20.7.2020 Amtsblatt der Europdischen Union C 238/1

(Entschliefungen, Empfehlungen und Stellungnahmen)

EMPFEHLUNGEN

EUROPAISCHER AUSSCHUSS FUR SYSTEMRISIKEN

EMPFEHLUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 25. Mai 2020
zu Liquidititsrisiken aufgrund von Einschusszahlungen

(ESRB/2020/6)

(2020/C 238/01)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
tiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europiischen Ausschusses fiir
Systemrisiken ('), insbesondere auf Artikel 3 Absatz 2 Buchstaben b, d und f und Artikel 16 bis 18,

gestiitzt auf den Beschluss ESRB/2011/1 des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 20. Januar 2011 zur
Verabschiedung der Geschiftsordnung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (3, insbesondere auf Artikel 15
Absatz 3 Buchstabe e und Artikel 18 bis 20,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)  Das zentrale Clearing sowie der Austausch von Einschusszahlungen fiir nicht zentral geclearte Transaktionen sind
von erheblichem Nutzen fiir die Finanzstabilitit, insbesondere in Bezug auf die Steuerung des Gegenparteirisikos.
Das umfangreichere zentrale Clearing von Derivaten sowie die Besicherung von nicht zentral geclearten Derivatpo-
sitionen haben die Widerstandsfahigkeit der Derivatemirkte seit der Finanzkrise von 2008 erheblich gestirkt. Diese
Reformen — unter der Leitung des Finanzstabilititsrates auf der Grundlage von auf G20-Ebene getroffenen
Vereinbarungen — haben dazu beigetragen, dass die jiingsten Finanzmarktspannungen weithin keinen Anlass zur
Besorgnis iiber das Gegenparteiausfallrisiko gegeben haben. Das zentrale Clearing fithrt aulerdem zu optimalen
Netting-Moglichkeiten und damit zu Liquiditdtseinsparungen, auch in Bezug auf Nachschusszahlungen, durch die
die Bewegungen der Marktpreise automatisch abgebildet werden.

(2)  Erschiitterungen des Marktes wie Einbriiche bei Preisen fir Vermogenswerte und hohe Marktvolatilitit haben
ansteigende Nachschusszahlungen zur Folge und konnen auflerdem zu erheblichen Einschussforderungen bei
Positionen in Barsicherheiten, Rohstoffen und Derivaten fihren. Einschusszahlungen sind fiir die zentrale
Gegenpartei (Central Counterparty — CCP) fiir die Steuerung des Gegenparteiausfallrisikos von grundlegender
Bedeutung, stellen einen wesentlichen Bestandteil des Risikomanagements dar und tragen zur systemischen
Widerstandsfahigkeit bei.

(3) Die genannten Marktverhiltnisse konnen auf die Liquidititssteuerung der Marktteilnehmer, auf deren
Finanzierungsbedarf und gegebenenfalls sogar auf deren Zahlungsfihigkeit weitreichende Auswirkungen haben,
falls der Liquiditatsstress zu gezielten Notverkdufen von Vermogenswerten fiihrt.

(4)  Letztendlich konnen die externen Effekte, die sich aus den erheblichen Marktbewegungen und den damit
einhergehenden Einschussforderungen ergeben, die Stabilitit des Finanzsystems gefahrden.

() ABLL331vom 15.12.2010, S. 1.
() ABL C 58 vom 24.2.2011, S. 4.
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(5)  Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie und der jiingste kriftige Volatilititsanstieg des Olpreises haben unter
anderem zu erheblichen Einschussforderungen auf den zentral geclearten und den nicht zentral geclearten Markten
gefuhrt. Seit Mitte Februar 2020 sind die Ersteinschusszahlungen im Zuge der hoheren Transaktionenvolumina
gestiegen — bei den borsennotierten Derivaten noch erheblicher als bei den aufferbérslichen Derivaten —, was die
Antwort der Berechnungsmodelle auf die potentiell hoheren Verluste in der Zukunft wegen der gestiegenen
Marktvolatilitat darstellt. Des Weiteren haben die CCP zur Deckung der Marktbewegungen hohe untertitige
Nachschusszahlungen abgerufen und eingezogen, bei denen die entsprechende Zahlung oft erst am nichsten
Morgen erfolgt, sodass die Liquiditit voriibergehend auf den Konten der CCP gehalten wird. Im Mirz wurde seitdem
ein betrachtlicher Anstieg der taglichen Nachschusszahlungen in bilateralen Portfolios beobachtet.

