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Vorbemerkung und Prioritaten

Die Gruppe Deutsche Borse begriifdt es sehr, zum Gesetzentwurf der Bundesregierung fur ein Ge-
setz zur Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und der geéinderten Kapitaladéaquanzrichtli-
nie (kurz CRD Il Umsetzungsgesetz) Stellung nehmen zu dirfen.

Die Gruppe Deutsche Borse 6ffnet privaten und institutionellen Investoren, Finanzinstituten und
Unternehmen durch ihr Angebot an verlasslichen, integeren und transparenten Marktinfrastruktu-
ren den Weg zu den globalen Kapitalmarkten. Zur Gruppe Deutsche Bérse gehdren u. a. die Eu-
rex Clearing AG, eines der fihrenden Clearinghduser der Welt, die den Zentralen Kontrahenten
(CCP") fur Kassa- und Derivateprodukte betreibt, sowie die Clearstream-Banking AG, ein welt-
weit agierenden Anbieter von Wertpapierabwicklungs- und Verwahrdienstleistungen und zudem
die einzige deutsche Wertpapi ersammel bank. Beide Unternehmen verfiigen Gber eine Banklizenz
nach dem Kreditwesengesetz (KWG).

Die Finanzkrise hat énmal mehr bewiesen, dass Bérsen als transparente und hoch regulierte
Mérkte sowie regulierte Marktinfrastrukturen wie Zentrale K ontrahenten und Wertpapiersammel -
banken / Zentralverwahrer, diein der Regel mit den Borsen einen integrierten Verbund in der
Wertpapierabwicklung bilden, einen wertvollen Beitrag zur Stabilisierung der Méarkte leisten
konnen. Trotz der insgesamt gut funktionierenden I nfrastruktur wahrend der Krise sind Verbesse-
rungen des regulatorischen Rahmens unumganglich. Dies gilt sowohl auf globaler as auch auf
européischer und nationaler Ebene. Aus Sicht der Gruppe Deutsche Bérse sollte dabel das ord-
nungspolitische L eitmativ im Hinblick auf die zukiinftige Regulierung der Finanzmérkte die Si-
cherung von Marktintegritét und Stabilitat sein.

Wie von den G20 Uber die EU bis zu den nationalen Gesetzgebern anerkannt und aktiv gefordert,
bildet die verstérkte Nutzung von Zentralen K ontrahenten, insbesondere fir auf3erbérslich gehan-
delte Derivate, einen wesentlichen Baustein, um die Ziele der Steigerung von Sicherheit und
Transparenz zu erreichen.

Damit in Deutschland ansassige Zentrale Kontrahenten, wie z.B. die Eurex Clearing AG, diesen
Anforderungen voll umfénglich entsprechen kdnnen, bedarf es Anpassungen des regulatorischen
Rahmens, die im Rahmen des CRD Il Umsetzungsgesetzes adressiert werden kénnen. Hierzu
zahlt insbesonder e eine dringend gebotene Anpassung des deutschen | nsolvenzrechts durch

Einfligung eines § 104a | nsolvenzor dnung (1 nsO) sowie
Anpassung der 88 340 Abs. 3 1nsO und 46a Abs. 8 KWG

Diese Anpassungen haben zum Ziel, dass auch indirekte Kunden eines Zentralen Kontrahenten,
die Uber ,Clearing-Mitglieder des Clearinghauses (d.h. direkte Kunden des Clearinghauses)
Transaktionen Uber einen CCP abwickeln, im Fall der Insolvenz des Clearing-Mitgliedes wirksam
geschiitzt sind. Das aktuelle deutsche I nsolvenzrecht erhéht durch die zwingende sofortige Ba-
rabrechnung das systemische Risiko im Krisenfall, weil bestehende Kundenvermégen nicht auf
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solvente Clearing-Mitglieder Ubertragen werden kénnen. Hierdurch kann es zu schadlichen Do-
minoeffekten kommen. Ferner flhrt die gegenwaértige Regelung zu einem Standortnachteil des
deutschen Finanzplatzes, da in anderen Jurisdiktionen, wie zum Beispiel in Grof3britannien oder
den USA, das Insolvenzrecht bereits derart ausgestaltet ist, dass oben beschriebene Problematik
nicht entstehen kann.

