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Sicherheiten als Nachschussleistungen durch Altersversorgungssysteme entwickelt
wurden und ob Mafinahmen zur Erleichterung solcher gangbaren technischen
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BERICHT DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DEN
RAT

nach Artikel 85 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien
und Transaktionsregister, geindert durch die Verordnung (EU) 2019/834, zur
Bewertung, ob gangbare technische Losungen fiir die Ubertragung barer und unbarer
Sicherheiten als Nachschussleistungen durch Altersversorgungssysteme entwickelt
wurden und ob Maflnahmen zur Erleichterung solcher gangbaren technischen
Losungen erforderlich sind

1. EINLEITUNG

Nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Verordnung {iber europédische
Marktinfrastrukturen, EMIR) sind Einrichtungen, die Altersversorgungssysteme'
betreiben, bei bestimmten Kategorien von OTC-Derivaten voriibergehend von der
Pflicht zum zentralen Clearing befreit. Mit dieser befristeten Befreiung soll den
besonderen Merkmalen des Geschiftsmodells dieser Einrichtungen und den moglichen
Auswirkungen einer Clearingpflicht auf die Altersversorgung Rechnung getragen
werden: Einrichtungen, die Altersversorgungssysteme betreiben, halten ihre Barmittel
in der Regel so niedrig wie moglich, um ihren Versicherungsnehmern den
hochstmoglichen Ertrag zu verschaffen. Wiirde diesen Einrichtungen ein zentrales
Clearing ihrer OTC-Derivatekontrakte vorgeschrieben, bestiinde daher die Gefahr, dass
sie einen erheblichen Teil ihrer Vermogenswerte in bar vorhalten miissten, um die
Einschussanforderungen von zentralen Gegenparteien (CCPs) erfiillen zu konnen. Dies
konnte sich nachteilig auf das Alterseinkommen von Rentenempfiangern auswirken. Mit
der Dbefristeten Befreiung soll den Altersversorgungssystemen, CCPs und
Clearingmitgliedern Aufschub fiir die Entwicklung einer angemessenen technischen
Losung gewihrt werden, die Altersversorgungssystemen ein zentrales Clearing bei
CCPs ermoglicht und gleichzeitig spiirbar nachteilige Auswirkungen auf die Einkiinfte
von Rentenempfangern verhindert.

In der im Juni2019 in Kraft getretenen Verordnung zur Uberarbeitung der
europdischen Marktinfrastrukturverordnung (EMIR-Refit) wird diese Ausnahme bis
Juni 2021 verlédngert, wobei die Kommission zwei Mal einen delegierten Rechtsakt
erlassen kann, um die Frist um jeweils ein weiteres Jahr zu verldngern. Die Verordnung
zielt jedoch letztendlich darauf ab, das zentrale Clearing fiir Altersversorgungssysteme

1 Nach EMIR gelten als Altersversorgungssysteme Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im
Sinne von Artikel 6 Buchstabe a der Richtlinie 2003/41/EG, Geschifte der betrieblichen Altersversorgung
von Einrichtungen gemafl Artikel 3 derselben Richtlinie, unter die Richtlinie 2002/83/EG fallende
Geschifte der betrieblichen Altersversorgung von Lebensversicherungsunternehmen (unter bestimmten
Umsténden), sowie sonstige zugelassene und beaufsichtigte Einrichtungen oder Systeme, die auf nationaler
Ebene tétig sind, sofern ihr primérer Zweck in der Bereitstellung von Altersversorgungsleistungen besteht.
Die Befreiung findet Anwendung auf OTC-Derivate, die objektiv messbar die Anlagerisiken reduzieren,
welche unmittelbar mit der Zahlungsfahigkeit von Altersversorgungssystemen verbunden sind. Sie findet
aullerdem Anwendung auf Einrichtungen, die zu dem Zweck errichtet wurden, die Mitglieder von
Altersversorgungssystemen bei einem Ausfall zu entschiddigen, sowie auf Altersversorgungssysteme, bei
denen Schwierigkeiten bei der Erfiillung der Nachschussanforderungen auftreten (Artikel 89 EMIR).
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so rasch wie moglich auf den Weg zu bringen. CCPs, Clearingmitglieder und
Altersversorgungssysteme miissen sich nach Kriften bemiihen, einen Beitrag zur
Entwicklung gangbarer Losungen zu leisten.

Nach MaBgabe der EMIR-Refit richtete die Europdische Kommission zudem eine
Sachverstindigengruppe ein, die aus Vertretern von CCPs, Clearingmitgliedern,
Altersversorgungssystemen und anderen einschldgigen Interessentrdgern besteht, die
die Bemiihungen iiberwacht und die Fortschritte bei der Entwicklung gangbarer
technischer Losungen bewertet. Die Sachverstindigengruppe, der auch Vertreter von
Zentralbanken, der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und
der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) angehoren, trat im Oktober 2019 sowie im April und
November 2020 zusammen.