(6)  Viele Clearingmitglieder haben bei Ersteinschusszahlungen einen aufSerordentlich deutlichen Anstieg beobachtet und
einige Clearingmitglieder konnten auch eine Zunahme an Liquidititsengpissen verzeichnen. Dennoch ist bei keiner
der in der Union niedergelassenen CCP ein Ausfall aufgetreten. Einschusszahlungen konnten wegen Liquiditits-
engpassen erhebliche Auswirkungen auf Nichtbanken — tiber Clearingtitigkeiten fiir Kunden oder im Rahmen von
nicht zentral geclearten Transaktionen — gehabt haben. Es wird von den kiinftigen Volatilitdtsschwankungen und
dem Fortbestand der Widerstandsfahigkeit ihres jeweiligen Liquidititsmanagements abhdngen, ob die
Marktteilnehmer kiinftig Einschusszahlungen abdecken werden kénnen.

(7)  Inder Gesamtschau konnen aufSerdem sowohl die Konzentration bei den CCP und Clearingmitgliedern als auch die
Verflechtung der CCP hinsichtlich gemeinsamer Clearingmitglieder, Liquiditdtsgeber, Depotbanken und Investiti-
onspartner die Ausbreitung von Liquiditatsrisiken verstirken.

(8)  Die technischen Regulierungsstandards und die Leitlinien zu Mafnahmen beziiglich der Anti-Prozyklizitit, die
gemdf der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates () eingefithrt wurden, sollen
das Risiko der prozyklischen Effekte der Einschusszahlungen fiir CCP verringern. Die Delegierte Verordnung (EU)
Nr. 153/2013 der Kommission () sieht spezifische Regelungen zur Prozyklizitit von Einschusspflichten und
Sicherheiten vor, die die nationalen zustindigen Behdrden beachten miissen. Die Anderungen der EMIR, die durch
die Verordnung (EU) 2019/834 des Europiischen Parlaments und des Rates (EMIR-REFIT) (°) eingefithrt wurden,
fihren zwar zu einer groferen Transparenz bei der Festlegung von Einschusszahlungen zwischen CCP und
Clearingmitgliedern, jedoch gilt diese Transparenzanforderung nicht fur die Bezichung zwischen Clearingmitgliedern
und deren Kunden.

(9)  Der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) ist fiir die makroprudenzielle Aufsicht tiber das Finanzsystem
in der Union verantwortlich. Zur Erfiillung seines Auftrags leistet der ESRB einen Beitrag zur Eindimmung von
Systemrisiken fur die Finanzstabilitit, einschlieflich solcher mit Bezug auf Liquiditit. Dabei bewertet der ESRB die
Risiken fiir das Finanzsystem, die sich aus hohen Einschusspflichten ergeben konnen, und schligt Mafinahmen zur
Risikoeindimmung vor.

(10) Der ESRB anerkennt die Vorteile von Liquidititseinsparungen fiir das Finanzsystem als Ganzes, die mit dem vom
zentralen Clearing generierten multilateralen Nettingvorteil im Zusammenhang stehen, und begriflt die
systemischen Vorteile des zentralen Clearings als wichtiges Mittel zur Stirkung der Finanzstabilitit, das solide
Risikomanagement-Methoden in Bezug auf das Kredit- und Liquidititsrisiko sicherstellt und entwickelt.