Esist daher sehr zu begriiRen, dass der Bundesrat in seiner Stellungnahme diesen Anpas-
sungsbedar f erkannt hat und um eine entsprechende Ander ung des I nsolvenzr echtsin die-
sem Gesetzgebungsver fahren bittet sowie dass die Bundesregier ung gemal3 ihrer Gegenau-
Ber ung diesem Anliegen aufgeschlossen gegenlber steht.

Weiterhin darf durch generelle Regelungsanpassung nicht die Fahigkeit von Marktinfrastruktur-
anbietern beeintrachtigt werden, ihr Geschéft im I nteresse des gesamten Finanzmarktes in sicherer
und effizienter Weise durchzufiihren. Somit miissen grundsétzlich sinnvolle Modifikation und
Verscharfungen des Aufsichtsrechts ohne negativen Einfluss auf die Sicherheit der Finanzmérkte
bleiben. Ein zweites Petitum der Gruppe Deutsche Bérse bezieht sich daher auf eine neue Rege-
lung zu Grof3kreditenin § 20 Abs. 1 Nr. 3 KWG-E (Umsetzung von Artikel 106 Absatz 2 Buch-
stabe c CRD I1). Um auch in Zukunft einen sicheren und effizienten Abrechnungs- und Abwick-
lungsprozess von Finanzinstrumenten zu gewahrleisten, nimmt die CRD |1 bestimmte Forderun-
gen von den GroRRkredit-Regeln aus, die kurzfristig aus Transaktionen im Kundengeschéft bei
Zahlungsverkehrs- und Finanzinstrumentendienstleistungen resultieren. Anbieter dieser Geschéfte
sind insbesondere auch Institutionen wie Zentrale Kontrahenten und Zentralverwahrer. Diein 8
20 Abs. 1 Nr. 3 KWG-E aufgefiihrten Ausnahmen setzt die EU-Vorgabe jedoch nur unzu-
reichend um und lauft in der aktuellen Fassung weitgehend ins L eere. Um eine sichere und
effiziente Abwicklung der Finanzmar kttr ansaktionen auch kinftig gewéahrleisten zu kon-
nen, muss sicher gestellt werden, dass der Regelungsumfang der CRD |1 zu diesem Aspekt
angemessen in das KWG und dessen Nebenbestimmungen tUber nommen wird. Der Gesetz-
entwurf sollte daher entsprechend angepasst werden.

Nachfolgend haben wir unsere beiden Petiten zur Insolvenzordnung zum einen sowie zum KWG
zum anderen ausfihrlicher begriindet und entsprechende konkrete Formulierungsvorschldge ange-

fuigt.

1. Stérkungder Integritét der Finanzmarkte durch Zentrale Kontrahenten — Petitum zur
Einfuhrung eines § 104a I nsolvenzor dnung

Durch die Ubernahme der Ausfallrisiken von Geschiftsparteien bei Finanzmarkttransaktionen
garantieren Zentrale Kontrahenten die Erflllung dieser Geschéfte, verhindern somit auch negative
Folgewirkungen bei Ausfall eines Clearing-Mitglieds und erhéhen gleichzeitig die Markttranspa-
renz. DarlUber hinaus erfordert die ordnungsgemaf3e Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes, dass
der CCPim Fall der Insolvenz eines sog. Clearing-Mitglieds (Kredit- und Finanzdienstleistungs-
institute (Investmentfirmen), die die Dienstleistungen eines CCP direkt nutzen) nicht nur die an-
deren Clearing-Mitglieder, sondern auch die Kunden des insolventen Clearing-Mitglieds wirksam
schiitzen kann. Diese Notwendigkeit hat der Fall von Lehman Brothers International (Europe) —
eines Clearing-Mitglieds — im September 2008 verdeutlicht.



Gruppe Deutsche Borse 3
Stellungnahme zum Gesetzesentwurf zur Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und der genderten Kapitaladaguanzrichtlinie

Die deutsche Insolvenzordnung sieht im Fall der Eréffnung eines I nsolvenzverfahrens zwingend
eine sofortige ,, Barabrechnung” aller offenen Geschaftspositionen des insolventen Clearing-
Mitglieds vor (8§ 104 InsO). Diese starre Regelung wird der besonderen Rolle des zentralen
Kontrahenten nicht gerecht, weil sie zeithahe und effektive Sicher ungsmalinahmen zuguns-
ten der nicht insolventen, indirekten Clearing-K unden ver hindert. Dies kann in der Praxis
Zu so genannten Dominoeffekten unter den Clearing-Kunden fiihren, dieletztlich die Stabi-
litét des Finanzmar ktes als Ganzes geféhr den.