Nach Artikel 85 EMIR-Refit erstellt die Kommission bis zum Auslaufen der letzten
Verldngerung alle zwolf Monate einen Bericht, in dem bewertet wird, ob gangbare
technische Losungen fiir die Ubertragung barer und unbarer Sicherheiten als
Nachschussleistungen durch Altersversorgungssysteme entwickelt wurden und ob
MafBnahmen zur Erleichterung solcher gangbaren technischen Ldsungen erforderlich
sind. In der Verordnung wird ebenfalls festgelegt, dass die ESMA in Zusammenarbeit
mit der europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA), der EIOPA und dem
Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) der Kommission alle zw6lf Monate
einen Bericht vorlegt, in dem die Sachlage bewertet wird.

Die ESMA legte der Kommission ihren ersten Bericht im April 2020 vor. Der erste
Bericht der Kommission? wurde im September 2020 herausgegeben und umfasste eine
ausfiihrliche Analyse der Probleme in Bezug auf das zentrale Clearing von
Altersversorgungssystemen.

Die ESMA fiihrte von April bis Juni 2020 eine 6ffentliche Konsultation durch, um ein
breites Spektrum von Meinungen und Daten zu diesem Thema einzuholen. Die
Ergebnisse der 6ffentlichen Konsultation sind in den zweiten Bericht der ESMA an die
Kommission vom Dezember 2020 eingeflossen, der in Zusammenarbeit mit der EBA,
der EIOPA und dem ESRB erstellt wurde.

Beim vorliegenden Bericht handelt es sich um den zweiten Bericht der Kommission
gemidll  Artikel 85  EMIR-Refit.  Gestiitzt auf die Gesprache in der
Sachverstindigengruppe der Kommission und die Berichte der Europidischen
Aufsichtsbehorden (ESAs) und des ESRB an die Europdische Kommission wird
beschrieben, welche Fortschritte erzielt wurden.

HINTERGRUND

,Bericht der Kommission zur Bewertung, ob gangbare technische Losungen fiir die Ubertragung barer und
unbarer Sicherheiten als Nachschussleistungen durch Altersversorgungssysteme entwickelt wurden und ob
Mafnahmen zur Erleichterung solcher gangbaren technischen Losungen erforderlich sind“,
COM(2020) 574 final.
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Die Landschaft der Altersversorgungssysteme in der EU ist vielfdltig. Die grofiten
Mirkte fiir Altersversorgungssysteme befinden sich in den Niederlanden mit einem
durchschnittlichen Verhiltnis von Aktiva zu BIP von 173,3 % sowie in Danemark mit
einem Verhiltnis von 198,6 % laut den Daten von Ende 2018.3 Auch in Irland bestehen
dhnliche Systeme. Nach Angaben der ESMA* entfielen Ende Mirz 2020 70-80 % des
Nominalbetrags der Derivate, die von allen EU-Pensionsfonds genutzt werden, auf
niederldndische Altersversorgungssysteme. Altersversorgungssysteme verwenden
weitgehend Derivate, um ihre Verbindlichkeiten gegen eine Reihe von Risiken
abzusichern.

Der erste Bericht der Kommission enthielt eine Bestandsaufnahme in Bezug auf das
zentrale Clearing von Altersversorgungssystemen. Diesem Bericht zufolge zeigte sich
bei den Erdrterungen im Rahmen der von der Kommission eingerichteten
Sachverstindigengruppe, dass die Notwendigkeit fiir Barnachschiisse vor allem bei
angespannten Marktbedingungen, wenn die von CCPs geforderten Barnachschiisse
erheblich sein konnen, fiir Altersversorgungssysteme ein Problem darstellen kann. In
jlngster Zeit haben einige Pensionsfonds freiwillig mit dem zentralen Clearing eines
Teils ihres Derivateportfolios begonnen, in der Regel als Kunden von
Clearingmitgliedern. Zudem nutzen einige von ihnen bereits von bestimmten CCPs®
entwickelte Losungen zur Vereinfachung des =zentralen Clearings von
Altersversorgungssystemen, insbesondere Modelle fiir einen ,.erleichterten” Zugang zu
thren Plattformen fiir geclearte Repo-Produkte. Solche Modelle sollten
Altersversorgungssysteme besser in die Lage versetzen, zur Deckung ihres
Liquidititsbedarfs Mirkte fiir geclearte Repo-Produkte zu nutzen®. AuBerdem zeichnete
sich im Laufe der Zeit eine verstirkte Hinwendung zum zentralen Clearing ab. Grund
dafiir ist die Erwartung, dass infolge der fiir bilaterale Geschifte geltenden
Anforderungen ein System mit zentralem Clearing mehr Liquiditét bieten diirfte als das
bilaterale Clearing’.