(11) Der ESRB anerkennt weiterhin, dass politische Mafnahmen beziiglich der Einschusszahlungen den Schutz gegen das
Gegenparteiausfallrisiko nicht gefihrden diirfen. Gegenparteien, einschlieSlich CCP-Clearingmitglieder und deren
Kunden, sollten sicherstellen, dass ihre Liquiditit zur fristgerechten Erfullung von Einschusspflichten ausreicht. Aus
Sicht der Finanzstabilitdt ist es jedoch auch vorteilhaft, wenn sichergestellt ist, dass die Risikomanagementen-
tscheidungen der CCP die Clearingmitglieder, deren Kunden und andere Gegenparteien nicht unnotigerweise durch
iibermifiige prozyklische Merkmale belasten, wodurch unbeabsichtigt eine Liquidititsverknappung auftritt, die
Solvenzprobleme nach sich ziehen kann. Der ESRB prognostiziert, dass die CCP als Reaktion auf die vorliegende
Empfehlung sicherstellen werden, dass ihr Risikomanagement und ihre Widerstandsfihigkeit solide bleiben und
Marktteilnehmer weiterhin gegen Ausfallverluste schiitzen.

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

() Delegierte Verordnung (EU) Nr. 153/2013 der Kommission vom 19.Dezember 2012 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 648/
2012 des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische Regulierungsstandards fiir Anforderungen an zentrale
Gegenparteien (ABL L 52 vom 23.2.2013, S. 41).

() Verordnung (EU) 2019/834 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearing-Pflicht, die Aussetzung der Clearing-Pflicht, die Meldepflichten, die Risikominderungs-
techniken fir nicht durch eine zentrale Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte, die Registrierung und Beaufsichtigung von
Transaktionsregistern und die Anforderungen an Transaktionsregister (ABL. L 141 vom 28.5.2019, S. 42).



20.7.2020 Amtsblatt der Europdischen Union C 238/3

(12) Empfehlungen A und D sollen sicherstellen, dass plétzliche und erhebliche (also prozyklische) Anderungen und
Klippeneffekte in Bezug auf Ersteinschusszahlungen (einschlieflich Zuschlige fiir Einschusszahlungen) und
Sicherheiten begrenzt werden: i) von CCP gegeniiber ihren Clearingmitgliedern, ii) von Clearingmitgliedern
gegeniiber ihren Kunden sowie iii) im bilateralen Bereich, wo sie Folge von ungepriiftem Vertrauen auf die
Bonitdtseinstufung und wohl von prozyklischen internen Kreditscoring-Methoden sind. Die Liquiditdtsplanung
sollte soweit moglich durch die Minimierung von unerwarteten und immensen Einschusszahlungen
prognostizierbar und kontrollierbar sein. Angemessene und durchsetzbare Kiindigungsfristen bei Anderungen der
Einschusszahlungen und Abschlagsprotokolle vorzusehen, kann dazu beitragen, dass sich die Marktteilnehmer in
geordneter Weise anpassen.

(13) Empfehlung B soll sicherstellen, dass CCP jegliche Vorkommnisse, die ein Liquidititsdefizit zur Folge haben konnten,
umfassend in ihren Liquiditétsstresstests einbinden, und einen Anreiz geben, ihre Systeme im Hinblick auf Riickgriffe
auf Liquiditdtsgeber zu verbessern. Dies wird zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit des gesamten Marktes
fihren, da die CCP und ihre Liquiditdtsgeber stark verdichtet und eng verzahnt zusammenarbeiten und da ein
solches umsichtiges Liquidititsmanagement bei jeder CCP das Risikomanagement aus systemischer und
makroprudenzieller Sicht verbessern.

(14) Empfehlung C soll sicherstellen, dass die CCP unter Aufrechterhaltung ihrer finanziellen Soliditdt die Asymmetrie bei
der Zahlung von Intertagesnachschiissen minimieren — und dass sie ihre Einschussregelungen und -pline
dahingehend gestalten, dass diese prognostizierbar sind und tibermifige Liquidititsengpésse bei Clearingmit-
gliedern, die zu Zahlungsausfillen fithren konnten, vermieden werden.

(15) Diese Empfehlung gilt unbeschadet des geldpolitischen Mandats der Zentralbanken der Union.

