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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen
Rechtsanwaéltinnen und Rechtsanwalte. Der DAV mit seinen tber 63.000 Mitgliedern
vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, europaischer und

internationaler Ebene.

Zusammenfassung

Der DAV begruf3t das Anliegen der Bundesregierung, etwaigen systemischen Risiken
des Finanzmarktes durch Schaffung eines glaubwirdigen Abwicklungsrahmens fur
zentrale Gegenparteien (CCPs) entgegenzuwirken. Der DAV gibt jedoch zu bedenken,
dass der deutsche Gesetzgeber mit diesem RefE dem Europaischen Gesetzgeber
vorauseilt, welcher an einer EU-Verordnung arbeitet, die exakt das Anliegen des
vorliegenden Gesetzentwurfs in ein verbindliches europaweit geltendes Regelwerk
umsetzen mochte. Durch dieses Vorauseilen wirden die in Deutschland ansassigen
CCPs in ihrem Wettbewerb mit anderen europaischen und internationalen CCPs
zumindest voribergehend benachteiligt. In den Vorschriften sollte der Verweis auf die
allgemeinen Vorschriften des SAG prazisiert und einige Begriffe praziser definiert
werden, um Unsicherheiten zu vermeiden. Vor dem Hintergrund der hohen
systemischen Risiken ist schliel3lich ein dauerhaftes Monitoring durch die zustandige

Aufsichtsbehorde im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank wiinschenswert.

Stellungnahme im Einzelnen

Das Anliegen der Bundesregierung, etwaigen systemischen Risiken des Finanzmarktes
durch Schaffung eines glaubwirdigen Abwicklungsrahmens fiir zentrale Gegenparteien
(CCPs) entgegenzuwirken, begrif3t der DAV sehr. Durch die aufgrund der EMIR
geschaffene Verpflichtung, standardisierte OTC-Derivate Uber CCPs zu clearen,
wurden bewusst Klumpenrisiken auf Ebene der CCPs geschaffen. Hierdurch, sowie
durch die Tatsache, dass auch bestimmte weitere Borsengeschafte tber CCPs zu
clearen sind, hat sich die Bedeutung der CCPs drastisch erhoht. Weiterhin sind
inzwischen weltweit die 11 gré3ten Clearingmitglieder und die 25 grol3ten CCPs
weitgehend vernetzt, so dass der Ausfall eines CCPs oder eines der grof3ten
Clearingmitglieder Ansteckungsgefahren und eine systemische Krise des Finanzsektors
auslésen konnte (D. Domanski (FSB), CCP resilience, recovery and resolution:

completing the journey towards resilient derivatives markets, 27 February 2019,
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(https://www.fsb.org/wp-content/uploads/S270219.pdf)). Dem Ausfall eines CCPs wird

zwar dadurch entgegengewirkt, dass die Risiken aus OTC-Derivaten aufgrund der
EMIR durch Einschussanforderungen an Clearingmitglieder abzudecken sind sowie
durch die Schaffung eines Ausfallfonds, zu dem die Clearingmitglieder Beitrage leisten
missen. Jedoch fehlt es bislang jedenfalls bei denjenigen CCPs, die nicht zugleich
CRR Kreditinstitute sind, an verbindlichen Vorgaben, Sanierungs- und
Abwicklungsstrategien fir den Fall vorzuhalten, dass das durch die EMIR geschaffene
Sicherheitsnetz nicht ausreicht, um den Ausfall eines CCP abzuwenden. Weiterhin sind
auch bei denjenigen CCPs, die zugleich CRR Kreditinstitute sind, die Sanierungs- und
Abwicklungsvorgaben der SRM-VO und des SAG nicht auf das spezifische

Geschaftsmodell eines CCP zugeschnitten.

So sehr das Grundanliegen zu begrufRen ist, sind aus Sicht des DAV jedoch folgende

Kritikpunkte anzubringen:

1. Wettbewerbsnachteil durch vorauseilende deutsche Gesetzgebung

Auf europaischer Ebene ist eine Verordnung in Vorbereitung, die exakt das
Anliegen des vorliegenden Gesetzentwurfs in ein verbindliches europaweit
geltendes Regelwerk umsetzen méchte (Vorschlag Uber einen Rahmen fir die
Sanierung und Abwicklung von CCPs und zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) 2015/2365 vom 28.11.2016,
COM(2016), 856 final, S. 2). Durch den Vorgriff des deutschen Gesetzgebers
wuirden die in Deutschland ansassigen CCPs in ihrem Wettbewerb mit anderen
europaischen und internationalen CCPs benachteiligt. Hierfur gibt es aus Sicht
des DAV kein zwingendes Bedurfnis, diesen Wettbewerbsnachteil in Kauf zu
nehmen, da der wesentliche deutsche CCP — die Eurex Clearing AG — als
zugelassenes CRR-Kreditinstitut bereits den Ubrigen europdischen Sanierungs-
und Abwicklungsvorschriften unterliegt und somit gegen das oben beschriebene
Austfallrisiko bereits Vorsorge geschaffen hat. Schlief3lich steht zu befurchten,
dass mit dem Vorgriff des deutschen Gesetzgebers eine mogliche
fortschreitende Verlagerung von in Euro denominierten Geschéften nach
Deutschland, namentlich von der LCH Ltd., aufgrund der durch den
Gesetzentwurf resultierenden Erschwernisse fur die Clearingmitglieder auf dem

deutschen Finanzmarkt gerade ausbleiben wird.
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2.1

