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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES VORSCHLAGS
1.1. Griunde und Ziele des Vorschlags

Derivatekontrakte dienen den europdischen Banken und Unternehmen als wichtiges
Instrument zur Risikosteuerung, unabhangig davon, ob die Risiken im Zusammenhang mit
Anderungen der Zinssitze, Wechselkursschwankungen oder dem Ausfall eines
Geschaftspartners stehen. Allerdings hat die Intransparenz auf den Derivatemarkten auch dazu
gefiihrt, dass sich dort unerwiinschtes Ansteckungspotenzial gebildet hat. Damit die
Finanzstabilitat gewahrt werden kann, mussen die Derivatemarkte somit wirksam reguliert
und beaufsichtigt werden.

Angesichts des globalen Charakters von Derivatemarkten und im Einklang mit dem G20-
Beschluss des Gipfeltreffens in Pittsburgh von 2009%, das systemische Risiko im
Zusammenhang mit der umfangreichen Verwendung von Derivaten zu verringern,
verabschiedete die EU im Jahr 2012 die Verordnung tber européische Marktinfrastrukturen
(EMIR-Verordnung).? Ein wichtiger Pfeiler der EMIR-Verordnung ist die Anforderung, dass
standardisierte OTC-Derivatekontrakte einem Clearing durch eine zentrale Gegenpartei
(CCP) unterzogen werden mussen. Bei CCP handelt es sich um Marktinfrastrukturen, die das
systemische Risiko verringern und die Finanzstabilitat starken, indem sie zwischen die beiden
Gegenparteien eines Derivatekontrakts treten (d. h. gegenliber dem Verkdaufer als Kaufer und
gegenuber dem Ké&ufer als Verkdufer agieren) und somit das Risiko fir beide Parteien
mindern. Mit der EMIR-Verordnung wurden aulRerdem strenge aufsichtliche und
organisatorische Anforderungen sowie Wohlverhaltensregeln fir CCP eingefiihrt und
Vorkehrungen fur deren Beaufsichtigung getroffen. Dadurch sollen die Risiken fir die Nutzer
einer CCP so gering wie mdglich gehalten und die Stabilitat des Systems untermauert werden.

Seit Annahme der EMIR-Verordnung im Jahr 2012 hat das zentrale Clearing signifikant
zugenommen, und bei den CCP ist eine wachsende Konzentration und Integration innerhalb
der EU und in Bezug auf Drittstaaten festzustellen.

Der vorliegende Vorschlag stellt sicher, dass die Aufsichtsregelungen mit diesen
Entwicklungen Schritt halten. Es wird vorgeschlagen, dass die EU im Interesse einer
starkeren Marktintegration, der Finanzstabilitdt und gleicher Wettbewerbsbedingungen die
Kapitalmarktunion durch ein wirksameres und kohé&renteres Aufsichtssystem fir CCP
erganzt.

Die Bedeutung von CCP hat seit der Annahme der EMIR-Verordnung zugenommen und
wird in den n&chsten Jahren weiter wachsen

Seit Verabschiedung der EMIR-Verordnung vor funf Jahren ist das Volumen von CCP-
Tatigkeiten — in der EU und weltweit — sowohl im Hinblick auf den Umfang als auch die
Bandbreite rasch gestiegen. Dies ist ein Zeichen daflr, dass die Rechtsvorschriften
funktionieren und ihren Zweck erfullen.

Ende Juni 2016 wurden rund 62 % des Gesamtwerts aller OTC-Derivatekontrakte und
Anlagekategorien (Zinsen, Kreditausfall, Devisen usw.) zentral Uber CCP gecleart®; dies

! http://www.g20.utoronto.ca/2009/2009communique0925.html

2 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 (ber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister. Abrufbar unter http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02012R0648-
20170103&0id=1492599335405&from=DE

3 BlZ, Statistische Veroffentlichungen, OTC derivatives statistics at end-June 2016, November 2016.
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entspricht einer Summe von 337 Billionen USD. Bei rund 97 % (328 Billionen USD) aller
zentral geclearten Derivatekontrakte handelt es sich um Zinsderivate.

Ende 2015 wurden etwa 60 % des gesamten OTC-Zinsderivateaufkommens zentral gecleart,
wiahrend der entsprechende Anteil Ende 2009 bei 36 % lag®. Auch bei Kreditderivaten (CDS)
hat das zentrale Clearing an Bedeutung gewonnen: Der Anteil der ausstehenden CDS, die
tber CCP gecleart werden, nimmt seit der erstmaligen entsprechenden Datenerhebung stetig
zu und ist von 10 % (Ende Juni 2010) auf 37 % (Ende Juni 2016) gestiegen.’

Die Bedeutung von CCP im globalen Finanzsystem hat nicht nur deshalb so rasch
zugenommen, weil Verpflichtungen zum zentralen Clearing in den verschiedenen
Anlageklassen eingefiihrt wurden®, sondern auch durch eine starkere freiwillige Nutzung des
zentralen Clearings, da die Marktteilnehmer zunehmend fir die Vorteile des zentralen
Clearings sensibilisiert sind (die Verpflichtungen zum zentralen Clearing gelten erst seit Juni
2016)". Im Einklang mit &hnlichen Vorgaben in anderen G20-Staaten ist in der EMIR-
Verordnung festgelegt, dass bestimmte Zinsderivate und CDS zentral gecleart werden
miissen.® Die Eigenkapitalanforderungen fir Banken wurden gedndert, um Anreize fiir ein
zentrales Clearing zu setzen und die Option des bilateralen Clearings relativ gesehen zu
verteuern®; so unterliegen bilaterale Transaktionen seit Marz 2017 zusatzlichen
Anforderungen an die Sicherheiten®.

Auch in den kommenden Jahren wird sich das Wachstum der CCP-Tétigkeiten fortsetzen. Es
ist davon auszugehen, dass zusétzliche Anlagekategorien verbindlichen Clearingpflichten
unterworfen werden' und der Anteil des freiwilligen Clearings durch die Anreize zur
Verringerung der Risiken und Kosten steigen wird. Der VVorschlag vom Mai 2017, die EMIR-
Verordnung gezielt zu andern, um ihre Wirksamkeit und Verhéltnisméiigkeit zu verbessern,
wird diesen Trend verstarken und weitere Anreize fiir CCP setzen, Gegenparteien zentrales

N Siehe http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-16-3990 de.htm, November 2016.

> Bl1Z, Statistische Veroffentlichungen, OTC derivatives statistics at end-June 2016, November 2016.
FSB, OTC Derivatives Market Reforms, Eleventh progress report on implementation, August 2016.
Siehe insbesondere Abschnitt 3.2.1 Uber das zentrale Clearing standardisierter Transaktionen sowie
Anhénge C und | fur weitere Einzelheiten.
https://www.kfw.de/KfW-Group/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-
Details_407936.html

Im Einklang mit der EMIR-Verordnung ist die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) damit beauftragt, technische Regulierungsstandards zur Spezifizierung der Kategorie von
OTC-Derivaten zu entwickeln, die der Clearingpflicht unterliegen sollte. Zudem fiihrt die ESMA ein
offentliches Register ber clearingpflichtige Kategorien. Siehe S. 8-10 des 6ffentlichen Registers fur
weitere Einzelheiten in Bezug auf die Clearingpflichten:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public_register_for the clearing_obligation_und
er_emir.pdf

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Hinblick auf Verschuldungsquote, strukturelle Liquiditatsquote,
Anforderungen an Eigenmittel und berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten,
Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Positionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Positionen
gegenuber Organismen fir gemeinsame Anlagen, GrofRkredite, Berichts- und Offenlegungspflichten
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

10 Delegierte Verordnung (EU) 2016/2251 der Kommission vom 4. Oktober 2016, ABI. L 340 vom
15.12.2016, S. 9.

Die ESMA hat mehrere Kategorien von Zins-, Kredit-, Eigenkapital- und Wechselkursderivaten (OTC-
Derivate) untersucht und fiir einige davon eine Clearingpflicht vorgeschlagen. Wie in der
nachstehenden Tabelle angegeben, kann die ESMA in der Zukunft die Einfllhrung weiterer
Clearingpflichten ins Auge fassen, z. B. fiir ,,Eigenkapital-lookalike-/flexible Eigenkapitalderivate und
CFD*“ und ,,ForEx NDF*.
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Clearing von Derivaten zu bieten.'? Schlielich werden die im Zuge der Kapitalmarktunion
vertieften und stérker integrierten Kapitalméarkte den Bedarf an grenzlberschreitendem
Clearing in der EU weiter beflugeln, wodurch die Bedeutung und Verflechtung der CCP
innerhalb des Finanzsystems wachsen wird.