In dem Bericht wurde auch darauf hingewiesen, wie schwierig es fiir
Altersversorgungssysteme sein kann, sich Zugang zum Repo-Markt zu verschaffen, um
in Stressphasen Liquiditit zu beschaffen. Dies kann auch darauf zuriickzufiihren sein,
dass Clearingmitglieder nicht immer willens oder in der Lage sind, den

ESMA, , First Report for consultation — Central Clearing Solutions for Pension Scheme Arrangements®,
April 2020.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“, Dezember 2020.

In der EU hat Eurex Clearing ein solches Modell eingefiihrt, das auch einen ,.erleichterten Zugang* zum
Markt fiir geclearte OTC-Produkte umfassen kann. Nach Kenntnisstand der Kommission entwickelt
LCH SA ebenfalls gerade eine Losung fiir einen ,,erleichterten Zugang®. Siche COM(2020) 574 final.

Eine Riickkaufsvereinbarung (,,Repo®) ist eine Vereinbarung iiber den Verkauf von Sicherheiten zu einem
bestimmten Preis, die mit einer Vereinbarung iiber den spateren Riickkauf dieser Sicherheiten zu einem
vereinbarten Preis gekoppelt ist. Der Repo-Markt bringt Unternehmen, die gegen Barmittel Sicherheiten
stellen, und Unternehmen, die gegen Sicherheiten Barmittel bereitstellen, zusammen.

ESMA, ,Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“, Dezember 2020.
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Altersversorgungssystemen bei angespannter Marktlage Dienste zur Umwandlung von
Sicherheiten anzubieten.

WICHTIGSTE ERGEBNISSE DER OFFENTLICHEN KONSULTATION DER
ESMA UND WEITERE GESPRACHE MIT INTERESSENTRAGERN

3.1 Ergebnisse der 6ffentlichen Konsultation der ESMA

Die Ergebnisse der offentlichen Konsultation der ESMA bestétigten im Grof3en und
Ganzen die Gesamtanalyse aus dem ersten Bericht der Kommission und boten die
zusitzliche Moglichkeit, die Ergebnisse durch weitere quantitative Daten zu ergdnzen.
Die ESMA erhielt Stellungnahmen® von einem breiten Spektrum von Interessentriigern,
darunter unter anderem Vermdgensverwalter (die Altersversorgungssysteme als
Kunden haben), Berufsverbidnde und zentrale Gegenparteien. Das Spektrum der
Interessentridger, die an der Konsultation teilnahmen, war so vielfdltig, dass ganz
unterschiedliche Sichtweisen auf die verschiedenen Aspekte der Losungsmoglichkeiten
eingeholt werden konnten. Der Analyse der ESMA zufolge bestitigen die
Riickmeldungen aus der Konsultation, dass die iiberwiegende Mehrheit der
Interessentrager ein zentrales Clearing von Altersversorgungssystemen anstrebt und
dass die meisten Altersversorgungssysteme Clearings vornehmen mochten.

Die Konsultation bestitigte, dass einige Altersversorgungssysteme bereits einen Teil
thres Portfolios freiwillig clearen, um unter anderem zu vermeiden, dass sie bei
bilateralen Geschéften unter die Vorschriften fiir Einschusszahlungen fallen. Sie tun
dies als Kunden von Clearingmitgliedern. In bestimmten Fillen nutzen
Altersversorgungssysteme auch den erleichterten Zugang zu den Mairkten fiir geclearte
Repo-Produkte, der von bestimmten CCPs angeboten wird. Geméd3 Daten, die die
niederléndische Nationalbank der ESMA gemeldet hat’, beliefen sich die Clearingkurse
fiir Euribor- und Libor-Zinsswaps flir niederlindische Pensionsfonds im dritten
Quartal 2020 auf durchschnittlich 22 % fiir groe Pensionsfonds (zwischen 3 und
26 %), 25 % fiir mittlere Pensionsfonds (zwischen 0 und 46 %) und 37 % fiir kleine
Pensionsfonds (zwischen 0 und 100 %). Die Daten zeigen gro3e Unterschiede zwischen
den Unternehmen. Einer Analyse der ddnischen Nationalbank zufolge clearen
Altersversorgungssysteme in Dinemark rund 42 % ihrer Zinsderivate bei einer CCP,
wobei auch hier erhebliche Unterschiede zwischen den Unternehmen bestehen.

Unabhingig von der bevorstehenden Pflicht zum zentralen Clearing halten
Altersversorgungssysteme das zentrale Clearing flir vorteilhaft. Als Hauptvorteile
nennen sie der ESMA zufolge die fiir geclearte Produkte charakteristische Liquiditét,
Effizienzgewinne bei der Ausfithrung und andere Kostenvorteile. Einige Teilnehmer
der o6ffentlichen Konsultation gaben an, dass die Altersversorgungssysteme bereits jetzt
einen Kostenunterschied zwischen bilateral und zentral geclearten Kontrakten

Bei der ESMA gingen 19 Stellungnahmen von Einzelpersonen oder Berufsverbdnden ein, darunter
2 vertrauliche Stellungnahmen und 1 gemeinsame Stellungnahme von 10 Interessentrdgern aus dem
Wirtschaftszweig der Pensionsfonds.

