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Beim Clearing und bei der Abrechnung handelt es sich um diejenigen Prozesse, mittels deren
die Wertpapiermarktgeschafte abgewickelt werden und die fir das Funktionieren des
Finanzsystems unabdingbar sind. Im Zusammenhang mit der Vollendung des Binnenmarktes
fir Finanzdienstleistungen ist es von grof3er Bedeutung, uUber leistungsfahige (d.h.
kostenwirksame, wettbewerbsfahige und sichere) Clearing- und Abrechnungssysteme fur die
gesamte EU zu verfugen. Im Hinblick auf inlandische Wertpapiergeschafte sind die
bestehenden Clearing- und Abrechnungssysteme in der EU weitgehend leistungsfahig.
Allerdings bestehen diese Systeme nur auf nationaler Basis und arbeiten nicht so zusammen,
dass sie fur eine leistungsfahige nachbérsliche Verarbeitung grenzibergreifender
Transaktionen sorgten. Ohne ein effizientes grenzubergreifendes Clearing bzw. eine wirksame
grenzubergreifende  Abrechnung koénnen die Vorteile des Binnenmarktes fur
Finanzdienstleistungen nicht voll genutzt werden.

Ein Grol3teil der Ineffizienz beim grenziibergreifenden Clearing bzw. der grenziibergreifenden
Abrechnung in der EU rihrt von der Fragmentierung der Systeme her, die wiederum ein
Ergebnis der nationalen Unterschiede bei den technischen Anforderungen/ Marktpraktiken,
den Steuerverfahren und den auf Wertpapiere anwendbaren Rechtsvorschriften ist. Da ein
gemeinsamer Regulierungsansatzes auf dem Gebiet des Clearing und der Abrechnung fehlt,
konnen Bedenken hinsichtlich der operationellen und aufsichtlichen Risiken ebenfalls sich als
ein Hindernis fur die Entwicklung einer grenzibergreifenden Tatigkeit auswirken. Die
Schaffung eines integrierten Umfeldes fur die Clearing- und Abrechnungstéatigkeit ist folglich
eine wichtige Vorbedingung fir eine leistungsfahige nachbdrsliche Abwicklung aller
Wertpapiergeschafte in der EU. Diesbeziiglich hat die Kommission zwei wesentliche
politische Ziele abgesteckt.

Das erste Ziel besteht darin, die Hindernisse fur den Abschluss individueller
grenzibergreifender Transaktionen zu beseitigen, die in Form nationaler Unterschiede bei den
technischen Anforderungen/ Marktpraktiken, Steuerverfahren und fir Wertpapiere geltenden
Rechtsvorschriften bestehen kdnnen. Nach Auffassung der Kommission ist die Beseitigung
der auf technischen Anforderungen beruhenden Hindernisse zunachst einmal eine
Angelegenheit des Privatsektors. Dennoch kdnnen die nationalen Behorden und die EU-
Einrichtungen in diesem Prozess eine Rolle spielen, indem sie zur Harmonisierung mittels der
Entwicklung von Standards ermutigen. Die verbleibenden Hindernisse verlangen nach einem
Einschreiten der 6ffentlichen Hand bedirfen, wie z.B. bei der Definition der Rechtsordnung,
die fir Wertpapiergeschafte und Wertpapierbesitz in der EU anwendbar sein soll.

Da die Beseitigung der Hindernisse allein nicht unbedingt zu einem fairen und
wettbewerbsfreundlichen  Umfeld  fuhrt, besteht das zweite  Ziel darin,
Wettbewerbsverzerrungen oder die ungleiche Behandlung von Instituten auszurdumen, die
ahnliche Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen erbringen. Eine voll integrierte
Clearing- und Abrechnungsinfrastruktur in der EU wirde es erforderlich machen, dass die
Zugangsrechte zu den Systemen umfassend, transparent, objektiv und vor allem



leistungsfahig sind. Die Marktteiinehmer sollten nicht gezwungen sein, ihre
Anlageentscheidungen aufgrund der Belegenheit der Gegenpartei, der Wertpapiere oder der
Infrastruktur zu treffen. Vielmehr solite es einen allgemeinen Zugang (d.h. aller Markte,
Infrastrukturbetreiber und Marktteilnehmer) zu allen erforderlichen Systemen geben. Ein
erster Schritt hin zu diesem Ziel ist die vorgeschlagene Anderung der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie, die die Moéglichkeit der Wahl der Systeme fur die
nachborsliche Abwicklung festschreibt. Parallele MaRnahmen auf dem Gebiet der
Wettbewerbspolitik kdnnen diese Vorgehensweise noch verstarken.