(16) Empfehlungen des ESRB werden veroffentlicht, nachdem den Adressaten die geplante Veroffentlichung mitgeteilt
wurde, der Verwaltungsrat den Rat der Européischen Union iiber die geplante Verdffentlichung in Kenntnis gesetzt
hat und der Rat Gelegenheit zur Stellungnahme erhalten hat —

HAT FOLGENDE EMPFEHLUNG ERLASSEN:

ABSCHNITT 1

EMPFEHLUNGEN

Empfehlung A — Minimierung von Klippeneffekten bei der Nachfrage nach Sicherheiten

1. Es wird empfohlen, dass die zustindigen Behorden sich darum bemiihen, dass sichergestellt ist, dass CCP die Leistungs-
fahigkeit ihrer Grundsitze in akuten Stressphasen im Sinne von Artikel 28 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 153/
2013 diberpriifen und die Ergebnisse an die jeweils zustidndige Behorde melden.

2. Es wird empfohlen, dass die zustindigen Behorden sich da“rum bemithen, dass sichergestellt ist, dass unter
Beriicksichtigung der nach Empfehlung A Nummer 1 erzeugten Uberpriifungsergebnisse und soweit rechtlich zuldssig
und vereinbar mit der finanziellen Soliditit der CCP:

i) die Modelle und Parameter der CCP zur Festsetzung der Einschussanforderungen sowie die Grundsitze und
Verfahren der CCP fir die Annahme und Bewertung von Sicherheiten und zur Bestimmung von umsichtigen
Abschlidgen nicht unnétigerweise und nicht iiberméRig plotzliche Anderungen in erheblichem Umfang zur Folge
haben, die zu Klippeneffekten bei den Ersteinschusszahlungen (einschlieBlich Zuschligen zu Einschusszahlungen)
und Sicherheiten fithren. die CCP dafiir Sorge tragen, dass ihre Modelle, Parameter, Grundsitze und Verfahren:

a. kleinstufige Skalen fiir die internen Kreditscoring-Modelle ansetzen sowie schrittweise vorgehen, sodass
Anderungen an Einschussanforderungen (einschlieBlich Zuschligen zu Einschusszahlungen) und an
Besicherungsregelungen beriicksichtigt werden, ohne dass sich diese Ratingherabstufungen in den Gesamtrisiko-
managementpraktiken iibermifSig verzogert widerspiegeln.

b. einen umfassenden Ansatz heranziehen, um prozyklische Merkmale im Sinne der aufsichtlichen Anforderungen
an Prozyklizitit in Artikel 41 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu minimieren, insbesondere bei
Herabstufungen von Kreditratings.

i) die CCP die jeweils zustindigen Behorden unbeschadet Artikel 49 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unterrichten
und die zustindigen Behorden die Mitglieder des nach Artikel 18 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 eingerichteten
Kollegiums unterrichten, wenn sie:

a. die Liste der anerkannten Sicherheiten einschrianken,
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b. Risikoabschldge auf Sicherheiten wesentlich dndern,

c. die nach Artikel 42 der Delegierten Verordnung Nr. 153/2013 der Kommission angewendeten Konzentrati-
onsgrenzen wesentlich herabsetzen.

Soweit eine ziigige Umsetzung der Risikomanagemententscheidungen dadurch nicht behindert wird, sollten diese
Informationen rechtzeitig vor der Umsetzung tibermittelt werden.

3. Es wird empfohlen, dass die jeweils zustindigen Behorden der Clearingmitglieder mit den Clearingmitgliedern im
Rahmen der laufenden Aufsichtstitigkeit -soweit dies rechtlich zuldssig ist — zusammenarbeiten, um sicherzustellen,
dass die Verwendung der Risikomanagementverfahren durch die Clearingmitglieder im Rahmen ihrer Clearingdienst-
leistungen gegeniiber den Kunden nicht zu plétzlichen und erheblichen Anderungen und Klippeneffekten bei Einschuss-
forderungen und der Einziehung von Einschusszahlungen (es sei denn, diese plotzlichen und erheblichen Anderungen
und Klippeneffekte sind unvermeidbare Folgen von Marktereignissen) sowie bei den Besicherungspraktiken im Falle
von Herabstufungen von Kreditratings fithrt und weder die Soliditit der von den Clearingmitgliedern angewendeten
Risikomanagementpraktiken wesentlich schmilert noch deren Widerstandsfahigkeit beriihrt.

