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Die Staatsschuldenkrise im Euroraum hat
verschiedene Schwachstellen innerhalb
der Wahrungsunion aufgezeigt. Darauf-
hin wurde eine Diskussion angestoBen,
wie die Finanzmarktstabilitat der Eurozo-
ne erhoht und die fiskalische Situation
der Wahrungsunion verbessert werden
kann. Ein Teil der Diskussion betrifft die
Schaffung eines sicheren Wertpapiers fur
den gesamten Euroraum. Das Angebot
an sicheren Vermoégenswerten auf dem
europaischen Kapitalmarkt soll auf diese
Weise erhéht werden. Die Kreditinstitute
mussen dann auch nicht mehr so viele
Staatsanleihen des eigenen Landes ins
Portfolio nehmen.

SBBS-Konzeption

Die EU-Kommission hat am 24. Mai 2018
einen Gesetzesvorschlag fur eine solche
Vermdgensanlage vorgelegt. Es handelt
sich  um Verbriefungen gebundelter
Staatsanleihen des Euroraums (Sovereign
Bond-Backed Securities, SBBS).” Im Kern
sind es strukturierte Wertpapiere, die ver-
gleichbar einer Collaterised Debt Obliga-
tion (CDO) mit Staatsanleihen der Mit-
gliedsstaaten unterlegt sind. Der Vorschlag
baut im Wesentlichen auf einem Bericht
einer Arbeitsgruppe unter Federfiihrung
des Europdischen Ausschusses fur System-
risiken (ESRB) auf.? An einigen Stellen des
Verordnungsvorschlags finden sich aller-
dings wesentliche Abweichungen.

Konzept: Der Emittent kauft in einem
festen Verhaltnis Staatsschuldtitel der
EU-Mitgliedsstaaten auf und gibt im Ge-
genzug wiederum zwei Wertpapiere aus,
denen die folgende Verbriefungsstruktur
zugrunde liegt:
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Sovereign Bond-Backed Securities
— ein Schénwetterinstrument?

— Die Senior-Tranche als erstes Wertpa-
pier umfasst die Staatsanleihen mit ei-
nem minimalen Ausfallrisiko (zum Bei-
spiel Bundesanleihen). Diese Tranche soll-
te 70 Prozent des Nominalwertes der
gesamten SBBS-Emission entsprechen.
Auch wenn der Verordnungsvorschlag
nichts dazu sagt, sind als Investoren in
die Senior-Tranche vor allem Kreditinsti-
tute oder Versicherungen vorgesehen.

— Die Junior-Tranche als zweites Wertpa-
pier stellt im Gegensatz dazu eine mit er-
heblichen Risiken behaftete Anleihe dar
und ist im Verhaltnis zur Senior-Tranche
nachrangig. Die Junior-Tranche kann
auch aus mehreren nachrangigen Tran-
chen (zum Beispiel Mezzanine- und Equi-
ty-Tranche) bestehen. Die genaue Auftei-
lung des nachrangigen Teils der SBBS-
Emission in die verschiedenen Tranchen
liegt im Ermessen des Emittenten, ist also
auch nicht Gegenstand des Verordnungs-
vorschlags. Im Basisfall wird die Juni-
or-Tranche bei 30 Prozent festgesetzt.
Zum Investorenkreis sagt der Entwurf
auch hier nichts. In jedem Fall sollte aber
klar sein, dass Banken nicht in die Juni-
or-Tranche investieren durfen.

Ausreichend Investoren?

Investoren, die die Senior-Tranche halten,
wdirden erst dann Verluste erleiden,
wenn im Basisfall bei mindestens 30 Pro-
zent des zugrunde liegenden Staatsanlei-
heportfolios Zahlungsausfalle auftreten.
Die beiden Tranchen sind bei der Struktu-
rierung so aufzuteilen, dass einerseits ein
hinreichend groBes Volumen einer siche-
ren Senior-Tranche emittiert werden
kann. Andererseits muss die Junior-Tran-

che hinreichend groB3 sein, dass die Si-
cherheit der Senior-Tranche gewahrleis-
tet ist. Auf Basis des ausstehenden Be-
stands an Staatsanleihen der Eurozone
entspricht dies einem Zielvolumen von
etwa 4,2 Billionen Euro. Es ist unbekannt,
ob es ausreichend Investoren fur die bei-
den Tranchen gibt, sodass der SBBS-
Markt eine nennenswerte GréBe erreicht.
Praktiker erwarten nur eine marginale
Nachfrage.

