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(Vorbereitende Rechtsakte)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 20. September 2017

zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iiber einen
Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365

(CON/2017/38)
(2017/C 372/05)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 7. und 24. Februar 2017 wurde die Europdische Zentralbank (EZB) vom Rat der Europaischen Union bzw. vom
Europdischen Parlament um Stellungnahme zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates iiber einen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verord-
nungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365 (!) (nachfolgend als ,Verordnungsvorschlag®
bezeichnet) ersucht.

Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 127 Absatz 4 und Artikel 282 Absatz 5
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, da der Verordnungsvorschlag Bestimmungen enthalt, welche
die grundlegenden Aufgaben des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) hinsichtlich der Festlegung und Aus-
fihrung der Geldpolitik und der Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme nach Artikel 127
Absatz 2 erster und vierter Gedankenstrich des Vertrags sowie die Aufgabe des ESZB betreffen, zur reibungslosen
Durchfithrung der Maflnahmen auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanzsystems
gemdfl Artikel 127 Absatz 5 des Vertrags beizutragen. Diese Stellungnahme wurde gemif8 Artikel 17.5 Satz 1 der
Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-Rat verabschiedet.

1. Allgemeine Anmerkungen

1.1.  Die EZB unterstiitzt nachdriicklich den Vorschlag der Kommission, einen speziellen Unionsrahmen fiir die Sanie-
rung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien (Central Counterparties — CCPs) einzurichten, der fester
Bestandteil des Unions-Rechtsrahmens fiir Finanzmarkte ist, in denen zentrale Gegenparteien in vielen Marktseg-
menten eine wichtige Rolle als Risikomanager spielen. Die Fortfithrung ihrer wichtigen Funktionen ist sowohl fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems der Union als auch fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus von ent-
scheidender Bedeutung. Die EZB unterstiitzt den Umfang des Verordnungsentwurfs hinsichtlich Aufgaben und
Befugnissen der Abwicklungsbehorden, Sanierungs- und Abwicklungspldnen fiir zentrale Gegenparteien, Beurtei-
lungen der Abwicklungsfihigkeit von zentralen Gegenparteien, Frithinterventionsmaffnahmen, Ausloseereignissen
fur eine Abwicklung, Abwicklungsinstrumenten und -befugnissen, einschliefSlich staatlicher Stabilisierungsinstru-
mente, sowie Rechtsvorschriften von Drittlindern vollstindig. Die EZB stimmt ferner den zentralen Inhalten des
Verordnungsvorschlags zu.

1.2.  Dennoch ist die EZB der Auffassung, dass der Verordnungsvorschlag insbesondere in vier Bereichen weiter ver-
bessert werden konnte.

1.2.1. Erstens miissen Clearingteilnehmer angesichts ihrer kritischen Funktion bei der Sanierung und Abwicklung von
zentralen Gegenparteien in der Lage sein, ihre potenziellen Risikopositionen im Rahmen des Verordnungsvor-
schlags verldsslich einzuschitzen und zu steuern. Gleichzeitig sind die naturgemaf8 nicht plausiblen Marktereig-
nisse, die zur Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien fithren, unmoglich in vollem Umfang vor-
herzusehen; die Abwicklungsbehorden miissen daher iiber hinreichend Flexibilitit fur die Entwicklung ihrer
Mafnahmen verfiigen. Die EZB empfiehlt, dass der Verordnungsvorschlag ein besseres Gleichgewicht zwischen
diesen beiden Zielen herstellt i) durch Priorisierung klar messbarer Instrumente der Verlustzuweisung im Rahmen

(') COM(2016) 856 final.
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der Sanierung, ii) durch Bestirkung der Abwicklungsbehérden darin, die Einleitung des Abwicklungsverfahrens in
Erwigung zu ziehen, wenn Mafnahmen zur Wiederherstellung eines ausgeglichenen Bestands (,Matched Book®)
und zur Zuweisung ungedeckter Verluste zu wesentlichen und unvorhersehbaren Verlusten fiir die Clearingteil-
nehmer fithren wiirden und iii) mit Blick auf die Ausiibung ihres Ermessens in Kernbereichen der Abwicklung
durch eine Verbesserung der Transparenz im Vorfeld von allgemeinen Ansitzen und Entscheidungsfindungspro-
zessen der Abwicklungsbehorden. In Anbetracht des Gesamtziels der Wahrung der Finanzstabilitit in der Union
sollten die Abwicklungsbehorden grundsitzlich der Notwendigkeit, negative Ansteckungseffekte fiir CCP-Teilneh-
mer und das Finanzsystem so gering wie maoglich zu halten, gebithrend Rechnung tragen.

1.2.2. Zweitens ist ein wichtiges Ziel der Abwicklung von zentralen Gegenparteien, den Fortbestand der wichtigsten
Funktionen der betreffenden zentralen Gegenparteien sicherzustellen, ohne den Steuerzahler Verlusten auszuset-
zen. Daher sind belastbare Regelungen zur Gewihrleistung der Verfiigbarkeit von angemessenen Mitteln des pri-
vaten Sektors, zur vollstindigen Zuweisung von finanziellen Verlusten im Rahmen der Abwicklung und zur Wie-
derauffillung der finanziellen Ressourcen von zentralen Gegenparteien von entscheidender Bedeutung.
Umgekehrt sollte jede mogliche Unterstiitzung durch den offentlichen Sektor nur als allerletztes Mittel und vor-
iibergehende Maflnahme betrachtet werden, um Fehlanreize zu vermeiden und geeignete Anreize fiir ein voraus-
schauendes Risikomanagement zu geben. Die EZB ist der Auffassung, dass die Schutzbestimmungen des Verord-
nungsvorschlags in folgender Weise verstirkt werden sollten: a) im Rahmen der Abwicklungsplanung und der
Beurteilung der Abwicklungsfihigkeit sollten die Abwicklungsbehorden auf Basis eines auf gemeinsamen Krite-
rien beruhenden Ansatzes sorgfiltig bewerten, wie umfangreich und wie glaubhaft die Finanzierungsvorkehrun-
gen fur den Fall der Abwicklung von zentralen Gegenparteien sind und hierbei Szenarien, die iiber ,extreme, aber
plausible” Ereignisse hinausgehen, besondere Beachtung schenken, b) der potenzielle Einsatz von staatlichen Sta-
bilisierungsinstrumenten als letztes Mittel sollte mit umfassenden und glaubhaften Vorkehrungen fiir eine zeit-
nahe Wiedereinziehung der voriibergehenden Finanzierungsmittel verbunden sein und c) bei der Umsetzung des
Grundsatzes ,keine Schlechterstellung von Gliubigern®, durch den sichergestellt werden soll, dass kein Clearing-
teilnehmer, CCP-Anteilinhaber oder Glaubiger bei der Abwicklung hohere Verluste hinnehmen muss als er im
Rahmen eines Insolvenzverfahrens getragen hitte, sollten realistische Annahmen im Hinblick auf den Wert der
durch die Abwicklung sichergestellten Geschiftsfortfithrung verwendet werden.

1.2.3. Drittens sollten die Sanierungs- und Abwicklungsregelungen fiir zentrale Gegenparteien als Einzelunternehmen
durch eine horizontale Zusammenarbeit erginzt werden, um deren Kohirenz und wirksames Zusammenspiel zu
gewihrleisten:

— Von der Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien gehen nicht nur in Verbindung mit den einzel-
nen zentralen Gegenparteien wesentliche externe Risikoeffekte fiir ihre unmittelbaren Interessentrager aus
(was durch die Einbeziehung von Behordenkollegien in die Sanierungs- und Abwicklungsplanung und die
Beurteilung der Abwicklungsfihigkeit beriicksichtigt wird), sondern auch in Verbindung mit den zentralen
Gegenparteien untereinander — auch solchen, die in unterschiedlichen Rechtsrdumen titig sind —, da sie auf
dieselbe Gruppe von Bankengruppen angewiesen sind, die als grofe Clearingmitglieder und Dienstleister fun-
gieren. Dariiber hinaus konnten die gravierenden Marktereignisse, die mit dem durch den Ausfall eines Mit-
glieds ausgelosten Ausfall einer zentralen Gegenpartei zusammenhingen, mehrere zentrale Gegenparteien
zugleich betreffen. Vor diesem Hintergrund kann eine glaubhafte Sanierungs- und Abwicklungsplanung, die
zur Wahrung der Finanzstabilitit der Union geeignet ist, moglicherweise nicht erreichbar sein, wenn eine
ausschliefliche Konzentration auf individuelle zentrale Gegenparteien als Einzelunternehmen erfolgt. Stattdes-
sen sollten zentrale Gegenparteien unionsweit koordiniert werden.

