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Empfehlungen EU-Fz-R-Wi
der Ausschisse

zu Punkt ... der 970. Sitzung des Bundesrates am 21. September 2018

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates uiber staatsanleihebesicherte Wertpapiere

COM(2018) 339 final; Ratsdok. 9476/18

A

Der federfuihrende Ausschuss fur Fragen der Europaischen Union (EU),
der Finanzausschuss (Fz) und
der Wirtschaftsausschuss (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemaR 88 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

1. Der Bundesrat unterstitzt die mit dem Verordnungsvorschlag verfolgte Zielset-
zung, die enge Verflechtung zwischen Staaten und ihren Banken aufzuldsen
(Staaten-Banken-Nexus). Die teilweise sehr hohen Bestande an Anleihen des
Heimatstaats der Banken im Euroraum bergen — aufgrund der wechselseitigen
Auswirkungen im Falle von Staats- oder Bankenkrisen — enorme Risiken.

2. Der Bundesrat halt die Herangehensweise, flir mehr Diversifizierung in den
Portfolios an Staatsanleihen zu sorgen, fiir geeignet, zur Lockerung des Staaten-
Banken-Nexus beizutragen.

3. Der Bundesrat ist allerdings besorgt tber die im Verordnungsvorschlag vorge-
sehenen Finanzprodukte, insbesondere im Hinblick auf die Gefahr der zuséatzli-
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4.

chen Destabilisierung der Finanzmarkte sowie der impliziten Haftungsverge-
meinschaftung. Es bestehen seitens des Bundesrates erhebliche Bedenken gegen
die Einflihrung von staatsanleihenbesicherten Wertpapieren Wertpapiere (So-
vereign Bond-Backed Securities — SBBS). Der Bundesrat befiirchtet, dass im
Falle einer Krise erneute StabilisierungsmaRnahmen auf europdischer Ebene er-
forderlich wéren, wenn risikoreiche Staatsanleihen-Portfolios keine Abnehmer
finden und so der Markt fir SBBS zusammenbricht. Dariiber hinaus ist der
Bundesrat der Auffassung, durch die SBBS wiirde es zu einer Vergemeinschaf-
tung von Risikoprdmien unterschiedlicher Ausfallwahrscheinlichkeiten kom-
men. In diesem Fall miissten einige Mitgliedstaaten — wie beispielsweise
Deutschland — mehr fiir ihre Staatskredite zahlen, wohingegen Krisenstaaten
von einer geringeren Ausfallpramie profitieren wirden.

Der Bundesrat sieht folgende Schwachen im Vorschlag der Kommission:

a) Flr die SBBS-emittierenden Zweckgesellschaften sind die wirtschaftliche
Tragfahigkeit des Geschéaftsmodells und die Platzierbarkeit fraglich. Der
Bundesrat bezweifelt, dass die aus dem Portfolio an Staatsanleihen gene-
rierten Erlose unter Beachtung der anfallenden Kosten ausreichen werden,
um spéter die SBBS-Tranchen ihrem Risiko entsprechend bedienen zu kon-
nen. Um Investoren anzusprechen, missen aber ausreichende Renditechan-
cen geschaffen werden.

b) Gute Renditechancen der Junior-Tranchen kodnnen bei bereits Kritischen
Banken Fehlanreize und zusétzliche Korrelationsrisiken in den Bilanzen
schaffen. Dem wirkt der Vorschlag nicht entgegen, denn er enthélt bei-
spielsweise keine Beschrankungen auf bestimmte Investorengruppen oder
Hochstgrenzen fir SBBS in den Bilanzen.

c) In der Praxis durften die vorgesehenen SBBS weit weniger standardisiert
und transparent — als von der Kommission dargestellt — sein, was die Risi-
ken fir Investoren schwerer vergleich- und einschétzbar macht:

— Der Kapitalschlussel der Européischen Zentralbank (EZB) fir die Mit-
gliedstaaten kann alle finf Jahre neu festgesetzt werden. An diesem
wird die Zusammensetzung des Portfolios an Staatsanleihen ausgerich-
tet, das als Unterlegung fur die dann begebenen staatsanleihe-
besicherten Wertpapiere dient.