Auf der Grundlage der nach der EMIR gemeldeten Daten.
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feststellen. Laut ihren Angaben konnen bei der Ausfithrung eines bilateralen Zinsswaps
mit einer Laufzeit von 30 Jahren und einem Nominalbetrag von 50 Mio. EUR
geringfligig hohere Kosten anfallen als bei der Ausfiihrung eines zentral geclearten
Zinsswaps mit gleicher Laufzeit. AuBlerdem konne die Auflosung eines bilateralen
Zinsswaps teurer sein.

Die Konsultation bestitigte auch, dass beim zentralen Clearing vor allem
Barnachschiisse fiir Altersversorgungssysteme ein Problem darstellen konnen. Des
Weiteren wurden folgende Herausforderungen genannt: die Clearingkosten, die an die
Eigenkapitalausstattung gekniipft sind, die Banken geméf den Eigenkapitalvorschriften
fiir Banken gegeniiber Kundenpositionen vorhalten miissen; die Moglichkeit fiir
Clearingmitglieder, die Kontrakte mit ihren Kunden kurzfristig zu kiindigen'®, und die
Probleme, die auftreten konnen, wenn Altersversorgungssysteme ihre groflen
Positionen auf ein anderes Clearingmitglied iibertragen miissen. Es sei jedoch darauf
hingewiesen, dass Altersversorgungssysteme auch im System mit bilateralem Clearing
einem Gegenparteiausfallrisiko ausgesetzt sind.

Insgesamt sind sich die Teilnehmer der Konsultation einig, dass fiir die Frage des
zentralen Clearings von Altersversorgungssystemen eine ausgewogene Losung
gefunden werden muss, die den Zielen der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
Rechnung trigt, ohne den Rentenempfingern unverhdltnismafige Kosten aufzubiirden,
und die sowohl unter normalen als auch unter angespannten Marktbedingungen
funktioniert.

3.2 Potenzielle Auswirkungen der Umstellung auf eine Pflicht zum zentralen
Clearing

Die von der ESMA im Rahmen der 6ffentlichen Konsultation erhobenen quantitativen
Informationen geben einen Uberblick iiber die potenziellen Auswirkungen des
zentralen Clearings fiir Altersversorgungssysteme in Bezug auf: 1) Einschusszahlungen;
1) Hohe der Barmittel; iii) Riickgang der Rendite; iv) Auswirkungen auf die Liquiditit
bei angespannten Marktbedingungen.

1) Auswirkungen auf die Einschusszahlungen

Einer Studie von ISDA und PensionsEurope aus dem Jahr 2018 zufolge wiirde ein
Clearingmandat fiir niederldndische und dénische Pensionsfonds die geclearten
Ersteinschusszahlungen um rund 7,4 Mrd. EUR erhéhen, wenn nur neue Geschéfte
gecleart werden miissten, um 26 Mrd. EUR, wenn 50 % des Altbestands gecleart
werden miissten, und um 44 Mrd. EUR, wenn der gesamte Altbestand gecleart werden
miisste.!!

Darliber hinaus konnten grofle Altersversorgungssysteme von CCPs als grof3e
Risikofaktoren eingestuft werden, da sie hdufig einseitige Swap-Positionen umfassen.
Ein Altersversorgungssystem teilte der ESMA mit, dass seine zusitzlichen

10
11

In Kunden-Clearingkontrakten ist oft eine Kiindigungsfrist von 90 Tagen festgelegt.
PensionsEurope und ISDA, ,,Potential demand for clearing by EU pension funds®, 2018.
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Liquidititsaufschldge auf Ersteinschusszahlungen so bedeutend sein konnten, dass
gegebenenfalls eine Obergrenze filir die Anzahl der zu clearenden Swaps festgelegt
werden konnte.'?

i1) Auswirkungen auf die Hohe der Barmittel

Wenn die Frist fiir die Befreiung von der Pflicht zum zentralen Clearing ausliuft,
konnten Altersversorgungssysteme gezwungen sein, Barmittel fiir potenzielle
Nachschussforderungen bereitzustellen. Im Falle von Risikopositionen aus Derivaten
verringert sich dadurch das Gegenparteiausfallrisiko, gleichzeitig erhoht sich jedoch
das Liquiditatsrisiko. In dem vorherrschenden Niedrigzinsumfeld sind Bestinde an
Barmitteln und anderen liquiden Mitteln immer teurer geworden. Im Falle von
Investmentfonds hat dies Anreize geschaffen, solche Bestinde zu reduzieren.!® Die
offentliche Konsultation ergab, dass einige Pensionsfonds etwa 2% der
Vermogenswerte in bar halten, wihrend andere die Strategie verfolgen, gar keine
Barmittel zu halten. Aus dem Bericht der ESMA, in dem die Riickmeldungen aus der
offentlichen  Konsultation  beriicksichtigt  sind, geht hervor, dass ein
Altersversorgungssystem 7,8 % seiner Vermogenswerte in einem liquiden Portfolio
halten miisste, um 99,8 % der Nachschussforderungen nachkommen zu kénnen, wobei
von der Annahme ausgegangen wird, dass 30 % seiner Barmittel innerhalb eines Tages
verfligbar sind. Dieser Anteil wiirde auf 10,9% ansteigen, wenn ein
Altersversorgungssystem in der Lage sein mochte, 99,95 % der Nachschussforderungen
nachzukommen, und auf 5,3 % sinken, wenn es in der Lage sein mochte, 99 % der
Forderungen zu erfiillen.