— Da die Sanierungsplanung fester Bestandteil der Abwicklungsplanung von zentralen Gegenparteien ist, ist es
dariiber hinaus erforderlich, die enge Wechselbeziehung zwischen Sanierung und Abwicklung von zentralen
Gegenparteien zu berticksichtigen. Zudem konnen sich Mafnahmen der Abwicklungsplanung, die auf eine
Beseitigung maoglicher Hindernisse fiir die Abwicklungsfihigkeit abzielen, unmittelbar auf die Sanierungspla-
nung auswirken. Sanierungspline und die damit verbundenen vertraglichen Vereinbarungen zwischen zentra-
len Gegenparteien und Clearingteilnehmern spielen dariiber hinaus eine zentrale Rolle bei der Feststellung,
dass ,keine Schlechterstellung von Glaubigern“ in der Abwicklung gegeniiber der Insolvenz erfolgt. Aulerdem
ist eine klare Abgrenzung zwischen Sanierung und Abwicklung im Voraus nicht moglich. Vor diesem Hinter-
grund ist die EZB der Auffassung, dass die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA damit
beauftragt werden sollte, eine ganzheitliche Sichtweise in Bezug darauf zu entwickeln, wie gut das Umfeld der
zentralen Clearingstellen in der Union potenziell systemweiten Marktereignissen widerstehen kann, die tiber
das Kriterium ,extrem, aber plausibel“ hinausgehen und sowohl Sanierungs- als auch Abwicklungsszenarien
beinhalten. Die ESMA sollte bei der Erfiilllung dieser Aufgabe eng mit dem ESZB, einschlieSlich der EZB im
Rahmen der Durchfithrung ihrer Aufsichtsaufgaben, und der Europidischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA)
zusammenarbeiten, da die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien erhebliche Folgen fiir
Zentralbanken in ihrer Rolle als ausgebende Zentralbanken und Uberwachungsorgane sowie fiir die Bankauf-
sichtsbehorden haben.
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1.2.4. Viertens sind angesichts des zunehmend grenziiberschreitenden Charakters des zentralen Clearings und der
hohen Intensitdt des Wettbewerbs im Markt gleiche Bedingungen fur alle zentralen Gegenparteien von zentraler
Bedeutung. Zentrale Gegenparteien und Abwicklungsbehorden sollten zwar iiber angemessene Flexibilitit und
Ermessensfreiheit bei der Entwicklung individueller Sanierungs- bzw. Abwicklungspline entsprechend ihren spe-
zifischen Bediirfnissen und Verhaltnissen verfugen, gleichzeitig missen jedoch die den Sanierungs- und Abwick-
lungspldnen zugrunde liegenden Ansitze gleichbleibend umfassend und konsequent sein. Daher sollten diese
Pline einschldgigen internationalen Standards entsprechen (3. Vor diesem Hintergrund schligt die EZB zur Ver-
besserung des Verordnungsvorschlags einen Abgleich des Inhalts von Sanierungs- und Abwicklungsplanen und
Beurteilungen der Abwicklungsfihigkeit von zentralen Gegenparteien der Union einerseits und Vereinbarungen
und Entwicklungen auf internationaler Ebene andererseits vor.

1.3.  Der Verordnungsvorschlag gilt fiir alle zentralen Gegenparteien der Union unabhingig davon, ob sie iiber eine
Bankzulassung verfiigen. Grundsitzlich unterstiitzt die EZB diesen Ansatz. Die EZB wiirde jedoch angesichts der
Besonderheiten von Kreditinstituten eine weitere Beurteilung dessen begriiffen, ob einige Prizisierungen im Hin-
blick auf die Anwendung der Verordnung auf zentrale Gegenparteien mit einer Banklizenz hilfreich sein konnten,
z. B. angesichts moglicher Probleme, die sich im Hinblick auf die Behandlung von durch Richtlinie 2014/49/EU
des Europdischen Parlaments und des Rates (°) geschiitzte Teilnehmereinlagen im Rahmen der Sanierung und
Abwicklung von zentralen Gegenparteien ergeben konnten.

1.4, Am 13. Juni 2017 verdffentlichte die Europdische Kommission einen Vorschlag fiir eine Verordnung zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates () (die ,ESMA-Verord-
nung*) und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates (°) (die ,EMIR-Verord-
nung®) in Bezug auf Verfahren und Befugnisse in Verbindung mit der Zulassung und Beaufsichtigung von in der
Union niedergelassenen zentralen Gegenparteien, einschlieSlich der Stirkung der Rolle der ausgebenden Zentral-
bank im Hinblick auf bestimmte Elemente der Beaufsichtigung von zentralen Gegenparteien (°) und der Errich-
tung eines CCP-Exekutivausschusses des Rates der Aufseher der ESMA. Die EZB unterstreicht, dass die vorlie-
gende Stellungnahme auf dem aktuellen Stand des Unions-Rechtsrahmens basiert und nicht den Standpunkt
beriihrt, den die EZB zu moglichen kiinftigen Maffnahmen zur Stirkung der Aufsichtsfunktionen im Hinblick auf
zentrale Gegenparteien und zu Zustindigkeiten der ausgebenden Zentralbank auf Unionsebene vertritt. Dies vor-
ausgeschickt stimmt die EZB zu, dass gezielte Anderungen erforderlich sein konnen, um die neue Rolle des
CCP-Exekutivausschusses in Kollegien gemifs EMIR-Verordnung und danach in Abwicklungskollegien zu beriick-
sichtigen. Dariiber hinaus unterstiitzt sie uneingeschrinkt den Ansatz, dass die Kommission, der Rat und das
Europdische Parlament im Zuge der endgiiltigen Festlegung des Verordnungsvorschlags eine sorgfiltige Bewer-
tung im Hinblick darauf vornehmen, welche Rolle der CCP-Exekutivausschuss bei der Forderung der Kohirenz
und des wirksamen Zusammenspiels der Sanierungs- und Abwicklungsplane fur alle zentralen Gegenparteien
und bei der Uberwachung und Reduzierung der damit verbundenen Gesamtrisiken fiir die finanzielle Stabilitit in
der Union gemifl den Beobachtungen der EZB in Nummern 1.2.3 und 1.2.4 einnehmen konnte.

2. Spezifische Anmerkungen
2.1.  Beteiligung der Zentralbanken an der Sanierung und Abwicklung
2.1.1. Vorschriften fiir eine Beteiligung der Zentralbanken

Der potenzielle Ausfall einer zentralen Gegenpartei birgt bedeutende finanzielle Risiken, die, wenn ihnen nicht
rechtzeitig und wirksam begegnet wird, eine ernste Bedrohung fiir wechselseitig abhdngige Finanzmarktinfra-
strukturen und Finanzinstitute darstellen, die Teilnehmer von zentralen Gegenparteien sind oder Dienstleistungen

() Zum Thema internationale Standards fiir die Sanierung von Finanzmarktinfrastrukturen siche den Bericht des Ausschusses fiir Zah-
lungsverkehr und Marktinfrastrukturen (Committee on Payments and Market Infrastructures — CPMI) der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und des Prasidiums der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Orga-
nization of Securities Commissions — I0SCO), ,Recovery of financial market infrastructures — Revised Report“ (2017), abrufbar auf
der Website der BIZ unter www.bis.org. Zum Thema internationale Standards fiir die Abwicklung von Finanzmarktinfrastrukturen
siche die vom Finanzstabilitdtsrat (FSB) erlassenen Leitlinien in der Anlage ,II-Annex 1 — Resolution of Financial Market Infrastructu-
res (FMIs) and FMI Participants” des Berichts ,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (2014)“, abruf-
bar auf der Website des FSB unter www.fsb.org. Im Juli 2017 gab der FSB eine starker differenzierte Leitlinie ,Guidance on Central
Counterparty Resolution and Resolution Planning“ heraus. Dieses Dokument ist ebenfalls auf der Website des FSB abrufbar.

