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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates vom [xxxx] zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 648/2012, (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2017/1131 im Hinblick
auf MaBRnahmen zur Minderung ubermaBiger Risikopositionen
gegeniiber zentralen Gegenparteien aus Drittstaaten und zur
Steigerung der Effizienz der Clearingmarkte der Union

COM(2022) 697 final; Ratsdok. 15888/22

Drucksache: 32/23 und zu 32/23

in Verbindung mit

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates vom [xxxx] zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EU,
2013/36/EU und (EU) 2019/2034 hinsichtlich der Behandlung des
Konzentrationsrisikos gegeniiber zentralen Gegenparteien und
des Ausfallrisikos bei zentral geclearten Derivategeschaften

COM(2022) 698 final; Ratsdok. 15874/22

Drucksache: 33/23 und zu 33/23

Der Bundesrat hat in seiner 1033. Sitzung am 12. Mai 2023 gemaR 88 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:
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1. Der Bundesrat begriiit, dass die Kommission mit ihrem Vorschlag zur Ande-
rung der Marktinfrastrukturverordnung (EMIR) das Clearing von Derivaten an
zentralen Gegenparteien (CCP) in der EU starken will.

2. Insbesondere begriRt er die Vorgabe fir Banken und andere clearingpflichtige
Unternehmen, zumindest ein zweites Konto bei einem EU-CCP aktiv betreiben
zu missen (sogenannte ,,Second Active Account“-Vorgabe). Dies kann zu einer
starkeren Risikodiversifizierung bei den clearingpflichtigen Unternehmen und
einem hoheren Mal an Souverdnitat der EU in einem hochst systemrelevanten
Teil der Finanzmarktinfrastruktur fuhren. Dieser Ansatz ist gleichzeitig in der
Lage, die Finanzstabilitatsinteressen der EU und ihrer Mitgliedstaaten besser zu
wahren, aber gleichzeitig europdischen Finanzakteuren in gewissem Umfang
den Zugang zum internationalen Liquiditatspool an Drittstaaten-CCP zu erhal-
ten.

3. Das Inkrafttreten der ,,Second-Active-Account“-Vorgabe muss mit hochster
Prioritat und duferst zlgig erfolgen.

a) Noch immer basiert der Clearingmarkt in weit Gberwiegendem Umfang auf
lediglich tbergangsweise anerkannten, erheblich systemrelevanten CCP mit
Sitz im Vereinigten Konigreich. Diese Anerkennungen laufen zum
30. Juni 2025 aus. Bis dahin sollte die EU in den relevanten Produktkatego-
rien Uber einen hinreichend liquiden eigenen Clearingmarkt verfiigen, um
nicht erneut vor dem Dilemma eines ,,Weiter so* zu stehen.

b) Wenn das Gesetzgebungsvorhaben aber so, wie derzeit absehbar, fortge-
fahrt wird, wird die ,,Second Active Account“-Vorgabe nicht rechtzeitig in
Kraft treten, um dieses erneute Dilemma zu vermeiden.

Dies gilt in zweierlei Hinsicht: Zum einen ist die ,Second-Active-
Account“-Vorgabe derzeit Teil eines Legislativvorschlags mit Anderungen
in unterschiedlichen Bereichen der EMIR. Die Beratungen des Verord-
nungsvorschlags in Parlament, Rat und anschlieBend im Trilog durften der-
art lange andauern, dass fraglich ist, ob eine Beschlussfassung des EU-
Gesetzgebers tiber die Reform im Jahre 2023 erfolgen kann.

Zudem sollen die fur die Marktteilnehmer relevanten Detailvorgaben, wel-
che Volumina einzelner Produktkategorien auf dem ,,Second Active Ac-
count* bei einem EU-CCP zu clearen sind, nach dem Entwurf der
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Kommission erst auf Level 2 (durch die Kommission nach einem Vorschlag
der ESMA\) erfolgen. Hierbei ist im Kommissionsvorschlag zudem ein suk-
zessiver Aufbau der Volumina beim EU-CCP angelegt.

Der Bundesrat hélt daher drei Anpassungen fur erforderlich, um in diesem
hochst systemrelevanten Regulierungsbereich gerade angesichts der derzei-
tigen volatilen Rahmenbedingungen keine Zeit zu verlieren:

- Die ,,Second Active Account“-Vorgabe sollte aus dem bisherigen Le-
gislativvorhaben herausgeldst und in einem ,,Quick-fix“-Verfahren pri-
oritar beraten werden.

- Der Kommission sollte durch den EU-Gesetzgeber eine feste Frist ge-
setzt werden, innerhalb der die von der ESMA vorzubereitende Level 2
— Regulierung zu erlassen ist.

- Mitte 2024 sollte die ESMA berichten, ob ein Jahr vor dem Auslaufen
der Ubergangsfristen der VK-CCPs hinreichende Fortschritte bei der
Einfuhrung des ,,Second Active Accounts* erzielt worden sind.