Nach derzeitiger deutscher Rechtslage ist ein wirksamer Kundenschutz nicht vollumfénglich
moglich, da die geltende I nsolvenzordnung weder eine rechtliche Ubertragung von Kunden-
geschéften und ggf. der zugehdrigen Sicherheiten aus dem Geschéftsportfolio des insolventen
Clearing-Mitglieds an andere — solvente — Clearing-Mitglieder ermdglicht, noch die marktscho-
nende Glattstellung? der Kundengeschéfte, falls eine Ubertragung an ein anderes Clearing-
Mitglied kurzfristig nicht moglich sein sollte.

Bei dem Barausgleich nach § 104 InsO erfolgt die Abrechung aller Positionen des betroffenen
Clearing-Mitglieds zu einem festen Zetpunkt und zu einem bestimmten Borsen- oder Marktpres.
Die tatsachlichen Marktgegebenheiten, insbesondere die Handelsvolumina, werden bei dieser
Vorgehensweise nicht berticksichtigt. Hieraus resultieren in der Praxis starke Prei sschwankungen
und damit verbundene wirtschaftliche Risiken fir alle anderen Marktteilnehmer.

Waére es moglich, Kundenpositionen und hinterlegte Sicherheiten unter Mitwirkung der Kunden
und des neuen Clearing-Mitglieds zeitnah zu transferieren oder die Kundenpasitionen glattzustel-
len, kdnnten die folgenden positiven Effekte erreicht werden:

Zusétzliche Risiken oder Liquiditétsengpasse durch erneute notwendige Absicherung von
Geschéaften zu einem ggf. htheren Preis wilrden verhindert.

Kundensicherheiten wéren effektiv geschitzt.

Die Systemrelevanz des Clearing-Mitglieds wirde insofern reduziert, als es von seinen
Kunden isoliert wirde und Folgeeffekte vermieden wiirden.

Starke Preisschwankungen und damit verbundene negative Marktverwerfungen kénnten
eingedammt werden.

Deshalb schlagen wir eine Anderung des | nsolvenzr echts durch Einfiihrung eines § 104a
InsO dahingehend vor, dass Kunden entscheiden konnen, innerhalb einer engen, aber aus-
reichenden Frist nach Erd6ffnung des | nsolvenzver fahrens ihre Positionen und Sicher heiten
an ein solventes Clearing-Mitglied zu transferieren oder transparent tber den Markt ge-
steuert glattzustellen.

Eine, enge, aber ausreichende Frist* stellt aus unserer Sicht eine Zeitspanne von bis zu 5
Tagen da, um den betroffenen Kunden ausreichende Zeit zu gewdahren, einen Vertrag mit einem

2 Glattstellung: Grundidee ist, eine offene Position in Terminkontrakten durch eine entgegengesetzte Transaktion zu
neutralisieren. Der CCP handelt im Namen des Clearing-Mitglieds und schlief} diese entgegengesetzte Transaktion
Uber die Borse oder bilateral mit einer neuen Vertragspartel ab. Die Transaktion kommt somit zu einem aktuellen
Markt- oder Borsenpreis zustande.
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neuen Clearing-Mitglied abzuschlief3en. Eine 5-Tage Frist findet sich auch bereits im Zusammen-
hang mit der Barabrechnungin § 104 (3) InsO.

Die Erfahrungen bei der Abwicklung des Clearing-Mitgliedes L ehman Brothers International Eu-
rope haben gezeigt, dass die vollstandige Ubertragung von Kundengeschaften — abhéngig von der
Grol3e des insolventen Clearing-Mitgliedes — 5 Tage und ggf. lénger dauern kann. Die aufneh-
menden Clearing-Mitglieder sind verpflichtet, eine Kredit-Risikoprifung vorzunehmen, so dass
eine Vorlauffrist vor dem eigentlichen Start der Ubertragung von Kundengeschaften erforderlich
ist. Sofern die betroffenen Kunden nicht auf Einzelkonto-Ebene im I T-System des zentralen
Kontrahenten erfasst sind, ist zudem die Zusammenarbeit mit dem insolventen Clearing-Mitglied
oder dessen Insolvenzverwalters fur die Identifizierung der konkreten Kundenpositionen sowie
der dazugehorigen Finanzsicherheiten erforderlich. Diese gestaltet sich erfahrungsgeméld am Tag
der Insolvenzerdffnung schwierig, so dass eine Frist von 5 Tagen erforderlich ist.