4. Es wird empfohlen, dass die jeweils zustindigen Behorden der finanziellen Gegenparteien und der nichtfinanziellen
Gegenparteien, die nicht zentral geclearte OTC-Derivatekontrakte und Wertpapierfinanzierungsgeschifte titigen,
sich — soweit dies rechtlich zuldssig ist — darum bemiihen, sicherzustellen, dass ihre Risikomanagementverfahren im
Falle von Herabstufungen von Kreditratings nicht zu plotzlichen und erheblichen Anderungen und Klippeneffekten bei
Einschussforderungen und -einziehung sowie Besicherungspraktiken fiihrt. Dies kann zum Beispiel dadurch erreicht
werden, dass die Gegenparteien aufgefordert werden:

i) bei Herabstufungen von Kreditratings eine schrittweise und kleinteilige Stufenfolge in ihrem Gesamtrisikomanage-
mentpraktiken zu verwenden,

i) einen umfassenden Ansatz beizubehalten um prozyklische Merkmale im Sinne der aufsichtlichen Anforderungen in
Artikel 11 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 zu minimieren, insbesondere bei Herabstufungen von Kreditratings.

Empfehlung B — Stressszenario fiir die Beurteilung des zukiinftigen Liquidititsbedarfs

1. Es wird empfohlen, dass die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) die Entwiirfe fiir die nach
Artikel 44 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und insbesondere Artikel 32 Absatz 4 dieser Entwiirfe fiir die
technischen Regulierungsstandards erarbeiteten technischen Regulierungsstandards (%) tiberarbeitet und Bestimmungen
aufnimmt, die die CCP verpflichten, in ihre Stressszenarien im Sinne von Artikel 44 der Verordnung (EU) Nr. 648/
2012 den Ausfall von zwei Unternechmen einzubinden, die der CCP gegeniiber Dienstleistungen erbringen und deren
Ausfall die Liquidititssituation des CCP wesentlich beeinflussen kann.

2. Bis die ESMA in Bezug auf Empfehlung B Nummer 1 Mafnahmen ergreift und eventuell entsprechende Rechtsvor-
schriften der Europdischen Union eingefiihrt werden, wird empfohlen, dass die zustdndigen Behorden sich — soweit
rechtlich zuldssig — bemiihen sicherzustellen, dass in die Stressszenarien nach Artikel 44 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 der Ausfall von zwei Unternehmen eingebunden ist, die der CCP gegeniiber Dienstleistungen erbringen
und deren Ausfall die Liquidititssituation der CCP beeinflussen kann; diese Unternehmen kénnen unter anderem
Liquiditdtsgeber, Abrechnungsdienstleister oder andere Dienstleister sein, deren Ausfall die Liquiditatssituation des CCP
beeinflussen kann.

3. Es wird empfohlen, dass die zustindigen Behorden sich — soweit rechtlich zulissig — bemiihen sicherzustellen, dass die
Abhilfemaflnahmen der CCP, um etwaige Ausfille von Mitteln zur Deckung des in den zusitzlichen nach Empfehlung B
Nummer 2 oder Empfehlung B Nummer 1 genannten Stressszenarien ermittelten Liquiditdtsbedarfs auszugleichen, in
Zeiten von Marktstress keine zusitzliche Belastung fur die Clearingmitglieder darstellen, sobald entsprechende
unionsrechtliche Vorschriften in Kraft sind. Zu diesem Zweck sollten die zustindigen Behorden sicherstellen, dass die
CCP zusitzliche Liquiditdtsmittel bei alternativen Quellen nachfragen.

4. Es wird empfohlen, dass die ESMA zusammen mit den zustindigen Behorden — soweit rechtlich zuldssig — mit den
CCP und — soweit moglich — mit den zustindigen Behorden in Drittlindern zusammenarbeiten, um abgestimmte
Liquiditdtsstresstests durchzufithren, die den in Empfehlung B Nummer 1 und Nummer 2 genannten Ausfall von zwei
Unternehmen einbeziehen.