Die wachsende Bedeutung von CCP wirft die Frage auf, ob die Aufsichtsvorkehrungen
nach der EMIR-Verordnung - auch vor dem Hintergrund der Schaffung der
Kapitalmarktunion — aktualisiert werden missen

Die zunehmende Bedeutung von CCP fir das Finanzsystem und die damit einhergehende
Konzentration des Ausfallrisikos in diesen Infrastrukturen haben das Augenmerk von
Regierungen, Regulierungsbehdrden, Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und
Marktteilnehmern auf sich gezogen.

Wahrend Umfang und Bandbreite der zentral geclearten Transaktionen gewachsen sind, ist
die Anzahl der CCP relativ gering geblieben. Derzeit sind in der EU 17 CCP niedergelassen,
die alle nach der EMIR-Verordnung zugelassen sind und ihre Dienste innerhalb der Union
anbieten konnen; allerdings durfen nicht alle CCP sé&mtliche Anlageklassen clearen (so
clearen z. B. lediglich zwei CCP Kreditderivate, und zwei clearen Inflationsderivate®®).**
Weitere 28 Drittstaaten-CCP wurden nach den Gleichwertigkeitsbestimmungen der EMIR-
Verordnung anerkannt und dirfen auf dieser Grundlage ihre Dienstleistungen in der EU
anbieten.” Die Clearing-Markte sind folglich EU-weit integriert, weisen bei bestimmten
Anlagekategorien eine starke Konzentration auf und sind aullerdem eng miteinander
verflochten.

Das zunehmende Clearing Uber angemessen regulierte und beaufsichtigte CCP sorgt fir
groRere systemische Stabilitat insgesamt, doch ein Ausfall einer CCP — der allerdings wenig
wahrscheinlich ist — héatte aufgrund der Risikokonzentration potenziell gravierende
Auswirkungen. CCP sind aufgrund der zentralen Rolle, die ihnen im Finanzsystem zukommt,
zunehmend von systemischer Bedeutung, was Anlass zu Besorgnis gibt. So sind CCP selbst
zu einer Quelle makroaufsichtlicher Risiken geworden, da ihr Ausfall erhebliche Stérungen
im Finanzsystem zur Folge haben koénnte und systemische Auswirkungen nach sich zdge.
Beispielsweise konnte ein hohes Volumen an unkontrollierten Beendigungen und Close-outs
von Kontrakten, die von CCP gecleart werden, zu Liquiditatsengpéssen und einem Mangel an
Sicherheiten auf dem Markt fuhren, was Instabilitat auf dem Markt des zugrunde liegenden
Vermdgenswerts und im Finanzsystem allgemein zur Folge hatte. Wie einige andere
Finanzintermedidre sind auch CCP anfillig fiir ,,Runs“, wenn Clearingmitglieder ihr
Vertrauen in die Solvabilitdt einer CCP verlieren. Dies konnte bei der CCP einen

12 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht,
die Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte
OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern und die
Anforderungen an Transaktionsregister.
3 Siehe ,,EU-wide CCP Stress test Report 2015 der ESMA, 29. April 2016, 2016/658 und dazugehdrige
Abbildung in Abschnitt 3.1 der Folgenabschatzung zu diesem Vorschlag.
Siehe vollstandige Liste der in der Union niedergelassenen CCP in Tabelle 3 in Abschnitt 2.3 der
Folgenabschatzung zu diesem Vorschlag.
Im Einklang mit der EMIR-Verordnung verdffentlicht die ESMA ein Verzeichnis der anerkannten CCP
aus Drittstaaten, die Dienstleistungen und Té&tigkeiten in der Union anbieten dirfen. Die Drittstaaten-
CCP sind in 15 Léndern niedergelassen, die unter von der Kommission angenommene
Gleichwertigkeitsbeschlusse fallen, darunter Australien, Hongkong, Singapur, Japan, Kanada, Schweiz,
Sudkorea, Mexiko, Sidafrika und die USA (von der CFTC beaufsichtigte Markte), Brasilien,
Vereinigte Arabische Emirate, Dubai International Financial Centre (DIFC), Indien und Neuseeland.
Siehe Abschnitt 2.3 der Folgenabschétzung zu diesem Vorschlag.
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Liquiditatsschock verursachen, wenn sie versucht, ihre Verpflichtungen zur Riickgabe der
Hauptsicherheit (d. h. des Einschusses) zu erfillen. Aufgrund der erhdhten
Risikokonzentration wirden die Auswirkungen eines CCP-Ausfalls wegen der immer engeren
Verflechtungen zwischen den CCP sowohl direkt als auch indirekt tber ihre Mitglieder (in der
Regel grof3e internationale Banken) und Kunden weiter verstarkt.

Vor diesem Hintergrund und im Einklang mit der im Rahmen der G20 erzielten Einigung®’
hat die Kommission im November 2016 einen Vorschlag fur eine Verordnung zur Sanierung
und Abwicklung von CCP*® angenommen. Ziel des Vorschlags ist es, dafiir zu sorgen, dass
die Behorden bei einem Ausfall einer CCP angemessen reagieren kdnnen, die Finanzstabilitét
gewadhrleistet ist und die Kosten fur die Steuerzahler begrenzt werden. Mit dem Vorschlag zur
Sanierung und Abwicklung von CCP wurde das Augenmerk wieder starker auf die
Aufsichtsregelungen fur unter die EMIR-Verordnung fallende CCP aus der EU und aus
Drittstaaten sowie darauf gelenkt, inwieweit die VVorschriften fiinf Jahre nach Verabschiedung
der EMIR-Verordnung wirksamer ausgestaltet werden kénnen. Uber den Vorschlag wird
derzeit im Europdischen Parlament und im Rat verhandelt. Diese laufenden Arbeiten missen
mit dem vorliegenden Vorschlag koordiniert werden und mit ihm in Einklang stehen.

Aufsichtsmechanismen fiir EU-CCP

Nach der EMIR-Verordnung werden EU-CCP von Kollegien beaufsichtigt, denen nationale
Aufsichtsbehdrden, die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA),
einschldagige Mitglieder des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und andere
betroffene  Behorden (z. B.  Aufsichtsbehérden der groRten  Clearingmitglieder,
Aufsichtsbehdrden bestimmter Handelsplatze und zentraler Wertpapierverwahrstellen)
angehoren. Die Kollegien kdnnen bis zu 20 Mitgliedsbehdrden umfassen und werden von der
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats koordiniert. Angesichts des gegenwartigen Stands der
Marktintegration werfen diese Regelungen bestimmte Probleme auf, die bei der
Ausgestaltung der Aufsichtsmechanismen berticksichtigt werden sollten. Dies ist auch im
Hinblick auf die Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion von Relevanz.

Erstens sind die immer starkere Konzentration von Clearingdienstleistungen auf eine
begrenzte Anzahl von CCP und die sich daraus ergebende Zunahme grenziiberschreitender
Tatigkeiten ein Zeichen dafir, dass die in einigen wenigen Mitgliedstaaten niedergelassenen
CCP zunehmend an Bedeutung fir das gesamte Finanzsystem der EU gewinnen. Die
Zustandigkeit fur die Aufsicht liegt derzeit jedoch in erster Linie bei der Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats (so ist letztlich die Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats fir wichtige
Entscheidungen wie die Verlangerung der Zulassung oder die Genehmigung von
Auslagerungs- und Interoperabilitatsvereinbarungen zustandig), was tiberdacht werden muss.

Zweitens konnen divergierende Aufsichtspraktiken fiir CCP in der EU (z. B. unterschiedliche
Bedingungen fir die Zulassung oder Verfahren fur die Modellvalidierung) Risiken in Form
von Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage fur CCP und indirekt auch fur deren
Clearingmitglieder oder Kunden mit sich bringen. In ihrer Mitteilung zur Kapitalmarktunion

o Auf dem Gipfeltreffen in Cannes im November 2011 unterstiitzten die Staats- und Regierungschefs der

G20 die vom FSB erarbeiteten ,,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions* (Schlisselattribute wirksamer Regelungen fiir die Abwicklung von Finanzinstituten) als
einen neuen internationalen Standard fiir Abwicklungsregime. Siehe Kommunigqué des Gipfels der
Staats- und Regierungschefs der G20 in Cannes vom 3./4. November 2011, Abschnitt 13.

Vorschlag fur eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tiber einen Rahmen fir die
Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.
1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365. COM(2016) 856 final.
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vom September 2016 und in der 6ffentlichen Konsultation Uber die Tatigkeit der
Europaischen Aufsichtsbehérden (ESA)®°, in deren Rahmen die Herausforderungen
hervorgehoben wurden, die sich aus heterogenen Aufsichtspraktiken ergeben, hat die
Kommission auf diese neu entstehenden Risiken und die Notwendigkeit einer starkeren
aufsichtlichen Konvergenz hingewiesen.

