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Gesetzentwurf
der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von Sondervorschriften 
für die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien 
und zur Anpassung des Wertpapierhandelsgesetzes an die 
Unterrichtungs- und Nachweispflichten nach den Artikeln 4a und 
10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 

A. Problem und Ziel

Eine zentrale Gegenpartei (Central Counterparty, CCP) tritt bei Transaktionen mit ver-
schiedenen Finanzinstrumenten zwischen die Vertragsparteien und ist somit sowohl Käu-
fer für jeden Verkäufer als auch Verkäufer für jeden Käufer. Vergleiche hierzu Artikel 2 
Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 4. Juli 2012 über OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsre-
gister (ABl. L 347 vom 28.12.2017, S. 35), nachfolgend EMIR genannt. Seit sich die G20 
im Jahr 2009 infolge der Finanzkrise dazu verpflichtet haben, standardisierte OTC-
Derivate durch CCPs zu clearen, ist die Bedeutung der zentralen Gegenparteien für die 
Finanzmärkte in Europa und weltweit stark gewachsen.

Grundsätzlich sollen die Risiken, unabhängig davon, ob sie aufgrund des Ausfalls von 
Clearingmitgliedern oder aufgrund anderer Vorfälle auftreten, abgedeckt werden. Diejeni-
gen Risiken, die bei einer CCP aufgrund des Ausfalls von Clearingmitgliedern entstehen 
können, sollen durch die Vorgaben für Sicherheiten im Rahmen des so genannten Was-
serfallprinzips (vergleiche dazu Artikel 45 EMIR) abgedeckt werden. Dazu können auch 
die nach Artikel 41 EMIR zu leistenden Einschusszahlungen eines ausgefallenen Clea-
ringmitglieds verwendet werden. Weiter ist die Einrichtung eines Ausfallfonds (vergleich 
Artikel 42 EMIR) vorgesehen, den die Clearingmitglieder durch Beiträge in Form von liqui-
den Mitteln zu befüllen haben und der im Rahmen des Wasserfallprinzips ebenfalls zur 
Verlustabdeckung verwendet werden kann. Daneben muss jede CCP ausreichende vorfi-
nanzierte Eigenmittel im Rahmen des Wasserfallprinzips bereithalten. Der Ausfallfonds 
muss mit seinem Volumen den Ausfall des größten Clearing-Mitglieds oder, wenn die Ri-
sikopositionen der beiden folgenden Clearingmitglieder größer als die des größten Clea-
ringmitglieds sind, den Ausfall des zweit- und drittgrößten Clearingmitglieds abdecken. 
Diese Vorgaben von EMIR legen jedoch keine Sanierungs- oder Abwicklungsstrategien 
für eine CCP fest, wenn die Ausfälle und Verluste einer CCP aufgrund des Ausfalls von 
Clearingmitgliedern so hoch sind, dass das Volumen des Ausfallfonds zur Abdeckung 
nicht ausreicht. Solche Strategien sind aber erforderlich bei Verlusten, die nicht auf den
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Ausfall eines Clearingmitglieds zurückgehen, wie Verlusten infolge von Geschäfts-, Ver-
wahrungs-, Investitions- und Rechtsrisiken sowie operationellen Risiken der CCP, und für 
die die CCP nur mit dem ihr zur Verfügung stehenden Eigenkapital haftet. Solche Verluste 
gefährden die Funktionsfähigkeit der CCP immer dann, wenn die Verluste das Eigenkapi-
tal der CCP übersteigen.

Im Hinblick auf die weiter fortschreitende Verlagerung von auf Euro lautenden Geschäften 
nach Deutschland und den damit verbundenen steigenden Risiken sowie den damit ein-
hergehenden erhöhten Anforderungen auch an ein effektives Risikomanagement der 
CCPs bedarf es regulatorischer Maßnahmen, die diesen Veränderungen im Interesse der 
Wahrung der Finanzstabilität Rechnung tragen. Darüber hinaus hat mit Inkrafttreten des 
verpflichtenden Clearings von OTC-Derivaten die Tätigkeit von CCPs an Volumen und 
Reichweite zugenommen, was wiederum die Risikomanagementstrategien von CCPs 
insgesamt vor zusätzliche Herausforderungen stellt. Angesichts dieser wachsenden Be-
deutung ist es – ebenso wie bei Finanzinstituten mit kritischen Funktionen – von heraus-
ragender Bedeutung, einen tragfähigen Rahmen für die Sanierung und Abwicklung von 
CCPs zu schaffen. Daher müssen Maßnahmen zur Überwindung finanzieller Notlagen 
sowie zur Aufrechterhaltung der kritischen Funktionen einer ausfallenden oder von einem 
Ausfall bedrohten CCP geschaffen werden. Ziel muss es sein, Maßnahmen festzulegen, 
die die Finanzstabilität bewahren, und gleichzeitig die Kosten eines Ausfalls einer CCP für 
die Steuerzahler zu minimieren. Die Aufsichts- und Abwicklungsbehörden müssen mit 
Befugnissen ausgestattet sein, die sie in die Lage versetzen, auf eine mögliche Abwick-
lung einer CCP und auf den koordinierten Umgang mit einer in Schieflage geratenen CCP 
reagieren zu können. Ein wirksamer Sanierungs- und Abwicklungsrahmen für CCPs ist 
ein wesentlicher Beitrag für ein reibungsloses Funktionieren der Finanzmärkte.