2.2

2.3

Im Detail bestehen aus Sicht des DAV Bedenken gegen folgende

Bestimmungen des Gesetzentwurfs:
§ 149a Abs. 2 SAG-E (Anwendungsbereich)

Nach dieser Bestimmung sollen neben Spezialvorschriften der 88 149a-149n
SAG-E die allgemeinen Vorschriften des SAG Anwendung finden. Dieser
Verweis ist nach Auffassung des DAV zu allgemein. Der Gesetzentwurf sollte
hier klarstellen, welche allgemeinen Vorschriften des SAG durch die
Spezialvorschriften verdrangt werden und mit welchen auf das Geschaftsmodell
eines CCP zugeschnittenen Modifikationen die tbrigen Instrumente des SAG zur

Anwendung kommen.
§ 149b Abs. 1 Ziff. 1 SAG-E (Ausgestaltung von Sanierungsplanen)

Der neue Begriff der ,schwerwiegenden Belastung“ lasst klare Konturen
vermissen und durfte kaum justiziabel sein. Es empfiehlt sich, hier eher an 88 12
und 13 SAG anzukntpfen und darauf abzustellen, ob ein Krisenfall im Sinne von
§ 12 SAG vorliegt.

§ 149b Abs. 4 und 5 SAG-E (Ausgestaltung von Sanierungsplanen)

Diese Bestimmungen I6sen fur die erfassten CCPs einen erheblichen
Prufungsaufwand aus, dem CCPs aul3erhalb Deutschlands bislang nicht
unterliegen. Unklar ist auch, was in Abs. 4 damit gemeint ist, dass die in den
Sanierungsplanen aufgefihrten Malnahmen in ,verbundenen
Finanzmarktinfrastrukturen oder Handelsplatzen® durchsetzbar sein sollen.
MalRnahmen kdnnen grundséatzlich nur innerhalb bestehender
Vertragsverhaltnisse oder — wenn es um hoheitliche Mal3hahmen geht —

innerhalb des Geltungsbereichs des Gesetzes durchgesetzt werden.

Es ist auch nicht nachzuvollziehen, wie nach Abs. 5 MalRnahmen vom CCP bei
den Kunden der Clearingmitglieder, zu denen in der Regel keine direkten
vertraglichen Beziehungen bestehen, durchgesetzt werden sollen. Allenfalls
kénnen die Clearingmitglieder selbst bei inren Kunden daftir sorgen, dass
derartige Malinahmen an die Kunden "durchgereicht” werden. Ob dies geschieht
— und damit die Lasten, Verluste und Kosten von den Kunden zu tragen sind —,
sollte die autonome 6konomische Entscheidung des jeweiligen Clearingmitglied

sein. Jedenfalls geht es zu weit, wenn dem CCP eine Pflicht auferlegt wirde,
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2.4

2.5

dafur zu sorgen, dass die Clearingmitglieder vertraglich sicherstellen, dass
Malnahmen auch gegeniber den Kunden wirken. Damit aber Uberhaupt eine
solche Prifung maglich wére, miusste der CCP seine Sanierungsplane
offenlegen, denn sonst ware dem Clearingmitglied unbekannt, was es an die
Kunden "weiterreichen" soll. Die Offenlegung von Sanierungsplénen wére jedoch
hdchst ungewdhnlich und problematisch.

8149c SAG-E (Bewertung von Sanierungsplénen)

Vor dem Hintergrund der hohen systemischen Risiken ist ein dauerhaftes
Monitoring durch die zustandige Aufsichtsbehtrde im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank wiinschenswert, insbesondere mit Blick auf die
besonderen Risiken eines CCP, die Mdglichkeiten der Einschrankung dieser
Risiken und/oder ein Containment. Unklar ist, ob und inwieweit hier die 88 15ff.

