mindeststandards des FSB fiur die Wiederanlage von Barsicherheiten
erfillen, um durch solche Tatigkeiten bedingte Liquiditatsrisiken zu begrenzen. Die
Mindeststandards umfassen wichtige Grundsdtze und Malnahmen zur Abwendung des
Liquiditatsrisikos, des Fristentransformationsrisikos sowie des Konzentrations- und
Kreditrisikos.

Im August 2014 erlie8 die ESMA das Leitliniendokument ,,Guidelines on ETFs and other
UCITS issues“** mit Vorschriften beztglich der Wiederanlage von Barsicherheiten durch
Vermdgensverwalter von Organismen flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
die Wertpapierleihgeschafte tatigen. Die Vorschriften betreffen die Liquiditat, Bewertung,
Diversifizierung, Anerkennungsfahigkeit und Korrelation sowie sonstige Kriterien fir
wiederangelegte Barsicherheiten. Auch wenn die Richtlinien nicht verbindlich sind, missen
die zustdndigen Behdrden und die Finanzmarktteilnehmer alles in ihren Kraften Stehende tun,

2L https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2014-0011-01-00 en 0.pdf.
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um diesen Richtlinien und Empfehlungen nachzukommen, bzw. erldutern, warum sie nicht
beabsichtigen, diesen Folge zu leisten.

Des Weiteren verbietet die EU-Verordnung tber Geldmarktfonds®® es solchen Fonds
ausdrucklich, Wertpapierverleihgeschéfte zu tatigen.

4.4. WEITERVERPFANDUNG?® VON KUNDENVERMOGEN (EMPFEHLUNGEN 7 UND 8 DES FSB)

Der FSB hat mehrere Empfehlungen im Hinblick auf die Weiterverpfandung von
Kundenvermdgen ausgesprochen. Erstens sollten Finanzintermedidre eine ausreichende
Offenlegung gegeniiber den Kunden in Bezug auf die Weiterverpfandung ihrer Vermdgen
vornehmen, sodass die Kunden die Risiken im Falle eines Versagens des Intermediérs
nachvollziehen konnen. Zweitens kodnnen Kundenvermdgen von einem Intermediar
weiterverpfandet werden, um Kaufpositionen des Kunden zu finanzieren und
Verkaufspositionen abzudecken; allerdings sollte keine Weiterverpfandung zu Zwecken der
Finanzierung der Téatigkeiten des Intermediars fir eigene Rechnung erfolgen. Drittens sollten
lediglich Unternehmen zur Weiterverpfandung von Kundenvermdgen befugt sein, die einer
entsprechenden Regulierung des Liquiditatsrisikos unterliegen.

Was die Offenlegung gegeniiber Kunden anbelangt, besagt Artikel 15 der SFT-Verordnung,
dass Sicherheiten weiterverwendet werden kénnen, wenn die sicherungsgebende Gegenpartei
auf die Risiken und Folgen, die mit der Einrdumung eines Verfuigungsrechts uber Sicherheiten
verbunden sein konnen, hingewiesen wurde. Ferner unterliegt die Weiterverwendung von
Sicherheiten der Bedingung, dass die sicherungsgebende Gegenpartei zuvor ausdriicklich
zugestimmt hat.

Betreffend die Nutzung von Kundenvermégen fur Tétigkeiten flir eigene Rechnung
verpflichtet die Richtlinie 2004/39/EG iber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID 1)*
Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Eigentumsrechte der Kunden zu schitzen und zu
verhindern, dass die Finanzinstrumente eines Kunden ohne dessen ausdriickliche Zustimmung
fur eigene Rechnung verwendet werden. Diese Anforderungen werden ab Januar 2018 im
Zuge der Richtlinie 2014/65/EU (iber Mérkte fir Finanzinstrumente (MiFID I1)® weiter
verscharft; diese verbietet den Abschluss von Finanzsicherheiten in Form von
Rechtsiibertragungen mit Kleinanlegern und kniipft den Abschluss solcher Sicherheiten mit
professionellen Kunden an bestimmte Bedingungen, wobei insbesondere die verbundenen
Risiken sowie die Auswirkungen auf die Finanzinstrumente und Fonds des Kunden
hervorgehoben werden. SchlieBlich ist im Hinblick auf OGAW im ESMA-
Leitliniendokument ,,Guidelines on ETFs and other UCITS issues ““ sowie in der Verordnung
Uber Geldmarktfonds vorgesehen, dass entgegengenommene nicht zahlungswirksame
Sicherheiten weder verdufRert noch reinvestiert oder verpfandet werden dirfen.