(*) Richtlinie 2014/49/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Einlagensicherungssysteme (ABL. L 173
vom 12.6.2014, S. 149).

(*) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europdi-
schen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und
zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(*) Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenpar-
teien und Transaktionsregister (ABL. L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

() Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur
Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) sowie der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 hinsichtlich der fur die Zulassung von zentralen Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustindigen Behorden und
der Anforderungen fiir die Anerkennung zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten, COM(2017) 331 final.
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fur diese erbringen. Diese Risiken konnen letztlich sowohl die Finanz- als auch die Wihrungsstabilitit gefihrden.
Geeignete Regelungen fiir die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien, durch die die wirksame und
rechtzeitige Abwendung dieser Risiken sichergestellt wird, sind deshalb von unmittelbarer Bedeutung im Hinblick
auf die Verantwortung der Zentralbanken fiir die Festlegung und Durchfithrung der Geldpolitik, die Forderung des
reibungslosen Betriebs von Zahlungssystemen, die Finanzstabilitdt und gegebenenfalls die Beaufsichtigung von Kre-
ditinstituten. Uberdies sollte den Zentralbanken in ihrer Eigenschaft als a) Uberwachungsorgane, b) Anbieter von
kritischen Zahlungs- und Abrechnungsdienstleistungen fiir zentrale Gegenparteien und c) potenzielle Anbieter von
Liquiditat fur zentrale Gegenparteien und/oder grofe Clearingmitglieder, die im Ermessen der betreffenden Zentral-
banken und im Einklang mit den einschlidgigen Vorschriften bereitgestellt wird, eine wichtige Rolle bei der Konzep-
tionierung und Umsetzung von Sanierungs- und Abwicklungsstrategien von zentralen Gegenparteien zukommen.

Die EZB betont im Zusammenhang mit dem Verordnungsvorschlag die Notwendigkeit einer Zusammenarbeit der
ESMA mit der Europiischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA) und der EBA sowie auch mit der EZB und dem ESZB im Hinblick auf die Aufgabe des ESZB, die Geld-
und Wihrungspolitik festzulegen und auszufithren und das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu
fordern, und im Hinblick auf die Aufgaben der EZB im Zusammenhang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute (’).
Diesbeziiglich sollten ausgebende Zentralbanken der EU und Uberwachungsorgane fiir zentrale Gegenparteien
nicht nur in die horizontale Zusammenarbeit in Verbindung mit der Sanierung und Abwicklung von zentralen
Gegenparteien in der gesamten Union (wie in Absatz 2.2 erldutert) einbezogen werden, sondern auch in die Ent-
wicklung von technischen Regulierungsstandards fiir die technischen Details zu Sanierungsplinen, Abwicklungs-
plinen, Beurteilungen der Abwicklungsfihigkeit von zentralen Gegenparteien und zur Arbeitsweise von Abwick-
lungskollegien (wie in den Nummern 2.2, 2.4 und 2.5 dargestellt).

2.1.2. Vorschriften tiber Stimmrechte in Abwicklungskollegien

Gemaf Artikel 4 Absdtze 1 und 2 des Verordnungsvorschlags richtet die Abwicklungsbehorde ein Abwicklungs-
kollegium ein und tibernimmt dessen Leitung und Vorsitz. Mitglieder des Kollegiums sind unter anderem die
Zentralbanken, die die wichtigsten Unionswihrungen der abgerechneten Finanzinstrumente emittieren (*) und die
zustandigen Behorden, die verantwortlich sind fir die Beaufsichtigung der Clearingmitglieder der CCP, die in den
drei Mitgliedstaaten niedergelassen sind, die die hochsten Beitrdge in den gemifl Artikel 42 von der CCP unter-
haltenen Ausfallfonds einzahlen (°).

Werden die Zentralbanken des Eurosystems, die zusammen die ,ausgebende Zentralbank” fiir den Euro bilden,
von der EZB oder einer nationalen Zentralbank (NZB) vertreten und wird die Beaufsichtigung von Kreditinstitu-
ten, die bedeutende CCP-Clearingmitglieder sind, von der EZB wahrgenommen, sollten diese beiden Funktionen
mit separaten Stimmrechten ausgestattet sein. Die EZB hatte bereits darauf hingewiesen (!%), dass sich diese beiden
Funktionen voneinander unterscheiden und unterschiedliche Ziele verfolgen. Dies ist durch die operationelle
Trennung von geldpolitischer Funktion und Aufsichtsfunktion der EZB bedingt.

2.1.3. Zentralbanken als Clearingteilnehmer

In dem Verordnungsvorschlag (') werden Vorschriften und Verfahren fur die Sanierung und Abwicklung von
nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zugelassenen zentralen Gegenparteien festgelegt. Demzufolge gelten
seine Bestimmungen nicht nur fur zentrale Gegenparteien, sondern auch fiir Clearingteilnehmer von zentralen
Gegenparteien, d. h. Clearingmitglieder und Kunden (*?). Im Zusammenhang mit ihrer Tétigkeit im Rahmen des
Vertrags und der nationalen Gesetzgebung konnen die Mitglieder des ESZB sowohl in der Eigenschaft als
Clearingmitglieder als auch als Kunden handeln. Lige es im Ermessen der Abwicklungsbehorden, iiber die Akti-
vierung der im Verordnungsvorschlag vorgesehenen Instrumente der Positions- und Verlustzuweisung zu ent-
scheiden, wiirde dies bedeuten, dass Zentralbanken, die in Wahrnehmung ihrer gesetzlichen Tatigkeit als Clea-
ringmitglied oder Kunde von zentralen Gegenparteien auftreten, an finanziellen Verlustzuweisungen beteiligt
wiirden. Hiermit wire das Risiko einer Beeintriachtigung der Bilanzposition und der Reputation einer Zentralbank
infolge derartiger Verluste verbunden. Dariiber hinaus sollte der vorgeschlagene Rahmen den besonderen Merk-
malen von Zentralbanken als Clearingteilnehmer von zentralen Gegenparteien Rechnung tragen, und dabei die
Hauptursache fir den potenziellen Ausfall einer zentralen Gegenpartei, den Ausfall eines oder mehrerer Clearing-
mitglieder, beriicksichtigen. Zentralbanken unterscheiden sich von anderen CCP-Clearingteilnehmern, weil sie auf-
grund ihres sich aus dem offentlich-rechtlichen Charakter ihres Mandats ergebenden Sonderstatus per Definition
zahlungsfahig sind und nicht ausfallen kénnen. Da Zentralbanken als CCP-Clearingteilnehmer begrenzte

() Siche Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang
mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank (ABL. L 287 vom 29.10.2013, S. 63).

() Siehe Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe h des Verordnungsvorschlags.

() Siehe Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe ¢ des Verordnungsvorschlags.

(1% Siehe Antwort der EZB im Rahmen der 6ffentlichen Konsultation der Europaischen Kommission zur Uberpriifung der European
Market Infrastructure Regulation (EMIR), abrufbar auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu.

(") Siehe Artikel 1 des Verordnungsvorschlags.

('} Siehe Artikel 2 Nr. 17 des Verordnungsvorschlags.
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2.2.

Risiken darstellen, werden bestimmte zentrale Gegenparteien die Zulassung von Zentralbanken als Clearingmit-
glieder zu modifizierten Bedingungen erlauben. Daher kann kaum hingenommen werden, dass CCP-Clearingteil-
nehmer wie Zentralbanken, die keine Risiken fuir die zentralen Gegenparteien darstellen, an denen sie teilnehmen,
Kosten in Verbindung mit dem Ausfall dieser zentralen Gegenparteien tragen sollen. Dies gilt auch fir ein
Abwicklungsszenario. Schlieflich ist es beziiglich der Vereinbarkeit mit den Zielen des Verordnungsvorschlags
wichtig, die Entstehung von Moral Hazards oder Fehleinschitzungen in Bezug auf die Rolle von Zentralbanken
zu vermeiden. Eine Erhohung der Risiken der Mitglieder des ESZB in Verbindung mit einer ausfallenden zentralen
Gegenpartei wiirde den dem Verordnungsvorschlag zugrunde liegenden Uberlegungen, ndmlich der Verhinderung
einer Abhangigkeit von offentlichen Geldern zur Abwendung des Ausfalls einer zentralen Gegenpartei, zuwider-
laufen. Daher schldgt die EZB vor, dass Mitglieder des ESZB, die als CCP-Clearingteilnehmer handeln, von den in
den Artikeln 28 bis 31 des Verordnungsvorschlags festgelegten Instrumenten zur Positions- und Verlustzuwei-
sung ausgenommen werden sollten.

