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Finanzmarktunion: Kommission legt Risikominderungsvorschlag vor, der
durch Staatsanleihen besicherte Wertpapiere ermoglicht

Brissel, 24. Mai 2018

Die Kommission schldagt heute neue Vorschriften vor, die marktorientierte Losungen
ermdglichen werden, um mehr Integration und Diversifizierung im EU-Finanzsektor und
damit im Ergebnis auch eine stirkere und widerstandsfahigere Wirtschafts- und
Wahrungsunion zu erreichen.

Der heutige Vorschlag wird ungerechtfertigte regulatorische Hindernisse fiir die marktgetriebene
Entwicklung von Wertpapieren, die durch Staatsanleihen besichert sind (Sovereign Bond-Backed
Securities, kurz ,SBBS"), aus dem Weg raumen. Die betreffenden Papiere wiirden von privaten
Instituten aufgelegt und wiirden Forderungen auf ein Portfolio aus Euroraum-Staatsanleihen
verbriefen. SBBS wdren vom Konzept her so angelegt, dass sie keinerlei Vergemeinschaftung von
Risiken und Verlusten unter den Euroraum-Mitgliedstaaten beinhalten. Risiken und mégliche Verluste
wirden ausschlieBlich von privaten Investoren getragen. Durch Anlagen in diese neuen Instrumente
kdénnten Investoren wie Investmentfonds, Versicherungsunternehmen oder Banken ihre
Anleihebestande diversifizieren, was zu enger integrierten Finanzmarkten flihren wirde. AuBerdem
wlirden sie dazu beitragen, die Kopplung zwischen Banken und ihren Herkunftsstaaten, die trotz der
Fortschritte der letzten Zeit in einigen Fédllen noch eng ist, zu lockern. SBBS wirden sich nicht negativ
auf die bestehenden nationalen Anleihemarkte auswirken.

Hierzu der flir Finanzstabilitdt, Finanzdienstleistungen und die Kapitalmarktunion zustandige
Kommissionsvizeprasident Valdis Dombrovskis: ,Die marktgetriebene Entwicklung von SBBS wird
dazu beitragen, dass Anleger ihre Staatsanleihebestande diversifizieren kénnen, und sie wird die
Finanzmarktintegration beférdern. Wir haben einen pragmatischen Vorschlag vorgelegt, der die
privatwirtschaftliche Risikolbernahme (ber integrierte Finanzmérkte stiarken und die Risiken im
Bankensektor verringern wird, ohne dass Risiken vergemeinschaftet werden."

Mit dem heutigen Vorschlag setzt die Kommission ihre Ankiindigung aus dem WWU-Reflexionspapier
vom Mai 2017 um - und vollzieht damit einen wichtigen Schritt zur Vollendung der Bankenunion. Die
Kommission fordert den Rat und das Europaische Parlament auf, eng zusammenzuarbeiten, um eine
zlgige Annahme und Umsetzung sicherzustellen. Der Vorschlag wird auch der Entwicklung der
Kapitalmarktunion zugutekommen, indem er zu starker integrierten und diversifizierten
Staatsanleihemarkten beitragt.

Wie wiirden SBBS funktionieren?

SBBS sind ein Topf, in dem verschiedene Euroraum-Staatsanleihen geblindelt werden. In diesem
Blindel sind die Staatsanleihen aller Euroraum-Staaten je nach deren wirtschaftlichem Gewicht
enthalten. Kaufen Anleger SBBS, die durch diesen Anlagepool abgesichert sind, kdnnen sie je nach
Risikobereitschaft zwischen Papieren mit hdherem oder niedrigerem Risiko wahlen. Die risikoreichsten
Papiere wirden etwaige Verluste, die bei dem zugrunde liegenden Anleihepool entstehen kénnten, als
Erstes tragen, wirden den Anlegern daflir aber auch eine héhere Rendite bescheren. Dementsprechend
gering ware das Risiko bei den Papieren der Senior-Tranche, die nur herangezogen wiirden, wenn die
risikoreichsten Papiere vollstéandig aufgebraucht waren.

Der Vorschlag wiirde die bestehenden regulatorischen Hindernisse aus dem Weg raumen, indem SBBS
den auf Euro lautenden nationalen Staatsanleihen der Euroraum-Lander (z. B. im Hinblick auf die
Eigenkapitalanforderungen) gleichgestellt wiirden. Den Banken und anderen Finanzdienstleistern, die in
SBBS investieren, wirde damit bei ihren Staatsanleiheportfolios eine breitere Streuung und ein
geringeres Risiko ermoglicht, was sich positiv auf die Stabilitat des Finanzsystems insgesamt auswirken
wirde.

SBBS waren jedoch vom Konzept her so angelegt, dass sie keinerlei Vergemeinschaftung von Risiken
und Verlusten unter den Euroraum-Mitgliedstaaten mit sich brachten. SBBS wtirden von privaten
Unternehmen aufgelegt, die eigens flir die Emission und Verwaltung dieser Instrumente geschaffen
wirden.

Im heutigen Vorschlag wird genau geregelt, welche Kriterien SBBS erfiillen missten, um in den Genuss


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_de.pdf

der vorgesehenen regulatorischen Gleichstellung zu kommen. Eine derartige Standardisierung wird die
Liquiditat von SBBS erhdhen und diese flir eine gréBere Zahl von Anlegern attraktiv machen. Der
Vorschlag sieht auch vor, dass verschiedene Rechtsakte geandert werden, um der regulatorischen
Behandlung von SBBS in den Portfolios von Banken und anderen Finanzdienstleistern Rechnung zu
tragen.

Hintergrund

Die Vorteile und Durchfiihrbarkeit von SBBS wurden von einer hochrangigen interinstitutionellen Task
Force unter Federflihrung des Europdischen Ausschusses flir Systemrisiken untersucht. Im Januar
verodffentlichte diese Task Force einen umfassenden Bericht.

Die darin enthaltene Analyse und die Folgenabschatzung zu diesem Vorschlag zeigen, dass SBBS die
Risiken fur die Finanzstabilitat verringern kénnten. Dies wiirde dadurch erreicht, dass die
Staatsanleiheportfolios der Banken und anderen Institute leichter diversifiziert werden kénnten. In der
Absichtserklarung von Prasident Juncker zur Lage der Union vom September 2017 und in der Mitteilung
zur Bankenunion vom Oktober 2017 wurde angeklindigt, dass die Kommission im Friihjahr 2018 einen
geeigneten Rahmen fiir SBBS vorschlagen wiirde.

Der heute vorgestellte Rahmen wirde die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets erhéhen, indem er die
von der Privatwirtschaft ausgehende Entwicklung eines SBBS-Markts erleichtert. Angeregt wurde die
Idee der SBBS erstmals in einer Veréffentlichung einer Gruppe von Wirtschaftswissenschaftlern (siehe ,
ESBies: Safety in the Tranches"™ und darin angegebene Quellen).

Weitere Informationen
MEMO
Factsheet

Weiterfihrende Informationen zum heutigen Vorschlag
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