i) Potenzieller Riickgang der Rendite

Wenn  Altersversorgungssysteme  zusitzliche — Barmittel  fiir  potenzielle
Nachschussforderungen bereitstellen, wiirde dies zu einer Verringerung der jahrlichen
Renditen fiihren. Dem ESMA-Bericht zufolge konnte sich die jéhrliche Rendite im
derzeitigen Niedrigzinsumfeld um etwa 0,17 % bis 0,33 % jéhrlich verringern (bei einer
Rendite von rund 3,17 %), wenn ein Altersversorgungssystem 5 % bis 10 % seines
Anlageportfolios in bar vorhalten miisste.!* Legt man stattdessen historische Renditen
zugrunde (etwa 6 % fiir die niederldndische Altersversorgungsbranche in den letzten
15 Jahren auf der Basis von Daten der OECD), ldge der Riickgang bei 0,3 bis 0,6 %.

Andere VermoOgensverwalter, die an der Konsultation teilnahmen, gaben an, dass ihre
Kunden aus der Altersversorgung bereits {iber einen betrachtlichen Liquiditatspuffer
verfiigten, sodass die Kosten fiir die Finanzierung eines voriibergehend hohen
Liquiditatsbedarfs fiir sie sehr gering wéren.

In diesem Zusammenhang sollte auch beriicksichtigt werden, dass die Pensionsfonds
mit einer lang anhaltenden Niedrigzinsphase rechnen miissen und kaum in der Lage
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ESMA, ,.Report to the European Commission — Report on the Central Clearing Solutions for Pension
Scheme Arrangements (No. 2)“, Dezember 2020.
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sein werden, die historischen Renditen zu erreichen. Auch wenn die jiingsten
geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbanken die deutlichen Kursriickgéinge
umgekehrt haben, so miissen sich die Pensionsfonds mittel- bis langfristig auf ein
niedrigeres Zinsniveau einstellen. Die Herausforderung wird darin bestehen, die
historischen Renditen in einem potenziell volatilen Niedrigzinsumfeld zu erreichen. In
einem solchen Szenario konnte sich selbst ein moderater Riickgang der Rendite
ungiinstig auf die Ertrdge fiir Rentenempfanger auswirken. So zeigt die Analyse der
EZB'S beispielsweise, dass bei Fortbestehen des derzeitigen Zinsumfelds im Falle von
Versicherern die durchschnittlichen Kuponeinnahmen voraussichtlich von 2,8 % im
Jahr 2019 auf 1,7 % im Jahr 2030 sinken werden, da Wertpapiere mit hoheren Renditen
fallig werden. Zudem wird davon ausgegangen, dass die garantierten Zinssitze sinken
werden.

1v) Auswirkungen auf die Liquiditdt bei angespannten Marktbedingungen

Der Liquiditdtsbedarf der Altersversorgungssysteme fiir Nachschussleistungen unter
einem Stressszenario auf der Grundlage einer Zinssatzdnderung von 1 % wurde im
ersten Bericht der Kommission'® erortert, in dem Daten aus einer Studie, die im
Jahr 2014 von Europe Economics and Bourse Consult vorgelegt wurde, und jlingsten
Analysen vom Eurosystem zu diesem Thema!” zusammengefasst wurden. Eine
Erhohung der Zinssdtze wiirde zu Nachschussforderungen der CCPs auf Zinsswap-
Portfolios von Pensionsfonds fithren. Am Beispiel niederlandischer Pensionsfonds (die
dem Eurosystem vorliegenden Daten zufolge etwa 89 % der Zinsswaps der
Pensionsfonds des Euro-Wiahrungsgebiets halten) simulierte das Eurosystem die
Auswirkungen einer eintdgigen Parallelverschiebung der Zinskurve um mehr als
100 Basispunkte. =~ Unter dem  simulierten  Stressszenario  konnten  die
Nachschussforderungen auf Zinsswaps niederldndischer Pensionsfonds zwischen
36 Mrd. EUR und 47 Mrd. EUR liegen, was zu einem aggregierten Barmitteldefizit von
6 Mrd. EUR bis 15 Mrd. EUR fithren wiirde (fiir alle Pensionsfonds im Euro-
Wihrungsgebiet konnte es sich auf bis zu 17 Mrd. EUR belaufen). Wird der obere
Schitzwert zugrunde gelegt, wiirden 55 % der niederldndischen Pensionsfonds nicht
iiber ausreichende Barmittel verfiigen, um ihren Nachschussforderungen
nachzukommen. Das Defizit wiirde sich auf eine kleine Anzahl von Fonds mit relativ
niedrigen Nachschussleistungen konzentrieren.