Auch fir die Durchfiihrung von Glattstellungsgeschaften empfehlen wir eine Frist von biszu 5
Tagen, um die beschriebene ,, marktschonende* Vorgehensweise sicherstellen zu kdnnen.

Die von uns vorgeschlagene L dsung ener Privilegierung von Kunden-Transaktionen, die tber
einen CCP abgewickelt werden, ist analog zur schon existierenden Regelung fur Zahlungs- und
Wertpapierabrechnungssysteme begriindet. Der CCPist ein Kernelement der global vernetzten
Handels- und Abwicklungssysteme, dasim Insolvenzfall ein schnelles zielgerichtetes Eingreifen
erforderlich macht. Haupterwagung ist dabei, dass die Nachteile fur die Volkswirtschaft aufgrund
moglicher Dominoeffekte bei der Insolvenz eines Teillnehmers an einem solchen System so gra-
vierend sind, dass die Privilegierungen in der Insolvenz zur Sicherung der Gbrigen Teilnehmer an
dem System (indirekte Kunden) und der Volkswirtschaft dem Interesse der Glaubiger des insol-
venten Teillnehmers an der strikten Wahrung der Glaubigergleichbehandlung vorgehen sollten.
Mit der gleichen Begriindung genief3t der CCP schon heute als multilaterales System den Schutz
der européischen Finalitétsrichtlinie. Auch sehen schon heute die CESR-ESCB® Empfehlun-
gen, dievon der Bundesbank und BaFin mit ver abschiedet wur den, einen solchen Rechts-
rahmen fir CCPsvor.

Dartiber hinaus wiirde eine Anderung des deutschen Insolvenzrechts den Standor tnachteil des
Finanzstandorts Deutschland gegeniiber anderen relevanten Finanzzentren weltweit ausglei-
chen. So raumt bei spielsweise GrofRbritannien seit 1989 regulierten Bdorsen und Clearinghdusern
weit reichenden Systemschutz im UK Companies Act*ein. In den USA ist eine vergleichbar fort-
schrittliche Regelung im U.S. Code, Title 11 — Bankruptcy vorhanden®.

In diesem Zusammenhang ist auch diel nitiative der EU-Kommission zur Regulierung von
Derivaten und Mar ktinfrastr ukturen zu erwéhnen, die nach derzeitigen Erkenntnissen als eine
Forderung eine zeitnahe I mplementierung spezieller Insolvenzregelungen beinhalten wird.

3 CESR = Committee of European Securities Regulators, ESCB = European System of Central Banks.
* Part VIl Financia Markets.
5 Kapitd 7 des Bankruptcy Code (11 U.S. Code) Unterkapitel 1V, Commodity broker liquidation.
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Vor dem Hintergrund der internationalen und européischen Diskussion® zur verpflichtenden Ein-
setzung von CCPs fir standardisierte CDS-Geschéfte und andere aulRerbérslich gehandelte Deri-
vate ist die heutige Gesetzeslage in Deutschland nicht mehr zeitgemal3, da die L ehren aus der Fi-
nanzkrise noch keine Beriicksichtigung gefunden haben. Dieses Manko fiihrt zudem zu einem
Wettbewerbsnachteil fir den deutschen Finanzplatz.

For mulierungsvor schlag fir einen neu einzufiigenden § 104a | nsO:

§ 104a
Teilnahme am System eines zentralen K ontrahenten

(1) Ist der Schuldner Teilnehmer an dem System eines zentralen Kontrahenten im Snne des §
1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes, so kann der zentrale Kontrahent mit einem anderen Teil-
nehmer des Systems vereinbaren, dass Rechte und Pflichten des Schuldners ausin das System
einbezogenen Geschéften, diedenin § 104 Absatz 1 und Absatz 2 genannten entsprechen, sowie
aus vergleichbaren Geschéften, nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ohne Zustimmung des
Insolvenzverwalters auf den anderen Teilnehmer Ubergehen, wenn