4. Der Bundesrat ist der Auffassung, dass der Ansatz dafur, welcher Anteil kiinftig
Uber das zweite Konto an einem EU-CCP gecleart werden muss, konstruktiv
und souverén zu bestimmen ist. Dazu sollte gehdren:

a)

b)

Der Vorschlag der Kommission definiert das Mal} des notwendigen EU-
Clearings an den Volumina, die erforderlich sind, um die erhebliche Sys-
temrelevanz der Londoner Clearinghduser zu beseitigen. Damit wird eine
Verknupfung hergestellt, die so nicht zwingend besteht, da eine erhebliche
Systemrelevanz der Londoner Clearinghéuser auch dadurch entfallen kann,
dass Marktteilnehmer Clearingaktivitdten an andere Drittstaaten-CCP ver-
lagern, was den Risiken fiir die EU-Finanzstabilitat abtraglich ware.

Der EU-Gesetzgeber sollte positiv festlegen, wie der konkrete Pfad aus-
sieht, um einen hinreichend liquiden EU-Clearingmarkt zu erzeugen. Hier-
durch kann die Risikodiversifikation der Banken in ihrem Clearinggeschéft
ohne erhebliche Kosten- und damit Wettbewerbsnachteile gesteigert und
gleichzeitig die Finanzstabilitdt erhoht werden. In EMIR sollte daher als
Ziel der ,,Second-Active-Account“-Vorgabe das Entstehen eines hinrei-
chend liquiden und funktionierenden EU-Marktes auf Level 1 festgeschrie-
ben werden.
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c) Der EU-Gesetzgeber sollte festlegen, anhand welcher Merkmale die Kom-
mission die ndheren Ausfiihrungsbestimmungen fir die verschiedenen Pro-
duktkategorien und Markte definieren soll. Hierbei sollte die Relevanz der
Produktkategorien und Markte fir die EU-Marktteilnehmer und Kunden
genauso eine Rolle spielen wie die mit diesen verbundenen Risikopositio-
nen (gemessen zum Beispiel anhand der ,,Initial-Margin‘“-Anforderungen).

5. Der Aufbau eines zweiten Liquiditatspools im Binnenmarkt wird zu einem Ver-
lust an Effizienzen flr die Marktteilnehmer fuhren. Dies ist grundsatzlich als
volkswirtschaftlicher Preis fur einen héheren Grad an Finanzstabilitat hinzu-
nehmen — sollte aber nicht mit einseitigen Belastungen flr die Wettbewerbsfa-
higkeit von EU-Marktakteuren einhergehen.

Dies sollte bei der Ausgestaltung der ,,Second Active Account” — Vorgabe fir
EU-Institute ausreichend beriicksichtigt werden. Daflr spricht auch, dass EU-
Kunden mit der Pflicht zum ,,Second Active Account” einen gewissen Anteil an
einem EU-CCP clearen werden. Fiir den verbleibenden Teil mussen sie aber die
wettbewerbsfahige Auswahl zwischen EU- und Non-EU-Market-Makern im
Markt haben.

6. Die weiteren im Vorschlag vorgesehenen Malinahmen sollten die Wirkung der
»Second-Active-Account“-Vorgabe nicht schmalern. Der Vorschlag enthalt
zahlreiche Anpassungen im Hinblick auf das Clearing auRerhalb der EU. Der
Bundesrat bittet die Bundesregierung, deren Auswirkungen auf die ,,Second-
Active-Account“-Vorgabe zu prifen und Umgehungsgefahren entgegenzuwir-
ken.

Insbesondere weist er auf Folgendes hin: Die Kommission schlégt vor, zur Be-
rechnung der Schwellen fir eine Clearingpflicht bei finanziellen Gegenparteien
nur noch OTC-Derivatekontrakte zu beriicksichtigen, die nicht bei einem zuge-
lassenen EU-CCP oder einem anerkannten Drittstaaten-CCP gecleart werden
(Artikel 4a). Der Bundesrat sieht die Gefahr, dass durch diese neue Definition
Marktteilnehmer mit relevanten Risikopositionen formell nicht unter die Clea-
ringpflicht fallen und infolgedessen auch nicht an die ,,Second-Active-
Account“-Vorgabe gebunden sind. Er bittet die Bundesregierung, sich in den
Verhandlungen dafur einzusetzen, dass die Definition der Clearingplicht einer-
seits und der Anwendungsbereich der ,,Second-Active-Account“-Vorgabe ande-
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rerseits so abgestimmt werden, dass die Marktteilnehmer mit den relevanten Ri-
siken auch der ,,Second-Active-Account“-Pflicht unterliegen.

Mit neuen Regelungen in der Kapitaladdguanzrichtlinie (CRD) verfolgt die
Kommission erganzend das Ziel, die bereits heute bestehenden Mdglichkeiten
in Séule 2 der Eigenkapitalvorgaben (sogenannter SREP-Prozess) in ein konsis-
tentes Regelwerk zu den EMIR-Vorgaben zu uUberfiihren (vergleiche Erwa-
gungsgrund 1 zum CRD-Vorschlag, BR-Drucksache 33/23). Aus Sicht des
Bundesrates muss hier noch klarer als bisher zum Ausdruck kommen, dass es
zwischen ,,Second-Active-Account“-Vorgaben nach EMIR und mdglichen Ka-
pitalaufschldgen nach CRD nicht zu Inkonsistenzen kommit.