Diesbeziigliche Riickmeldungen aus der offentlichen Konsultation der ESMA zeigen,
dass bei einer Verschiebung der Zinskurve um 100 Basispunkte die Anforderung in
Bezug auf Barnachschiisse fiir alle niederldndischen, dédnischen und irischen
Altersversorgungssysteme, die Swaps verwenden, etwa 95 Mrd. EUR betragen wiirde.

15 EZB, ,Financial Stability Review*, Mai 2020.
16 COM(2020) 574 final vom 23. September 2020.
17 EZB, ,Financial Stability Review*, Mai 2020.

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=60550&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2020;Nr:574&comp=574%7C2020%7CCOM

Wihrend der jiingsten COVID-19-bedingten Turbulenzen an den Finanzmarkten
stiegen die tiglichen Nachschussforderungen auf Derivatpositionen der Fonds um das
Fiinffache."® Am Beispiel von Investmentfonds und auf der Grundlage der teilweisen
Meldung von Nachschussleistungen gemidll der EMIR stiegen die tédglichen
Nachschussforderungen gegeniiber Fonds des Euro-Wihrungsgebiets von etwa
2 Mrd. EUR in der ersten Februarhélfte 2020 auf tiber 10 Mrd. EUR in der Woche ab
dem 16. Mirz 2020 an. Der hochste Anstieg (etwa um das 6,5fache) wurde fiir
Portfolios gemeldet, die sich aus Eigenkapitalderivaten zusammensetzen, gefolgt von
Zinsderivaten (Anstieg um das Fiinffache) — die von Altersversorgungssystemen
besonders hédufig gehalten werden — und Wihrungsportfolios (Anstieg um das
Vierfache). Es gibt Hinweise darauf, dass einige Versicherer und Pensionsfonds im
Euro-Wihrungsgebiet  Anteile an  Geldmarktfonds liquidiert haben, um
Nachschussforderungen nachzukommen.

Offenbar war eine betrichtliche Anzahl von Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet
von Liquidititsengpdssen aufgrund der hohen Nachschussforderungen betroffen, denen
sie jedoch im Allgemeinen nachkommen konnten.!” Die Zinssenkungen und die
Anleihekaufprogramme der Zentralbanken trugen dazu bei, die Marktteilnehmer,
einschlieBlich Pensionsfonds, von einigen der schlimmsten potenziellen Auswirkungen
der Krise abzuschirmen. Dariiber hinaus konnten Fonds wéhrend der Turbulenzen
offenbar durch Repo-Geschifte, den Verkauf von Vermdgenswerten (z. B. Anteile an
Geldmarktfonds) oder die Inanspruchnahme von Kreditlinien Barmittel beschaffen.
Wie aus dem ersten Bericht der Kommission hervorgeht, hatten Pensionsfonds jedoch
Probleme, sich mit Liquiditit zu versorgen.

Nach der vorstethenden Analyse wiirde wunter der Annahme, dass
Altersversorgungssysteme ihren zusdtzlichen Barmittelbedarf unter dem dargestellten
Stressszenario iiber den Repo-Markt decken konnten, der Liquidititsbedarf der
Altersversorgungssysteme im Euro-Wiahrungsgebiet im Vergleich zu den ausstehenden
Betrdgen fiir Reverse-Repo-Geschifte (anhand der GesamtgroBe des europdischen
Repo-Markts anndhernd geschétzt) gering bleiben. Die ausstehenden Betrdge der
Reverse-Repo-Geschéifte beliefen sich im Dezember 2019 auf etwa 1,9 Bio. EUR.
Unter der Annahme, dass andere Altersversorgungssysteme im Euro-Wéhrungsgebiet
einen dhnlichen Liquidititsbedarf haben wie niederldndische
Altersversorgungssysteme, wiirde der Liquiditatsbedarf fiir alle
Altersversorgungssysteme im Euro-Widhrungsgebiet voraussichtlich unter 2 % der
insgesamt ausstehenden Betriige fiir Reverse-Repo-Geschiifte bleiben.?’