(®) Entwurf fiir technische Regulierungsstandards gemif$ Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
4. Juli 2012 tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ESMA/2012/600).
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Empfehlung C — Minimierung von Liquidititsengpissen im Zusammenhang mit der Einziehung von
Einschusszahlungen

1. Es wird empfohlen, dass die zustindigen Behorden sich darum bemiihen sicherzustellen, dass die CCP, sobald sie zur
Minimierung ihrer Kreditrisikopositionen Einschusszahlungen abrufen und einziehen, das Herbeifithren von unnétigen
Liquiditdtsengpéssen bei Clearingmitgliedern versuchen zu vermeiden, soweit dies rechtlich zuldssig und mit den
angemessenen Risikomanagementpraktiken und der finanziellen Widerstandsfahigkeit der CCP vereinbar ist,
insbesondere indem sichergestellt wird, dass:

i) die CCP in Bezug auf untertitig abgerufene und eingezogene Einschusszahlungen — soweit verfahrenstechnisch und
rechtlich moglich — gesondert erfassen:

a. Einschusszahlungen, die potenzielle Risikopositionen abdecken, einschlielich solcher, die sich aus Positionen
ergeben, die am gleichen Tag eingegangen und durch Novation aufgerechnet werden;

b. Einschusszahlungen, die tatsichlich eingetretene Risiken, die sich aus Marktbewegungen am selben Tag ergeben,
abdecken und deren Einziehung und Auszahlung die CCP am selben Tag priifen sollten;

ii) wenn Clearingmitglieder zusitzlich zu den Sicherheiten, die zur Abdeckung des Risikos, das sich aus den im Konto
erfassten Positionen ergibt, erforderlich sind, einschlieflich untertatig durch Novation aufgerechnete Positionen und
untertitig angestiegene Risikopositionen, Sicherheiten fiir Ersteinschusszahlungen gestellt haben, ziehen die CCP —
wenn verfahrenstechnisch moglich — die Verwendung der Uberschussbesicherung vor der Einziechung von
Zuschldgen fur Einschusszahlungen vor, es sei denn, das Clearingmitglied stellt die zusitzliche Einschusszahlung
freiwillig. Dieses Verfahren sollte prognostizierbar, transparent und geordnet durchgefithrt werden.

iiiy Die CCP stellen sicher, dass das Verfahren zur Einziehung von Erstein- und Nachschusszahlungen nicht zu
tibermifigen betrieblichen Einschrinkungen bei den Clearingmitgliedern fiithrt, die zusitzliche Liquiditatsrisiken
bergen konnen.

2. Es wird empfohlen, dass die jeweils zustindigen Behorden die Clearingmitglieder tberwachen und — wenn erforderlich
und rechtlich zuldssig und mit geeigneten Risikomanagementpraktiken und finanzieller Widerstandsfihigkeit
vereinbar — im Rahmen der laufenden Aufsichtstatigkeit mit den Clearingmitgliedern zusammenarbeiten, sodass die
Clearingmitglieder bei der Ausgabe von Einschussforderungen und der Einziehung von Erstein- und Nachschuss-
zahlungen von ihren Kunden, einschlieflich finanzieller und nichtfinanzieller Gegenparteien, zur Minimierung ihrer
Kreditrisikopositionen unnotige Liquidititsengpisse fur ihre Kunden zu vermeiden versuchen. Dies kann zum Beispiel
dadurch erreicht werden, dass sichergestellt wird, dass:

i) wenn Kunden zur Besicherung, die zur Abdeckung des Risikos erforderlich ist, das sich aus den im Konto erfassten
Positionen ergibt, einschlieflich untertitig durch Novation aufgerechnete Positionen und untertitig angestiegene
Risikopositionen, ausreichende Sicherheiten fiir Ersteinschusszahlungen gestellt haben, ziehen die Clearingmitglieder
die Verwendung der Uberschussbesicherung vor der Einziehung von Zuschligen fiir Einschusszahlungen vor, es sei
denn, der Kunde stellt die zusitzliche Einschusszahlung freiwillig.

ii) Die Clearingmitglieder stellen sicher, dass das Verfahren zur Einziehung von Erstein- und Nachschusszahlungen
nicht zu iibermifigen betrieblichen Einschrinkungen bei den Kunden fiihrt, die zusitzliche Liquidititsrisiken
bergen konnen.