Integrierte und wettbewerbsfahige EU-Clearing- und Abrechnungssysteme missen den hohen
Standards fur Marktintegritat und Finanzstabilitat gentigen. Zu diesem Zweck bedarf es einer
gemeinsamen Auffassung Uber einen angemessenen Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fur
die Erbringer von Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen. Dies ist das Motiv, das hinter
der erganzenden Initiative seitens der Wertpapierregulierungsbehérden und der Zentralbanken
steht, die darauf abzielt, gemeinsame Standards zu entwickeln. Mit der Umsetzung dieser
Normen sollten allmahlich die Bedenken der Regulierungsbehtérden gegen Systeme in
anderen Mitgliedstaaten abgebaut werden. Gemeinsame Standards kénnen sich jedoch als
unzureichend erweisen, wenn es um die Schaffung eines fairen und stabilen Rahmens fir die
grenzibergreifende Nutzung von Clearing- und Abrechnungssystemen geht. Sollte dies der
Fall sein, so konnten einige richtungsweisende Grundsatze (wie z.B. die Definition der
relevanten Aufgaben, die Zulassung von Systembetreibern und die Regelung ihrer laufenden
Beaufsichtigung) auf EU-Ebene gesetzlich verankert werden. Auch kdnnten in diesem
Zusammenhang Vorschriften in Bezug auf die Eigenkapitalregelung, die Gegenpartei-
Ausfallregeln und/ oder die Risikomanagementtechniken fir diese Institute angesprochen
werden.

In dieser Mitteilung soll nicht auf die Vorzige des unterschiedlichen Aufbaus und der
unterschiedlichen Modelle erortert werden, die Basis fur die Erbringung europaweiter
Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen darstellen. Die Wahl eines bestimmten Aufbaus
sollte vielmehr durch den Markt bestimmt werden, wobei allerdings legitime Beschréankungen
des Allgemeininteresses zu beachten sind (z.B. fairer Wettbewerb, angemessener
Anlegerschutz und méglichst gering gehaltene Systemrisiken). Wichtig ist es allerdings, ein
Umfeld zu schaffen, in dem die Marktkréafte auf einen Aufbau hinwirken kénnen, der fir eine
leistungsfahige Clearing- und Abrechnungsinfrastruktur in der EU am besten geeignet ist.

Bei dieser Mitteilung handelt es sich um einen ersten Schritt auf dem Weg zur Entwicklung
einer Politik fur das Clearing und die Abrechnung in der EU. Alle interessierten Parteien
werden gebeten, ihre Kommentare bis zum 31. August 2002 an die folgende Adresse zu
Ubermitteln: Europaische Kommission, GD MARKT F2, B-1049 Brussel. E-Mail-Anschrift:
markt-clearing-settlement@cec.eu.int



I EINLEITUNG

Leistungsfahige und in ihrer Struktur solide Finanzmarkte sind fir Emittenten und Anleger
weltweit wettbewerbsfahiger und attraktivewWenn der EU-Finanzmarkt auf globaler Ebene
konkurrenzfahig sein will, muss er tief, liquide, leistungsfahig, sicher, transparent und
kostenwirksam sein. Die Bewertung der Attraktivitdt eines Marktes wird nicht nur durch die
direkten Kosten der Benutzung der Markte und Systeme, sondern auch die
Funktionstlichtigkeit, die bereit steht, beeinflusst werden sowie durch weniger direkte
Uberlegungen wie die effiziente Verwendung von Finanzsicherheiten. Wenn die Kosten fiir
die Verwendung europaischer Clearing- und Abrechnungssysteme zu hoch liegen oder wenn
die Infrastruktur die erwinschte Funktionstiichtigkeit nicht unterstitzt, dann werden die
Marktteilnehmer u.U. nicht in solche Markte investieren bzw. auf andere, potenziell mit
hoheren Risiken behaftete Methoden zurlickgreifen, um grenziberschreitende Transaktionen
abzuwickeln. Anleger bendtigen eindeutig Zugang zu den Markten, in die sie investieren
wollen. So missen sie z.B. in der Lage sein, von in einem anderen Mitgliedstaat ansassigen
Instituten ausgegebene Anteilspapiere zu verninftigen Kursen zu erwerben und zu halten.
UbermaRig hohe grenziiberschreitende Kosten miissen beseitigt werden, so wie auch erhohte
rechtliche oder sonstige Risiken, die sich aus einem ineffizienten Clearing- und
Abrechnungsprozess ergeben, so gering wie mdglich gehalten werden, um zu einem wahrhaft
integrierten europaischen Wertpapiermarkt zu gelangen.

