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+DIE HARMONISIERUNG DER COVERED BONDS IST EIN
WICHTIGER BEITRAG ZUR KAPITALMARKTUNION"

Die Brisseler Mihlen mahlen bekanntlich langsam. Das Vorhaben zur Harmonisierung
der Covered Bonds bildete diesbezliglich keine Ausnahme. Im Jahr 2012 nahm das Projekt
als wichtiger Baustein zur Schaffung der europdischen Kapitalmarktunion seinen Anfang.
Sieben Jahre spéater, die geprdgt waren von zahlreichen Konsultationen, Berichten und
Auswirkungsstudien, liegt das finale Werk nun vor. Und das mehrheitlich positive Echo
lasst darauf schlieBen, dass das erzielte Ergebnis ein Erfolg fir den europdischen Markt
fiir gedeckte Schuldverschreibungen ist. Einen nicht unwesentlichen Anteil daran hatte
Bernd Lucke als zustandiger Berichterstatter des Europdischen Parlaments. Wie detailliert
er sich dabei in die komplexe Materie eingearbeitet hat, wird im folgenden Redaktions-

gesprach mit | &F deutlich.

Red.

Herr Professor Lucke, Sie hatten

als Covered-Bond-Berichter-
statter des EU-Parlaments eine Schliis-
selrolle im Harmonisierungsprozess.
Wie zufrieden sind Sie mit dem finalen
Ergebnis?

Auch wenn ich mir an mehreren Stellen ein
ehrgeizigeres Ergebnis gewdiinscht hatte,
bin ich insgesamt recht zufrieden. Man
muss bei solchen Gesetzesvorhaben immer
im Hinterkopf behalten, dass eine ganze
Reihe von Akteuren beteiligt sind: die Kom-
mission, die Mitgliedsstaaten und die un-
terschiedlichen politischen Gruppen des
Parlaments haben alle unterschiedliche
Vorstellungen. Am Ende setzt sich ein Mit-
telweg durch. Auch wenn ich an einigen
Stellen gerne weitergegangen waére, ldsst
sich das Resultat doch sehen.

Die EU hat im Bereich der Kapi-

talmarktunion bislang nicht viel
vorzuweisen. Welche Bedeutung hat in
diesem Kontext die Covered-Bond-Har-
monisierung?

Die Kapitalmarktunion ist in meinen Augen
ein sehr wichtiges Projekt. Sie tragt zu effi-
zienteren Finanzmarkten, einem intensive-
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ren Wettbewerb und durch die Starkung
der privaten Risikoteilung zu mehr Finanz-
stabilitdt bei. Letzteres ist Ubrigens auch
ein Faktor, der zur besseren Funktionsfa-
higkeit des Euroraums beitragt, weil grenz-
Uberschreitende Kapitalstrome divergieren-
de Entwicklungen ausgleichen kénnen.

Die Harmonisierung der Covered Bonds ist
ein wichtiger Beitrag zur Kapitalmarktuni-
on. Das sieht man allein am Volumen: Die
ausstehenden Schuldverschreibungen be-
laufen sich in Europa auf fast 2,5 Billionen
Euro. Das Volumen ist allerdings sehr un-
gleich verteilt. Wahrend beispielsweise
allein Danemark einen Markt von 400 Mil-
liarden aufweist, ist er in anderen Staaten
noch sehr ausbauféahig. Ungarn und Polen
haben beispielsweise lediglich Volumina
von drei und vier Milliarden Euro. Die
Richtlinie trdgt dazu bei, dass diese bis-
lang unterentwickelten Markte wachsen
kénnen.

Welchen grundsatzlichen Mehr-

wert bietet die Harmonisierung
von Covered Bonds auf europiischer
Ebene?

Das Produkt Covered Bonds wird von Ban-
ken in ganz Europa genutzt, um sich zu re-
finanzieren. Aber auch wenn es in der Ver-
gangenheit keinerlei Ausfille von Covered
Bonds gab, nicht einmal in der Finanzkrise,
und diese somit eine makellose Bilanz ha-
ben, heiBt das nicht, dass die Qualitdt
uberall in Europa dieselbe ist. Vor allem
aber heiBt es nicht, dass das sichere Pro-
dukt kiinftig sicher bleiben wird.

Das wichtigste Ziel der Gesetzgebung war
deshalb eine mdgliche Verschlechterung
der Qualitat der Covered Bonds und damit

eine Verschlechterung des Sicherheitsni-
veaus zu verhindern. Das haben wir er-
reicht, indem wir Leitplanken eingezogen
haben, die unter anderem Qualitdtsmerk-
male flr die Vermdgenswerte im De-
ckungsstock vorschreiben. Auf diese Weise
wurde die Gefahr einer Verwasserung ge-
bannt.