Drittens wird der Rolle der Zentralbanken als Wé&hrungsemittenten in den CCP-Kollegien
nicht angemessen Rechnung getragen. Solange die Mandate der Zentralbanken und
Aufsichtsbehdrden sich  zuweilen (berschneiden (insbesondere in Bereichen wie
Interoperabilitdt, Kontrolle von Liquiditatsrisiken usw.), kdnnen Inkongruenzen bestehen,
wenn aufsichtliche Malinahmen Auswirkungen auf Kernzustéandigkeiten der Zentralbanken in
Bereichen wie Preisstabilitat, Geldpolitik und Zahlungssysteme haben. Sollte weiter unklar
bleiben, wie die Zustéandigkeiten zwischen den Behdérden aufgeteilt sind, kdnnen solche
Inkongruenzen in Krisensituationen die Risiken flr die Finanzstabilitat verschéarfen.

Aufsichtsmechanismen fir Drittstaaten-CCP

Heute werden signifikante Volumina von Finanzinstrumenten, die auf Wahrungen von
Mitgliedstaaten lauten, durch anerkannte Drittstatten-CCP gecleart. So belduft sich der
ausstehende Nominalwert fur auf Euro lautende Zinsderivate an der Chicago Mercantile
Exchange (CME) in den USA auf 1,8 Bio. EUR und fur auf SEK lautende Zinsderivate auf
348 Mrd. SEK. Auch dies wirft eine Reihe von Bedenken auf.

Erstens hat die Umsetzung des in der EMIR-Verordnung festgelegten Systems der
Gleichwertigkeit und Anerkennung bestimmte Mangel aufgezeigt, vor allem bei der laufenden
Beaufsichtigung. Insbesondere traf die ESMA nach der Anerkennung von Drittstaaten-CCP
auf Schwierigkeiten beim Zugang zu Informationen solcher CCP, bei der Durchfuhrung von
Prifungen von CCP vor Ort sowie beim Austausch von Informationen mit den einschlagigen
Regulierungsbehdrden, Aufsichtsbehtrden und Zentralbanken in der EU. Folglich besteht das
Risiko, dass Probleme im Zusammenhang mit Praktiken von Drittstaaten-CCP bzw. deren
Anpassungen an Risikomanagementmodelle nicht erfasst bzw. angegangen werden, was
wesentliche Auswirkungen auf die Finanzstabilitat der Einrichtungen in der EU haben konnte.

Zweitens erhalt die Gefahr, dass innerhalb eines Kollegiums die Ziele einer Aufsichtsbehdrde
nicht mit denen der Zentralbank kongruent sind, im Kontext von Drittstaaten-CCP — d. h.
wenn Behorden aus Drittstaaten beteiligt sind — noch eine zusatzliche Dimension.

Drittens besteht das Risiko, dass Anderungen der in einem Drittstaat fur CCP geltenden
Bestimmungen und/oder des dortigen Rechtsrahmens die Regulierungs- oder
Aufsichtsergebnisse beeintrachtigen konnten, was zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen
fir EU-CCP und Drittstaaten-CCP fuhren wirde und wodurch Spielraum fur Regulierungs-
oder Aufsichtsarbitrage entstiinde. Derzeit gibt es keinen Mechanismus, der sicherstellt, dass
die EU automatisch tiber derartige Anderungen in Kenntnis gesetzt wird und entsprechende
MafRnahmen ergreifen kann.

Derartige Bedenken durften in den kommenden Jahren weiter zunehmen, da angesichts des
globalen Charakters der Kapitalmarkte davon auszugehen ist, dass die Bedeutung von
Drittstaaten-CCP wachsen wird. Zusétzlich zu den 28 Drittstaaten-CCP, die bereits von der
ESMA anerkannt worden sind, haben weitere zwolf CCP aus zehn Rechtsrdumen einen

19 Mitteilung Uber die Lage der Union 2016: Vollendung der Kapitalmarktunion — Kommission will

Reform rasch voranbringen; 14. September 2016; 1P/16/3001.
2 Offentliche Konsultation tber die Tatigkeit der Europaischen Aufsichtsbehérden; 21.3.2017-16.5.2017.
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Antrag auf Anerkennung gestellt”* und warten auf einen Beschluss der Kommission iiber die
Gleichwertigkeit ihrer Regulierungs- und Aufsichtssysteme.

Daruber hinaus wird derzeit ein betrachtliches Volumen an auf Euro lautenden
Derivattransaktionen (und anderen Geschéften, die der EU-Clearingpflicht unterliegen) von
im Vereinigten Konigreich niedergelassenen CCP abgewickelt. Durch den Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU wird sich somit der Anteil der Transaktionen, die tber
CCP auRerhalb des EU-Rechtsraums abgewickelt werden, deutlich erhéhen, wodurch sich die
vorstenend ausgefiihrte  Problematik noch  verscharft. Dies bringt signifikante
Herausforderungen fir die Wahrung der Finanzstabilitdt in der EU mit sich, fir die eine
Ldsung gefunden werden muss.

Vor diesem Hintergrund hat die Kommission am 4. Mai 2017 die Mitteilung ,,Antworten auf
Herausforderungen fur kritische Finanzmarktinfrastrukturen und die Weiterentwicklung der
Kapitalmarktunion“?” angenommen. In der Mitteilung wird darauf verwiesen, dass weitere
Anderungen [der EMIR-Verordnung] erforderlich sein werden, um den geltenden Rahmen zu
verbessern, der Finanzstabilitdt gewahrleistet und die Weiterentwicklung und Vertiefung der
Kapitalmarktunion unterstitzt.

Notwendige Verbesserung der geltenden Aufsichtsregelungen

Da sich die Clearing-Landschaft in der EU standig weiterentwickelt, mussen die
Vorkehrungen fur die Krisenpravention und das Krisenmanagement von CCP so wirksam wie
moglich sein. Die EMIR-Verordnung und der Vorschlag der Kommission fur eine
Verordnung uber die Sanierung und Abwicklung von CCP stellen diesbezuglich wichtige
Elemente dar. Funf Jahre nach der Verabschiedung der EMIR-Verordnung hat sich jedoch
angesichts des sich ausweitenden Volumens, der wachsenden Komplexitdt und der
zunehmend grenziiberschreitenden Dimension des Clearings in der EU und weltweit deutlich
gezeigt, dass die Aufsichtsregelungen fur EU-CCP und Drittstaaten-CCP Mangel aufweisen.
Der vorliegende Vorschlag enthalt daher spezifische Anderungen der EMIR-Verordnung und
der ESMA-Verordnung®, insbesondere zur Festlegung klarer und kohérenter Aufsichtsregeln
fur EU-CCP und Drittstaaten-CCP.

Im Bericht Uber die Folgenabschatzung, der dem Vorschlag beigefugt ist, werden Kosten und
Nutzen dieser Anderungen erortert. Der Bericht skizziert eine Reihe von Optionen, mit denen
die Beaufsichtigung von CCP auf EU-Ebene verbessert und die emittierenden Zentralbanken
starker an der Beaufsichtigung von CCP beteiligt werden kénnen und aulRerdem die Fahigkeit
der EU gestarkt wird, Risiken im Zusammenhang mit CCP aus Drittstaaten zu Giberwachen, zu
erkennen und zu verringern.

Die Folgenabschatzung bietet umfassende Belege dafiir, dass die vorgeschlagenen
Anderungen einen wirksamen Beitrag zur Stiarkung der allgemeinen Stabilitat des
Finanzsystems der EU leisten und dafur sorgen, die ohnehin schon geringe
Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls einer CCP (der jedoch gravierende Auswirkungen hatte) zu
senken und gleichzeitig die Kosten fir die Marktteilnehmer auf ein Minimum zu beschranken.

2 Entsprechend dem indikativen Verzeichnis der ESMA, in dem die Drittstaaten-CCP aufgefiihrt sind, die

eine Anerkennung nach Artikel 25 der EMIR-Verordnung beantragt haben.

Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat und die Européische Zentralbank

»Antworten auf Herausforderungen fiir kritische Finanzmarktinfrastrukturen und die Weiterentwicklung

der Kapitalmarktunion®, Briissel, 4.5.2017, COM(2017) 225 final.

= Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung  einer  Europdischen  Aufsichtsbehdrde  (Europdische  Wertpapier-  und
Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Die vorgeschlagenen Anderungen tragen ebenfalls dazu bei, die weitere Entwicklung und
Vertiefung der Kapitalmarktunion im Einklang mit den politischen Prioritaten der
Kommission voranzubringen.