1. diezwischen dem zentralen Kontrahenten und dem Schuldner vor Er6ffnung des Insol-
venzverfahrens geschl ossene Vereinbarung eine solche Ubertragung vorsieht und

2. essich bei den zu Ubertragenden Rechten und Pflichten um solche handelt, die inhalts-
gleich zwischen dem Schuldner und dem zentralen Kontrahenten sowie zwischen dem
Schuldner und einem indirekten Teilnehmer an dem System des zentralen Kontrahenten,
gegeniiber dem der Schuldner die Teilnahme an dem System des zentralen Kontrahenten
vermittelt, bestehen oder

3. Finanzsicherheiten im Sinne des § 1 Absatz 17 des Kreditwesengesetzes Uibertragen wer-
den, die dem Schuldner zur Scherung der in Nummer 2 genannten Verbindlichkeiten des
indirekten Teilnehmers an dem System des zentralen Kontrahenten bereitgestellt wurden.

2 Ist der Schuldner Teilnehmer an dem System eines zentralen Kontrahenten im Snne des §
1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes, so kdnnen seine sich aus Geschéften im Snne des Absatzes
1 ergebenden Leistungspflichten nach Er6ffnung des Insol venzver fahrens ohne Zustimmung des
Insolvenzverwalters durch den Abschluss von Gegengeschéften, denen der aktuelle Markt- oder
Borsenpreis der jeweiligen Leistungspflicht zu Grunde liegt, aufgehoben werden (Glattstellungs-
geschéft); Finanzsicherheiten im Snne des § 1 Absatz 17 des Kreditwesengesetzes, die aufgrund
eines Glattstellungsgeschéfts nicht mehr zur Besicherung erforderlich sind, kdnnen dem Siche-
rungsgeber zurtickgewahrt werden, wenn

1. dieawischen dem zentralen Kontrahenten und dem Schuldner vor Er6ffnung des Insol-

5 Siehe die Bekanntmachung und K onsultation der Kommission zum Derivatemarkt:
http://ec.europa.ew/internal_market/financia -markets/docs/derivatives/communi cation_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consul tations/docs/2009/derivatives/derivatives consultation.pdf
und das Hintergrundpapier der Kommissionsdienste:
http://ec.europa.ew/internal_market/financial-markets/docs/derivatives/report_en.pdf
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Gruppe Deutsche Borse 6
Stellungnahme zum Gesetzesentwurf zur Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und der genderten Kapitaladaguanzrichtlinie

venzverfahrens geschl ossene Vereinbarung den Abschluss solcher Glattstellungsgeschéfte
sowie die Rickgewahr der gewahrten Finanzsicherheiten vorsehen und

2. essich bei den aufzuhebenden Lei stungspflichten um solche handelt, dieinhaltsgleich
2wischen dem Schuldner und dem zentralen Kontrahenten sowie zwischen dem Schuldner
und einem indirekten Teilnehmer an dem System des zentralen Kontrahenten, gegentiber
dem der Schuldner die Teilnahme an dem System des zentralen Kontrahenten vermittelt,
bestehen.

3 Die Ubertragung von Rechten und Pflichten nach Absatz 1 oder der Abschluss von Glatt-
stellungsgeschaften und die Ubertragung von Finanzsicher heiten nach Absatz 2 sind nur bis zum
Ablauf des funften auf die Er6ffnung des Insol venzver fahrens folgenden Geschéftstages im Snne
des 8 1 Absatz 16 b des Kreditwesengesetzes zulassig. UnberUhrt bleibt das Recht, anstelle der
Maf3nahmen nach Absatz 1 oder 2 eine Forderung wegen Nichterfullung geltend zu machen. Der
zentrale Kontrahent hat bei MafRhahmen nach Absatz 1 oder 2 fir die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewi ssenhaften Insolvenzver walters entsprechend § 60 Abs. 1 Satz 2 unter Berticksichtigung
der besonderen Belange der Sicherung des Systemsim Sinne des 8 1 Abs. 16 des Kreditwesenge-
setzes einzustehen. Im Fall der schuldhaften Verletzung dieser Pflicht ist der zentrale Kontrahent
dem Schuldner zum Schadener satz ver pflichtet.

Erganzung der Vorschrift § 340 Absatz 3 InsO um einen Satz 2:

§ 340
Organisierte Markte. Pensionsgeschéfte

[.]