Erwarten Sie durch die Gesetz-

gebung signifikante Anderun-
gen fiir den deutschen Pfandbrief-
markt?

Der deutsche Pfandbriefmarkt geniet auf-
grund seines hohen Qualitdtsstandards in-
ternational einen ausgezeichneten Ruf.
Weil es bei der Gesetzgebung galt, den her-
vorragenden Ruf der Covered Bonds zu er-
halten, sind die Auswirkungen auf den
deutschen Markt Uberschaubar. Wie sich
der Markt kiinftig entwickeln wird, bleibt
abzuwarten. Ich halte es beispielsweise
durchaus fiir méglich, dass Laufzeitverlan-
gerungen kiinftig auch in Deutschland eine
wichtigere Rolle spielen werden. Ich wirde
da allerdings zu groBter Vorsicht raten,
denn wir Uberblicken die komplexen Risi-
ken aus diesen Strukturen nicht wirklich.

Bislang werden in Deutschland vor allem
CRR-kompatible Covered Bonds begeben.
Die Kategorie der European Covered Bonds,
die nicht CRR-kompatibel sein miissen, ha-
ben wir eingefiihrt, um Innovationen am
Markt zu ermdglichen unter der Pramisse,
dass diese Covered Bonds den vorgeschrie-
benen  Qualitatskriterien  entsprechen.
Maglicherweise wird diese Kategorie der
Covered Bonds in Deutschland kiinftig
starker genutzt werden.

Gibt es in dem Gesetzeswerk
auch Elemente, die Sie kritisch
sehen?

In meinem Vorschlag hatte ich vor allem an
zwei Punkten andere Vorstellungen als im
finalen Gesetzestext formuliert. Erstens:
Laufzeitverldngerungen  bei  Zahlungs-
schwierigkeiten des Emittenten sind eine
relativ neue, aber bedeutender werdende
Entwicklung bei Covered Bonds. Durch sol-
che Strukturen werden Risiken vom Emit-
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tenten auf Investoren verschoben, ande-
rerseits bremsen sie Verluste durch Notver-
kdufe. Da Notverkdufe eher etwas
Kurzfristiges sind, hatte ich vorgeschlagen,
Covered Bonds mit Laufzeitverlangerungen
tber einem Jahr kinftig weniger stark zu
privilegieren.

Zweitens: Bei Risikopositionen gegentber
Banken hatte ich vorgeschlagen, nur sol-
che zuzulassen, die mindestens unter Cre-
dit Quality Step 2 fallen. Der Rat war je-
doch fiir eine Aufnahme der Credit Quality
Step 3. Im finalen Gesetzestext ist deren
Aufnahme im Deckungsstock nur fir kurz-
fristige Titel und nur bis zu maximal acht
Prozent mdglich. Zu beiden Problemen
muss die Kommission zwei beziehungswei-
se drei Jahre nach Inkrafttreten der Richtli-
nie den Gesetzgebern Berichte vorlegen. Zu
den Risiken aus Laufzeitverlangerungen
kann sie zudem gegebenenfalls einen Le-
gislativvorschlag vorlegen.

Auf diese Weise sind die Kommission und
der Gesetzgeber gezwungen, sich in abseh-
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Das wesentliche Ziel des Gesetzesvor-
schlags war eben, diese Verwasserung zu
verhindern. Das haben wir trotz einiger Wi-
derstande erreicht. Die Kriterien, die in der
Richtlinie formuliert sind, sind klar. Genii-
gen Vermdgenswerte im Deckungsstock
nicht diesen Anforderungen, werden sie
nicht als European Covered Bonds und Eu-
ropean Premium Covered Bonds anerkannt
und erhalten dementsprechend keine privi-
legierte Behandlung.

Angenommen, ein Covered Bond
der zweiten Klasse wiirde einmal
ausfallen. Hatte das nicht automatisch
auch negative Effekte auf die nach Arti-
kel 129 abgegrenzten Premium-Papiere?

Solche negativen Spillover-Effekte kdnnen
nie véllig ausgeschlossen werden, aber ich
glaube nicht, dass das groBe Effekte sein
werden. Denn die Covered Bonds werden
tberwiegend von Anlegern gehalten, die bei
der Qualitdt der Deckungswerte sehr gut
zwischen CRR- und Nicht-CRR-kompatib-

len Covered Bonds un-

«Ich halte es fiir mdglich, dass Laufzeitverlangerungen
kiinftig in Deutschland eine wichtigere Rolle spielen.”

terscheiden  kdnnen.
Nicht zuletzt zielt auch
das  neugeschaffene
Label der European
Premium Covered

barer Zeit erneut mit diesen Themen zu be-
fassen. Die Risiken, die beide Probleme mit
sich bringen und meiner Meinung nach
nicht ignoriert werden durfen, werden so
nicht in den Untiefen der europdischen
Gesetzgebung vergessen.