. Zentralbanken als Abwicklungsbeho6rden

Der Verordnungsvorschlag sieht vor, dass NZBen als Abwicklungsbehorden fiir zentrale Gegenparteien benannt
werden konnen (P*). Gleichzeitig kommt NZBen neben der Bereitstellung von Fachwissen iiber Finanzmarktinfra-
strukturen (FMI) per Gesetz die Funktion zu, das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern und
zur reibungslosen Durchfithrung der von den zustindigen Behorden ergriffenen Mafinahmen auf dem Gebiet der
Stabilitit des Finanzsystems beizutragen. Ungeachtet dieser bestehenden gesetzlichen Funktion miisste die EZB
immer dann, wenn ein Mitgliedstaat eine NZB als Abwicklungsbehorde fiir zentrale Gegenparteien auf der
Grundlage des Verordnungsvorschlags benennt, eine Beurteilung der spezifischen Details der Ubertragung dieser
Aufgabe an die NZB im Hinblick auf das Verbot der monetiren Finanzierung gemaf§ Artikel 123 des Vertrags (%)
vornehmen.

Ferner darf die NZB keine Verpflichtungen der Briicken-CCP iibernehmen oder finanzieren, auch wenn eine NZB
(in ihrer Eigenschaft als Abwicklungsbehorde) nach dem Verordnungsvorschlag Eigentiimer oder Miteigentiimer
einer Briicken-CCP (*%) sein darf. Die Rolle der NZB als Eigentiimerin eines solchen Unternehmens muss unter allen
Umstinden im Einklang stehen mit dem Verbot der monetiren Finanzierung gemif§ Artikel 123 des Vertrags und
die NZB muss ihre Eigentiimerstellung ohne Beeintrichtigung ihrer finanziellen und institutionellen Unabhingigkeit
wahrnehmen (*%). Ebenso betont die EZB, dass — im Einklang mit Artikel 123 des Vertrags, der unter anderem jegli-
che Finanzierung von Verpflichtungen des offentlichen Sektors gegeniiber Dritten untersagt — NZBen keine sonsti-
gen Finanzierungsmechanismen (/) finanzieren diirfen, die fur die wirksame Anwendung von Abwicklungsinstru-
menten als erforderlich erachtet werden (*®). Hiervon wird nicht die Zustdndigkeit der Zentralbanken beriihrt,
Entscheidungen in Bezug auf die Bereitstellung von Zentralbankliquiditat fiir solvente Unternehmen unabhingig
und nach eigenem Ermessen und losgelost von ihrer moglichen Funktion als Abwicklungsbehorde im Einklang
mit den einschligigen Vorschriften und innerhalb der Grenzen, die durch das Verbot der monetiren Finanzierung
gemifl dem Vertrag gesetzt werden, zu treffen.

EMIR-Kollegien, Abwicklungskollegien und der Abwicklungsausschuss der ESMA

Die EZB unterstiitzt den Gesamtrahmen fir die Funktionsweise der EMIR-Kollegien und der Abwicklungskolle-
gien im Hinblick auf die Zusammenarbeit bei der Sanierungs- und Abwicklungsplanung, der Beurteilung der
Abwicklungsfahigkeit und der Abwicklung. Angesichts der Notwendigkeit einer wirksamen Beteiligung von Zen-
tralbanken und Bankaufsichtsbehorden an der Konzeption und Durchfithrung von Sanierungs- und Abwicklungs-
strategien fur zentrale Gegenparteien empfichlt die EZB jedoch, die Entwicklung der technischen Regulierungs-
standards fiir die konkrete Arbeitsweise von Abwicklungsfunktionen in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB,
einschliefSlich der EZB im Rahmen der Ausiibung ihrer Aufsichtsfunktion, und der EBA vorzunehmen.

Dariiber hinaus sollten, wie in Nummer 1.2.3 ausgefiihrt, die Vorschriften fiir Kollegien auf Ebene der einzelnen
zentralen Gegenparteien durch eine horizontale Struktur erginzt werden, um Sanierungs- und Abwicklungsrege-
lungen fur sdmtliche zentrale Gegenparteien in der gesamten Union zu beriicksichtigen. Zur Wahrung kohirenter
Ansdtze und eines wirksamen Zusammenspiels von Sanierungs- und Abwicklungsregelungen fiir simtliche
zentralen Gegenparteien in der gesamten Union sollte die ESMA eine Beurteilung der Sanierungs- und Abwick-
lungsregelungen im Hinblick auf ihre Gesamtwirkung auf die finanzielle Stabilitit in der Union anhand von regel-
mifdigen Stresstests und Krisensimulationen, die fiir mogliche systemweite Stressereignisse durchgefiihrt werden,

(") Siehe Artikel 3 Absatz 1 des Verordnungsvorschlags.

(") Siehe Punkte 2.2 und 2.3 der Stellungnahme CON/2017/2. Alle Stellungnahmen der EZB werden auf der Website der EZB unter
www.ecb.europa.eu veroffentlicht.

(*%) Siehe Artikel 42 Absatz 2 des Verordnungsvorschlags.

(*%) Siehe Punkt 3.3 der Stellungnahme CON/2012/99 der Europdischen Zentralbank vom 29. November 2012 zu einem Richtlinienvor-
schlag zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (ABL C 39
vom 12.2.2013, S. 1).

(V) Siehe Artikel 44 des Verordnungsvorschlags.

("%) Siehe Absatz 3.4 der Stellungnahme CON/2012/99.
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vornehmen. Eine Gesamtbewertung der Folgen der Sanierungs- und Abwicklungsregelungen fiir zentrale Gegen-
parteien ist erforderlich, da das Sanierungs- und Abwicklungsverfahren fiir zentrale Gegenparteien Besonderhei-
ten aufweist. Im Gegensatz zu den fiir Banken getroffenen Regelungen stiitzt sich die Abwicklung von zentralen
Gegenparteien im grotmoglichen Umfang auf den Sanierungsprozess. Gemifl dem Verordnungsvorschlag sind
die Abwicklungsbehorden mit gewissen Ausnahmen zur Durchsetzung der bestehenden oder ausstehenden ver-
traglichen Verpflichtungen von zentralen Gegenparteien verpflichtet, bevor Abwicklungsinstrumente eingesetzt
werden kénnen (*%). Uberdies haben sie einen Anspruch auf Entschidigung, wenn die Clearingmitglieder durch
eine Abweichung von den Betriebsvorschriften einer zentralen Gegenpartei schlechter gestellt sind als im Falle der
Liquidation (*°).

Anders als Banken iibernehmen zentrale Gegenparteien selbst keine finanziellen Risiken, sondern steuern diese im
Auftrag ihrer Clearingmitglieder, wahrend die Instrumente fiir die Zuweisung von Positionen und Verlusten im
Wesentlichen von den Clearingmitgliedern einer zentralen Gegenpartei abhingig sind. Vor diesem Hintergrund soll-
ten die Aufsichts- und Abwicklungsbehorden fiir zentrale Gegenparteien und die Bankenaufsichtsbehorden bei der
Sanierungs- und Abwicklungsplanung eng zusammenarbeiten, um sicherzustellen, dass Banken sich angemessen auf
damit verbundene Verpflichtungen vorbereiten und diese entsprechend steuern konnen. So kann auch das Risiko
negativer Ansteckungseffekte im weiteren Finanzsystem, die sich aus der Sanierung und Abwicklung von zentralen
Gegenparteien ergeben konnen, reduziert werden. Ebenso besteht die Notwendigkeit einer engen Abstimmung mit
den Zentralbanken in ihrer Funktion als ausgebende Zentralbanken und Uberwachungsorgane gemifl Nummer
2.1.1. Daher sollte die ESMA im Rahmen der Ausiibung ihrer horizontalen Aufgaben in Verbindung mit der Sanie-
rungs- und Abwicklungsplanung mit dem ESZB und den Bankenaufsichtsbehorden, einschlielich der EZB im Rah-
men der Ausiibung ihrer Aufsichtsfunktion, zusammenarbeiten. Es ist daher konsequent, dass in den Verordnungs-
vorschlag eine allgemeinere Verpflichtung der ESMA zur Zusammenarbeit mit dem ESZB aufgenommen werden
sollte.

