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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur
Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehorde (Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) sowie der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 hinsichtlich der fur die Zulassung von zentralen
Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustiandigen
Behorden und der Anforderungen fir die Anerkennung zentraler
Gegenparteien aus Drittstaaten

COM(2017) 331 final; Ratsdok. 10363/17

Der Bundesrat hat in seiner 960. Sitzung am 22. September 2017 gemél3 88 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat begruft den Vorschlag der Kommission, die Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 vom 4. Juli 2012 uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (European Market Infrastructure Regulation - EMIR) fiir in
Drittstaaten anséssige Zentrale Gegenparteien (CCPs) um Normen zu ergénzen,
die eine Antwort auf die Situation geben, dass systemrelevante Teile des
zentralen Clearings auBerhalb der EU stattfinden. Der Bundesrat hélt zudem
eine kohéarente Aufsicht Uber CCPs fur eine notwendige Bedingung eines
funktionierenden Clearing-Marktes.
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2. Aufsichtsstruktur fiir EU-CCPs

a)

b)

Die derzeitige Kompetenzverteilung flr die Aufsicht tber in der EU an-
sassige CCPs ist ein Zusammenspiel der zustdndigen Behorde des je-
weiligen Ansassigkeitsstaates mit multilateral besetzten Aufsichtskollegien
und stellt Gberwiegend eine kompetente, effiziente und auch kohdrente
Aufsicht dar. Zudem tragt diese Aufsichtsstruktur dem bewahrten Grund-
satz européischer Finanzmarktregulierung, ndmlich dem Gleichlauf von
fiskalischer Verantwortlichkeit einerseits und Aufsichtszustandigkeit
andererseits, Rechnung.

Der Verordnungsvorschlag konnte durch ein komplexes Vorlageverfahren
von Entwirfen durch die zustandige Behdrde des Ansassigkeitsstaates bei
der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) sowie
durch die Erweiterung der Kollegien um drei stimmberechtigte Sitze fiir die
ESMA zu aufwéandigen und ineffizienten Entscheidungsstrukturen flhren,
insbesondere in Fallen, in welchen schnelles Handeln erforderlich ist.

Der Bundesrat fordert die Bundesregierung daher auf, sich entschieden fur
eine klare Ausgestaltung der vorgeschlagenen Regelungen zur Anderung
der Zustandigkeitsverteilung bei der Beaufsichtigung der in der EU an-
sassigen CCPs und eine hinreichende Einbindung der Mitgliedstaaten
einzusetzen.

3. Anforderungen an die Regelungen fiir im Drittstaat anséssige systemrelevante
CCPs

a)

b)

Der Bundesrat unterstreicht, dass sich das Regelwerk flr die Anerkennung
von in Drittstaaten ansassigen CCPs daran messen lassen muss, ob es die
Finanzstabilitat der EU und ihrer Mitgliedstaaten sicher gewahrleistet.

Er begriiit, dass die Kommission in dem Verordnungsvorschlag die
Mdoglichkeit vorgesehen hat, einer wesentlich systemrelevanten Dritt-
staaten-CCP die Anerkennung zu versagen und eine Niederlassung inner-
halo der EU zu fordern (sogenannte Relocation-Forderung), um die
Finanzstabilitat der EU und ihrer Mitgliedstaaten gewahrleisten zu kdnnen.
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c) Insbesondere vor dem Hintergrund, dass der Austritt Grof3britanniens aus
der EU ("Brexit") bevorstent und der Finanzstandort London derzeit
fihrend im Clearing von Euro-Zinsderivaten in betrachtlicher Hohe ist,
fordert der Bundesrat die Bundesregierung auf, durch eine spezifischere
Ausgestaltung der vorgeschlagenen Regelungen zur Anerkennung von
Drittstaaten-CCPs sicherzustellen, dass europdisches Recht insofern voll
wirksam wird.

AuRerdem wird die Bundesregierung gebeten, aufgrund der noch
andauernden Brexit-Verhandlungen fur eine Kklarstellende Regelung zu
sorgen, in welchem Umfang die aufsichtsrechtlichen Regeln wie Anfor-
derungen an das Eigenkapital sowie hinsichtlich Liquiditat, Einschuss-
zahlungen und Ausfallfonds fur den Fall der Verpflichtung einer wesent-
lichen systemrelevanten Drittstaaten-CCP zur Errichtung einer Nieder-
lassung in der EU ebenso fir die Hauptniederlassung auflRerhalb der EU
gelten sollen.

d) Sofern die Mdoglichkeit eingerdumt werden soll, dass bei CCPs in Dritt-
staaten systemrelevante Teile des zentralen Clearings abgewickelt werden
(sogenannte Tier-2-CCPs), muss dieses Regelwerk daher zwingend und
stringent drei Anforderungen gerecht werden:

- Es muss im Drittstaat ein Rechtsrahmen verlangt werden, der zwingend
und in allen erheblichen Teilen den regulatorischen Anforderungen des
Europarechts entspricht.