22 \ferordnung (EU) 2017/1131 vom 14. Juni 2017.

% Gemih der Terminologie der FSB ist der Begriff ,,Weiterverwendung® definiert als die Nutzung von im
Rahmen eines Geschafts zur Verfiigung gestellten Wertpapieren zur Besicherung eines anderen Geschéfts. Der
Begriff ,,Weiterverpfandung* bezeichnet enger gefasst die Weiterverwendung von Kundenvermogen.

2 Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 {iber Markte fir Finanzinstrumente.

% Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014.
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Die Finanzinstitute (d. h. Wertpapierfirmen und Kreditinstitute), die unter den vorstehend
beschriebenen Bedingungen zur Weiterverpfdndung von Kundenvermdgen befugt sind,
unterliegen in jedem Fall der Regulierung des Liquiditatsrisikos gemaR den
Eigenkapitalanforderungen der EU.

4.5. BEWERTUNG VON SICHERHEITEN UND SICHERHEITENVERWALTUNG (EMPFEHLUNG 9
DES FSB)

Gegenparteien von Wertpapierfinanzierungsgeschéften, die Sicherheiten erhalten, sollten nur
Arten von Sicherheiten akzeptieren, die sie — infolge eines Gegenparteiausfalls — fur einen
Zeitraum halten konnen, ohne dabei gegen Gesetze oder Verordnungen zu verstoRen, um
Risiken angemessen zu bewerten und zu verwalten. Ferner sollten sie fir den Fall eines
Ausfalls ihrer groBten Marktgegenparteien sowie fur Zeiten von Marktspannungen Uber
Notfallplane verflgen.

Sicherheiten und verliehene Wertpapiere sollten mindestens taglich zum Marktwert bewertet
werden; des Weiteren sollten in den Féllen, in denen die Betrdge eine zuldssige
Mindestschwelle Gberschreiten, mindestens einmal am Tag Nachschusse eingefordert werden.

Es wurde ein Mindestmall an gesetzlichen Auflagen in Bezug auf die Bewertung und
Verwaltung von Sicherheiten fir OGAW und Geldmarktfonds, bestimmte Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen sowie fir Versicherungsunternehmen und Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung eingefiihrt.

Fur OGAW finden sich Vorschriften zur Sicherheitenverwaltung im ESMA-
Leitliniendokument ,,Guidelines on ETFs and other UCITS issues ‘. Erhaltene Sicherheiten
sollten hochliquide sein und auf geregelten Markten oder in multilateralen Handelssystemen
mit transparenter Preisbildung gehandelt werden, sodass sie schnell veraulRert werden kénnen.
Sie sollten mindestens taglich bewertet werden, und Vermdogenswerte mit hoher
Preisvolatilitst sind nur dann zu akzeptieren, wenn angemessene konservative
Sicherheitsabschldage angewandt werden. Zudem sieht die Verordnung tber Geldmarktfonds —
insbesondere aufgrund der spezifischen Gegebenheiten dieser Fonds — strengere Vorschriften
betreffend die Verwaltung von Sicherheiten vor. Die Kommission ist zur Annahme
delegierter Rechtsakte befugt, in denen die Anforderungen an die erhaltenen Sicherheiten in
Bezug auf quantitative und qualitative Liquiditat und Kreditqualitit konkretisiert werden.

Fur Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die interne Modellmethoden zur Berechnung der
Mindesteigenkapitalanforderungen von Wertpapierfinanzierungsgeschaften anwenden, ist in
den Eigenkapitalvorschriften der EU die Einrichtung einer Abteilung fur die
Sicherheitenverwaltung vorgesehen. Die Richtlinie 2014/65/EU  Uber Markte  flr
Finanzinstrumente verpflichtet Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, i) fir alle Kunden
sicherzustellen, dass der Entleiher der Finanzinstrumente von Kunden angemessene
Sicherheiten stellt, und ii) Gber die fortdauernde Angemessenheit dieser Sicherheiten zu
wachen und die notwendigen Schritte zu unternehmen, um das Gleichgewicht mit dem Wert
der Finanzinstrumente von Kunden aufrechtzuerhalten.
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Fur Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen wurde mit der Richtlinie
,.Solvabilitit 11°® der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht eingefihrt; dieser Grundsatz
besagt, dass Versicherungsunternehmen lediglich in Vermogenswerte und Instrumente
investieren dirfen, deren Risiken sie angemessen erkennen, messen, Uberwachen und steuern
konnen. Versicherer kdnnen Wertpapierfinanzierungsgeschafte tatigen, wenn dem Grundsatz
der unternehmerischen Vorsicht geniige getan wird. In diesem Fall missen die Sicherheiten
im FEinklang mit der Richtlinie ,,Solvabilitdt II“ und dem entsprechenden delegierten
Rechtsakt bewertet werden. Die Richtlinie Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)* legt gleichermaRen den
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht fur Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung fest. Ferner wird zum Ausgleich der Anlagefreiheit ein geeignetes
Risikomanagementsystem eingefuhrt. Wie bei Versicherern kdnnen auch Pensionsfonds
Wertpapierfinanzierungsgeschafte tatigen, wenn dem Grundsatz der unternehmerischen
Vorsicht entsprochen wird.