Zusammensetzung des Portfolios: Der
SBBS-Pool soll aus 19 einzelnen Staatsan-
leihen bestehen, deren Wéahrung der Euro
ist. Diese Beschrankung stellt sicher, dass
keine der Anleihen des zugrunde liegen-
den SBBS-Portfolios vom Wahrungsrisiko
betroffen ist. Das relative Gewicht der
Staatsanleihen jedes Mitgliedsstaats sollte
im Wesentlichen dem relativen Gewicht
der Beteiligung des jeweiligen Mitglieds-
staats am KapitalschlUssel der EZB ent-
sprechen. Der KapitalschlUssel der EZB
gibt somit Auskunft Gber die wirtschaftli-
che GroBe jedes Mitgliedsstaats. Staatsan-
leihen eines bestimmten Mitgliedsstaats
kédnnen ausgeschlossen werden, wenn und
solange die Emission von Staatsanleihen
durch einen Mitgliedsstaat aufgrund ei-
nes verringerten Bedarfs an Staatsschul-
den oder beeintrachtigtem Marktzugang
erheblich eingeschrankt ist. Im Grundsatz
bleibt jeder Mitgliedsstaat fur seine eige-
nen Anleihen verantwortlich.

Emittent: Die Ausgabe von SBBS sollte
von einer Zweckgesellschaft (Special Pur-
pose Entity, SPE) vorgenommen werden.
Das SPE dient ausschlieBlich der Emission
und dem Management von SBBS. Nach
den Anleihebedingungen des SBBS erhalt
der Investor Zins und Tilgung nur aus den
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Mitteln, das die SPE aus den 19 Staatsan-
leihen einnimmt. Die Zweckgesellschaft
darf keine anderen risikoreichen Aktivi-
taten, wie die Bereitstellung von Kredi-
ten, vornehmen. Die SPE soll strengen
Bestimmungen zur Trennung von Vermé-
genswerten unterliegen, um die Integri-
tat der SBBS-Emissionen und der von
SBBS-Anlegern gehaltenen Positionen si-
cherzustellen. Die Zweckgesellschaft hat
sicherzustellen, dass die Zusammenset-
zung des zugrunde liegenden Pools von
Staatsanleihen wahrend des gesamten
Lebenszyklus eines SBBS konstant beste-
hen bleibt. In jedem Fall muss gewahr-
leistet sein, dass die Struktur dieser neu-
en Produkte fur Marktteilnehmer ausrei-
chend transparent ist. Wegen der
Informationsasymmetrie zwischen mogli-
chen Investoren und den Emittenten von
SBBS mussen einhergehende Risiken von
SBBS-Verbriefungen zuverlassig beurteilt
werden kénnen.

Laufzeit, Transparenz, Sanktionen

Laufzeit: Die Laufzeiten der zugrunde
liegenden Staatsanleihen sollten mit der
Falligkeit der SBBS-Emission im Wesentli-
chen Ubereinstimmen.