Die Art der Probleme in diesem Bereich ist in jingster Zeit klarer geworden. So wurde auf
das Thema von Clearing und Abrechnung indirekt in den beiden Konsultationen der
Kommission zur Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie eingegangen. Auch
im ersten Bericht der Giovannini-Gruppwird die derzeitige europaische "Landschaft" auf
dem Gebiet des Clearing und der Abrechriibgschrieben. Ein weiterer Bericht, in dem die
moglichen Entwicklungen bei den Clearing- und Abrechnungssystemen analysiert werden
sollen, soll zu einem spateren Zeitpunkt im Jahr 2002 vorgelegt werden. Dié aBi38itet

derzeit Empfehlungen zur Minimierung der Risiken und zur Maximierung der
Leistungsfahigkeit beim Betrieb derartiger Systeme aus. Das Europaische Zentralbanksystem
(EZBS) und der Ausschuss der Européischen Wertpapierregulierungsbehdorden ("Committee
of European Securities Regulators"/CESR) haben eine gemeinsame Arbeitsgruppe eingesetzt,
um Themen von gemeinsamem Interesse im Bereich des Clearings und der Abrechnung zu
erdrtern’ Insbesondere erwégen sie die Annahme gemeinsamer Standards fiir Clearing- und
Abrechnungseinrichtungen in Europa, die sich auf die CPSS-I0%fehlungehund auf

Auf dem Européischen Rat von Lissabon wurde die Bedeutung der Schaffung eines vollsténdig
integrierten und effizienten Binnenmarktes fir Finanzdienstleistungen bis zum Jahr 2005 unterstrichen.
Auch in den Schlussfolgerungen des Européischen Rates von Stockholm wurde die ausschlaggebende
Rolle betont, die den Finanzmarkten im Hinblick auf die gesamte europaische Wirtschaft zukommt.

Eine Gruppe von Sachversténdigen, die die Kommission in Kapitalmarktfragen berét.
Grenzubergreifende Clearing- und Abrechnungssysteme in der Europdischen Union, Zeitschrift
"Europdische Wirtschaft" der Europaischen Kommission (Nr. 163 vom November 2001)
(http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm).

Eine hochrangige beratende Gruppe auf dem Gebiet internationaler Wirtschafts- und Wahrungsfragen
Die Kommission hat in der Arbeitsgruppe einen Beobachterstatus inne.

"Committee on Payments and Settlements Systems" der G10-Zentralbanken und "International
Organisation of Securities Commissions"

"Recommendations for Securities Settlement Systems", Bericht ®SAOSCO Task Force,
November 2001. Die Empfehlungen wurden generell von den Zentralbanken und
Wertpapiermarktregulierungsbehorden akzeptiert, da sie Mindestnormen fur die beim Abschluss von
Transaktionen involvierten Systeme darstellen.
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die Normen fir das Risikomanagement stiitzen wirden, die von der "European Association of
Central Counterparty Clearing Houses" (EACH) aufgestellt wurden.

Auf der Grundlage der durch die genannten Arbeiten verfigbaren Informationen wird dieses
Konsultationsdokument die allgemeine Politik der Kommission auf diesem Gebiet und

mogliche Ansatze fiur weitere Schritte erlautern. Kommentare werden erbeten vom

Europdaischen Parlament und vom Rat sowie von den nationalen Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden, sonstigen Organisationen und Verbanden auf EU- und auf nationaler
Ebene, den Marktteilnehmern, den institutionellen Anlegern und den Systembetreibern sowie
allen sonstigen interessierten Parteien. Die Kommission hatte gern Stellungnahmen zum
allgemeinen politischen Ansatz wie auch zu den spezifischen in diesem Text behandelten
Fragen eingeholt.

I WAS IST CLEARING UND ABRECHNUNG & WARUM IST ES WICHTIG?

