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1 Kritische Würdigung

Eine zentrale Gegenpartei oder Kontrahent (Central Counterparty,
CCP) ist im Finanzwesen eine juristische Person, die bei Finanz-
transaktionen zwischen Verkäufer und Käufer tritt und somit als
Vertragspartner für beide Positionen dient. Im Rahmen der G20
wurde nach der Finanzmarktkrise von 2007/08 zur Reduzierung
des Kreditausfallrisikos und zur Steigerung der Transparenz der
Geschäfte eine Stärkung der Rolle von CCP bei der OTC Deri-
vateabwicklung beschlossen. Angesichts der wachsenden Bedeutung
von CCPs ist der vorliegende Gesetzentwurf der Bundesregierung
zur Schaffung eines speziellen Rahmens für die Sanierung und Ab-
wicklung von CCPs zu begrüßen, da CCPs aufgrund der regulatori-
schen Neuausrichtung des Finanzsystems als systemrelevante Kno-
tenpunkte fungieren, von denen systemische Risiken aufgrund ihrer
Verpflechtung mit einer Vielzahl von Marktteilnehmern ausgehen
können.

Ebenfalls zu begrüßen ist, dass die Bundesregierung in diesem
Fall proaktiv handelt und nicht auf die Verabschiedung eines ent-
sprechenden EU-Verordnungsentwurfs für die Sanierung und Ab-
wicklung von CCPs durch den Europäischen Rat wartet. Die Gründe
für die bislang fehlende Einigung über den vom November 2016
stammenden Entwurf der EU-Kommission sollten aber öffentlich ge-
macht werden. Eine mögliche Interpretation unterstützt die Ansicht,
dass das de facto in Europa entstandene System weniger relevanter
CCPs (oligopol of national champions) unter der Gefahr regula-
torischer Arbitrage leidet. Vergleiche dazu (Theobald & Tober
2018, S.9-13):
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Eine zweite Motivation [neben dem Brexit] für eine Neuordnung
der EMIR ist die Gefahr regulatorischer Arbitrage (Friedrich et al.
2018). Zwar besteht derzeit schon ein einheitlicher Aufsichtsrahmen;
die Überwachung der Regularien obliegt aber Aufsichtskollegien un-
ter federführender Leitung der national zuständigen Behörden – in
Deutschland etwa der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin). Bei den von der ESMA genehmigten CCPs mit Sitz in
der EU ist die Mehrzahl der Mitgliedsländer genau einmal vertreten.
Im heutigen Finanzsystem müssen die CCPs zudem allesamt über
die nötige Infrastruktur verfügen, Geschäfte grenzüberschreitend ab-
zuwickeln. Vergegenwärtigt man sich dann noch der Tatsache, dass
die Abwicklung jedes einzelnen Geschäfts eine vergleichsweise nied-
rige Marge bringt und erst über Skaleneffekte eindeutige Kostenvor-
teile erreicht werden können, so besteht die Gefahr, dass dort Wett-
bewerbsvorteile gegenüber Konkurrenten erreicht werden können, wo
die federführende nationale Aufsicht die am wenigsten strenge Über-
wachung, insbesondere der entwickelten Anforderungen an ein effi-
zientes Margin-Call System, an den Tag legt. Krahnen & Pelizzon
(2016) bezeichnen eine solche Anreizstruktur als “predatory margi-
ning” (räuberische Ausgestaltung des Margin Systems zur Erhöhung
des Marktanteils). Der Neuordnungsvorschlag der Kommission sieht
zwar insgesamt eine stärkere Rolle der übrigen Mitglieder der Auf-
sichtskollegien, der ESMA und der Eurosystem-Zentralbanken vor,
stellt jedoch die grundsätzliche Leitungsstruktur der Aufsichtskol-
legien oder die Marktstruktur einer Vielzahl privater, miteinander
konkurrierender CCPs nicht in Frage. Es besteht daher die Gefahr,
dass die Neuordnung der CCP-Regulierungsstruktur, so wie sie sich
derzeit anbahnt, nicht ausreichend stabilisierend wirkt. Die ESMA
scheint angesichts der zusätzlich übertragenen Aufgaben mit ihrer
aktuellen Ressourcenausstattung überausgelastet...