SchlieRlich konnte die Notwendigkeit bestehen, die Position der EZB dahingehend zu tiberdenken, dass ihr die
Aufgabe einer horizontalen Bewertung der Regelungen zur Abwicklung und Sanierung von zentralen Gegenpar-
teien iibertragen werden sollte, wenn die aktuelle, durch den Vorschlag der Kommission vom 13. Juni 2017 initi-
ierte Uberarbeitung der Unionsvorschriften iiber die Beaufsichtigung von zentralen Gegenparteien abgeschlossen
ist.

2.3.  Sanierungsplanung
2.3.1. Inhalt von Sanierungsplidnen

Der Inhalt von Sanierungsplinen gemaff dem Verordnungsvorschlag ist zu konkretisieren. Insbesondere das Kern-
ziel der Sanierungsplanung sollte ausdriicklich insoweit konkretisiert werden, als dass es die Verfiigbarkeit eines
Biindels von Sanierungsinstrumenten gewihrleistet, mit dem eine zentrale Gegenpartei umfassend und effektiv
die Zuweisung ungedeckter Verluste und den Ausgleich von Liquidititsdefiziten vornehmen kann, unausgegli-
chene Positionen abbauen kann und finanzielle Ressourcen — einschliefSlich des Eigenkapitals der betreffenden
zentralen Gegenparteien — wieder auffiillen kann, sodass sie weiterhin kritische Dienstleistungen erbringen kann.

Weitgehend im Einklang mit den Bestimmungen des Verordnungsvorschlags zum Inhalt von Sanierungspli-
nen (*') sollte von den zentralen Gegenparteien mindestens verlangt werden, dass sie zum einen zwischen poten-
ziellen Stressszenarien, die durch den Ausfall eines Clearingmitglieds bedingt sind, und solchen, die auf andere
Griinde zuriickzuftihren sind, unterscheiden — und zwar auch in ihren Sanierungsplinen — und zum anderen
eine Kombination aus diesen Sanierungsszenarien und potenziellen systemweiten Ereignissen in Betracht ziehen.
In Bezug auf ausfallbedingte Verluste ist es wichtig sicherzustellen, dass die dargestellten Szenarien eine hinrei-
chende Schwere aufweisen. Von den zentralen Gegenparteien sollte deshalb verlangt werden, den potenziellen
Ausfall von mehr als zwei ihrer grofiten Clearingmitglieder in Betracht zu ziehen. In Bezug auf nicht ausfallbe-
dingte Verluste sollten zentrale Gegenparteien im Einklang mit den 2017 vom CPMI und vom IOSCO (**) verab-
schiedeten Sanierungsbericht ausdriicklich verpflichtet werden, Verluste aus Anlagen, allgemeine geschiftliche
Verluste sowie gegebenenfalls Risiken in Verbindung mit dem Ausfall von Drittparteien zu beriicksichtigen, die
eine kritische Funktion fiir die zentrale Gegenpartei ausfithren.

Ebenfalls im Einklang mit den Anforderungen des Verordnungsvorschlags fiir Abwicklungspline (**) sollte aus-
driicklich festgelegt werden, dass im Abwicklungsplan weder von einer moglichen Bereitstellung einer aufSeror-
dentlichen finanziellen Unterstiitzung aus offentlichen Mitteln noch von einer etwaigen Notfallliquidititshilfe der
Zentralbank oder einer Liquiditdtshilfe der Zentralbank ausgegangen werden darf, die auf der Grundlage nicht
standardisierter Bedingungen in Bezug auf Besicherung, Laufzeit und Zinssitze gewahrt wird.

(**) Siehe Artikel 27 Absitze 3 und 4 des Verordnungsvorschlags.
(*) Siehe Artikel 27 Absatz 5 des Verordnungsvorschlags.

(*') Siehe Artikel 13 Absatz 3 des Verordnungsvorschlags.

(*?) Siehe Fufnote 2.

(®) Siehe Artikel 13 Absatz 4 des Verordnungsvorschlags.
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2.4.
2.4.1.

Die Vorgaben fiir Sanierungspldne zur Beriicksichtigung der Interessen aller von dem Plan betroffenen Akteure
und zur Sicherstellung, dass Clearingmitglieder gegeniiber der zentralen Gegenpartei keine unbegrenzten Risiko-
positionen ausweisen, sollten in Anbetracht der wesentlichen Bedeutung dieser Vorgaben aus dem Anhang in den
Haupttext des Verordnungsvorschlags aufgenommen werden.

Schlieflich sollte die Abfolge von Instrumenten der Verlustzuweisung in Sanierungspldnen festgelegt werden. Da
es von entscheidender Bedeutung ist, dass Clearingteilnehmer in der Lage sind, ihre potenziellen Risikopositionen
bei einer Sanierung im grofStmoglichen Umfang zu messen, zu steuern und zu kontrollieren, sollte Instrumenten,
die in vollem Umfang ex ante quantifizierbar sind (wie zum Beispiel gedeckelte Cash Calls), Vorrang gegeniiber
anderen Verlustzuweisungsinstrumenten in den Fillen eingerdumt werden, in denen die in Frage stehenden letzt-
endlichen Betrdge weitgehend von Marktfluktuationen und Positionen abhingen, die zu einem unbestimmten
kiinftigen Zeitpunkt gehalten werden, an dem die Sanierung eingeleitet wird.

. Beurteilung von Sanierungsplidnen

Die EZB begriifSt die Rolle der Abwicklungsbehorde bei der Untersuchung des Sanierungsplans auf Maflnahmen,
die sich nachteilig auf die Abwicklungsfihigkeit der zentralen Gegenpartei auswirken konnten, und bei der
Abgabe von Empfehlungen hierzu an die zustdndigen Behorden (*%). Dies stellt eine entscheidende Schutzvorkeh-
rung dar, da die Sanierungspline fiir zentrale Gegenparteien als Ausgangspunkt fiir deren Abwicklung dienen.
Um die Wirksamkeit dieser Bestimmung zu gewihrleisten, empfichlt die EZB klarzustellen, dass die Untersu-
chung der Abwicklungsbehorde nicht nur im Zusammenhang mit der anfinglichen Genehmigung des
Sanierungsplans, sondern auch in einem spiteren Stadium erfolgen kann, wenn die Abwicklungsbehorde die
Beurteilung der Abwicklungsfahigkeit der zentralen Gegenpartei vornimmt oder aktualisiert. Da die Abwicklungs-
behorden ihre Abwicklungsplanung und Beurteilungen der Abwicklungsfihigkeit voraussichtlich erst nach Fertig-
stellung des Sanierungsplans durchfiihren diirften, ist dies von grofser Bedeutung.

. Koordinationsverfahren fiir Sanierungspldne

Die EZB ist der Auffassung, dass das fiir Sanierungspline festgelegte Abstimmungsverfahren, das von gemif§ der
Verordnung (EU) Nr. 6482012 (¥) eingerichteten Kollegien anzuwenden ist, an das in Artikel 17 Absatz 4 und
Artikel 19 der genannten Verordnung festgelegte Verfahren fiir die Stellungnahme von Kollegien angeglichen wer-
den sollte. Fiir den Fall, dass innerhalb einer vorbestimmten Zeitspanne keine einstimmige Entscheidung des
Kollegiums erzielt werden kann (*%), diirfte die Festlegung, dass eine Vermittlung durch die ESMA nur durch
Zweidrittelmehrheit bei einer Abstimmung des Kollegiums ausgelost werden kann, zur Forderung einer zeitnahen
Entscheidungsfindung des Kollegiums und zur Reduzierung der Notwendigkeit einer Vermittlung durch die ESMA
im Rahmen der Erzielung einer Stellungnahme des Kollegiums eine groffere Wirkung haben. Dieser Ansatz
wiirde dariiber hinaus die Beteiligung aller mafgeblichen zustindigen Behorden stirken, die von der Entschei-
dung des Kollegiums betroffen sein konnten.