Beim Clearing und bei der Abrechnung handelt es sich um Prozesse, mittels deren
Wertpapiergeschafte oder Derivatetransaktionen zum Abschluss gebracht werden - d. h. der
Kaufer erhalt das Finanzinstrument und der Verkaufer die entsprechende Zahkithgnan

es in einem Bild ausdriicken, so laufen diese Prozesse im "Maschinenraum* der Finanzmarkte
ab. Der Prozess besteht aus mehreren Komponenten, die aber nicht notwendigerweise fir jede
Transaktion gleich gelten:

- Bestatigungler Bedingungen des Abschlusses ;

- Berechnung der Verpflichtungen, die sich fur jede der betroffenen Parteien ergeben —
dabei handelt es sich um den Prozess der Berechn@igafance") der Netto- oder
Bruttoverpflichtungen zum Ergebnis haben kann;

- Einezentrale Gegenpartdiann sich zwischen die beiden Parteien eines Abschlusses
stellen und somit zur Gegenpartei fur die beiden Seiten der Transaktion werden;

- Lieferung ("delivery”) der beim Abschluss involvierten Wertpapiere bei
gleichzeitiger entsprechender Zahlufigpayment”) ("delivery versus payment" /dvp)
fuhrt zur Abrechnung'settlement”)

- Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren im Defjotistody™)

- Ggf. Registrierungder Eigentumsverhaltnisse an Wertpapieren in einem gesetzlichen
Verzeichnis.

Der Einfachheit halber wird in dieser Mitteilung der Begriff “’Clearing und Abrechnung” als
Oberbegriff verwendet, um das volle Spektrum der Tatigkeiten abzudecken, die beim Abschluss einer
Transaktion involviert sein kénnten.
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Leistungsfahige nachbérsliche Prozesse sind von grofRer Bedeutung, will man es den
Marktteilnehmern (d. h. Emittenten, Anlegern und Intermediaren) gestatten, wirksam auf

einem integrierten EU-Finanzmarkt zu agieren. Dementsprechend missen parallel zur
Umsetzung des Aktionsplans fur Finanzdienstleistungen Bemihungen unternommen werden,
um die Clearing- und Abrechnungssysteme in der EU zu verbessern.

Dartber hinaus sind Clearing- und Abrechnungssysteme mit zentralen Gegenparteien fur die
Stabilitdt des Finanzsystems wichtig: Die Wertpapierabrechnungssysteme halten namlich
Vermogenswerte, die zur Sicherung der Zahlungen in GroR3betragszahlungssystemen
verwendet werden und als Sicherheiten bei geldpolitischen Transaktionen dienen. Die
zentralen Gegenparteien sind dabei der einzige Risikokonzentrationspunkt auf den Markten,
denen sie dienen. Die Risikomanagementpraktiken und die umfassende Beaufsichtigung
dieser Systeme sind folglich wichtig um zu gewébhrleisten, dass das Finanzsystem effizient,
liquide, geordnet und solide ist.

I DERZEITIGE LAGE

Das Interesse an europaweiten Finanztatigkeiten hat zugenommen

Die Marktteilnehmer fordern Verbesserungen der Leistungsfahigkeit sowie Senkungen der
Kosten der Abwicklung grenziberschreitender Transaktionen. In diesem Zusammenhang
aul3ern sie eine Reihe von Anliegen: So wollen GrofRbanken und Wertpapierfirmen, die auf
einer Reihe von Markten tatig sind, in der Lage sein, die von ihnen gehaltenen Wertpapiere in
einem einzigen System zu zentralisieren, um die Sicherheiten bestmoglichst zu nutzen und die
Kosten so gering wie moglich zu halten. Die institutionellen Anleger befirworten eine
Kostensenkung, wenn es um die Anlage in unterschiedliche Wertpapierportfolios in der
gesamten EU geht. Die Emittenten erwiinschen sich einen Zugang zu tiefen und liquiden
Markten, auf denen sie leicht Kapital aufnehmen konnen. Die Kleinanleger wiederum



moéchten Zugang zu dem breitestmdoglichen Spektrum an Wertpapieren haben, und zwar zu
vernunftigen Kosten und ohne weitere Komplexitat. Damit all diese Bedingungen erflllt
werden kénnen, muss das gesamte Spektrum an vor- und nachbdrslichen Systemen in Europa
zu einem wirksamen und integrierten Netzwerk zusammengefuhrt werden.