Zulassung und Transparenz: Die SPEs sind
fur die Einhaltung der Produkt- und Mel-
depflichten verantwortlich. Die Europai-
sche Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA)
veroffentlicht auf ihrer Webseite die zu-
gelassenen SPEs. Dadurch ist es moglich,
dass die SPEs die Verantwortung dafur
Ubernehmen, dass ein Produkt als SBBS
qualifiziert ist und dass Transparenz auf
dem Markt besteht. SPEs haften fur Ver-
luste oder Schaden, die sich aus falschen
oder irrefUhrenden Meldungen ergeben.
Anleger mussen die fur eine Anlage in Fi-
nanzprodukte erforderliche Sorgfalt an-
wenden. Ob die von den SPEs veroffent-
lichten Informationen zur Einhaltung der
spezifischen Produktanforderungen von
SBBS ausreichend sind, sollte hinterfragt
werden. Transparenzanforderungen an
SBBS und zugrunde liegende Staatsanlei-
hen mussen es den Anlegern ermogli-
chen, Transaktionen in SBBS zu verste-
hen, zu bewerten und zu vergleichen
und sich nicht ausschlieBlich auf Dritte
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wie beispielsweise Ratingagenturen zu
verlassen.

Sanktionen: Zur Abschreckung gegen
missbrauchliches Verhalten und um das
Vertrauen in das Produkt zu bewahren,
sollen angemessene administrative Sank-
tionen und AbhilfemaBnahmen vorgese-
hen werden. Diese Situation liegt zum
Beispiel dann vor, wenn ein Produkt, das
von einer SPE als SBBS deklariert wird,
die SBBS-Anforderungen oder andere Be-
nachrichtigungs- oder Transparenzanfor-
derungen nicht erfullt. Sanktionen ge-
genUber einer SPE mussen veroffentlicht
werden. Dartber hinaus soll eine SBBS,
die nicht die in der vorgeschlagenen Ver-
ordnung festgelegten Anforderungen er-
fullt, unverztglich aus der Zulassungsliste
der ESMA entfernt werden.

Anderungen anderer Rechtsakte: Im Rah-
men der bestehenden Bankenregulierung
wirden SBBS wesentlich schlechter be-
handelt werden als Staatsanleihen. SBBS
sind als CDO ein verbrieftes Produkt, was
hohere Kapitalanforderungen fur Banken
zur Folge hatte. Um die Kosten zu sen-
ken, schlagt die Kommission Anpassun-
gen bei verschiedenen Rechtsakten vor.
Sie beziehen sich auf die Richtlinie Uber
Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), die Eigenkapital-
verordnung (CRR), die Richtlinie tGber die
betriebliche Altersversorgung (IORP 1),
die Richtlinie fur Versicherungsunterneh-
men (Solvency 1) sowie die Prospektver-
ordnung. Es ist kritisch zu hinterfragen,
ob eine Nullgewichtung fur eine risikobe-
haftete Junior-Tranche tatsachlich sach-
gerecht ist. Damit wirden die in den letz-
ten beiden Jahren mihsam erarbeiteten
Verbriefungsregeln zugleich wieder ihre
Glaubwaurdigkeit verlieren.

Vor- und Nachteile der Konstruktion

Mit dem Konstrukt werden im Allgemei-
nen vier Vorteile besonders hervorgeho-
ben, die wie folgt bewertet werden kon-
nen:

1. Ausweitung des sicheren Anlageuni-
versums: Wollen Marktteilnehmer in Eu-
ro-Staatsanleihen investieren, mussen sie
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Mit einem Gesetzesvorschlag von Ende Mai die-
ses Jahres will die EU-Kommission eigenem Be-
kunden nach regulatorische Hindernisse fur die
marktgetriebene Entwicklung von Wertpapieren
aus dem Weg raumen, die durch Staatsanleihen
besichert sind. In den von privaten Instituten vor-
genommenen Verbriefungen von Forderungen
auf ein Portfolio aus Euroraum-Staatsanleihen,
den sogenannten Sovereign Bond-Backed Securi-
ties (SBBS), kann sie keinerlei Vergemeinschaf-
tung von Risiken und Verlusten unter den Euro-
staaten erkennen und siedelt die Risiken und
moglichen Verluste ausschlieflich im privaten
Markt an. Durch Anlagen in diese neuen Instru-
mente erhofft sie sich nicht zuletzt eine Diversifi-
zierung der Anleihebestande der Investoren und
eine Entkopplung der Abhangigkeit der Banken
von ihren jeweiligen Herkunftslandern. Die Auto-
ren zeigen sich in ihrer Beurteilung des neuen
Instrumentes deutlich vorsichtiger und melden
Zweifel an, dass SBBS in Krisenzeiten ihre Wider-
standsfahigkeit beweisen kénnen. (Red.)