Empfehlung D — Minimierung der Prozyklizitiit bei der Erbringung von Clearingdiensten an den Kunden und bei
Wertpapierfinanzierungsgeschiften

1. Es wird empfohlen, dass die jeweils zustdndigen Behorden zu Diskussionen auf internationaler Ebene beitragen, indem
sie an etwaigen internationalen Foren und Standardisierungsgremien teilnehmen, und zwar zur Minimierung der
Prozyklizitdt bei Eischusszahlungs- und Abschlagspraktiken im Rahmen von der Erbringung von Kundendiensten im
Zusammenhang mit borslich und auferborslich gehandelten Derivaten sowie mit zentral und nicht zentral geclearten
Wertpapierfinanzierungsgeschiften. In diesen Diskussionen sollte die Entwicklung von weltweiten Standards fiir
Mindestanforderungen fiir die Minimierung von Prozyklizitit im Rahmen der Erbringung dieser Dienste das Ziel sein.

2. Nach Festlegung solcher weltweiten Standards wird empfohlen, dass die Europdische Kommission priift, sie in
Unionsgesetzgebung zu iiberfithren.
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ABSCHNITT 2
UMSETZUNG
1. Begriffsbestimmungen

1. Fiir die Zwecke dieser Empfehlung gelten die folgenden Begriffsbestimmungen:

a) ,Zustindige Behorde* ist die Behorde, die von einem Mitgliedstaat im Sinne von Artikel 22 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 benannt wird.

b) ,CCP*hat die in Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte Bedeutung.

¢) ,Clearing” hat die in Artikel 2 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte Bedeutung.

d) ,Clearingmitglied” hat die in Artikel 2 Nummer 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte Bedeutung.

e) ,Derivat* oder ,Derivatekontrakt“ hat die in Artikel 2 Nummer 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte

Bedeutung.

f) ,Jeweils zustindige Behorde” ist die zustindige Behorde, die in den in Artikel 2 Nummer 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 genannten Rechtsakten aufgefithrt wird sowie die zustindige Behorde, die ein Mitgliedstaat gemafS
Artikel 10 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 fiir die Zwecke desselben Artikels benennt.

g) ,Finanzielle Gegenpartei“ hat die in Artikel 2 Nummer 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte Bedeutung.

h) ,Nichtfinanzielle Gegenpartei“ hat die in Artikel 2 Nummer 9 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte
Bedeutung.

i) ,Kunde“hat die in Artikel 2 Nummer 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannte Bedeutung.

2. Umsetzungskriterien

Bei der Umsetzung der vorliegenden Empfehlung sollte unter Beriicksichtigung von Zweck und Inhalt jeder Empfehlung
dem Verhiltnismafigkeitsgrundsatz angemessen Rechnung getragen werden.

3. Zeitrahmen fiir die Nachverfolgung

Gemif Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 miissen die Adressaten dem Europiischen Parlament,
dem Rat, der Kommission und dem ESRB mitteilen, welche Maffnahmen sie zur Umsetzung der Empfehlung ergriffen
haben, oder ein eventuelles Nichthandeln begriinden. Die Mitteilungen sollten innerhalb der folgenden Fristen
tbermittelt werden:

1. Empfehlung A

a) Die zustindigen Behorden werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem ESRB
bis zum 30. November 2020 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der Empfehlung A Nummern 1 und 2 zu
ibermitteln.

b) Die jeweils zustindigen Behorden werden ersucht, dem Europiischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem
ESRB bis zum 30. November 2020 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der Empfehlung A Nummern 3 und 4
zu iibermitteln.

2. Empfehlung B

a) Die ESMA wird ersucht, dem Europiischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem ESRB bis zum
31. Dezember 2021 das Formular in Anhang [ zur Umsetzung der Empfehlung B Nummer 1 zu iibermitteln.

b) Die zustindigen Behorden werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem ESRB
bis zum 30. November 2020 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der Empfehlung B Nummern 2, 3 und 4 zu
iibermitteln.