4.6. BEWERTUNGSABSCHLAGE BEI SICHERHEITEN (EMPFEHLUNGEN 12-18 DES FSB)

Mit seinem Rahmen fur Sicherheitsabschldge empfiehlt der FSB einen Ansatz auf der
Grundlage zweier Hauptschwerpunkte, namlich:

1. qualitative Standards fur die von den Marktteilnehmern zur Berechnung der
Bewertungsabschlége bei Sicherheiten verwendeten Methoden; sowie

2. numerische Untergrenzen gemal nachstehender Tabelle fiir Sicherheitsabschlage bei
nicht zentral geclearten Wertpapierfinanzierungsgeschéften, in deren Rahmen
Nichtbanken  Finanzmittel gegen  andere  Sicherheiten als  staatliche
Schuldverschreibungen zur Verfligung gestellt werden.

%6 Richtlinie 2009/138/EG vom 25. November 2009.
#" Richtlinie (EU) 2016/2341 vom 14. Dezember 2016.

12



Numerische Untergrenzen flr Sicherheitsabschlage bei Wertpapierleihgeschaften gegen
Barmittel

Hohe des Sicherheitsabschlags
Restlaufzeit der Sicherheit
Unter_nehmep und Verbriefte Produkte
sonstige Emittenten
Schu_ldversch.relbt_mgen und zmsv_arlable 0.5 % 1%
Anleihen mit einer Restlaufzeit von
<1 Jahr
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit 1,5 % 4%
von > 1 Jahr, <5 Jahren
Schuldyerschrelbungen mit  einer 30 6%
Laufzeit von > 5 Jahren, < 10 Jahren
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit] 4 % 7%
von > 10 Jahren
Hauptindexaktien 6 %
Sonstige  Wertpapiere innerhalb  des 10 %
Anwendungsbereichs des Rahmenwerks °

Quelle: Regelungsrahmen des FSB fiir Sicherheitsabschlége bei nicht zentral geclearten Wertpapierfinanzierungsgeschaften.

Empfehlungen zur Methodik

Die Mindeststandards fiir die Methodik zur Berechnung der Sicherheitsabschldge erganzen
die Dbestehenden unternehmensbasierten Vorschriften in Bezug auf Hebeleffekte (fur
Kreditinstitute und  Wertpapierfirmen) und dienen speziell dazu, Prozyklizitat
entgegenzuwirken. Es ist zu beachten, dass der Anwendungsbereich dieser Empfehlung weit
gefasst ist und die Empfehlung fir sémtliche Marktteilnehmer gilt, die bei der Bereitstellung
von Wertpapierfinanzierung Sicherheiten erhalten.

Derzeit sind solche Standards, die fur alle Marktteilnehmer in der EU gelten, nicht vorhanden.
Allerdings enthalt das ESMA-Leitliniendokument ,,Guidelines on ETFs and other UCITS
issues *“ derartige Standards fir OGAW. Konkret sollten OGAW fur alle Kategorien von als
Sicherheiten angenommenen Vermogenswerten (ber Kklare Richtlinien in Bezug auf
Sicherheitsabschlage verfugen, wobei den Merkmalen der Vermdgenswerte wie etwa Bonitat
und Volatilitat sowie den Ergebnissen regelméaliiger Stresstests Rechnung getragen wird.