3 [...] Handdlt essich bei dem System um einen zentralen Kontrahenten imSnnedes 8 1
Absatz 31 des Kreditwesengesetzes, so gilt Absatz 1 auch fir indirekte Teilnehmer, sofern es sich
bei diesen umInstitute im Sinne des Artikels 2 Buchstabe b der Richtlinie 98/26/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit von Abrechnungenin
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABI. L 166 vom 11.6.1998, S 45),
die durch die Richtlinie 2009/44/EG (ABI. L 146 vom 10.6.2009, S 37) gedndert worden ist, han-
delt, die dem zentralen Kontrahenten bekannt sind und denen ein Teilnehmer auf Grund einer
vertraglichen Beziehung die Teilnahme an dem System des zentralen Kontrahenten ermdglicht.

Begriindung

In Anbetracht der in der Praxis tblichen grenziiberschreitenden Kundenbeziehungen zentraler
Kontrahenten ist es aus unserer Sicht parallel erforderlich, den Anwendungsbereich der system-
schiitzenden Vorschrift des § 340 Absatz 3 InsO auf indirekte Teilnehmer zu erweitern. Die Fina-
litétsrichtlinie raumte den Mitgliedstaaten, sowohl inihrer urspringlichen Fassung vom 19. Mai
1998 (RL 98/26/EG) als auch in ihrer gednderten Fassung vom 6. Mai 2009 (RL 2009/44/EG), die
Moglichkeit einer solchen Ausweitung ausdriicklich ein (Artikel 2 Buchstabe f). Rechtssicherheit
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hinsichtlich des zwischen den Beteiligten anwendbaren Rechts besteht sonst lediglich im Verhalt-
nis zwischen dem CCP und den Clearing-Mitgliedern as seinen unmittelbaren Teilnehmern, nicht
aber im Verhéltnis zwischen den Clearing-Mitgliedern und deren Kunden als indirekte Teilneh-
mer.

Einfugung eines § 46a Absatz 8 KWG:
§ 46a

Mal3nahmen bei | nsolvenzgefahr, Bestellung vertretungsbefugter Personen

[.]

(8 Ist das Institut Teilnehmer an dem System eines zentralen Kontrahenten imSnnedes§ 1
Absatz 31, so kann der zentrale Kontrahent Mal3nahmen entsprechend 8§ 104a Absatz 1 oder Ab-

satz 2 der Insolvenzordnung ungeachtet einer Anordnung von Maf3nahmen nach Absatz 1 Satz 1

vereinbaren.

Begriindung

Im Interesse der Klarstdlung, dass Mal3nahmen gemél3 § 46a Absatz 1 Satz 1 KWG ener Ab-
rechnung oder Glattstelung entsprechend § 104a Absatz 1 und Absatz 2 InsO-E nicht entgegen-
stehen, erscheint das Einfligen einer Regelung (8 46a Absatz 8 KWG-E) sinnvoll.

2. Anpassungvon § 20 Abs. 1 Nr. 3BKWG-E

Zur Sicherung eines sicheren und effizienten Abrechnungs- und Abwicklungsprozesses fir den
Zahlungsverkehr und die Finanzmérkte hat die CRD Il in den Grof3kreditvorschriften Ausnah-
mentatbesténde in Artikel 106 Absatz 2 Buchstabe ¢ geschaffen. Diese Ausnahmentatbesténde
sollenin § 20 Abs. 1 Nr. 3 KWG-E des Gesetzentwurfes umgesetzt werden. Die Formulierung
des Regier ungsentwur fes zu § 20 Abs. 1 Nr. 3 KWG-E setzt jedoch die geschaffenen Aus-
nahmetatbestdnde nur unvollstandig um, so dass die gewlinschten positiven Effekte fir die
Abwicklung unter anderen bei Zentralverwahrern und Zentralen Kontrahenten nur einge-
schrénkt nutzbar sind.

Die Auslegung des Artikel 106 Absatz 2 Buchstabe ¢ CRD |1 wird derzeit durch die CEBS' in
Form einer ,, Implementation Guidelineg" begleitet. Die Konsultationsfrist zu diesem Vorhaben ist
abgeaufen und das finale Dokument solltein den ndchsten Wochen verdffentlicht werden. Wir
erachten es fur notwendig, die Auslegung der CEBS in den finalen Gesetzestext einflief3en zu las-
sen. Diesist nach unserer Kenntnis auch geplant.