3. Empfehlung C

a) Die zustindigen Behorden werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem ESRB
bis zum 30. November 2020 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der Empfehlung C Nummer 1 zu
iibermitteln.

b) Die jeweils fiir die Clearingmitglieder zustindigen Behorden werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat,
der Kommission und dem ESRB bis zum 30. November 2020 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der
Empfehlung C Nummer 2 zu {ibermitteln.
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4. Empfehlung D

a) Die zustindigen Behorden und die jeweils zustindigen Behorden werden ersucht, dem Européischen Parlament, dem
Rat, der Kommission und dem ESRB bis zum 31. Dezember 2021 das Formular in Anhang I zur Umsetzung der
Empfehlung D Nummer 1 zu ibermitteln.

b) Die Kommission wird ersucht, dem Europiischen Parlament, dem Rat und dem ESRB bis zum 31. Dezember 2022
das Formular in Anhang I zur Umsetzung der Empfehlung D Nummer 2 zu tibermitteln.

4. Uberwachung und Bewertung

1. Der Verwaltungsrat bewertet die von den Adressaten mitgeteilten Mafinahmen und Begriindungen und kann
gegebenenfalls entscheiden, dass die vorliegende Empfehlung nicht befolgt wurde und ein Adressat sein Nichthandeln
nicht angemessen begriindet hat.

2. Die im Handbuch des ESRB zur Beurteilung der Umsetzung seiner Empfehlungen dargelegte Methodik, in der das
Verfahren zur Beurteilung der Umsetzung der Empfehlungen des ESRB () beschrieben wird, findet keine Anwendung.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 25. Mai 2020.

Der Leiter des ESRB-Sekretariats,
im Auftrag des Verwaltungsrats des ESRB,
Francesco MAZZAFERRO

() Handbook on the assessment of compliance with ESRB recommendations, April 2016, abrufbar unter:https://www.esrb.europa.euf
pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/160502_handbook.en.pdf
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ANHANG I

Mitteilung der aufgrund dieser Empfehlung ergriffenen MafSnahmen

1. Angaben zum Adressaten

Empfehlung

Land des Adressaten

Institut

Name und Kontaktdaten des
Adressaten

Datum der Mitteilung

2. Mitteilung der Maf$nahmen

Beschreibung der Manahmen,

Empfehlun Kommen Sie der Empfehlung | die ergriffen wurden, um die Begriindung fiir die teilweise
P 8 nach? (ja/nein/nicht zutreffend) | Einhaltung der Empfehlung zu | Einhaltung oder Nichteinhaltung
gewdhrleisten

Empfehlung A Nummer 1

Empfehlung A Nummer 2

Empfehlung A Nummer 3

Empfehlung A Nummer 4

Empfehlung B Nummer 1

Empfehlung B Nummer 2

Empfehlung B Nummer 3

Empfehlung B Nummer 4

Empfehlung C Nummer 1

Empfehlung C Nummer 2

Empfehlung D Nummer 1

Empfehlung D Nummer 2

3. Hinweise
1. Dieses Formular wird fiir die Mitteilung gemafd Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 verwendet.

2. Jeder Adressat soll dem ESRB das ausgefiillte Formular tiber das ESRB-Sekretariat elektronisch iiber DARWIN im
dafiir vorgesehenen Ordner oder per E-Mail an notifications@esrb.curopa.eu iibermitteln. Das ESRB-Sekretariat
sorgt fiir die Ubermittlung der Mitteilungen an das Europdische Parlament, den Rat und die Kommission in
aggregierter Form.

3. Wenn eine Empfehlung keine Anwendung findet, im Feld ,Kommen Sie der Empfehlung nach? ,nicht zutreffend*
auswdhlen.
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4. Von den Adressaten wird erwartet, dass sie alle relevanten Informationen und Unterlagen im Zusammenhang mit

der Umsetzung der Empfehlungen bereitstellen, einschlielich Informationen iiber den Inhalt und den Zeitpunkt der
ergriffenen Mafinahmen.

5. Erfiillt ein Adressat die Anforderungen nur teilweise, so sollte er eine vollstindige Erliuterung des Ausmafles der
Nichteinhaltung sowie weitere Einzelheiten der teilweisen Erfiillung vorlegen. In der Erlduterung sollten die
relevanten Teile der Empfehlung, denen die Adressaten nicht nachkommen, eindeutig angegeben werden.
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