SAG zur Anwendung kommen.
§ 149h Abs. 1 SAG-E (Anordnung von AbwicklungsmalRnahmen)

Danach soll die Abwicklungsbehdorde alle erforderlichen Malinahmen treffen
koénnen, insbesondere die MalRnahmen nach 88 149j-149] SAG-E. Dies wirft die
bereits eingangs erwéhnte Frage auf, ob und in welchem Umfang die
spezialgesetzlichen Maflinahmen die allgemeinen Abwicklungsinstrumente
verdrangen. Als Beispiel sei das Instrument der Minderung zu zahlender
Gewinne nach 8 149k SAG-E genannt. Hierbei handelt es sich der Sache nach
um den Sonderfall eines Bail-in. Soll daneben der allgemeine Bail-in nach

88 90ff. SAG weiterhin zur Anwendung kommen? Dies kdnnte die unerwiinschte
Konsequenz haben, dass Bewertungsgewinne in Bezug auf Variation Margins
nach § 149k SAG-E dem Instrument der Minderung zu zahlender Gewinne
nichtausgefallener Clearingmitglieder unterworfen werden und dariiber hinaus
der Anspruch auf Ruckzahlung der Initial Margin dem allgemeinen Bail-in nach
88 90ff. SAG. Hierdurch wirden die Kunden der Clearingmitglieder, die durch die

EMIR gerade geschiitzt werden sollten, massiv geschadigt.

Generell ware es sinnvoller, einen abschlielRenden Katalog von
Abwicklungsmaflinahmen zu definieren, die tatséchlich auch auf die
Besonderheiten des Geschaftsmodells von CCPs zugeschnitten sind.
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2.6

2.7

2.8

8 149h Abs. 4 SAG-E (Anordnung von Abwicklungsmal3ihahmen)

Unklar bleibt bei dieser Bestimmung, bis wann die spatere Geltendmachung
noch maglich sein soll. Dies kdnnte zur Folge haben, dass diese Verpflichtungen
bis zu ihrer Verjahrung durch die Bilanzen der betroffenen Clearingmitglieder

~geschleppt” werden mussten. Es sollte hier ein Endpunkt definiert werden.
§ 149] SAG-E (Instrument der Vertragsbeendigung)

Neben das Instrument der Vertragsbeendigung sollte das Instrument der
Portierung treten. Scheinbar geht es — wie sich aus 8§ 149i Abs. 1 SAG-E ergibt —
darum, dass die Positionen des CCP z.B. bei einem Bruckeninstitut
wiederhergestellt werden sollen. Dies ist auch sinnvoll, da sonst die
Funktionsfahigkeit OTC-Derivateclearing gefahrdet ware. Allerdings fehlt hier das
Instrument der Portierung dieser Positionen auf einen Nachfolge-CCP. Es ist aus
Sicht des DAV nicht sichergestellt, dass eine Neubegriindung der beendeten
Positionen samt der Sicherheiten zu identischen Konditionen im Rahmen der

§ 107ff. SAG rechtlich moglich ware.

Weiterhin ist zu bedenken, dass es nicht mit einem blof3en Briickeninstitut getan
ist. Es musste sich um einen Brucken-CCP handeln, der als voll funktionsfahiger
CCP aufgesetzt ist und Uber die entsprechenden Regelwerke, Infrastruktur und
Uber einen die Funktionsfahigkeit sichernden Ausfallfonds verflugt. Es ist
allerdings fraglich, ob dies an einem Abwicklungswochenende zu bewerkstelligen
ist. Realistischer Weise kénnte eine Ubertragung wahrscheinlich nur auf einen
anderen gesunden CCP erfolgen, was jedoch innerhalb nationaler Grenzen nicht
praktikabel ist. Dementsprechend kdme — solange keine einheitliche europaische
Ldsung besteht — letztlich wohl nur die Abspaltung und Liquidation nicht

Uberlebensfahiger Teile eines CCP in Betracht.

§ 149k SAG-E (Instrument der Minderung zu zahlender Gewinne
nichtausgefallener Clearingmitglieder)

Der Begriff des ,Bewertungsgewinns® in § 149k Abs. 1 SAG-E ist aus Sicht des
DAV zu unprazise. Zwar ergibt sich aus der Begriindung, dass es um den

sogenannten ,variation margin gains haircut“ geht, also um Bewertungsgewinne
aus den von den Clearingmitgliedern gestellten Variation Margins, jedoch sollte

dies ausdrtcklich im Gesetzestext selbst klargestellt werden. Es muss
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2.9

ausgeschlossen werden, dass hierunter etwa auch die Initial Margin verstanden

werden konnte.
Jedenfalls voriibergehende Wettbewerbsnachteile

Generell ist zu diesen Bestimmungen anzumerken, dass sie — sowie auch das
Instrument des zusatzlichen Barmittelabrufs nach 8§ 1491 SAG-E — sich zwar aus
dem Entwurf der eingangs erwahnten EU-Verordnung ergeben, dass sich jedoch
die Kosten fur deutsche CCPs hierdurch gegeniber den europaischen
Konkurrenten erhdhen, solange nicht entsprechende Regeln einheitlich fir alle
europdaischen CCPs gelten. Hierdurch werden fir die deutschen CCPs jedenfalls

vorubergehend Wettbewerbsnachteile geschaffen.
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