1.2. Kohéarenz mit den bestehenden Vorschriften in diesem Politikbereich

Der vorliegende Vorschlag steht im Zusammenhang und im Einklang mit Vorschriften in
einer Reihe anderer Politikbereiche der EU sowie mit laufenden Initiativen, die auf Folgendes
abzielen: i) die Systemrelevanz von CCP angemessen zu behandeln; ii) die Nutzung des
zentralen Clearings zu fordern und iii) die Effizienz und Wirksamkeit der Aufsicht auf EU-
Ebene, sowohl innerhalb als auch auBerhalb der EU, zu verbessern.

Erstens steht der vorliegende Vorschlag im Einklang mit dem Vorschlag der Kommission fir
eine Verordnung tber die Sanierung und Abwicklung von CCP?* vom November 2016. Mit
jenem Vorschlag soll sichergestellt werden, dass die EU und die nationalen Behorden
angemessen auf den Ausfall einer CCP vorbereitet und in der Lage sind, die Stabilitat des
Finanzsystems zu wahren und auf’erdem zu vermeiden, dass die Kosten im Zusammenhang
mit der Umstrukturierung und Abwicklung ausfallender CCP zulasten der Steuerzahler gehen.
Der Vorschlag der Kommission zielt darauf ab, dass im unwahrscheinlichen Fall einer
erheblichen Schieflage oder eines Ausfalls einer CCP deren kritische Funktionen erhalten
bleiben und gleichzeitig die Finanzstabilitdt gewahrt wird. Daruber hinaus soll der VVorschlag
verhindern, dass die infolge der Umstrukturierung und Abwicklung ausfallender CCP
entstehenden Kosten auf die Steuerzahler abgewalzt werden. Die in dem genannten Vorschlag
enthaltenen Regelungen fiir das Krisenmanagement bei der Sanierung und Abwicklung von
CCP basieren auf bestmdglichen Vorkehrungen zur Krisenpravention (d. h. zur Regulierung
und Aufsicht von CCP) im Rahmen der EMIR-Verordnung. Wird die Beaufsichtigung von
CCP durch die EMIR-Verordnung weiter verbessert, so durfte sich dadurch die ohnehin schon
geringe Wahrscheinlichkeit, dass Sanierungs- und AbwicklungsmalRinahmen notwendig
werden, weiter verringern. Die im vorliegenden Vorschlag vorgesehenen Anpassungen und
Verbesserungen der Beaufsichtigung missen auch in angemessener Weise in dem anhé&ngigen
Legislativvorschlag tiber die Sanierung und Abwicklung von CCP beriicksichtigt werden. Um
der neuen Rolle des CCP-Exekutivausschusses innerhalb der Kollegien nach der EMIR-
Verordnung und entsprechend auch innerhalb der Abwicklungskollegien Rechnung zu tragen,
konnten gezielte Anderungen erforderlich sein.

Zweitens steht der vorliegende Vorschlag im Zusammenhang mit dem Vorschlag der
Kommission® zur Anderung der Eigenkapitalverordnung (CRR)®, der im November 2016
angenommen wurde. Der Vorschlag zielt darauf ab, dass die Ersteinschiisse fur zentral
geclearte Derivatgeschafte, die Clearingmitglieder bar von ihren Kunden erhalten und an CCP
weiterreichen, bei der Berechnung der Schwellenwerte fiir die Verschuldungsguote
unberucksichtigt bleiben. Auf diese Weise wird der Zugang zum Clearing erleichtert, da die
Eigenkapitalanforderungen fir Clearingdienste fur Kunden oder indirekte Clearingdienste

2 Vorschlag fur eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tiber einen Rahmen fur die

Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.
1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365.

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Hinblick auf Verschuldungsquote, strukturelle Liquiditatsquote,
Anforderungen an Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten,
Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Positionen gegeniber zentralen Gegenparteien, Positionen
gegeniber Organismen fur gemeinsame Anlagen, GrofRkredite, Berichts- und Offenlegungspflichten
und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

% Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 uber

Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen.
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zuriickgehen werden, wodurch die Bedeutung der CCP innerhalb des Finanzsystems weiter
gestarkt wird.

Drittens erganzt der vorliegende Vorschlag den Vorschlag der Kommission zu gezielten
Anderungen der EMIR-Verordnung®’ vom Mai 2017. Mit jenem Vorschlag sollen bestimmte
in der EMIR-Verordnung enthaltene Anforderungen vereinfacht und verh&ltnismaRiger
gestaltet werden, um UberméRige Kosten fiir die Marktteilnehmer abzubauen, ohne dass
dadurch die Finanzstabilitat gefahrdet wird. Der Vorschlag soll somit weitere Anreize fur die
Marktteilnehmer setzen, zentrales Clearing zu nutzen, was ebenfalls die Bedeutung von CCP
innerhalb des Finanzsystems starken wird.

Viertens steht der vorliegende Vorschlag im Einklang mit der im Marz 2017 von der
Europdischen Kommission eingeleiteten Konsultation (ber die Téatigkeit der Européischen
Aufsichtsbehérden (ESA)?, da er darauf abzielt, die Wirksamkeit und Effizienz von ESA zu
verbessern und zu stéarken.

Finftens steht der Vorschlag ebenfalls im Einklang mit den Erfahrungen, die bei der
Umsetzung und Durchsetzung von in den EU-Finanzmarktvorschriften enthaltenen
Drittstaatenbestimmungen gesammelt wurden und in die Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen iiber die Gleichwertigkeit®® Eingang gefunden haben. Diese
Arbeitsunterlage enthalt eine faktengestiitzte Bewertung der in den EU-Vorschriften tber
Finanzdienstleistungen enthaltenen Gleichwertigkeitsverfahren in Bezug auf Drittstaaten. In
dem Dokument werden die Erfahrungen erldutert, die bei der Umsetzung und Durchsetzung
von in den EU-Finanzmarktvorschriften enthaltenen Drittstaatenbestimmungen gesammelt
worden sind. Darlber hinaus werden die wichtigsten Aspekte der Gleichwertigkeit (z. B.
Ausiibung von Befugnissen, Bewertung, Ex-Post-Uberwachung) vorgestellt und es wird
genauer dargelegt, wie diese Aufgaben in der Praxis umgesetzt werden.

Sechstens steht der vorliegende Vorschlag mit den auf internationaler Ebene laufenden
Arbeiten im Rahmen des Financial Stability Board (FSB) im Einklang, die unter anderem auf
Folgendes abzielen: i) Forderung der Nutzung des zentralen Clearings und
grenziberschreitender Regelungen zwischen den Rechtsrdumen, um die Stabilitat des OTC-
Derivatemarktes zu verbessern; ii) konsequente Anwendung der vom Ausschuss fur
Zahlungs- und Abrechnungssysteme (CPMI) und der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehdrden (I0SCO) entwickelten Grundsatze far
Finanzmarktinfrastrukturen (PFMI); iii) Begleitung der Umsetzung der von den G20
beschlossenen Reformen fiir Derivateméarkte (durch die Arbeitsgruppe ,,OTC-Derivate™ des
FSB) und iv) Erstellung weiterer Leitlinien fur die Abwicklung von CCP (Gruppe
,2Abwicklung* des FSB).

1.3. Kohéarenz mit der Politik der Union in anderen Bereichen

Der vorliegende Vorschlag steht zudem im Zusammenhang und im Einklang mit den
laufenden Bemuhungen der Kommission, die Kapitalmarktunion weiterzuentwickeln. Die

z Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearingpflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht,
die Meldepflichten, die Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte
OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregistern und die
Anforderungen an Transaktionsregister.