:
Vor diesem Hintergrund erscheint die von Friedrich et al. (2018)

hervorgebrachte Skepsis berechtigt, derzufolge die jetzige Struktur
von privaten, miteinander konkurrierenden CCPs nicht die best-
mögliche Lösung aus Sicht der Finanzmarktstabilität darstellt. Viel-
mehr könnte die Gewinnerzielungsabsicht der CCPs langfristig in
Widerspruch zur vollumfänglichen Erfüllung der aufgrund der Sys-
temrelevanz gegebenen regulatorischen Anforderungen stehen. Da-
bei ist zu beachten, dass erst das berechtigte Anliegen, die OTC-
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Derivatemärkte stärker zu regulieren, den CCPs massiv zum Ausbau
ihrer Geschäftstätigkeit verholfen hat. Wie Friedrich et al. (2018)
deutlich machen, war bei Entstehen der Regeln durchaus auch im
Gespräch, CCPs in öffentlicher Trägerschaft zu führen. Dies
wäre eine konsequente Lösung. Die erhobenen Gebühren müssten in
diesem Fall nur die Verwaltungs- und Risikokosten der CCPs ab-
decken, ohne dass eine darüber hinausgehende Gewinnerzielungsab-
sicht Anreiz zur regulatorischen Arbitrage böte. In jedem Fall sollten
die personellen und technischen Ressourcen der ESMA so gestaltet
werden, dass sie einer umfassenden Aufsichtsfunktion der CCPs ge-
recht werden kann.

Zwar kann von dem vorliegenden Gesetzesentwurf nicht erwartet
werden, dass er eine suboptimale Ausgestaltung des CCP Systems in
den Verordnungen (EU) Nr. 648/2012 und 2019/834 grundsätzlich
überarbeitet. Leider fehlt dem Gesetzesentwurf aber an eini-
gen Stellen, an denen dies möglich erscheint, der Mut stren-
gere regulatorische Auflagen bzw. Abwicklungsinstrumente
einzufordern. Es besteht daher die Gefahr, dass der Entwurf sei-
nem Ziel, “Maßnahmen festzulegen, die die Finanzstabilität wahren
und gleichzeitig die Kosten eines Ausfalls einer CCP für die Steu-
erzahler [...] minimieren” nur bedingt nachkommt (BT-Drucksache
19/15665). Vielmehr könnte das Ausmaß systemischer Risiken wei-
ter unterschätzt bleiben (Gennaioli et al. 2013).

2 Abwicklungsinstrumente

Risiken, die sich aufgrund des Ausfalls von Clearingmitgliedern oder
originärer Art beim CCP materialisieren, werden grundsätzlich im
Rahmen des sogenannten Wasserfallprinzips abgedeckt. Artikel 45
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nennt hierzu (nach zunehmender
Materialität) die Einschusszahlungen des ausgefallenen Clearingmit-
glieds (Absatz 2), dem CCP zugeordnete Eigenmittel (Absatz 4) und
die Mittel des Ausfallfonds (Absatz 3), zu dem alle, also auch nicht-
ausgefallene Clearingmitglieder beigetragen haben. Zudem verbietet
Absatz 4 die Verwendung von Einschusszahlungen nichtausgefalle-
ner Clearingmitglieder.

Überdies stellt der Entwurf zur Änderung des Sanierungs- und
Abwicklungsgesetzes den Abwicklungsbehörden im Sanierungs- und
Abwicklungsfall einer CCP die Instrumente der Vertragsbeendigung
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(§ 152j), der Minderung zu zahlender Gewinne nichtausgefallener
Clearingmitglieder (§ 152k) und des zusätzlichen Barmittelabrufs in
Höhe des Beitrags zum Ausfallfonds (§ 152l) zur Verfügung.

Grundsätzlich erscheinen die vorgeschlagenen Instrumente und
Konditionalitäten, unter denen sie eingesetzt werden, für den Sanierungs-
und Abwicklungsfall einer CCP sinnvoll. Es ergeben sich aber im De-
tail folgende Anmerkungen, die auf die Gefahr der Unterschätzung
systemischer Risiken einer CCP hindeuten:

1. Die Nettogewinne, die für jedes nichtausgefallene Clearingmit-
glied insgesamt gemindert werden können, sind gemäß §152k
Absatz 3 der Höhe nach beschränkt auf den doppelten Bei-
trag des nichtausgefallenen Clearingmitglieds zum Ausfallfonds
der CCP. Diese Beschränkung erscheint arbiträr gewählt
und angesichts der ebenso vagen Festlegung der Höhe
der Beiträge zum Ausfallfonds nicht angemessen.