Die Definition zuldssiger De-

ckungswerte war wohl die kon-
troverseste Debatte. Besteht aus lhrer
Sicht die Gefahr einer Verwdsserung
des traditionellen Covered Bonds?

Bonds auf die qualita-
tive Unterscheidung ab, sodass von aufBen
unmittelbar erkennbar ist, dass bei den
CRR-kompatiblen Premium Covered Bonds
ein noch héheres Niveau an Sicherheit ge-
wahrleistet ist.

Die Gesetzgebungsprozesse im

EU-Parlament gelten fiir Au-
Benstehende oftmals als sehr komplex
und undurchsichtig. Wie stark diver-
gierten die nationalen Interessen im
Fall der Harmonisierung?

Kompromiss folgt Vorschlag des Parlaments

® Eine neue Richtlinie,
die die OGAW-Defi-
nition ersetzt, sowie
einige CRR-Ande-
rungen

® Richtlinienkonforme
Papiere sollen ,Euro-
pean Covered Bond"
genannt werden

e Nationale Marken
bleiben unberiihrt

® Eine neue Richtlinie,
die die OGAW-Defini-
tion ersetzt, sowie
einige CRR-Ande-
rungen

® Richtlinienkonforme
Papiere sollen ,Euro-
pean Covered Bond",
CRR-konforme ,Euro-
pean Covered Bond"
(Premium) heiBen

® Nationale Marken
bleiben unberiihrt

e Fine neue Richtlinie,
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tion ersetzt, sowie
einige CRR-Ande-
rungen

® Richtlinienkonforme
Papiere sollen ,Euro-
pean Covered Bond"
genannt werden

® Nationale Marken
bleiben unberiihrt

® Eine neue Richtlinie,
die die OGAW-Defini-
tion ersetzt, sowie
einige CRR-Ande-
rungen

e Richtlinienkonforme
Papiere sollen ,Euro-
pean Covered Bond",
CRR-konforme ,Euro-
pean Covered Bond"
(Premium) heiBen

® Nationale Marken
bleiben unberiihrt

Quelle: Commerzbank Research

Sie divergierten sehr stark. Selbst innerhalb
des Parlaments verlief die Positionierung
haufig weniger entlang der Positionierung
der Gruppen als entlang der Nationalitdten
der beteiligten Abgeordneten. So haben
zum Beispiel zwei dédnische Abgeordnete
aus der Europdischen Volkspartei und der
Fraktion der Sozialisten gemeinsame Ande-
rungsvorschldge vorgelegt.

Und wie verlief die Zusammen-

arbeit zwischen lhnen und den
Schattenberichterstattern anderer
Fraktionen?

Die Zusammenarbeit verlief insgesamt sehr
gut. Natlrlich gab es kontroverse und
manchmal hitzige Debatten, aber die Zu-
sammenarbeit war jederzeit konstruktiv. So
konnten wir sowohl bei der Parlamentspo-
sition als auch beim finalen Gesetzesent-
wurf eine fur alle zufriedenstellende Lo-
sung erreichen.

Die Anerkennung von Covered

Bonds aus Drittstaaten soll erst
zwei Jahre nach der nationalen Anwen-
dung der neuen Regeln gepriift werden.
Hatten Sie sich hier einen ehrgeizigeren
Zeitplan gewiinscht?

Ja, das hatte ich mir gewlinscht und hatte
ich so vorgeschlagen. In der Parlamentspo-
sition hatten wir festgehalten, dass die
Kommission unmittelbar Aquivalenzent-
scheidungen per delegiertem Rechtsakt
treffen kann. Um einen méglichst offenen
Kapitalmarkt zu gewahrleisten, gibt es kei-
nen Grund, Aquivalenzentscheidungen fir
Drittstaaten nicht sofort zuzulassen.

Leider konnte ich mich an dieser Stelle
gegenliber Rat und Kommission aber
nicht durchsetzen. Die Kommission muss
nun dem Gesetzgeber zwei Jahre nach
Inkrafttreten der Richtlinie einen Bericht
dartiber vorlegen, ob und wie Aquivalenz-
regime in Drittstaaten eingefiihrt werden
konnten.

Auch European Secured Notes

(ESN) sind nach langem Hin und
Her nicht Bestandteil der Direktive ge-
worden. Stattdessen wurde die Kom-
mission zundchst mit einer Bedarfs-
studie beauftragt. Sehen Sie Bedarf fiir
eine solche Produktklasse?

Nicht unbedingt. Ich wirde jetzt erst
einmal beobachten wollen, wie sich
die Nicht-Premium-Covered-Bonds ent-
wickeln. —_—
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