Offentliche Konsultation Uiber die Tatigkeit der Europaischen Aufsichtsbehdrden; 21.3.2017, verfiigbar
unter https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

»EU equivalence decisions in financial services policy: an assessment” (Bewertung der EU-
Gleichwertigkeitsbeschlisse im Bereich der Finanzdienstleistungen), 27.2.2017, SWD(2017) 102 final,
verfugbar unter
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/eu-equivalence-decisions-assessment-27022017_en.pdf
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Notwendigkeit, die Kapitalmarkte in der EU voranzubringen und weiter zu integrieren, wurde
in der Mitteilung Uber die Kapitalmarktunion®® vom September 2016 hervorgehoben. Eine
weitergehende aufsichtliche Konvergenz fur CCP auf EU-Ebene kann die Entwicklung von
vertieften und besser integrierten Kapitalmarkten fordern, da leistungsfahigere und starker
belastbare CCP wesentliche Stellschrauben fir das reibungslose Funktionieren der
Kapitalmarktunion darstellen. Daher wird in der Mitteilung Uber die Halbzeitbilanz der
Kapitalmarktunion®!, die von der Kommission am 8. Juni 2017 angenommen wurde, eine
Starkung der Befugnisse der ESMA gefordert, um auf diese Weise die Wirksamkeit einer
kohdrenten Beaufsichtigung in der gesamten EU und daruber hinaus zu foérdern. Da die
Finanzmérkte im Zuge der Kapitalmarktunion jedoch groéRer und liquider werden, dlrften
kiinftig noch mehr Transaktionen Uber CCP zu clearen sein, wodurch die systemische
Bedeutung von CCP weiter zunehmen wird. Angesichts des Umstands, dass kinftig
moglicherweise groflere Volumina gecleart werden missen, sowie der derzeitigen
Maoglichkeiten der regulatorischen und aufsichtlichen Arbitrage muss der Aufsichtsrahmen
weiter verbessert werden, damit eine starke und stabile Kapitalmarktunion gewéhrleistet ist.

Darlber hinaus steht der Vorschlag im Einklang mit dem Reflexionspapier der Kommission
zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, das am 31. Mai 2017 angenommen
wurde.** Insbesondere wird in dem Reflexionspapier dargelegt, dass die Vollendung einer
echten Finanzunion von entscheidender Bedeutung fur eine wirksame und stabile Wirtschafts-
und Wahrungsunion ist. Dem Papier zufolge ist es unter anderem erforderlich, Fortschritte bei
Elementen zu erzielen, die bereits vorgeschlagen wurden, einschlieBlich bei der Schaffung der
Kapitalmarktunion. Der Vorschlag wird dazu beitragen, die Entwicklung von starker
integrierten Kapitalmérkten zu unterstiitzen, indem eine weitere aufsichtliche Konvergenz von
CCP auf EU-Ebene sichergestellt wird.

Wenn die sich abzeichnenden Bedrohungen fiir das reibungslose Funktionieren des
Finanzsystems wie in dem Vorschlag vorgesehen bewaéltigt werden, so wird zudem
sichergestellt, dass die Finanzméarkte — im Sinne der Bemihungen der Kommission zur
Unterstitzung von Investitionen, Wachstum und Beschéftigung — weiterhin durch die
Forderung von nachhaltigem und langfristigem Wachstum dazu beitragen, den Binnenmarkt
im Interesse der Verbraucher und Unternehmen weiter zu vertiefen.

2. RECHTSGRUNDLAGE, SUBSIDIARITAT UND
VERHALTNISMASSIGKEIT

2.1. Rechtsgrundlage

Die Rechtsgrundlage dieses Vorschlags bildet Artikel 114 AEUV, der die Rechtsgrundlage
der EMIR-Verordnung und der ESMA-Verordnung ist. Bei der im Rahmen der
Folgenabschatzung durchgefuhrten Analyse wurden Elemente der EMIR-Verordnung

%0 »Kapitalmarktunion: die Reform rasch voranbringen* vom 14.9.2016, COM(2016) 601 final, abrufbar
unter
https://webgate.ec.testa.eu/docfinder/extern/aHROcDovL w==/ZXVyL WxleC5ldXJvcGEuZXU=/legal -
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0601&rid=1

Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen Uber die Halbzeitbilanz des Aktionsplans zur
Kapitalmarktunion, COM(2017) 292 final, vom 8. Juni 2017, abrufbar unter
https://webqgate.ec.testa.eu/docfinder/extern/aHROcDovLw==/ZXVyL WxleC5ldXJvcGEuZXU=/legal -
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&rid=1

Reflexionspapier zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Europdische Kommission,
31. Mai 2017, abrufbar unter https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-
emu_de.pdf
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ermittelt, die gedndert werden missen, um die allgemeine Stabilitat des Finanzsystems der
EU zu starken und dafir zu sorgen, die ohnehin schon geringe Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls einer CCP (der jedoch gravierende Auswirkungen héatte) zu senken und gleichzeitig
die Kosten fur die Marktteilnehmer so gering wie moglich zu halten. Allein die
gesetzgebenden Organe haben die Befugnis, die erforderlichen Anderungen vorzunehmen.
Um den CCP- Exekutivausschuss einrichten zu kdnnen, der mit wichtigen Aufgaben im
Rahmen der EMIR-Verordnung betraut wird, sind auRerdem Anderungen der ESMA-
Verordnung notwendig.

2.2. Subsidiaritat (bei nicht ausschlie3licher Zustandigkeit)

Die EMIR-Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat. In der EMIR-Verordnung ist der Aufsichtsrahmen fur in der EU und in
Drittstaaten  niedergelassene CCP  festgelegt, die  Clearingdienstleistungen  flr
Clearingmitglieder oder Handelspléatze in der EU erbringen. Nach der EMIR-Verordnung
kommt dem Mitgliedstaat, in dem die CCP niedergelassen ist, eine wichtige Rolle im Rahmen
der Beaufsichtigung zu. Allerdings konnen die Mitgliedstaaten und die nationalen
Aufsichtsbehdrden nicht unilateral gegen systemische Risiken vorgehen, die durch stark
integrierte und verflochtene CCP entstehen, deren Tatigkeiten grenziberschreitender Natur
sind und damit tber den Anwendungsbereich nationaler Vorschriften hinausgehen. Dartber
hinaus sind die Mitgliedstaaten nicht in der Lage, diejenigen Risiken zu mindern, die sich fur
sie aus divergierenden nationalen Aufsichtspraktiken ergeben. Auch konnen die
Mitgliedstaaten und nationalen Behorden nicht alleine systemische Risiken angehen, die
durch Drittstaaten-CCP  bedingt sind und die Finanzstabilitdt der EU insgesamt
beeintrachtigen konnen.

Die Ziele der EMIR-Verordnung, d. h. die Erhéhung der Sicherheit und Effizienz von CCP
durch die Festlegung einheitlicher Vorschriften fur die Austbung ihrer Tatigkeiten, kdnnen
nicht in ausreichendem MaR von den Mitgliedstaaten allein erreicht werden und lassen sich
daher angesichts des Umfangs der Mallinahmen im Einklang mit dem Grundsatz der
Subsidiaritat gemald Artikel 5 AEUV besser auf Unionsebene verwirklichen.

2.3. Verhéltnismaligkeit

Der Vorschlag soll sicherstellen, dass mit den aufsichtlichen Bestimmungen der EMIR-
Verordnung das Ziel erreicht wird, das Systemrisiko auf Derivateméarkten auf
verhaltnismaRigere und wirksamere Weise und zu geringstmoglichen Kosten fur die
Marktteilnehmer zu verringern. Der in dem Vorschlag konzipierte gestraffte Rahmen fur die
Beaufsichtigung von auf EU-Ebene zugelassenen CCP sieht klare Aufgaben und
Zustandigkeiten fur die verschiedenen auf nationaler und auf EU-Ebene beteiligten Behorden
und Einrichtungen vor. Durch eine Neuausrichtung der Aufsichtsregelungen tragt der
Vorschlag dem zunehmend grenzuberschreitenden systemischen Charakter von CCP
Rechnung und wahrt gleichzeitig die finanziellen Zustandigkeiten der Behdrden des
Mitgliedstaats der Niederlassung. Daruber hinaus wird in dem Vorschlag ein Ansatz
eingefihrt, nach dem CCP aus Drittstaaten den Anforderungen der EMIR-Verordnung gerecht
werden konnen, wenn sie ihre eigenen, auf nationaler Ebene geltenden vergleichbaren
Regelungen einhalten. Dies ermdglicht ein verhaltnismaRiges Vorgehen, bei dem der
Schwerpunkt auf die systemische Bedeutung von Drittstaaten-CCP fir die Mérkte in der EU
gelegt wird. Gleichzeitig geht der Vorschlag nicht tber das MaR hinaus, das zur Erreichung
des in der EMIR-Verordnung verankerten Ziels erforderlich ist, das Systemrisiko zu
verringern, indem transparente und objektive Kriterien fiir die Ermittlung, Uberwachung und
Einddmmung der von Drittstaaten-CCP ausgehenden Risiken fir die Finanzstabilitat der EU
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festgelegt werden. Der Vorschlag tragt somit unmittelbar dazu bei, dass die
Aufsichtsregelungen der EMIR-Verordnung insgesamt verhaltnismaRiger gestaltet werden.
Zudem sieht der Vorschlag lediglich gezielte Anderungen an der ESMA-Verordnung vor, die
nicht Uber das Mal} hinausgehen, das notwendig ist, damit die ESMA ihre Aufgaben wie in
der EMIR-Verordnung festgelegt wahrnehmen kann.