- Die jederzeitige Liquiditat der CCP muss sichergestellt sein.

- Die systemrelevante Drittstaaten-CCP muss einer effektiven euro-
paischen Aufsicht unterliegen.

4. Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf zu priifen, ob die im Verord-
nungsvorschlag vorgesehenen Regelungen fur im Drittstaat anséssige system-
relevante CCPs diesen Bedingungen uneingeschrankt gerecht werden und auch
in ihrer praktischen Umsetzung geeignet sind, die Finanzstabilitat in der EU und
ihrer Mitgliedstaaten jederzeit sicherzustellen.

5. Unabhéngig von dieser Priifung nimmt er zu den unter Ziffer 3 Buchstabe d flr
Tier-2-CCPs formulierten Anforderungen im Abgleich mit dem Verordnungs-
vorschlag wie folgt Stellung:
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a)

b)

Aquivalenter Rechtsrahmen fiir Tier-2-CCPs

Der Bundesrat wiederholt seine Forderung aus seiner Stellungnahme vom
31. Mérz 2017 (BR-Drucksache 103/17 (Beschluss)), die Bundesregierung
moge darauf hinwirken, dass die Anerkennung von in Drittstaaten an-
sassigen CCPs zusétzlich davon abhangig gemacht wird, dass diese einem
Sanierungs- und Abwicklungsregime unterworfen sind, das den im Ver-
ordnungsvorschlag tber einen Rahmen fir die Sanierung und Abwicklung
zentraler Gegenparteien (BR-Drucksache 103/17) aufgestellten Anfor-
derungen entspricht. Auch darlber hinaus werden die zustdndigen Be-
horden fortdauernd und strengstens zu Uberpriifen haben, ob der Rechts-
rahmen des Drittstaates mit Entwicklungen des Europarechts, sei es durch
legislative oder administrative Anderungen oder auch durch Ent-
scheidungen des Européischen Gerichtshofs, Schritt halt.

Liquiditatssicherstellung

Der Bundesrat begrift die Einbindung der Européischen Zentralbank
(EZB) in den Prozess der Anerkennung von im Drittstaat ansassigen CCPs.
Die von der EZB an die CCP zu stellenden Anforderungen ermdglichen
eine Liquiditéatssicherstellung und kénnen dem Ziel der Finanzstabilitat
dienen.

Effektive européische Aufsicht durch die ESMA

aa) Die aufsichtsrechtlichen Instrumente der europdischen Aufsicht
gegenlber Drittstaaten-CCPs miissen dem Instrumentarium fur EU-
CCPs entsprechen. EU-CCPs durfen im Vergleich zu Drittstaaten-CCPs
- wie die dem Verordnungsvorschlag zugrundeliegende Analyse
ergeben hatte - nicht benachteiligt werden.

bb) Es wird weiterhin insbesondere von den von der ESMA auszu-
handelnden Kooperationsvereinbarungen abhdngen, ob das Potenzial
des rechtlich vorgesehenen Instrumentariums auch praktisch und vor
allem im Krisenfall funktioniert.

cc) Ob dies hinreichend sichergestellt ist, muss nach Auffassung des
Bundesrates im Wesentlichen von denen beurteilt werden, die von einer
mangelnden Beaufsichtigung systemrelevanter Teile des zentralen
Clearings fiskalisch betroffen sein kénnen. Dies sind die Mitglied-
staaten, in denen die Clearingmitglieder anséssig sind.
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dd) Der Bundesrat fordert die Bundesregierung daher auf, sich fur eine

ee)

ff)

hinreichende Einbindung dieser Mitgliedstaaten im CCP-Exekutivaus-
schuss der ESMA sowie bei den vorgesehenen Entscheidungen der
Kommission einzusetzen. Dieser Einfluss muss - in den Fragen der
Kategorisierung, der Anerkennung und der laufenden Aufsicht von
Drittstaaten-CCPs sowie insbesondere bei der Entscheidung, ob eine
Anerkennung einer solchen CCP wegen wesentlicher Systemrelevanz
versagt wird (Artikel 2 Nummer 9 Buchstabe b) des Verordnungs-
vorschlags betreffend Artikel 25 Absatz 2c EMIR-E) - den mdglichen
Auswirkungen solcher Entscheidungen auf diese Mitgliedstaaten
gerecht werden.