Traditionell wurden auf den inl&ndischen Markten alle Uber eine Bdrse abgewickelten
Wertpapiergeschafte mittels des Systems oder der Systeme zum Abschluss gebracht, das bzw.
die in dem gleichen Land belegen war/en wie die Bdorse selbst. Eine Reihe von Faktoren
haben dazu gefluihrt, dass diese frihere 1:1-Beziehung nicht mehr funktioniert. Bei den
Borsenteilnehmern handelt es sich langst nicht mehr nur um inlandische Teilnehmer.
Uberdies werden Wertpapiere heutzutage an mehr als nur einer Bérse gehandelt bzw. auf
sonstigen nicht-inlandischen Plattformen, die internationale Mitglieder haben und in vielen
Fallen in anderen Landern niedergelassen sind als jenen, in denen die Wertpapiere gehandelt
werden. Das traditionelle Modell, dem zufolge der Ort der Abrechnung vom Ort des Handels
bestimmt wird, ist heutzutage nicht mehr fur alle Marktteilnehmer unbedingt angemessen.

Die derzeitigen grenziuberschreitenden Clearing- und Abrechnungssysteme in der EU sind
ineffizient

Die derzeitigen Systeme fir die Abwicklung von Wertpapiergeschéften in der EU sind in der
Regel auf nationaler Ebene leistungsfahig, aber flr einen europaweiten Finanzbinnenmarkt zu
komplex und kostspielig. Um dies zu veranschaulichen zeigt das nachfolgende Diagramm die
Vielfalt der Mittel und Wege auf, die benutzt werden, um Zugang zu den
Abrechnungssystemen in anderen Mitgliedstaaten zu erhalten.

Méglichkeiten der grenziibergreifenden Abrechnung

| Internationaler Anleger |

Internationaler v v
Wertpapierzentral- Globaler Nationale
vérwahrer Verwahrer Verwahrstelle

v
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Quelle: Giovannini- Gruppe

Ein Grof3teil deKomplexitatkann der Fragmentierung zugeschrieben werden, wobei sich der
Grad der Fragmentierung und folglich der Risiken und Kosten nach dem Typ des
Wertpapiers, der Transaktion und den verschiedenen betroffenen Rechtsordnungen richtet. Es
gibt zahlreiche Systeme mit unterschiedlichen Spezifizierungen und Merkmalen. Damit wird
die Komplexitat der Technologie, der Verbindungen, des Wissens und der Ausbildung erhéht,
d. h. von Faktoren, die erforderlich sind, um Geschéfte in der EU grenzibergreifend
abzuwickeln. Folglich missen unterschiedliche Markt- und Systemvorschriften,
unterschiedliche Mitgliedschaftsanforderungen und unterschiedliche Rechtsordnungen



verstanden und eingehalten werden, will man die Sicherheit und die Endgultigkeit der
Abrechnungen bei den Transaktionen gewéhrleisten.

Die Kostenfur die Durchfiihrung von Wertpapiergeschaften in der EU lassen sich nur schwer
quantifizieren. Sie hdngen vom jeweiligen Wertpapier, dem Typ der Transaktion, der Art der
Gegenpartei, dem Umfang der Transaktion sowie den jeweiligen Rechtsordnungen und
Systemen ab. Jingste Studien bestéatigen, dass die nachbdrslichen Abwicklungskosten eines
grenziberschreitenden Wertpapiergeschafts (zwischen den Systemen) in der EU um ein
Vielfaches hoher liegen als fir ein entsprechendes Geschéft auf einem nationalen Markt.
Zuweilen werden Vergleiche mit den Kosten der nachbérslichen Abwicklung in den USA
angestellt, wo auf dem nationalen Markt auch niedrigere Kosten entstehen als bei den
grenzibergreifenden Transaktionen in der EU. Diese hoheren Kosten in der EU umfassen
sowohl direkte Kosten, die sich aus der Mitgliedschaft in Systemen und aus
Transaktionsgebiihren ergeben, als auch andere, weniger einschatzbare Kosten; in beiden
Fallen lassen sich diese Kosten aber auf die Existenz von Hindernissen zurickfuhren, die
aufgrund der fragmentierten Infrastruktur der EU-Finanzmarkte bestehen. Der Giovannini-
Bericht enthélt eine Liste derartiger Hemmnisse.