2.4. Wahl des Instruments

Die EMIR-Verordnung und der Rechtsakt zur Errichtung der ESMA sind Verordnungen und
mussen daher durch einen Rechtsakt gleicher Art gedndert werden.

3. ERGEBNISSE DER EX-POST-BEWERTUNG, DER KONSULTATION DER
INTERESSENTRAGER UND DER FOLGENABSCHATZUNG
3.1. Ex-post-Bewertung/Eignungsprifungen bestehender Rechtsvorschriften

Im Bericht Uber die Folgenabschétzung, der dem vorliegenden Vorschlag beigefiigt ist, wird
analysiert, inwieweit mit den in der EMIR-Verordnung festgelegten und fur in der EU und in
Drittstaaten niedergelassene CCP geltenden Aufsichtsmechanismen das Ziel erreicht wurde,
gleiche Wettbewerbsbedingungen fir die effiziente und wirksame Erbringung von CCP-
Dienstleistungen sicherzustellen, und inwieweit diese Mechanismen auRerdem koharent und
relevant sind und einen EU-Mehrwert generieren. In die Analyse sind zudem die Ergebnisse
von zwei Peer Reviews zur Funktionsweise der Aufsichtskollegien gemal der EMIR-
Verordnung eingeflossen, die von der ESMA in den Jahren 2015* und 2016 durchgefiihrt
worden sind. Darlber hinaus stutzt sich die Analyse auf Beitrage der ESMA zur Bewertung
der derzeitigen, nach der EMIR-Verordnung geltenden Drittstaaten-Regelungen hinsichtlich
Gleichwertigkeit und Anerkennung, die die ESMA fir einen Bericht der Kommission im
Rahmen der Uberpriifung der EMIR-Verordnung™ abgegeben hatte.

Im Hinblick auf die Wirksamkeit der in der EMIR-Verordnung vorgesehenen
Aufsichtsmechanismen fir in der EU niedergelassene CCP zeigt die praktische Erfahrung,
dass die derzeitige Struktur der Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedern der Kollegien
ermoglicht hat, die Standpunkte der Aufsichtsbehdrden verschiedener am zentralen Clearing
beteiligter Akteure in diesem Rahmen zu beriicksichtigen, was dazu beigetragen hat, den
angestrebten Zielen der aufsichtlichen Konvergenz und gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir
in der EU niedergelassene CCP ndherzukommen. Es bestehen jedoch Bedenken, ob die
Beaufsichtigung der CCP in den verschiedenen Mitgliedstaaten koharent erfolgt, sodass
Spielraum fiir die Entwicklung eines wirksameren Ansatzes fiir die grenziiberschreitende
Beaufsichtigung von CCP bestehen konnte. Inshesondere féllt der Grad an Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedern der Kollegien sehr unterschiedlich aus, je nachdem, welche Rolle
das Kollegium bei der Entscheidungsfindung spielt. So hat die ESMA festgestellt, dass die
CCP-Kollegien bei Zulassungsverfahren die Zusammenarbeit in beide Richtungen im

8 ESMA-Priifung von CCP-Kollegien gemaR der EMIR-Verordnung, Januar 2015,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-20-

report_on_esma_review of ccp_colleges.pdf
Peer Review der ESMA geméaR Artikel 21 der EMIR-Verordnung, ,,Supervisory activities on CCPs’
Margin and Collateral requirements®, 22. Dezember 2016, ESMA/2016/1683,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1683 ccp_peer review report.pdf

34

® ESMA, 4. Bericht tber die Uberpriifung der EMIR-Verordnung, Beitrag der ESMA im Rahmen der
Konsultation der Kommission zur Uberprifung der EMIR-Verordnung, 13. August 2015,
ESMA/2015/1254,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1254 -
emir_review report no.4 on_other _issues.pdf
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Allgemeinen erleichtert haben — auf der einen Seite erhielten die zustandigen nationalen
Behorden, die den Vorsitz inne hatten, gute und konstruktive Beitrage von den Mitgliedern
des Kollegiums, die in die Risikobewertungen einflossen; auf der anderen Seite erhielten die
Mitglieder des Kollegiums die Informationen, die sie bendtigten, um Uber die Annahme der
gemeinsamen Stellungnahme abzustimmen.*® Wenn jedoch keine derartige Stellungnahme
abgegeben werden muss, ist ein geringeres Mall an Zusammenarbeit festzustellen. Die ESMA
sieht daher ein Risiko, dass CCP-Kollegien nach der Zulassung nur noch als einfache
Plattform fir den Informationsaustausch und nicht als wirksames Aufsichtsinstrument genutzt
werden. Darliber hinaus legen die vorldufigen Bemerkungen Folgendes nahe: i) die
verschiedenen Mitglieder des Kollegiums beteiligen sich in unterschiedlichem Male an den
Erorterungen des Kollegiums und ii) die Aufsichtskonzepte der zustdndigen nationalen
Behorden weichen in erheblichem MalRe voneinander ab, selbst wenn es um vergleichbare
CCP geht. Auch durch einheitliche Vorlagen, die von der ESMA zur Forderung der
aufsichtlichen Konvergenz bei den zustéandigen nationalen Behdrden bereitgestellt wurden,
konnte dieses Problem nicht gelést werden, da die zustdndigen nationalen Behorden ihren
Ermessensspielraum unterschiedlich nutzen. Es besteht somit Raum fiir Verbesserungen, um
die Kohérenz der Beaufsichtigung von CCP auf EU-Ebene zu stdrken, einheitlichere
Wettbewerbsbedingungen in der EU zu schaffen und fir eine wirksamere aufsichtliche
Konvergenz zu sorgen.

Was die Wirksamkeit der Beaufsichtigung von CCP aus Drittstaaten angeht, hat die ESMA
auf Grundlage der geltenden Regelungen 28 CCP aus Drittstaaten anerkannt, die nun
Clearingdienste fur Gegenparteien in der EU erbringen dirfen. Dies steht im Einklang mit
dem Ziel der G20, grenziberschreitende Vereinbarungen zu fordern. Gleichzeitig ist
festzuhalten, dass die meisten Befragten bei der Konsultation zur EMIR-Verordnung (vor
allem Unternehmen aus dem Finanzsektor und Wirtschaftsverbande) die Ansicht vertraten,
durch die in der EMIR-Verordnung festgelegte Gleichwertigkeitsregelung fir CCP aus
Drittstaaten sei de facto eine Situation geschaffen worden, in der die in der EU
niedergelassenen CCP mdglicherweise strengere Auflagen zu erfiillen haben als CCP aus
Drittstaaten, was zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen fiihren und sich nachteilig auf EU-
CCP auswirken wirde. Die ESMA hob auBerdem hervor, dass der in der EMIR-Verordnung
festgelegte Ansatz gegenuber Drittstaaten-CCP &ulerst flexibel sei und sich voll und ganz auf
die Vorschriften und Aufsichtsmechanismen der Drittstaaten stutze; in den meisten
Drittstaaten hingegen wiirden CCP aus anderen Staaten jedoch als systemisch relevante
Infrastrukturen betrachtet und genaueren Priifungen unterzogen. Die ESMA fiihrte an, der in
der geltenden EMIR-Verordnung festgelegte Ansatz kdnne zwar als Modell fir gegenseitiges
Vertrauen betrachtet werden, berge jedoch das Risiko, dass in der EU niedergelassene CCP
benachteiligt werden, wenn die EU der einzige Rechtsraum bleibt, der sich so umfassend auf
die Regelungen und Behorden von Drittstaaten verlasst.