(8 Unserer Auffassung nach umfasst der Ausnahmentatbestand sowohl ,,delayed receipt in fun-

" CEBS: Committee of European Banking Supervisors
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ding* asauch, other exposures*. Somit geht der Sachverhalt Uber den Sachverhalt ,, verspéte-
te Zahlungseingange' hinaus. Diese Auffassung hat nicht nur die Gruppe Deutsche Bérse ge-
genuiber der CEBS im Rahmen der Konsultation vorgetragen. Nach unseren Informationen
wird die CEBS inihren finalen Guidelines eine entsprechende Auffassung darlegen.

(b) Weiterhin kann die Voraussetzung, dass die ,, Forderung* léngstens bis zum folgenden Ge-
schéftstag bestehen darf, rechtlich und technisch nicht uneingeschrénkt umgesetzt werden.
Ein Nachhalten der effektiven Verweildauer einzelner Umsatzpositionen auf eéinem Konto ist
zum einen aus rechtlicher Sicht nicht moglich, da die in Frage stehenden Konten in der Regel
als Kontokorrent im Sinne des § 355 HGB geflihrt werden. Somit werden die einzelnen Geld-
bewegungen unmittelbar verrechnet und es besteht nur noch der Saldo der Transaktionen.
Zum anderen ist das Heranziehen von einzelnen Umsétzen zur Ermittlung der Verweildauer
der daraus resultierenden Positionen auch technisch schwierig bis unmdglich und entspricht
nicht der Praxis, die Meldepflichten auf Basis valutenkorrigierter Tagesendbestande aus der
Buchhaltung zu erflllen.® Da die Richtlinie hier nicht wie gewiinscht auf eine Laufzeit, son-
dern auf die Verweildauer abstdlt, scheint ein generelles Abstellen auf Ursprungs- oder Rest-
laufzeiten von einem Tag’ jedoch EU-rechtlich nicht méglich. In der Umsetzung, insbesonde-
rein der laufenden Aufsicht, ist daher ein pragmatischer Ansatz notwendig.

() Ungeachtet dessen, stellt die Interpretation von ,,do not last longer than the following business
day” im Sinne einer effektiven Laufzeit von nicht mehr als einem Geschéftstag ein grof3es
Problem fiir Forderungen aus der Stellung von Geldsicherheiten dar.™ Dies gilt insbesondere
fir Geldsicherheiten, die Clearingmitglieder bei eéinem Zentralen Kontrahenten (z.B. Eurex
Clearing AG) zur Absicherung ihrer Positionen unterhalten. Da bei derartigen Sicherheiten
nicht unterstellt werden kann, dass sie am néchsten Tag zurtickgezahlt werden und auch en
pragmatischer Back-testing Ansatz hier nicht das erhoffte Ergebnis bringen wirde, bedarf es
einer anderen Gesetzesvorgabe. Geld-Sicherheiten sind hoch liquide und von daher aus Sicht
eines Zentralen Kontrahenten (CCP) sehr willkommen. Im Rahmen der aktuellen politischen
Diskussion zur verstarkten Nutzung von CCPs wirde eine Limitierung der Geldsicherheiten
gegeniiber dem CCP mehr als kontraproduktiv wirken. Wir bitten daher die im Recital 22 der
CRD Il angefuhrte Privilegierung von Geldsicherheiten in angemessener Form umzusetzen.
Wir kénnten uns dazu folgenden Text vorstellen: ,, Geldsicherheiten, dieim Kontext von Fi-
nanzmar ktgeschéften hinterlegt werden und die nicht Uber eine feste Laufzeit von tiber einem
Tag oder eine Kiindigungsfrist von nicht mehr als einem Geschéaftstag verfligen*

Wir haben den Sachverhalt auch entsprechend bei der CEBS adressiert und nach unserer
Kenntnis wird die CEBS unserem Vorschlag inhaltlich folgen.