Weiter ändert die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) die Artikel 4a und 10 der 
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR). Dies zieht Änderungsbedarf in den nationalen 
Ausführungsgesetzen zu EMIR nach sich.

B. Lösung

Aufgrund der Umsetzung der europäischen Vorgaben der Richtlinie 2014/59/EU vom 15. 
Mai 2014 des Europäischen Parlaments und des Rates zur Festlegung eines Rahmens 
für die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Än-
derung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie 
der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 (ABl. L 173 vom 12.6.2014, 
S. 190), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2019/879 geändert worden ist (ABl. L 150 
vom 7.6.2019, S. 296) gelten mit dem Inkrafttreten des Sanierungs- und Abwicklungsge-
setzes (SAG) zum 1. Januar 2015 in Deutschland weitreichende Vorschriften zur Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten. Unmittelbar Anwendung findet zudem die Ver-
ordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 
2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens für die 
Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur 
Änderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (ABl. L 225 vom 30.7.2014, S. 1; L 101 
vom 18.4.2015, S. 62), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2018/1717 geändert worden 
ist (ABl. L 291 vom 16.11.2018, S. 1). Die genannten Vorschriften finden auch Anwen-
dung auf CCPs, sofern diese als CRR-Kreditinstitut zugelassen sind. Jedoch berücksich-
tigen die Regelungen für die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten nur unzu-
reichend das Geschäftsmodell von CCPs. Durch den Eintritt einer CCP als Käufer für den
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Verkäufer beziehungsweise Verkäufer für den Käufer wird das mit den Geschäften ver-
bundene Adressenausfallrisiko auf die CCP übertragen. Im Gegenzug müssen die Markt-
teilnehmer entsprechende Sicherheiten für das potentielle Adressenausfall- bzw. Marktri-
siko ihres Portfolios (Einschusszahlungen = Initial Margin sowie Beitrag zum Ausfallfonds 
= Default Fund) bei der CCP hinterlegen.

Mit den vorliegenden Änderungen des SAG sollen ergänzende Vorschriften in einem ei-
genen Teil geschaffen werden, die den unterschiedlichen Geschäftsmodellen von Kredit-
instituten und CCPs Rechnung tragen. Erfasst werden von den neu eingefügten Vorschrif-
ten sowohl zentrale Gegenparteien, die über eine Zulassung als CRR-Kreditinstitut verfü-
gen, als auch Kreditinstitute, die ausschließlich über eine Zulassung als zentrale Gegen-
partei im Sinne von § 1 Absatz 31 KWG verfügen.

Die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) ändert die Verordnung (EU) Nr. 
648/2012 (EMIR). Daher sind Änderungen in den nationalen Ausführungsgesetzen zu 
EMIR erforderlich. Der Entwurf enthält die dazu notwendigen Änderungen der betroffenen 
Aufsichtsgesetze, insbesondere im Wertpapierhandelsgesetz.

C. Alternativen

Keine 

D. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 

Der Bundeshaushalt wird durch den Gesetzentwurf nicht belastet, da sich die gesetzli-
chen Änderungen unmittelbar nur auf den gebührenfinanzierten Haushalt der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) auswirken. Die Haushalte der Län-
der und Gemeinden sind ebenfalls nicht betroffen.

E. Erfüllungsaufwand 

E.1 Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger 

Der Gesetzentwurf hat keine Auswirkungen auf den Erfüllungsaufwand von Bürgerinnen 
und Bürger. 

E.2 Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 

Für die Wirtschaft entsteht zusätzlicher laufender Erfüllungsaufwand von rund 10.000 Eu-
ro.

Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten

Geringfügig. 

E.3 Erfüllungsaufwand der Verwaltung

Für die Verwaltung entsteht zusätzlicher laufender Erfüllungsaufwand von rund 80.000 
Euro sowie einmaliger Erfüllungsaufwand von rund 14.000 Euro.
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F. Weitere Kosten 

Keine 
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Gesetzentwurf
der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von Sondervorschriften 
für die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien 
und zur Anpassung des Wertpapierhandelsgesetzes an die 
Unterrichtungs- und Nachweispflichten nach den Artikeln 4a und 
10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 

Bundesrepublik Deutschland 
Die Bundeskanzlerin

An den 
Präsidenten des Bundesrates 
Herrn Ministerpräsidenten 
Daniel Günther

Sehr geehrter Herr Präsident,

Berlin, 27. September 2019

hiermit übersende ich gemäß Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes den von der 

Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Einführung von Sondervorschriften für die Sanie-
rung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur Anpassung des 
Wertpapierhandelsgesetzes an die Unterrichtungs- und Nachweispflichten nach 
den Artikeln 4a und 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

mit Begründung und Vorblatt.

Federführend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Mit freundlichen Grüßen 

Dr. Angela Merkel
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