Das vorgesehene Zusammenwirken der europaischen Aufsicht mit den
Aufsichtsbehdrden des jeweiligen Drittstaates sowie mit etwaigen
Aufsehern aus weiteren Staaten darf nicht dazu fiihren, dass erfor-
derliche européische Aufsichtsmalinahmen vom Belieben der weiteren
Aufseher abhdngen. Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf,
dies sicherzustellen und sich beispielsweise fir eine Streichung der
vorgeschlagenen Regelung in Artikel 2 Nummer 10 des Verordnungs-
vorschlags betreffend Artikel 25e Absatz 3 Satz 3 EMIR-E einzusetzen.
Nach dieser Regelung soll eine Priifung vor Ort davon abhéngen, ob die
Behorde des betreffenden Drittstaats zuvor bestatigt hat, sich dieser
nicht zu widersetzen. Eine jederzeitige Vor-Ort-Prifung muss bei der
Anerkennung einer systemrelevanten CCP bereits in den Kooperations-
vereinbarungen hinreichend sichergestellt und ohne weitere Hirden
gewahrleistet sein.

Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, sich fiir Regelungen
einzusetzen, die eine hinreichende Einbindung der europdischen Auf-
sicht in eine Sanierung und Abwicklung einer Drittstaaten-CCP garan-
tieren. Gerade fur Krisensituationen ist es von entscheidender Be-
deutung, eine substanzielle Einbindung der europdischen Aufsicht
sicherzustellen. Dies bedeutet konkret unter anderem eine vollum-
fangliche Entscheidungsbefugnis der europdischen Aufsicht ber die
Erh6hung oder Herabsetzung von Sicherheitsleistungen.
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6.

d) Im

Relocation-Fall sind Ubergange zu gestalten und Umgehungen zu

vermeiden:

aa) Durch eine Versagung der Anerkennung fir eine Drittstaaten-CCP wird

es fir die in der EU ansassigen Institute erforderlich, ihr Clearing-
Geschéft auf eine in der EU zugelassene oder von ihr anerkannte CCP
zu verlagern. Dieser Ubergangsprozess, der in dieser Situation zur
Sicherung der Finanzstabilitat erforderlich wird, darf nicht selbst zu
einer Destabilisierung der Finanzmérkte fuhren.

bb) Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, sich aus Griinden der

cc)

Finanzstabilitit und eines angemessenen Vertrauensschutzes dafiir ein-
zusetzen, dass grundsatzlich fir regulatorisch notwendig werdende Ver-
lagerungen von Clearingstandorten angemessene Ubergangsregelungen
in der Verordnung angelegt werden, ohne dabei unerwinschte Um-
gehungseffekte zu erzeugen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu prufen, ob durch die
Anpassung weiterer Regelungen Umgehungsmaglichkeiten fir den Fall
einer Relocation-Anforderung zu schlieBen sind, um nicht einseitig in
der EU ansassige Institute zu benachteiligen. Diese Prifung sollte
insbesondere die Anforderungen an die Verbuchung von Derivaten und
das entsprechende Risikomanagement bei européischen Tochtergesell-
schaften von Drittstaatenbanken, Befreiungen von Clearingpflichten bei
Intragruppengeschéaften und die Reichweite des Artikels 25 Absatz 1
EMIR im direkten Clearing umfassen.

dd) Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, einen konkreten

Vorschlag flr die praktische Ausgestaltung eines "Relocation”-Ver-
fahrens in den Verordnungsentwurf einzubringen. Nur so kann sicher-
gestellt werden, dass die komplexen Herausforderungen im Rahmen
einer notwendigen "Relocation” in einem geregelten Verfahren und
ohne vermeidbare zeitliche Verzogerungen bewadltigt werden konnen.
Dies ist von grolRer Bedeutung fir die Gewahrleistung der Finanz-
stabilitat wahrend eines "Relocation"-Verfahrens.

Der Bundesrat Gbermittelt diese Stellungnahme direkt an die Kommission.