Im Hinblick auf die Effizienz beflirwortete die Mehrheit der im Rahmen der Konsultation zur
EMIR-Verordnung Befragten das Ziel, gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir in der EU und in
Drittstaaten niedergelassene CCP durch die Forderung einer einheitlichen Anwendung der
EMIR-Verordnung sicherzustellen. Gleichzeitig kritisierten die Konsultationsteilnehmer die
Dauer der Zulassungsverfahren und wiesen darauf hin, dass die Zulassungsfristen von den
zustandigen nationalen Behdrden in bestimmten Féllen beliebig verlangert werden kdnnen,
was zu Rechtsunsicherheit fuhrt. In einigen Stellungnahmen wurde ferner darauf hingewiesen,
dass die Funktionsweise der Aufsichtskollegien transparenter sein sollte, und zwar nicht nur
fur die CCP im Hinblick auf die Verfahren fir die Zulassung und Ausweitung von

36 Peer Review der ESMA, 2015, S. 16, Absatz 30.

13

DE



DE

Dienstleistungen, sondern auch fir die Nutzer von CCP, damit diese die Zulassungsverfahren
und deren Folgen besser nachvollziehen konnen. Dariiber hinaus ersuchten verschiedene
Behorden und Teilnehmer aus der Wirtschaft sowie Betreiber von Marktinfrastrukturen um
mehr Klarheit hinsichtlich der Verfahren und Fristen fur die Zulassung und die Ausweitung
der von CCP erbrachten Dienstleistungen. Die Befragten brachten vor, dass in der EMIR-
Verordnung die Modalitaten fur die Ablaufe im Kollegium prazisiert werden sollten,
insbesondere was die Aufgaben und Zustandigkeiten der verschiedenen Mitglieder des
Kollegiums anbelangt. Folglich besteht Verbesserungspotenzial — vor allem sollte die
Beaufsichtigung von in der EU niedergelassenen CCP gestrafft werden. Ein solcher Schritt
kdnnte zu einer wirksameren Zusammenarbeit zwischen der Aufsicht auf nationaler und auf
EU-Ebene beitragen und auf diese Weise dabei helfen, Doppelarbeit bei den
Aufsichtsaufgaben zu vermeiden und den entsprechenden Zeit- und Ressourcenaufwand zu
verringern.

In Bezug auf die derzeitigen Aufsichtsregelungen fir Drittstaaten-CCP  wiesen
Wirtschaftsverbande im Rahmen der EMIR-Konsultation darauf hin, dass die Bewertung der
Gleichwertigkeit durch die Kommission zu viel Zeit in Anspruch nehme. Dariber hinaus
aulerte die ESMA Zweifel, ob das Verfahren zur Anerkennung von Drittstaaten-CCP
effizient sei. Der ESMA zufolge ist der Prozess zum einen starr und aufwéndig, was sich in
der begrenzten Anzahl von entsprechenden Beschliissen, die im Jahr 2015 getroffen wurden,
niederschlagt. Zum anderen halt die ESMA den Verwaltungsaufwand, der auf ihrer Seite bei
der Anerkennung von Drittstaaten-CCP entsteht, fur betrachtlich.

Was den Aspekt der Relevanz angeht, bleiben die in der EMIR-Verordnung festgelegten
Aufsichtsmechanismen weiterhin wesentlicher Bestandteil der internationalen Anstrengungen
zur Erhéhung der Stabilitdt auf dem globalen Markt flir OTC-Derivate und erleichtern den
Abschluss grenziiberschreitend geltender Gleichwertigkeitsvereinbarungen zwischen Staaten.
Mit den Aufsichtsmechanismen im Sinne der EMIR-Verordnung wird zudem sichergestellt,
dass die Finanzmérkte — im Sinne der Bemuhungen der Kommission zur Unterstltzung von
Investitionen, Wachstum und Beschaftigung — weiterhin durch die Férderung von
nachhaltigem und langfristigem Wachstum dazu beitragen, den Binnenmarkt im Interesse der
Verbraucher und Unternehmen weiter zu vertiefen.

Wie in Abschnitt 2.4 des diesem Vorschlag beigeftigten Berichts iber die Folgenabschétzung
dargelegt, stehen die in der EMIR-Verordnung festgelegten Aufsichtsmechanismen im
Einklang mit anderen EU-Rechtsvorschriften, die auf Folgendes abzielen: i) die
Systemrelevanz von CCP angemessen zu behandeln; ii) die Nutzung des zentralen Clearings
weiter zu fordern und iii) die Effizienz und Wirksamkeit der Aufsicht auf EU-Ebene, sowohl
innerhalb als auch auf3erhalb der EU, zu verbessern.

Mit Blick auf den EU-Mehrwert konnte schliel3lich durch die Aufsichtsmechanismen gemal
der EMIR-Verordnung eine Liicke geschlossen werden, indem ein neuer Mechanismus zur
Erleichterung der aufsichtlichen Konvergenz auf EU-Ebene eingefiihrt wurde, um die
systemischen Risiken anzugehen, die von CCP ausgehen, die Clearing-Dienste fir
Gegenparteien in der EU anbieten.

3.2. Konsultation der Interessentrager
Der vorliegende Vorschlag stiitzt sich auf mehrere 6ffentliche Konsultationen.

Erstens werden etwa die Stellungnahmen von Interessentragern und Behdrden berlcksichtigt,
die nach der Verdffentlichung der Mitteilung der Kommission ,,Antworten auf
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Herausforderungen fur kritische Finanzmarktinfrastrukturen und die Weiterentwicklung der
Kapitalmarktunion®’ vom 4. Mai 2017 eingegangen sind. In der Mitteilung stellte die
Kommission fest, dass angesichts der Herausforderungen im Bereich des Derivate-Clearings
weitere Anderungen erforderlich sind, um die Finanzstabilitit sowie die Sicherheit und
Soliditat jener CCP zu gewaéhrleisten, die fir die Finanzmérkte in der EU von systemischer
Bedeutung sind, und um die weitere Entwicklung der Kapitalmarktunion zu unterstitzen.

Zweitens stiitzt sich der VVorschlag auf spezifische Bemerkungen zur EMIR-Verordnung und
zur Beaufsichtigung von CCP, die im Rahmen der Konsultation Gber die Tatigkeit der ESA
vom 21. Mérz bis 17. Mai 2017 vorgebracht wurden. Die Konsultation sollte einen besseren
Uberblick tber die Bereiche ermdglichen, in denen die Wirksamkeit und Effizienz der ESA
gestarkt und verbessert werden kann.*®

Drittens werden in dem Vorschlag Kommentare zur aufsichtlichen Konvergenz
berticksichtigt, die im Rahmen der Konsultation zur Halbzeitbilanz der Kapitalmarktunion
(20. Januar 2017 bis 17. Marz 2017)* eingegangen sind. Mit der Konsultation sollten
Stellungnahmen der Interessentrdger dazu eingeholt werden, wie das aktuelle Programm fir
eine Kapitalmarktunion aktualisiert und vervollstandigt werden kann, sodass es einen soliden
politischnen Rahmen fur die Entwicklung der Kapitalmérkte bildet. Im Rahmen der
Konsultation waren 178 Antworten eingegangen.

Viertens wurde bei diesem Vorschlag spezifischen Beitrdgen zu den in der EMIR-Verordnung
festgelegten Aufsichtsregelungen Rechnung getragen, die wéhrend der Konsultation zur
Uberpriifung der EMIR-Verordnung (Mai bis August 2015) abgegeben worden waren. Im
Rahmen der Konsultation hatte ein breites Spektrum von Interessentrdgern und Behérden in
mehr als 170 Beitragen Stellung bezogen.®

Generell wiesen die Befragten darauf hin, dass die geltenden Aufsichtsregelungen der EMIR-
Verordnung im Hinblick auf in der EU niedergelassene CCP zu mehr Sicherheit und Soliditét
beitragen, und beurteilten die von den Aufsichtskollegien wahrgenommene Rolle im
Allgemeinen positiv. Die Befragten betonten auch, dass die meisten Anforderungen der
EMIR-Verordnung erst seit kurzem anwendbar sind und es daher verfriht sei, eine
vollstandige Uberarbeitung der bestehenden Aufsichtsarchitektur in Erwagung zu ziehen. Von
den Teilnehmern, insbesondere Behdrden, wurde hervorgehoben, dass angesichts der
unterschiedlichen Arten von CCP, die derzeit tatig sind (lokal/grenziberschreitend), die
zustandigen nationalen Behorden weiterhin aktiv in die Uberwachung eingebunden sein
sollten. In vielen Beitrdgen wurde allerdings auch festgestellt, dass die Geschafte von CCP
von grenziberschreitender Systemrelevanz sind und die Beaufsichtigung daher nicht
ausschlieBlich auf nationaler Ebene erfolgen sollte. Hinsichtlich der Beaufsichtigung von CCP
sprach sich die Mehrheit der Befragten fur eine starkere aufsichtliche Konvergenz auf EU-
Ebene aus und wies darauf hin, dass das aktuelle System fragmentiert und ineffizient sei. Als
Argumente fir eine Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse auf EU-Ebene wurden von den
Teilnehmern die verstarkte grenzuberschreitende Tatigkeit, die systemische Bedeutung von

3 Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament, den Rat und die Européaische Zentralbank

»Antworten auf Herausforderungen fiir kritische Finanzmarktinfrastrukturen und die Weiterentwicklung
der Kapitalmarktunion®, Briissel, 4.5.2017, COM(2017) 225 final.