Derzeitige EU-Gesetzgebung

Die Instrumente, die den EU-Rechtsrahmen auf dem Gebiet des Clearing und der Abrechnung
ausmachen, gestatten es nicht, tber einen umfassenden Rahmen zu verfligen, der das gesamte
Spektrum der Téatigkeiten und Funktionen abdeckt, die mit der Abwicklung von
Transaktionen einhergehen. Auch werden nicht sdmtliche Kategorien von Instituten erfasst,
die an derlei Tatigkeiten teilhaben. Es ist in der Tat festzustellen, dass Institute in letzter Zeit
allmahlich aus ihren traditionellen, klar definierten Aufgaben ,ausbrechen®, was die Grenzen
zwischen den Tétigkeiten, die von verschiedenen Instituten ausgetbt werden, verwischt.
Diese Entwicklung hat wiederum den Ruf nach einem "funktionalen Ansatz" auf dem Gebiet
der Regulierung laut werden lassen, dem zufolge sich der Regulierungsschwerpunkt fir jede
Tatigkeit eher nach den mit der Téatigkeit verbundenen Risiken und nicht nach der Kategorie
des Instituts richtet, das diese Tatigkeit ausubt. Folglich unterlagen Institute, die die gleichen
Funktionen/ Dienstleistungen wahrnehmen, auch den gleichen Rechten und Verpflichtungen.
Bei den derzeit in der EU geltenden legislativen Instrumenten handelt es sich um die
Richtlinie tber die Wirksamkeit der Abrechnung in Zahlungssystemen ("Settlement Finality
Directive"/ SFD), die Solvabilitatskoeffizienten-Bestimmungen der
Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, die Kapitaladaquanz-Richtlinie ("Capital Adequacy
Directive"/CAD) und teilweise die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie ("Investment
Services Directive"/ISD). Eine eingehendere Beschreibung des derzeit gultigen
Rechtsrahmens ist Gegenstand von Anhang I.

Mit den Tatigkeiten des Clearing und der Abrechnung verbundene Risiken

Die Risiken, die mit den verschiedenen Arten der nachborslichen Tatigkeiten einhergehen,
mussen angemessen gehandhabt und Uberwacht werden. In einem grenzibergreifenden
Kontext sind nicht nur die technische Kapazitat und das Risikomanagement der Systeme als
solche von grol3er Bedeutung, sondern auch die technischen Verbindungen zwischen diesen
Systemen und die zwischen ihnen geltenden Rechtsbeziehungisiken beziehen sich

Anhang 4 der Empfehlungen der Gemeinsamen Task Force der CPSS-IOSCO beschreibt, wie die
Abrechnung grenziibergreifender Transaktionen zu spezifischen Risiken fiihren kann: So kann die
Involvierung zahlreicher Agenten und Rechtsprechungen die Risiken bei der Verwahrung und im

Rechtsbereich erhohen; uberdies kann die Wesensart eines mit einem bestimmten Transfer
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sowohl auf den Dominoeffekt, den der Ausfall eines einzigen Teilnehmers auf die anderen
Mitglieder oder auf das System als solches haben kénnte, als auch auf die mdglichen
Auswirkungen des Ausfalls des gesamten Systems auf die Stabilitat des Finanzsystems als
Ganzes. Die zustdndigen offentlichen Stellen messen folglich den Fragen der
makrodkonomischen Finanzstabilitat, der Regulierung des Marktes und der Beaufsichtigung
sowohl der zentralen Gegenpartei als auch der Clearing- und Abrechnungsinstitute selbst
sowie ihren Mitgliedern grof3te Bedeutung bei. Im Falle eines voll integrierten Netzwerkes
nachborslicher Dienstleistungen in der EU zeichneten sich die aufsichtlichen und
operationellen Risiken durch eine hohe Komplexitat aus und wirden ein sorgfaltiges
Management erforderlich machen, will man die allgemeine Integritat der Clearing- und
Abrechnungsinfrastruktur und folglich des Finanzsystems als Ganzes erhalten.

vV EU-ZIELSETZUNGEN

Zur Bewerkstelligung eines integrierten nachborslichen Umfeldes in der EU bedarf es der
Erfallung zweier wesentlicher politischer Zielsetzungen. So missen zum einen die
Hindernisse fir die Abwicklung individueller grenziiberschreitender Transaktionen beseitigt
werden, um somit die Effizienz beim grenzuberschreitenden Clearing und bei der
grenzuberschreitenden Abrechnung in der EU zu erh6hen.