Empfehlungen zu numerischen Untergrenzen fiir Sicherheitsabschlage

Durch numerische Untergrenzen fur Sicherheitsabschldge soll dem Entstehen systemweiter
Hebeleffekte  auBerhalo  des  Bankensystems  entgegengewirkt — werden.  Der
Anwendungsbereich der Empfehlung zu numerischen Untergrenzen fir Sicherheitsabschlége
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ist im Vergleich zum Geltungsbereich der Empfehlung zur Methodik zur Berechnung von
Sicherheitsabschlagen enger gefasst (die Empfehlung gilt fur nicht zentral geclearte
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte, in deren Rahmen Nichtbanken Finanzmittel gegen andere
Sicherheiten als staatliche Schuldverschreibungen zur Verfugung gestellt werden). Die
Empfehlungen betreffend Untergrenzen fir Sicherheitsabschldge erganzen das Basel-IllI-
Rahmenwerk und gelten fur Wertpapierfinanzierungsgeschéfte zwischen_einer Bank und einer
Nichtbank oder zwischen zwei Nichtbanken. Wertpapierfinanzierungen, die Banken und
Wertpapierfirmen erhalten, die angemessenen Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften auf
konsolidierter Basis (Wertpapierfinanzierungsgeschafte zwischen zwei Banken) unterliegen,
sind vom Anwendungsbereich der numerischen Untergrenzen fiur Sicherheitsabschlége
ausgenommen, da der FSB der Auffassung ist, dass die Anwendung der Untergrenzen fur
Sicherheitsabschlage auf diese Geschéfte zu einer Verdopplung der Anforderungen fiihren
kann. Die Empfehlungen des FSB sehen vor, dass numerische Untergrenzen fir
Sicherheitsabschlage bei Wertpapierfinanzierungsgeschéften zwischen einer Bank und einer
Nichtbank zuerst in das Basel-111-Rahmenwerk aufgenommen werden sollten. Die Behdrden
sollten dann das Rahmenwerk umsetzen, indem sie die Marktteilnehmer dazu verpflichten,
Geschéfte oberhalb der Untergrenzen fiur Sicherheitsabschlége durchzufiihren. Die
Umsetzung des Rahmenwerks kdnnte entweder im Wege unternehmensbasierter VVorschriften
(d. h. auf der Grundlage des Basel-111-Rahmenwerks), durch Marktregulierung, wodurch ein
breiteres Spektrum von Unternehmen erfasst werden wirde, die Nichtbanken potenziell
Wertpapierfinanzierung zur Verfugung stellen, oder durch eine Kombination dieser Methoden
erfolgen.

Derzeit gibt es auf EU-Ebene keine rechtlichen Anforderungen hinsichtlich der numerischen
Untergrenzen fiir Sicherheitsabschlage bei Wertpapierfinanzierungsgeschéften zwischen einer
Bank und einer Nichtbank oder zwischen zwei Nichtbanken, die in den Anwendungsbereich
der Empfehlung des FSB fallen.

Vorgehensweise in Bezuq auf die Empfehlungen zu Sicherheitsabschlagen

Bei der Erwégung potenzieller  Regulierungsmalinahmen im  Hinblick  auf
Sicherheitsabschldge ist eine Reihe wichtiger Aspekte zu berticksichtigen.

Erstens: Auch wenn Sicherheitsabschldge einen Beitrag zur Begrenzung von Hebeleffekten
leisten konnen, sind ihre Auswirkungen auf die Prozyklizitdt — wie in Abschnitt 3.1
beschrieben — nicht ganz klar und von ihrer Anwendung abhéngig (z. B. statische gegenuber
dynamischen Untergrenzen flr Sicherheitsabschlage). Ein besseres Verstdndnis der
Wechselbeziehung zwischen  Sicherheitsabschlagen und  Prozyklizitdt wirde die
Entscheidungsfindung Uber qualitative oder quantitative Vorschriften fir Sicherheitsabschlage
erleichtern. Zweitens: Diskussionen zwischen der ESMA und den Marktteilnehmern sowie in
diesem Zusammenhang offengelegte Daten legen nahe, dass die von den Marktteilnehmern
tatsdchlich angewandten Sicherheitsabschlage — selbst im derzeit relativ gunstigen
Marktumfeld — in der Tendenz Uber den vom FSB empfohlenen Untergrenzen fir
Sicherheitsabschldge liegen oder diesen entsprechen. Somit ist nicht klar, inwieweit sich die
Umsetzung der Empfehlungen des FSB in der Praxis auf den Markt auswirken wirde.
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Drittens: Auf die Wertpapierfinanzierungsgeschéafte, die in den Anwendungsbereich der
Empfehlung des FSB zu numerischen Untergrenzen fur Sicherheitsabschlage fallen, entfallt
nur ein geringer Anteil am Gesamtmarkt?®®, und es konnte hilfreich sein, den Umfang
maoglicher MalRnahmen auf der Grundlage umfassender Daten neuzubewerten. Viertens: Die
Aufnahme  der  numerischen Untergrenzen  flr  Sicherheitsabschlage  fir
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte zwischen einer Bank und einer Nichtbank in das Basel-I11-
Rahmenwerk, die von der FSB urspriinglich fur Ende des Jahres 2015 als Voraussetzung fur
die Behorden, die die Untergrenzen flr Sicherheitsabschlage einfiihren, empfohlen wurde, ist
weiter verschoben. Schlielflich befinden sich auch andere wichtige Rechtsordnungen (z. B.
die USA und Japan) in frihen Phasen der Bewertung und sind bisher noch zu keiner
Entscheidung tber Untergrenzen fir Sicherheitsabschlége gelangt.