Abwicklungsplanung
Inhalt von Abwicklungsplinen

Im Einklang mit den in Punkt 2.3.1 dargelegten Vorschligen der EZB zum Inhalt von Sanierungspldnen ist die
EZB der Auffassung, dass die Abwicklungspline eine stirkere Differenzierung von Ausfillen zentraler Gegenpar-
teien, die nicht im Zusammenhang mit dem Ausfall eines Clearingmitglieds stehen, vornehmen sollten ().
Ebenso sollte der Abwicklungsplan im Hinblick auf ausfallbedingte Konkursszenarien nicht nur den Ausfall eines
oder mehrerer Clearingmitglieder der zentralen Gegenpartei (**) beriicksichtigen, sondern — vor dem Hinter-
grund, dass zentrale Gegenparteien bereits nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verpflichtet sind, ausrei-
chende finanzielle Mittel vorzuhalten, um dem mdglichen Ausfall von mindestens zwei Clearingmitgliedern, die
die grofiten Risikopositionen der zentralen Gegenpartei darstellen, zu widerstehen — auch den Ausfall von
zumindest drei Clearingmitgliedern mit den grofiten Risikopositionen gegeniiber der zentralen Gegenpartei, um
sicherzustellen, dass die Abwicklungspldne fur alle mafigeblichen, tiber ,extreme, aber plausible“ Bedingungen
hinausgehenden Szenarien angemessen sind.

(*) Siehe Artikel 10 Absatz 4 des Verordnungsvorschlags.

(*) Siehe Artikel 12 Absitze 2 bis 5 des Verordnungsvorschlags.

(*) Falls eine Zweidrittelmehrheit der Mitglieder des Kollegiums eine ablehnende Stellungnahme zum Sanierungsplan abgegebenen
haben, wiirde dies bedeuten, dass jede betroffene Behorden die Angelegenheit zur Vermittlung an die ESMA iibertragen kann.

(¥) Siehe Artikel 13 Absatz 3 des Verordnungsvorschlags.

(**) Siehe Artikel 13 Absatz 3 Buchstabe a Nummer i des Verordnungsvorschlags.



1.11.2017 Amtsblatt der Europdischen Union C372/13

Die EZB begrifit die Vorgabe, dass ein Abwicklungsplan nicht von einer aufSerordentlichen Unterstiitzung aus
offentlichen Mitteln, einer Notfallliquidititshilfe oder einer sonstigen Liquidititshilfe der Zentralbank, die auf der
Grundlage nicht standardisierter Bedingungen in Bezug auf Besicherung, Laufzeit und Zinssitze gewahrt werden,
ausgehen darf (¥). Da die Vermeidung von mdglichen Verlusten fiir die Steuerzahler im Rahmen der Abwicklung
einen hohen Stellenwert hat, empfiehlt die EZB zugleich, dass der Verordnungsvorschlag die Abwicklungsbehorde
auch ausdriicklich dazu verpflichtet, vorsichtige Annahmen hinsichtlich der moglicherweise fiir die Erreichung
der Abwicklungsziele erforderlichen finanziellen Mittel und der Ressourcen, die ihren Erwartungen zufolge zum
Zeitpunkt der Einleitung des Abwicklungsverfahrens gemifl den Vorschriften und Regeln der zentralen Gegenpar-
tei verfugbar sind, zu treffen.

Zur Gewihrleistung einer groReren Ubereinstimmung zwischen den Hauptbestandteilen des Abwicklungs-
plans (*%) und internationalen Standards empfiehlt die EZB, dem Mindestinhalt von Abwicklungsplinen die fol-
genden Elemente hinzuzufiigen:

— Eine Schitzung des Zeitrahmens fiir die Wiederauffuillung der finanziellen Mittel der zentralen Gegenpartei (d.
h. Ausfallfonds und regulatorisches Eigenkapital).

— Eine Beschreibung des allgemeinen Ansatzes und der von der Abwicklungsbehorde in Schliisselbereichen der
Abwicklung verfolgten Entscheidungsprozesse mit dem Ziel, die Planung und Transparenz fiir die Interessen-
trager im Vorfeld von Abwicklungsmafinahmen zu fordern (*!). Darin sollte Folgendes enthalten sein:
i) Der voraussichtliche Ansatz der Abwicklungsbehorde bei der Auslosung der Abwicklung, einschlieflich
Schliisselindikatoren, die Einfluss auf die Entscheidung der Abwicklungsbehorde haben, ob die abzuwickelnde
zentrale Gegenpartei in unterschiedliche ausfallbedingte und nicht ausfallbedingte Abwicklungsszenarien einzu-
ordnen ist, und ii) soweit die Abwicklungsbehorde von den Vorschriften und Regeln der zentralen Gegenpartei
abweichen muss, der allgemeine Ansatz, den die Abwicklungsbehorde der Berechnung und Zuweisung von Ver-
lusten zugrunde legen diirfte (einschlieflich der voraussichtlichen Auswahl und Abfolge der unterschiedlichen
Instrumente der Verlustzuweisung) und Angaben dazu, wie die Abwicklungsbehorde zu diesem Zweck voraus-
sichtlich die Schutzvorkehrung, dass kein Glaubiger schlechter gestellt sein darf als im Falle einer Insolvenz,
anwenden und Verluste in einem kontrafaktischen Szenario bewerten wiirde.

— Eine Beschreibung der Regelungen fiir den Informationsaustausch innerhalb des Abwicklungskollegiums wih-
rend der Abwicklung (*?).

Die EZB begriiét die Tatsache, dass der Verordnungsentwurf die Entwicklung von technischen Regulierungsstan-
dards fiir die technischen Einzelheiten von Abwicklungsplianen vorsieht (**). Die EZB betont jedoch, dass diese
technischen Regulierungsstandards in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB, einschlieflich der EZB im Rahmen
der Durchfithrung ihrer Aufsichtsaufgaben, und der EBA entwickelt werden sollten. Die Einbeziehung des ESZB
ist aufgrund der Schliisselrolle, die ausgebende Zentralbanken beim kontinuierlichen Zugang zu kritischen Zah-
lungsverkehrs- und Abrechnungsdienstleistungen und bei der Bereitstellung von Liquiditdt gemdf ihrem jeweili-
gen Mandat spielen, besonders wichtig.

2.4.2. Koordinationsverfahren fiir Abwicklungspline

Im Einklang mit den Vorschligen der EZB fiir das in Absatz 2.3.3 dargelegte Koordinationsverfahren fiir Sanie-
rungspline ist die EZB der Auffassung, dass das vom Abwicklungskollegium einzusetzende Abstimmungsverfah-
ren in Bezug auf Abwicklungspline (*) an das in Artikel 17 Absatz 4 und Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 festgelegten Verfahren angeglichen werden sollte.

2.5.  Abwicklungsfihigkeit
2.5.1. Inhalt von Beurteilungen der Abwicklungsfahigkeit

Die EZB ist der Auffassung, dass die von der Abwicklungsbehorde bei der Beurteilung der Abwicklungsfihigkeit
einer zentralen Gegenpartei zu betrachtenden technischen Aspekte in technischen Regulierungsstandards und
nicht in einem Anhang zum Verordnungsvorschlag () festgelegt werden sollten. Diese technischen Regulierungs-
standards sollten in enger Zusammenarbeit mit dem ESZB, einschlieflich der EZB im Rahmen der Durchfithrung
ihrer Aufsichtsaufgaben, und der EBA entwickelt werden.

(*) Siehe Artikel 13 Absatz 4 des Verordnungsvorschlags.

(*) Siehe Artikel 13 Absatz 6 des Verordnungsvorschlags.

(*") Sieche Nummer 7.5 Ziffern i und v der ,Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning“ des FSB.
(**) Ebd., Nummer 7.5 Ziffer xiii).

(**) Siehe Artikel 13 Absatz 8 des Verordnungsvorschlags.