entweder Staatsanleihen einzelner Eu-
ro-Lander kaufen oder sich selbst ein ent-
sprechendes Portfolio zusammenstellen.
Im ersten Fall bedeutet dies, dass die spe-
zifische Bonitat des Landes und dessen
konjunkturelle Lage das Risiko-Rendi-
te-Profil der Investition bestimmt und da-
mit nur einen Ausschnitt des Euroraums
widerspiegelt. Eine landerubergreifende
Anleihe koénnte hier Abhilfe schaffen.
Doch ware das durchschnittliche Risiko
des Portfolios angesichts der sehr unter-
schiedlichen Bonitaten der Eurolander -
trotz Diversifikationseffekten — eher un-
attraktiv.
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Hier setzt die Grundidee der SBBS an. Ein
Pooling von Staatsanleihen des Euro-
raums bildet die konjunkturelle Lage des
gesamten Wéahrungsgebiets ab, generiert
Diversifikationseffekte und soll durch die
Strukturierung (Unterteilung in Senior-
und Junior-Tranche) relativ stabile Risiko-
Rendite-Profile erzeugen. Der SBBS-Pool
besteht allerdings nur aus 19 einzelnen
Staatsanleihen. Das konzipierte Anleihe-
portfolio ist damit nicht so umfassend di-
versifiziert wie bei einer CDO, sondern
allenfalls ,gemischt” zu bezeichnen.
Etwa 80 Prozent des SBBS-Portfolios ver-
teilen sich auf die vier groBten Eurolan-
der Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien.

Positive Korrelationen zwischen
Ausfallrisiken und Renditen

2. Verringerung des Staaten-Banken-Ne-
xus: Banken erwerben bevorzug Staats-
anleihen des eigenen Landes. Droht den
Banken eine Schieflage und greift der
Staat rettend ein, kann dies dazu fuhren,
dass der Staat selbst in Not gerat und der
Wert der Staatsanleihen sinkt. Dies hat
wiederum Auswirkungen auf die Ban-
ken, die diese Anleihen gekauft haben.

Diese gegenseitige Abhangigkeit konnte
zumindest teilweise gelost werden, in-
dem die Banken fur ihre Staatsanleihen
Eigenkapital vorhalten mussen. Ein im
Mai dieses Jahres vom ESRB vorgelegtes
Arbeitspapier zeigt aber auf, dass es bis-
lang keiner Reform aufsichtlicher Rege-
lungen gelungen ist, sowohl eine Redu-
zierung des Kreditrisikos in Bezug auf
Staaten als auch des Konzentrationsrisi-
kos auf den Weg zu bringen.? Nur Ver-
mogensanlagen, die landertbergreifend
ein niedriges Risiko ausweisen, konnen
diesen Konflikt durch eine Ausweitung
der Investitionsmoglichkeiten auflésen.

Nun kann es aber passieren, dass in tur-
bulenten Marktphasen die Nachfrage fur
die starker risikobehafteten Junior-Tran-
chen einbrechen und auch die Senior-
Tranchen an Wert verlieren kénnten. Das
liegt vor allem daran, dass der Puffer der
Junior-Tranchen nicht groB genug und
auf nur wenige Staaten der Eurozone
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konzentriert ist. Die angenommenen
Korrelationen kénnten sich als zu niedrig
erweisen. In der Eurokrise hat sich ge-
zeigt, dass es eine deutlich positive Kor-
relation zwischen europaischen Staatsan-
leihen gibt. Die Renditen hochriskanter
Vermogenswerte waren stark positiv kor-
reliert, was die Ansteckungsdynamik wi-
derspiegelt. Die Krise hat mehrere
EU-Lander gleichzeitig betroffen, was fur
alle Emittenten hohe positive Korrelatio-
nen zwischen Ausfallrisiken und den Ren-
diten von Staatsanleihen zur Folge hatte.
Es ging nicht um Risiken einzelner Staa-
ten, vielmehr war die Eurozone insge-
samt mit einer systemischen Krise kon-
frontiert.