(d) Im Kontext des Befreiungstatbestandes begriif3en wir ausdriicklich die Formulierung der Be-
grindung: ,, Fir die Abwicklung des Zahlungs- und Wertpapierverkehrs und des diesem
zugrunde liegenden Korrespondenzbankgeschéafts wurden Ausnahmen vorgesehen. Danach
sind Ubernachtkredite aus diesem Geschéft, beziehungswei se im Korrespondenzbankgeschift
bis zum Geschéaftsschluss gewahrte Kredite, nicht bei der Berechnung der Auslastung der
GroRkreditobergrenze zu berticksichtigen. Unter Ubernachtkrediten werden uiblicherweise

8 Dies schlief nicht die Maoglichkeit aus, aufgrund von reatime Buchungssystemen die Kundensal den auch untertégig
hins chtlich der Einhaltung eingerdumter Kreditlinien zu tberwachen und deren Einhatung sicherzustellen. Allerdings
ist dies auf der Nostroseite durch die primére Kontoftihrung bei der Korrespondenzbank und mangel nde redtime-
Ubertragung nur sehr eingeschréankt moglich

° Dies wiirde K ontokorrent-K onten einschliefen, die rechtlich als taglich fallig eingestuft werden

10 Entsprechend den Bestimmungen des Artikel 106 und des Recital 22 sind hierunter Geldsicherheiten im Zusammen-
hang mit Finanzmarkttransaktionen zu fassen.
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(€)

(f)

Kredite mit einer Laufzeit von einem Geschéftstag oder aber in Kontokorrent bezeichnet.

Dies entspricht unseren urspringlichen Erwartungen an die Ausnahmeregelung, die jedoch

seitens EU Kommission und CEBS so offensichtlich nicht geteilt werden.

Artikel 106 (2) Buchstabe c CRD I befreit Forderungen, die aus Kundengeschéft resultieren.

Der Kontrahent der Forderung (Kunde oder ggf. Korrespondenzbank, Sicherheitennehmer

efc.) ist dabei irrdevant. Wir bitten daher die Streichung des |etzen Halbsatzes zu priifen. Die

Formulierung des Artikels 30 (4) Richtlinie 2006/49/EU in der Fassung der CRD |1 ist inso-

fern unserer Menung nach ohne inhaltliche K onsequenz.

Im Ergebnis schlagen wir daher sinngemél3 folgende Formulierung fir den 8 20 Abs. 1 Nr. 3

KWG-E vor:

»3. Kredite in Folge spéter Zahlungsvorgénge und aus sonstigen Forderungen in Zusammen-

hang mit der Erbringung von Dienstleistungen fiir Kunden

(a) zur Durchfiihrung des Zahlungsverkehrs, einschlief3dich der Ausfiihrung von Zahlungs-
diensten, der Verrechnung und Abwicklung in jedweder Wéahrung und des Korrespon-
denzbankgeschéfts, oder

(b) zur Verrechnung, Abwicklung, und im Zusammenhang mit der Verwahrung und Verwal-
tung von Finanzinstrumenten,

sofern der Kredit léngstens bis zum folgenden Geschéftstag besteht. Zu den sonstigen Forde-

rungen gehdren insbesondere Guthaben auf Interbankenkonten, die sich aus Kundenzahlun-

gen einschliefdlich belasteter oder vergiiteter Gebiihren und Zinsen auf diesen Konten erge-

ben, erhaltene und geleistete Geldsicherheiten sowie Forderungen aus der Uber nacht-

Geldanlage im Zuge der Diversifizierung der aus dem oben aufgefiihrten Geschéft erhaltenen

Kundengelder. Das Ingtitut hat die Einhaltung der Bedingungen angemessen zu dokumentie-

ren und dabei organisatorische Vorkehrungen zu treffen, die geeignet sind, insbesondere die

Einhaltung der Rickfuhrungspflicht des Kredits innerhalb der zul&ssigen Frist in ausreichen-

dem Mal3e sicherzustellen.

3a. Geldsicherheiten, die im Kontext von Finanzmarktgeschaften hinterlegt werden und deren

vereinbarte Laufzeit oder Kiindigungsfrist einen Geschéaftstag nicht Gberschreitet,”

khkkkkhkhkhkhkkkkhkhkhkkkhkhkhkhkhx*x

Wir wéren dem Gesetzgeber dankbar, wenn unsere dargel egten und begriindeten Petiten Eingang
in den Beschluss des Bundestages finden wirden.

Fir Rickfragen wenden Sie sich bitte an

Guido Wiinschmann

Leiter Biro Berlin

Market Policy & European Public Affairs
Deutsche Borse AG

++49 (0) 30 59004 -102
guido.wuenschmann@deutsche-boer se.com



mailto:guido.wuenschmann@deutsche-boerse.com