18 EZB, ,Financial Stability Review*, Mai 2020.
19 EZB, ,Financial Stability Review*, Mai 2020.
20 COM(2020) 574 final vom 23. September 2020.
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Der ESMA und Angaben der ICMA?! zufolge hat sich der europiische Repo-Markt
wihrend der COVID-19-bedingten Marktturbulenzen insgesamt bewéhrt. Dennoch
standen die Repo-Mairkte auf dem Hohepunkt der Krise im Februar/Mérz vor widrigen
Marktbedingungen, als die Nachfrage nach dem Zugang zum Repo-Markt stieg und die
Handler, die diesen Zugang vermitteln, Miihe hatten, mit der Kundennachfrage Schritt
zu halten.?? Dadurch wurde der Zugang zum Repo-Markt, der fiir die Verwaltung der
Innertagesliquiditdt und der Sicherheiten erforderlich war, flir viele Unternehmen
moglicherweise eingeschrinkt. Einigen Quellen zufolge beeintridchtigte ein illiquider
Geldmarkt die Liquidititsvermittlung von Banken an Nichtbanken.”®> Der ESMA
zufolge funktionierten die Maérkte flir geclearte Repo-Produkte wéhrend der Krise
effizient und effektiv und boten einen fortgesetzten Zugang zu Derivaten — wenn auch
nicht ohne einen deutlichen Anstieg der Nachschussforderungen.

In Zukunft diirften die Repo-Mairkte weiterhin eine wichtige Rolle bei der Bewiltigung
der Herausforderung des zentralen Clearings spielen; die Beteiligung von
Pensionsfonds an den Repo-Mirkten in Europa bleibt jedoch verhalten, insbesondere
im Vergleich zu den USA.**

3.3 Im Rahmen der o6ffentlichen Konsultation vorgeschlagene Initiativen

Um Fortschritte beim zentralen Clearing fiir Altersversorgungssysteme zu erzielen,
schlugen die Teilnehmer der 6ffentlichen Konsultation einige Initiativen vor, wie aus
dem Bericht der ESMA hervorgeht. Diese Initiativen zielen vor allem darauf ab, die
derzeit von Altersversorgungssystemen verwendeten Losungen fiir das zentrale
Clearing, d. h. das Kunden-Clearing und die Modelle der CCPs fiir einen erleichterten
Zugang, zu verbessern. Die nédchsten Schritte dieser Initiativen sollten sich auf diese
beiden Losungen konzentrieren.

Was das Kunden-Clearing betrifft, so zeigen die im Bericht der ESMA enthaltenen
Informationen und die Erorterungen in der von der Kommission eingerichteten
Sachverstandigengruppe, dass eine Verbesserung der Fihigkeit der Clearingmitglieder,
ihren direkten Kunden Dienstleistungen zur Umwandlung von Sicherheiten anzubieten,
im Bedarfsfall den Zugang der Altersversorgungssysteme zu Liquiditidt verbessern
wiirde. Die Banken sind gut aufgestellt, die Umwandlung von Sicherheiten
durchzufiihren, und tun dies seit Langem.

Wie aus dem Bericht der ESMA hervorgeht, wiesen die Banken auf einige
Beschrankungen hin, die es ihnen und Altersversorgungssystemen erschweren, die
Clearingpflicht flir Altersversorgungssysteme zu unterstiitzen. Diese Beschrankungen
beziehen sich vor allem auf die Verschuldungsquote, die risikogewichteten Aktiva und
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die Finanzierung. Der auf der 6ffentlichen Konsultation basierende Bericht der ESMA
zeigt insbesondere, dass eine glinstigere Eigenmittelbehandlung fiir Repo-
Geschifte/Reverse-Repo-Geschifte dazu beitragen wiirde, das Repo-Geschift
anzukurbeln.

FEinige groBle Altersversorgungssysteme verwenden bereits von CCPs angebotene
Modelle fiir einen erleichterten Zugang, um sich Zugang zum Markt fiir geclearte
Repo-Produkte zu verschaffen. Nach Ansicht der an der o6ffentlichen Konsultation
teilnehmenden CCPs wire ein klares Signal der Regulierungsbehérden in Form
regulatorischer Anpassungen und eines eindeutigen Ablaufens der Frist fiir die
Befreiung von der Pflicht zum zentralen Clearing erforderlich, damit eine solche
Losung breitere Verwendung findet. Einige Vermogensverwalter, die grof3e
Altersversorgungssysteme zu ihren Kunden zédhlen, bezeichneten diese Arten von
Modellen als erfreuliche Entwicklung, und einige Teilnehmer wiesen darauf hin, dass
sich die EU-Mirkte fiir geclearte Repo-Produkte im Laufe der Jahre auch in
Stressphasen in Bezug auf die verfligbare Liquiditét als verlédsslich erwiesen hitten. Um
den Bediirfnissen der Altersversorgungssysteme besser gerecht zu werden, konnten
weitere operative Verbesserungen an solchen CCP-Losungen vorgenommen werden:
Aus Stellungnahmen der CCP zu der Konsultation ging hervor, dass weitere
Verbesserungen in Betracht gezogen werden kdnnten.