(*) Siehe Artikel 15 des Verordnungsvorschlags.

(*) Siehe Artikel 16 Absatz 4 des Verordnungsvorschlags.
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2.6.
2.6.1.

Die EZB begriifst die Befugnis der Abwicklungsbehorde, einer zentralen Gegenpartei die Zuriickstellung von Mit-
teln vorzuschreiben, mit denen die Fahigkeit zur Verlustabsorption, Rekapitalisierung und Wiederauffiillung vor-
finanzierter Mittel verbessert wird, sollten die verfiigbare Abwicklungsfinanzierung fiir unzureichend erachtet
werden (*). Um dieser Befugnis Wirksamkeit zu verleihen, sollte der technische Regulierungsstandard zur Beurtei-
lung der Abwicklungsfihigkeit Mindestkriterien festlegen, die von den Abwicklungsbehorden bei der Bewertung
der Angemessenheit der Abwicklungsfinanzierung einer zentralen Gegenpartei zu beriicksichtigen sind. Dieser
Aspekt wird derzeit nicht vom Verordnungsvorschlag abgedeckt (). Die Abwicklungsbehorde sollte mindestens
die folgenden Faktoren beriicksichtigen (*%):

— Bei ausfallbedingten Abwicklungsszenarien: a) Risikomerkmale, Komplexitit und Preisunsicherheit der geclear-
ten Produkte und die damit verbundene potenzielle Fehlerspanne bei der Berechnung von Ersteinschuss- und
Nachschusszahlungen, b) Grofe, Struktur und Liquiditit des zugrunde liegenden Markts unter Stressbedin-
gungen, ¢) Anzahl der Ausfille von Clearingmitgliedern, die durch verfiigbare vorfinanzierte und zugesagte
Mittel unter ,extremen, aber plausiblen“ Bedingungen gedeckt sind, d) Verfiigbarkeit von Instrumenten, wie
zum Beispiel eine teilweise Kiindigung und Abschlige auf Gewinne aus Nachschusszahlungen, und deren
potenzielle Auswirkungen auf betroffene Clearingteilnehmer und ) die Glaubhaftigkeit nicht kapitalgedeckter
Vereinbarungen zur Erfiilllung des potenziellen Bedarfs der zentralen Gegenpartei sowie

— dariiber hinaus fiir alle Verlustarten die Ersetzbarkeit der zentralen Gegenpartei in den von ihr bedienten
Mirkten und die Glaubhaftigkeit simtlicher Zusatzregelungen wie z. B. Versicherungsvereinbarungen oder
Patronatserklarungen, die zur Begleichung ungedeckter Kreditverluste zur Verfiigung stehen konnten.

Da es moglicherweise schwierig ist, eine der zentralen Gegenpartei von der Abwicklungsbehorde auferlegte
Verpflichtung gemidf Artikel 17 Absatz 7 Buchstabe | zur Ausgabe von bail-in-fahigen Verbindlichkeiten als ver-
lustabsorbierendes Instrument mit der Funktion und dem Geschiftsmodell von zentralen Gegenparteien als Risi-
komanager in Einklang zu bringen, sollte vor Ausiibung dieser Befugnis eine griindliche Folgenabschitzung vor-
genommen werden.

Zudem sollte die ESMA anstehende Beurteilungen oder Berichte des FSB in Bezug auf finanzielle Ressourcen fiir
die CCP-Abwicklung (*) bei der Erstellung des technischen Regulierungsstandards zur Beurteilung der Abwick-
lungsfahigkeit beriicksichtigen.

. Koordinationsverfahren fiir Abwicklungsfihigkeitsbeurteilungen

Im Einklang mit den Vorschldgen der EZB fir das in den Nummern 2.3.3 und 2.4.2 dargelegte Koordinationsver-
fahren fur Sanierungs- und Abwicklungspline ist die EZB der Auffassung, dass das vom Abwicklungskollegium
fur die Beurteilung der Abwicklungsfihigkeit einzusetzende Abstimmungsverfahren (*) an das in Artikel 17
Absatz 4 und Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 festgelegte Verfahren angeglichen werden sollte.

Abwicklung
Abwicklungsziele

Da Schutzmafinahmen zur Reduzierung potenzieller Risiken fiir die Steuerzahler in den Regelungen einer vor-
tibergehenden Finanzierung aus offentlichen Mitteln auf unterschiedliche Weise ausgestaltet werden konnen, ist
die EZB der Auffassung, dass das Abwicklungsziel, das den Schutz der 6ffentlichen Mittel durch geringstmogliche
Inanspruchnahme aufSerordentlicher finanzieller Unterstiitzung aus offentlichen Mitteln (*') betrifft, um die aus-
driickliche Erwihnung der Minimierung des Risikos moglicher Verluste fiir die Steuerzahler erweitert werden
sollte.

(*) Siehe Artikel 17 Absatz 7 Buchstabe 1 des Verordnungsvorschlags.

(*’) Siehe Abschnitt C des Anhangs zum Verordnungsvorschlag iiber Aspekte, die die Abwicklungsbehorde bei der Bewertung der
Abwicklungsfihigkeit einer zentralen Gegenpartei mit einzubeziehen hat.

(**) Siehe Nummer 6 der ,Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning* des FSB.

(*) Der FSB wird seine Arbeiten im Hinblick auf finanzielle Mittel fiir die CCP-Abwicklung fortsetzen und auf der Basis weiterer Analysen
und der in der Abwicklungsplanung gewonnenen Erfahrung bis Ende 2018 entscheiden, ob eine zusitzliche Orientierungshilfe erfor-
derlich ist. Siehe Einleitung zu dem in Fulnote 2 erwihnten Bericht des FSB.

(*) Siehe Artikel 18 des Verordnungsvorschlags.

(*1) Siehe Artikel 21 Absatz 1 Buchstabe d des Verordnungsvorschlags.
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2.6.2. Voraussetzungen fiir eine Abwicklung

Da die Grenze zwischen Sanierung und Abwicklung sehr schwer im Vorhinein zu bestimmen ist und der richtige
Zeitpunkt beim Eintritt in die Abwicklung fiir eine effektive Abwicklung ebenso entscheidend ist wie fiir die
Vermeidung einer unnétigen Vernichtung wirtschaftlichen Werts, ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die
zustindigen Behorden und die Abwicklungsbehorden im Vorfeld der Abwicklung eng zusammenarbeiten. Die
EZB ist daher der Auffassung, dass die zustdndige Behorde der Abwicklungsbehorde umgehend und von sich aus
samtliche Informationen zur Verfiigung stellen sollte, die darauf hindeuten, dass die zentrale Gegenpartei ausfillt
oder stark ausfallgefihrdet ist, und nicht erst auf entsprechende Informationsanfragen der Abwicklungsbehorde
hin reagieren sollte (*?).

Dariiber hinaus besteht zur Wahrung der Systemstabilitdt ein vorrangiges Ziel bei der Sanierung und Abwicklung
von CCPs darin, unvorhersehbare und wesentliche Verluste fiir die Clearingteilnehmer der CCPs zu vermeiden.
Eine wirksame Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien ldsst sich nicht umsetzen, wenn sie in
erster Linie auf der Erwartung basiert, dass die Clearingteilnehmer erhebliche Zahlungsverpflichtungen werden
schultern kénnen. Der potenzielle Ausfall anderer Clearingteilnehmer infolge plotzlich auftretender Risiken, die
sie nicht steuern konnen, konnte bestehende Belastungen im Finanzsystem weiter verschirfen, insbesondere auf-
grund der Verflechtungen zwischen zentralen Gegenparteien. Der Einsatz von Instrumenten der Verlustzuwei-
sung, die mit sehr hohen, unvorhersehbaren Kosten fiir Clearingteilnehmer einhergehen, sollte daher wihrend der
Sanierungsphase vorzugsweise von der Abwicklungsbehorde und nicht von der zentralen Gegenpartei selbst vor-
genommen werden. Die Abwicklungsbehérde diirfte voraussichtlich besser als die zentrale Gegenpartei in der
Lage sein, die Folgen eines bestimmten Manahmenkatalogs zur Wahrung der Finanzstabilitit einzuschétzen. Vor
diesem Hintergrund empfiehlt die EZB, in dem Verordnungsvorschlag klarzustellen, dass die Abwicklungsbehorde
befugt ist, Abwicklungsmafinahmen in Fillen zu ergreifen, in denen a) es der zentralen Gegenpartei nicht gelingt
bzw. aller Voraussicht nach nicht gelingen wird, ein ,Matched Book* wiederherzustellen oder ungedeckte Verluste
zuzuweisen, oder b) die Wiederherstellung eines ,Matched Book® und die Zuweisung ungedeckter Verluste seitens
der zentralen Gegenpartei nur durch Sanierungsmafinahmen erfolgen kann, die wesentliche und unvorhersehbare
Verluste fiir die Clearingteilnehmer der zentralen Gegenpartei entstehen lassen konnten.