EU
Fz

EU
Wi

-3- Empfehlungen, 279/1/18

— Die GroRe der Junior-Tranche sollte 30 Prozent, muss aber lediglich
mindestens 2 Prozent betragen. Dass eine Junior-Tranche dieser Gro-
Benordnung die beabsichtigte Abschirmwirkung fir die Senior-Tranche
entfaltet, ist aus Marktsicht unrealistisch. Investoren gehen bei der Se-
nior-Tranche aber grundsétzlich von einem sehr sicheren Vermodgens-
wert aus.

— In Ausnahmefallen kdnnen bestimmte Staatsanleihen durch die Kom-
mission ganz aus dem Portfolio ausgenommen werden. In solchen Fél-
len kann ebenfalls die Senior-Tranche auf 60 Prozent reduziert werden.

d) Um die Banken auf freiwilliger Basis dazu zu bewegen, den Staaten-
Banken-Nexus aufzul6sen, muss es attraktiver sein, die vorgesehenen
SBBS gegentiiber Staatsanleihen als Direktanlage zu halten. Solche Anreize,
wie beispielsweise hohere Renditechancen oder ein ,,Best-rating” der
SBBS-Papiere, sind aufgrund des Verordnungsvorschlags aber nicht abseh-
bar. Daher ist eine wirkungsvolle Diversifizierung nicht zu erwarten.

e) Es gibt keine Anhaltspunkte daflr, dass die vorgesehenen SBBS von
Ratingagenturen die Bestnote (,,AAA“) erhalten wirden. Selbst die Senior-
Tranchen wirden bei einer vorgesehenen Aufteilung der Tranchen von 70
Prozent (Senior) zu 30 Prozent (Junior) wohl nicht mit der Bestnote bewer-
tet. Zur Begriindung wird auf die starke Korrelation zwischen den Staatsan-
leihen und auf das Fehlen gemeinschaftlicher Garantien durch die Eurostaa-
ten hingewiesen.

5. Aufgrund der erhohten Ausfallkorrelation zwischen den Eurostaaten bleibt es

unklar, wie sich einzelne Ausfélle auf die vorgesehenen SBBS - insbesondere
die Juniortranchen — auswirken und wie stark in einem solchen Fall die Erwar-
tung des Marktes ist, dass darauf reagiert wird.

Aus Sicht des Bundesrates bestehen erhebliche Bedenken, SBBS hinsichtlich
der Eigenkapitalanforderungen regulatorisch mit Staatsanleihepositionen
gleichzustellen. Diese werden ohne entsprechende Risikogewichtung in Ban-
kenbilanzen gefiihrt, obwohl auch diese ausfallgefédhrdet sein kénnen. Somit
bergen sowohl die bereits vorhandene Privilegierung von Staatsanleihen als
auch deren vorgeschlagene Ausweitung auf SBBS erhebliche Gefahren fiir die
Finanzmarktstabilitat.
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EU 7. Dabher bittet der Bundesrat die Bundesregierung, auf europdischer Ebene darauf

Wi hinzuwirken, dass die SBBS nicht an der regulatorischen Privilegierung von
Staatsschuldtiteln teilhaben. Bei neutraler Kapitalmarktregulierung kénnte der
Markt zeigen, ob eine hinreichende Nachfrage nach SBBS besteht. Ferner ist
der Bundesrat der Auffassung, dass im Hinblick auf die angestrebte Starkung
der Stabilitdt der Finanzmarkte ein Abbau der regulatorischen Privilegierung
von Staatsschuldtiteln — bilanzielle Eigenkapitalunterlegung von Null — sachge-
recht ist.

8. Der Rechtsausschuss

empfiehlt dem Bundesrat, von der Vorlage geméald 88 3 und 5 EUZBLG Kennt-
nis zu nehmen.