Die Teilnehmer der Konsultation schlugen daher eine Reihe von
RegulierungsmaBBnahmen vor. Im Bericht der ESMA werden insbesondere die
folgenden Vorschldge von Interessentrdgern genannt:

- eine giinstigere Behandlung von Repo-Geschiften/Reverse-Repo-Geschéften im
Zusammenhang mit der Verschuldungsquote;

- eine neu kalibrierte Methode fiir die Berechnung der Verschuldungsquote, um zu
vermeiden, dass die Banken zu bestimmten Meldefristen im Laufe des Jahres
kosmetische Korrekturen vornehmen;?

- Erwégung der Einfilhrung einer speziellen Kategorie von Risikopositionen fiir
Pensionsfonds mit geringeren Risikogewichten (die ihrer hohen Bonitdt besser
Rechnung tragen);

- besondere Beriicksichtigung der Rolle der Clearingstellen (Banken, die
Altersversorgungssystemen den Zugang zu CCPs im Rahmen der Modelle fiir einen
erleichterten Zugang ermoglichen) in der Bankenaufsicht;

- Erwégung nach Solvabilitit 11, Altersversorgungssystemen und
Versicherungsunternehmen, die direkte Mitglieder einer CCP sind, im
Zusammenhang mit Modellen fiir einen erleichterten Zugang dieselbe giinstigere
Behandlung zu gewiahren, wie sie Clearingmitglieder gemall der CRR erhalten;
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In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und die
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- weitere regulatorische Anderungen in Bezug auf OGAW und AIF mit dem Ziel, ein
zentrales Clearing fiir die Kéuferseite zu fordern.

Dariiber hinaus unterbreitete der ESRB Vorschlige zur Verbesserung des
Liquiditatsrisikorahmens unter anderem fiir Altersversorgungssysteme, auch durch die
Einrichtung eines spezifischen Liquiditatspuffers in bestimmten Fillen.

FAZIT

Gemadll der EMIR-Refit 1duft die Frist fiir die Befreiung von der Pflicht zum zentralen
Clearing im Juni 2021 aus und kann von der Europdischen Kommission im Wege
delegierter Rechtsakte zweimal um jeweils ein Jahr verldngert werden.

Die im ersten Bericht der Kommission vom September 2020 dargelegte Gesamtanalyse
der wesentlichen Probleme im Zusammenhang mit dem zentralen Clearing von
Altersversorgungssystemen wird durch die Ergebnisse der offentlichen Konsultation
der ESMA weitgehend bestétigt. Die Konsultation lieferte zudem weitere quantitative
Erkenntnisse.

In den letzten Jahren wurden im Hinblick auf ein =zentrales Clearing von
Altersversorgungssystemen Fortschritte erzielt, und die Altersversorgungssysteme
filhren teilweise bereits auf freiwilliger Basis ein zentrales Clearing durch. Zu diesem
Ergebnis fithren auch verschiedene regulatorische Einflussfaktoren und Marktkrifte.

Um jedoch weitere Fortschritte auf dem Weg zu einer tragfihigen zentralen
Clearinglandschaft fiir Altersversorgungssysteme zu erzielen, wére nach Ansicht der
Kommission eine Verlingerung der Frist fiir die Befreiung von der Pflicht zum
zentralen Clearing fiir Altersversorgungssysteme aus mehreren Griinden erforderlich.
Erstens wiirde sie eine genauere Ausarbeitung der Modelle der CCPs fiir einen
erleichterten Zugang ermoglichen. Zweitens konnte eingehender bewertet werden, wie
zweckmiBig und tragfihig die Einfiihrung potenzieller regulatorischer Anderungen
wire, die eine Losung fiir ein obligatorisches zentrales Clearing unterstiitzen wiirden.
Drittens konnten alternative Losungen entwickelt werden, da die Geldmirkte im Zuge
der wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie womdglich noch volatil sind. Es
erscheint verfriiht, die Frist fiir die Befreiung von der Pflicht zum zentralen Clearing fiir
Altersversorgungssysteme im Juni 2021 auslaufen zu lassen, da es fiir die
Altersversorgungssysteme noch immer problematisch sein kann, geniigend Liquiditat
fiir die Nachschussleistungen vorzuhalten. SchlieBlich steht eine Fristverlingerung im
Einklang mit der von der ESMA gemeinsam mit der EBA, der EIOPA und dem ESRB
ausgesprochenen Empfehlung.

Die Kommission schldgt daher vor, einen delegierten Rechtsakt zu erlassen, mit dem
die Frist fiir die Befreiung von der Pflicht zum zentralen Clearing bis Juni 2022
verldngert wiirde.

In den kommenden Monaten wird die GD FISMA die verschiedenen Lésungen und
Vorschldage der Interessentrdger der Branche in Zusammenarbeit mit der speziellen
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Sachverstdndigengruppe und den zustdndigen Kommissionsdienststellen weiterhin
eingehend priifen und bewerten.

12

www.parlament.gv.at