Der vorgenannte Bericht der ESMA unterstiitzt diese Begriindung und liefert zusatzliche
Informationen zu mehreren der oben aufgefuhrten Punkte, insbesondere in Bezug auf die
numerischen Untergrenzen fiir Sicherheitsabschlage.? AbschlieRend erscheint eine
Bewertung der moglichen Einfiihrung qualitativer Standards und numerischer Untergrenzen
fur  Sicherheitsabschlage  auf  der  Grundlage  detaillierterer ~ Daten  zu
Wertpapierfinanzierungsgeschaften, die zur Verfligung stehen werden, sobald die
umfassenden Meldepflichten gemal der SFT-Verordnung in Kraft treten (nach aktuellem
Stand der Planung ab 2019), sinnvoll.

5. ALLGEMEINE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Empfehlungen des FSB zu Wertpapierfinanzierungsgeschaften wurden in der EU
durch die Annahme der SFT-Verordnung und besonderer Bestimmungen in den
sektoralen Rechtsvorschriften und Leitlinien far Finanzdienstleistungen weitgehend
umgesetzt. Daher scheinen zu diesem Zeitpunkt keine weiteren
RegulierungsmalRnahmen erforderlich zu sein.

Was die sektorlbergreifenden qualitativen Standards fur die Berechnung von
Sicherheitsabschldagen  und  die  Einfuhrung  numerischer ~ Untergrenzen  fir
Sicherheitsabschlédge anbelangt, sollte eine Bewertung der Notwendigkeit und des Umfangs
von potenziellen RegulierungsmalBnahmen in diesem Bereich auf umfassenden und
detaillierten Daten zu Markten fiur Wertpapierfinanzierungsgeschéfte beruhen, die zur
Verfugung stehen werden, sobald die Meldepflicht gemé&l3 der SFT-Verordnung in Kraft tritt.
Ferner verstarkt die derzeitige Marktdynamik (wie in Abschnitt 3 beschrieben) die
Notwendigkeit eines gewissen Males an Vorsicht und eindeutiger Belege, wenn (ber
Regulierungsmaflnahmen, die quantitative Anforderungen implizieren, nachgedacht wird. Die
Fortschritte auf internationaler Ebene sind vergleichbar mit den in der EU erzielten

2% Schatzungen reichen gema ESMA (2016) von 8 % bis 35 % des europaischen Repo-Markts und bis zu 25 %
des europaischen Wertpapierleihemarkts. Dabei handelt es sich um Obergrenzen, da die Zahlen Geschafte
zwischen zwei Banken beinhalten.

2 |n einer Stellungnahme des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) als Beitrag zum Bericht der
ESMA wird ein konservativerer Standpunkt eingenommen und es wird die Umsetzung des Rahmenwerks des
FSB zu numerischen Untergrenzen fiir Sicherheitsabschldge empfohlen, noch bevor weitere Daten zur
Verfiigung stehen. Es wird jedoch anerkannt, dass in der Tat ein allgemeiner Mangel an Daten besteht und dass
es einer weiteren empirischen und begrifflichen Analyse bedarf.
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Fortschritten (d. h. in der frihen Bewertungsphase), und keine andere Region hat zum
gegenwartigen Zeitpunkt tber RegulierungsmalRnahmen im Hinblick auf Untergrenzen fir
Sicherheitsabschlédge entschieden. Gegebenenfalls sollte die Einfiihrung von numerischen
Untergrenzen fir Sicherheitsabschlage im Idealfall auf global koordinierte Weise geschehen,
um eine Gefdhrdung der Wettbewerbsgleichheit zu vermeiden und zu verhindern, dass
Marktteilnehmer in dem Staat, der als Erster entsprechende Regeln erlésst, einen
Wettbewerbsnachteil erleiden.

Die  Kommission  wird die  Entwicklungen in den  Markten fir
Wertpapierfinanzierungsgeschafte und im internationalen Regelungsraum weiterhin
aufmerksam verfolgen. Die Kommission wird den Mehrwert der qualitativen Standards
und der Untergrenzen fur Sicherheitsabschlage auf der Grundlage eines von der ESMA
zu erstellenden Berichts erneut bewerten, sobald umfassende Daten zu
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften zur Verfigung stehen.
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