Die Konsultation und die einschlagige Erklarung zu den eingegangenen Beitragen sind abrufbar unter
https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

Die Konsultation ist zugédnglich unter https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-cmu-mid-

38

39

term-review _en
40 Die Konsultation und eine Zusammenfassung der Antworten sind abrufbar unter
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/index_en.htm
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CCP sowie der Zugang zu Liquiditdt im Euro-Wahrungsgebiet angefiihrt. Allerdings gaben
die Teilnehmer im Hinblick auf jegliche Ausweitung der direkten Aufsichtsbefugnisse auf
EU-Ebene im Zusammenhang mit EU- oder Drittstaaten-CCP zu bedenken, dass eine solche
Ausweitung im Einklang mit den Grundsatzen der Subsidiaritdt und VerhaltnisméaRigkeit
stehen mdsse, insbesondere deshalb, da keine EU-Struktur Uber ausreichende Ressourcen
verfiigt, um bei einem CCP-Ausfall entsprechend einzugreifen, ungeachtet dessen, wie gering
das Risiko eines solchen Ausfalls ist. SchlieRlich betonten einige Teilnehmer, darunter die
ESMA*, wie wichtig es sei, den fiir Drittstaaten-CCP bestehenden Rahmen zu verbessern.

3.3. Folgenabschéatzung

Die Kommission hat eine Folgenabschatzung zu einschldgigen Handlungsalternativen
durchgefihrt. Die politischen Optionen wurden vor dem Hintergrund der wichtigsten Ziele
bewertet, d. h. mit Blick auf die Gewahrleistung von Sicherheit und Effizienz bei CCP, die
von systemischer Bedeutung fur die EU-Markte sind, und auf die Starkung der
Finanzstabilitdt in der EU, ohne dass dadurch eine UberméaRige Fragmentierung des
weltweiten Systems verursacht wird.

Am 22.Mai wurde der Bericht Uber die Folgenabschatzung dem Ausschuss fir
Regulierungskontrolle (RSB) vorgelegt. Nachdem der RSB eine Reihe von Empfehlungen fur
Verbesserungen im Wege eines schriftlichen Verfahrens abgegeben hatte, wurde der Bericht
dem RBS am 30. Mai erneut vorgelegt und am 2. Juni 2017 gebilligt. Folgende Anderungen
wurden an der Folgenabschdtzung vorgenommen, um die Empfehlungen des RSB zu
berticksichtigen:

1. Spezifische systemische Risiken im Zusammenhang mit dem Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU: Nahere Angaben zu den Anderungen im Zusammenhang mit dem
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU sind im Abschnitt Gber das Basisszenario im
Kapitel Gber die politischen Optionen enthalten.

2. Bevorzugte politische Option fiir die Einddmmung von Risiken im Zusammenhang mit
Drittstaaten-CCP: Detailliertere Beschreibung, wie Option 3 im Zusammenhang mit einer auf
Kriterien oder Schwellenwerten basierenden Beaufsichtigung flr Drittstaaten-CCP in der
Praxis funktionieren wirde, je nach Risiko, das von diesen fir die EU ausgeht.

3. Auswirkungen der bevorzugten politischen Optionen auf systemische Risiken:
Detailliertere Beschreibung der Rolle von emittierenden Zentralbanken in Bezug auf in der
EU und in Drittstaaten niedergelassene CCP. Prazisierung, dass die Risiken fir die EU, die
von Drittstaaten-CCP ausgehen, angemessenen berlcksichtigt werden mussen, wenn ein
Kompromiss zwischen Aufsichtslast und Finanzstabilitat vorgeschlagen wird. Erlauterung,
dass eine gezielte Standortpolitik die Kosten minimieren wirde.

4. Sonstige Aspekte: i) KIlarung, wie die Beschlussfassungsverfahren des Exekutivausschusses
im Vergleich zu den bestehenden Verfahren der Aufsichtskollegien ablaufen; ii) Definition
der operativen Ziele im Kapitel tber die Uberwachung und Bewertung und iii) weitere
Erlauterung, weshalb dem Bericht (ber die Folgenabschatzung kein Anhang mit einer
formellen Bewertung von in der EU niedergelassenen CCP beigefiigt wurde.

o Siehe 4. Bericht iber die Uberpriifung der EMIR-Verordnung vom 13. August 2015 im Rahmen der

Konsultation der Kommission zur Uberpriifung der EMIR-Verordnung, S. 19-21, verfiighar unter:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1254 -
emir_review report no.4 on_other _issues.pdf
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Die in der Folgenabschitzung gepriiften Optionen betreffen gezielte Anderungen der
Aufsichtsregelungen gemald der EMIR-Verordnung, die sowohl fiir in der EU als auch fur in
Drittstaaten niedergelassene CCP gelten, die Gegenparteien in der EU ihre Dienstleistungen
anbieten oder dies beabsichtigen. Zur Verwirklichung der angestrebten Ziele wurden
verschiedene bevorzugte Optionen ermittelt:

Fur eine bessere Beaufsichtigung von in der EU niedergelassenen CCP sollten die
derzeitigen Aufsichtsregelungen gestrafft und durch die Einrichtung eines
europdischen  Aufsichtsmechanismus  starker  zentralisiert werden, wobei
sicherzustellen ist, dass die nationalen Behdrden, emittierenden Zentralbanken und
die ESMA im Rahmen ihrer Zustandigkeiten angemessen eingebunden sind. Dies
wird dabei helfen, die Aufsichtsregelungen fur in der EU niedergelassene CCP
koharenter zu gestalten, da auf diese Weise gleiche Wettbewerbsbedingungen fur
EU-CCP sowie eine einheitliche Anwendung der EMIR-Verordnung in der EU
gefordert werden und gleichzeitig gewéhrleistet wird, dass bestimmte Bereiche der
aufsichtlichen Verantwortung und der entsprechenden nationalen fiskalischen
Zustandigkeiten weiterhin angemessen aufeinander abgestimmt sind. Dadurch wird
zu einer Kostensenkung beigetragen, sowohl auf institutioneller Ebene durch die
Vermeidung von Kompetenziiberschneidungen zwischen den Behorden bei der
Beaufsichtigung, als auch auf Ebene der CCP, indem deren Aufsichtsrahmen
vereinfacht und das Risiko von Doppelarbeit bei den Aufsichtsaufgaben begrenzt
wird.

Im Bericht Gber die Folgenabschatzung wird festgehalten, dass CCP aus Drittstaaten
auf der Grundlage objektiver Kriterien oder Schwellenwerte stufenweise
zusatzlichen aufsichtlichen Anforderungen der ESMA und der betreffenden
emittierenden  Zentralbanken  unterworfen  werden  koénnten, um die
Aufsichtsmechanismen innerhalb der EU, die die Risiken im Zusammenhang mit
Drittstaaten-CCP mindern sollen, zu starken. Der Umfang und die Intensitat der
Aufsicht auf EU-Ebene waren verhaltnismaRig und von den Risiken abhéngig, die
fir die EU von CCP aus Drittstaaten ausgehen. Hierbei kdnnten verschiedene
Kriterien oder Schwellenwerte herangezogen werden: CCP mit geringer
Systemrelevanz (Tier 1-CCP) wirden im Wesentlichen weiterhin der Umsetzung der
EMIR-Regelungen Uber die Gleichwertigkeit und Anerkennung unterliegen, wéhrend
CCP von mittlerer bis hoher Systemrelevanz (Tier 2-CCP) stufenweise zusatzlichen
aufsichtlichen Anforderungen unterworfen wirden; am Ende des Spektrums stiinden
fur Drittstaaten-CCP, von denen ein erhebliches Risiko fiir die EU und die Stabilitét
ihres Finanzsystems ausgeht, die Anforderung einer EU-Zulassung sowie
Niederlassungsanforderungen.

Diese stufenweise Verscharfung der aufsichtlichen Anforderungen wird eine
verhaltnismaRige und ausgewogene Beaufsichtigung von Drittstaaten-CCP und eine
angemessene Minderung der damit verbundenen Systemrisiken ermdglichen, ohne
dass dadurch das weltweite System Ubermé&Rig fragmentiert wird und den
Marktteilnehmern zu hohe Kosten entstehen. Auf diese Weise wird zur Verbesserung
der Mechanismen beigetragen, die den EU-Aufsichtsbehérden und emittierenden
Zentralbanken bei der Bewaltigung von Risiken, die von Drittstaaten-CCP ausgehen,
zur Verfugung stehen, und gleichzeitig werden gleiche Wettbewerbsbedingungen fir
in der EU und in Drittstaaten niedergelassene CCP sowie eine bessere
kontinuierliche Durchsetzung und Einhaltung der Bestimmungen mit Blick auf CCP
aus Drittstaaten sichergestellt. Di