3. Erleichterung des Ausstiegs aus dem
Quantitative Easing: Mit dem Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffent-
lichen Sektors (PSPP) hat die EZB in den
letzten drei Jahren Staatsanleihen in
Hoéhe von zwei Billionen Euro erworben.
Mittlerweile ist klar, dass die EZB das An-
kaufprogramm beenden wird. Doch ge-
lingt dies ohne negative Auswirkungen
am Kapitalmarkt? SBBS kénnen hier zu-
mindest teilweise eine Losung bieten. Der
entscheidende Punkt dabei ist, dass die
SBBS-Tranchen eigenstandige Wertpapie-
re sind, deren Kurse beziehungsweise
Renditen nicht direkt auf die Refinanzie-
rungsbedingungen einzelner Staaten wir-
ken.

Verlagerung
von Risiken auf Investoren

Das bedeutet, dass die Nachfrage nach
einzelnen Staatsanleihen Uber die Struk-
turbedingungen des EZB-Schlussels rela-
tiv unabhangig von der konjunkturellen
Lage und der Bonitat der Lander ist. So-
mit konnten SBBS-Emittenten die Nach-
fragellicke der EZB schlieBen. Daneben
bietet die SBBS-Konstruktion der EZB
eine Moglichkeit, ihre hohen Bestande
an Staatsanleihen wieder an den Kapital-
markt auszuplatzieren, ohne die Rendi-
ten der Staatsanleihen ansteigen zu las-
sen. Die EZB kdénnte die von ihr gehalte-
nen Staatsanleihen in SBBS umwandeln
und an Investoren verkaufen und damit
den Anleihebestand sinken lassen.

4. Keine gemeinschaftliche Haftung: SBBS-
Tranchen bieten im Grundsatz die Moéglich-
keit, eine ,Euroland-Anleihe” technisch
zu simulieren, ohne eine gemeinschaftli-
che Haftung auszulésen. SBBS kdnnen ei-
nen Beitrag leisten, die (Moral-Hazard-)
Risiken statt auf die Lander auf Investo-
ren zu verlagern. Und hier liegt wahr-
scheinlich auch das groBte Problem der
SBBS-Konzeption. Politische Risiken sind
mit Kapitalmarktmodellen nur schwer zu
erfassen. Hohe Unsicherheit fuhrt jedoch
zu héheren Risikopramien, was vor allem
die Junior-Tranchen teuer werden lassen
wdrde.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass in Krisen-
situationen die Junior-Tranche politisch
gestUtzt werden muss, um einen Ausfall
zu verhindern. Vermutlich wurden auf-
grund des politischen Drucks dann auf
europaischer Ebene umfangreiche Ga-
rantien zugesagt werden, um die SBBS zu
stitzen. Damit besteht die latente Ge-
fahr, dass die Gemeinschaft fur Staats-
schulden gesamtheitlich haften musste.
Dies musste durch institutionelle Vorkeh-
rungen in jedem Fall verhindert werden.

Solide Haushaltspolitik
als Schlussel

Nicht zuletzt die Turbulenzen im Rahmen
der Regierungsbildung Ende Mai in Itali-
en haben die engen Ruckkopplungen
zwischen den Staatsfinanzen und den
Bankbilanzen erneut deutlich gemacht.
Auch wenn die Vorteile einer solchen
SBBS-Konzeption zumindest in der Theo-
rie auf der Hand liegen, ist sie insgesamt
doch kritisch zu bewerten. Es ist nur
schwer abzuschatzen, ob SBBS nur ein
Schénwetterinstrument ist oder auch in
Krisenzeiten seine Widerstandsfahigkeit
beweist. Der Schlussel fur sichere Vermo-
genswerte ist eine solide Haushalts- und
Strukturpolitik und nicht das Financial
Engineering via SBBS.
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