2. Die Anforderung aus den oben genannten EU-Verordnungen
sehen vor, dass der Ausfallfonds einer CCP so beschaffen ist,
dass er den Ausfall des größten Clearingmitglieds oder, wenn
die Risikopositionen der beiden folgenden Clearingmitglieder
größer als die des größten Clearingmitglieds sind, den Ausfall
des zweit- und drittgrößten Clearingmitglieds abdecken kann.
Im Fall systemischer Finanzmarktkrisen könnte diese Ausstat-
tung nicht ausreichen. Bspw. gibt es allein in den USA sechs
global systemrelevante Banken (GSIB), die im Extremfall einer
weiteren US-Finanzmarktkrise alle gleichzeitig betroffen sein
könnten. Aufgrund ihrer Größe und Verpflechtung mit dem
globalen Finanzsystem sind diese Banken Klienten der meisten
CCP. Eine großzügigere Ausstattung würde sich also
an einer höheren Zahl von Clearingmitgliedern, etwa
der Zahl der GSIB Kunden, als Bemessungsgrundlage
orientieren. Ein ähnliches Argument kann für die bis-
her wenig transparente Festlegung notwendiger Eigen-
mittel der jeweiligen CCP (durch die ESMA) gemacht
werden.

3. Für den Nichtjuristen ist schwer ersichtlich, inwieweit der Ent-
wurf eines nationalen Gesetzes zur Einführung von Sondervor-
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schriften für die Sanierung und Abwicklung von CCP dazu ge-
nutzt werden kann, über die Anforderungen der EU-Verordnungen
hinaus zu gehen. In jedem Fall fehlen aber in dem Ge-
setz Aussagen darüber, dass die nationale Aufsichts-
behörde Einfluss auf eine dynamische Anpassung des
Ausfallfonds und der Eigenmittel nimmt, sofern ihr Indi-
zien für eine sich verändernde Eintrittswahrscheinlichkeit eines
möglichen Sanierungs- und Abwicklungsfalles vorliegen.

3 Änderungen des Kapitalanlagegesetzbuchs

Aus Sicht der Finanzmarktstabilität erscheint die Aufnahme des
Swing-Pricing Ansatzes für den Rückgabepreis von Investmentfonds-
anteilen (mit Ausnahme von Immobilienfondsanteilen) sinnvoll, da
hierdurch tendenziell langfristige Anlagen und das Gesamtfonds-
vermögen bevorteilt werden. Ähnliches gilt für die in Sondersitua-
tionen gebotene Eindämmung von Liquiditätsrisiken in Form der
Beschränkung der Rücknahme der Anteile durch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bis zu höchstens 15 Arbeitstagen (Entwurf §98 Ab-
satz 1b).

Aus Sicht des Verbraucherschutzes muss aber gewähr-
leistet sein, dass neue im Kapitalanlagegesetzbuch ermög-
lichte Fondsausstattungen von Anlegern, insbesondere von
Kleinanlegern, verstanden werden und nicht im “Kleinge-
druckten” der Anlagebedingungen untergehen. Das gilt ins-
besondere für die Erteilung einer unwiderruflichen Rückgabeerklärung
gegenüber der Kapitalverwaltungsgesellschaft über eine in den An-
lagebedingungen festgelegte Rückgabefrist von höchstens einem Mo-
nat (Entwurf §98 Absatz 1a), da sich innerhalb eines solchen Zeit-
raum erhebliche Preisunterschiede ergeben können.

Neben aufzuerlegenden Dokumentationspflichten sollten die Auf-
sichtsbehörden das Verständnis der Anleger über die zusätzlichen
Fondsausstattungen durch wiederkehrende Analysen sicherstellen.
So sollte bspw. ein Fond der Swing Pricing anwendet tendenziell
weniger Kurzfristanlagen verzeichnen, als einer, der dieses Ausstat-
tungsmerkmal nicht besitzt.
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