2.6.3. Abwicklungsinstrumente

Um Fehlverhalten (Moral Hazards) vorzubeugen und potenzielle Verluste fiir die Steuerzahler so gering wie mog-
lich zu halten, sollte der Einsatz staatlicher Stabilisierungsinstrumente (*) nicht nur unter der Bedingung einer
Genehmigung gemdff dem Rechtsrahmen der Union fiir staatliche Beihilfen (**) stehen, sondern auch von glaub-
haften Mechanismen fur die zeitnahe und umfassende Wiedereinziehung aller bereitgestellten Ressourcen
abhdngen.

In Bezug auf Instrumente fiir die Positionszuweisung ist die EZB der Auffassung, dass mit Blick auf das wichtigste
Abwicklungsziel — die Gewihrleistung der Kontinuitdt kritischer Funktionen einer zentralen Gegenpartei — eine
teilweise Kiindigung grundsitzlich Vorrang gegeniiber einer vollstindigen Kiindigung haben sollte. Daher emp-
fiehlt sich die vollstindige Kiindigung nur in Situationen, in denen die Abwicklungsbehorde der Auffassung ist,
dass keine andere Option zu einem besseren Ergebnis fiir die Finanzstabilitit fithren wiirde.

2.6.4. Abwicklungsfinanzierung

Da das vorrangige Ziel des Verordnungsvorschlags darin besteht, bei der Abwicklung einer zentralen Gegenpartei
Verluste fir die Steuerzahler zu vermeiden, ist die EZB der Auffassung, dass die Bestimmungen iiber staatliche
Stabilisierungsinstrumente die notwendigen Schutzvorkehrungen nicht ausreichend prazisieren. Wie in den inter-
nationalen Leitlinien des FSB (**) dargelegt, sollten die im Verordnungsvorschlag enthaltenen Bedingungen fiir den
Einsatz staatlicher Stabilisierungsinstrumente als letztes Mittel mindestens die folgenden Verpflichtungen fiir die
Abwicklungsbehorden enthalten: a) Definition eines klaren Zeitplans fur die Wiedereinziechung jeglicher bereitge-
stellter Mittel und b) Sicherstellung, dass wirksame und glaubhafte Regelungen fiir die Wiedereinziehung dieser
Mittel getroffen wurden. In diesem Zusammenhang ist die EZB auch der Auffassung, dass die Wiedereinziehung
der in Verbindung mit dem Einsatz staatlicher Stabilisierungsinstrumente (*%) getitigten Ausgaben ausgeweitet
werden sollte. Die EZB unterstiitzt den bestehenden Vorschlag, die Wiedereinziehung der Ausgaben in erster

(*) Siehe Artikel 22 Absatz 1 des Verordnungsvorschlags.

(*) Siehe Artikel 27 des Verordnungsvorschlags.

(*) Im Sinne der Begriffsbestimmung in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 53 der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfir-
men und zur Anderung 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. 6482012 des
Europdischen Parlaments und des Rates (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 190) zu verstehen als der ,Rechtsrahmen, der durch die
Artikel 107, 108 und 109 AEUV sowie durch alle aufgrund von Artikel 108 Absatz 4 oder Artikel 109 AEUV erlassenen Unions-
rechtsakte, einschlieflich Leitlinien, Mitteilungen und Bekanntmachungen, vorgegeben wird“.

(*) Sieche Nummer 6 der ,Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning* des FSB.

(*) Siehe Artikel 27 Absatz 9 des Verordnungsvorschlags.
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Linie von der in Abwicklung befindlichen zentralen Gegenpartei oder ihrem Kiufer oder aus den Erlosen aus der
Einstellung einer Briicken-Gesellschaft vorzunehmen. Diese Quellen reichen jedoch mdglicherweise nicht aus, um
alle entstandenen Ausgaben zu decken. Deshalb sollten die Abwicklungsbehorden auch verpflichtet werden, riick-
wirkend die Wiedereinziehung offentlicher Mittel von Clearingmitgliedern gemdf§ den Vorschriften und Regeln
der zentralen Gegenpartei vorzunehmen, wobei die Risiken fiir die Finanzstabilitit moglichst gering zu halten
sind.

Grundsatz ,keine Schlechterstellung von Glaubigern als bei Insolvenz®

Der Grundsatz ,keine Schlechterstellung von Gliaubigern als bei Insolvenz® ist eine wichtige Schutzvorkehrung
zur Sicherstellung, dass die CCP-Teilnehmer, Anteilinhaber und sonstigen Gldubiger bei der Abwicklung nicht
schlechter gestellt werden als im hypothetischen Alternativszenario, in dem die Abwicklungsbehorde nicht einge-
griffen hitte und die zentrale Gegenpartei nach dem anwendbaren Insolvenzrecht abgewickelt worden wire.
Gleichzeitig ist es wichtig, dass die der Anwendung des Grundsatzes ,keine Schlechterstellung von Glaubigern als
bei Insolvenz“ zugrunde liegende Bewertungsmethode den Wert der durch die Abwicklung der zentralen Gegen-
partei sichergestellten Geschiftsfortfithrung angemessen widerspiegelt, um tibermifige Entschddigungsanspriiche
der mafgeblichen Interessentrdger zu vermeiden. Die Notwendigkeit eines fairen und ausgewogenen Ansatzes im
Hinblick hierauf wird unterstrichen durch die damit verbundenen Risiken fiir die 6ffentlichen Hand, da die finan-
zielle Last letztendlich von den Steuerzahlern zu tragen ist. Die angemessene Beriicksichtigung des Zeitwerts der
durch die Abwicklung der zentralen Gegenpartei sichergestellten Geschiftsfortfihrung spielt eine wichtige Rolle
im Rahmen der Abwicklung von zentralen Gegenparteien, da diese Abwicklung nur im Falle von gravierenden
Marktereignissen in Betracht gezogen werden wiirde, in deren Zusammenhang die Unterbrechung der kritischen
Funktionen einer zentralen Gegenpartei hochstwahrscheinlich mit einer starken Vernichtung finanzieller Werte
und nur sehr eingeschrankten Moglichkeiten fiir bilaterale Clearing-Alternativen einhergehen wiirde.

Vor diesem Hintergrund ist der EZB der Auffassung, dass eine angemessene Bewertung der zentralen Gegenpartei
fur die Zwecke der Anwendung des Grundsatzes ,keine Schlechterstellung von Glidubigern als bei der Insolvenz®
nicht nur im Hinblick auf die zu dem Zeitpunkt, zu dem die Abwicklung ausgelost wird, in der Bilanz der zen-
tralen Gegenpartei ausgewiesenen Aktiva und Passiva durchgefithrt werden muss, sondern auf einer umfassende-
ren, realistischen Beurteilung des Wertes der zentralen Gegenpartei im Falle ihrer Liquidation basieren muss und
die Verluste, den Eindeckungsaufwand und die Wertvernichtung infolge einer Einstellung der Dienstleistungen
oder der Liquidation der zentralen Gegenpartei vollstindig beriicksichtigen muss.

Technische Anmerkungen und Redaktionsvorschlige

Soweit die EZB Anderungen des Verordnungsvorschlags empfiehlt, sind spezifische Redaktionsvorschlige mit
Begriindung in einem separaten technischen Arbeitsdokument aufgefiihrt. Das technische Arbeitsdokument steht
auf Englisch auf der Website der EZB zur Verfigung.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 20. September 2017.

Der Prisident der EZB

Mario DRAGHI
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