Zum anderen sind die Verzerrungen und Zwange _im nachbdrslichen Umfeld in der EU zu
beseitigen, so dass verschiedene Marktteiinehmer miteinander konkurrieren koénnen.
Diejenigen, die die gleichen Aufgaben wahrnehmen, sollten gleichwertigen Regeln und
Verpflichtungen unterworfen werden und die gleichwertige Rechte haben. Weder sollte die
borsliche und nachbdrsliche Infrastruktur die Tatigkeiten einschranken oder verzerren noch
sollte es zusatzliche Beschrdnkungen in  Bezug auf die Leistungsfahigkeit

grenziberschreitender Tatigkeiten (im Gegensatz zu inlandischen Tatigkeiten) geben.

Die zuvor genannten strategischen Zielsetzungen sind dazu gedacht, die Bedingungen fir
einen marktgesteuerten Umstrukturierungsprozess im nachbdrslichen Bereich zu schaffen.
Diesen Zielen liegen eine Reihe von Grundsatzen zugrunde: Ausweitung der Auswahl fir den
Verbraucher, Ankurbelung des Wettbewerbs sowie Wahrung der Finanzstabilitdt und des
Anlegerschutzes.

\% ART UND WEISE DER BEWERKSTELLIGUNG DIESER ZIELSETZUNGEN

Die Ziele kbnnen erreicht werden, indem die nachfolgend genannten Mal3nahmen miteinander
verbunden werden.

1 Beseitigung der Hindernisse fiir die  Abwicklung individueller
grenzibergreifender Transaktionen

Das erste Ziel beinhaltet die Beseitigung jener Hindernisse, die die Kosten und Risiken fur
jene erhohen, die grenziibergreifende Transaktionen vornehmen. Im Giovannini-Bericht
wurden die Hemmnisse nach technischen bzw. an die Marktpraktiken gebundene Barrieren,
durch Steuerverfahren bedingte Hindernisse und nach Rechtsbarrieren unterschieden.

einhergehenden Risikos beeinflusst werden, wenn die Abrechnung auf3erhalb des einschlagigen
Zentralverwahrers erfolgt oder wenn eine Abrechnung zwischen den Systemen vorgenommen wird.
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Technische Hemmnisse & durch Marktpraktiken bedingte Barrieren

Einige dieser Hindernisse beziehen sich lediglich auf technische Anforderungen, andere aber
auf Marktpraktiken. Die letztere Gruppe ist umso komplexer, als sie zuweilen in
Rechtsvorschriften verankert, manchmal das Ergebnis von Borsenregeln und in einigen Fallen
einfach Usus in dem betreffenden Mitgliedstaat ist.

In Anhang Il werden die im Giovannini-Bericht genannten Marktpraktiken und technischen
Hindernisse aufgelistet und eine Reihe mdglicher Malihahmen genannt, mit denen diese
Kategorie von Hindernissen begegnet werden konnte. Die technologischen und
systemimmanenten Aspekte sind weitgehend Angelegenheit des Privatsektors. So sollte der
Markt dartber befinden, welche Kombination von Systemen, technologischen oder sonstigen
Verbindungen seinen Bedurfnissen am Ehesten gerecht wird. Malinahmen wie die Umsetzung
von Kommunikationsstandards und die Harmonisierung der Systeme wirden alle zur
"Interoperabilitat” beitragen, d.h. den Systemen wirde gestattet werden, miteinander in
Verbindung und in Wettbewerb zu treten bzw. sich zu integrieren.

Die Interoperabilitdt beinhaltet einen dreistufigen Prozess :

- Festlegung von Definitionen der verschiedenen Funktionen, die mit der Abwicklung
von Transaktionen verbunden sind;

- Festlegung gemeinsamer Prozesse und Methoden fur jede Phase in der
Transaktionskette — Kriterien flr eine Mitgliedschaft, Abrechnungsperioden und -
zeitplane, Aufrechnungsverfahren und Risikomanagement;

- Annahme harmonisierter Kommunikationsverbindungen und Standards fur die
Nachrichtentbermittlung.

Technisch ist es bereits mdglich, die Interoperabilitat der Systeme zu gewdhrleisten;
allerdings wurden diesbezlglich in der EU bislang nur geringe Fortschritte erzielt. Dafir gibt
es eine Reihe von Erklarungen: Zum einen hat die fortdauernde Unsicherheit Gber das
endgultige Ergebnis des Integrationsprozesses zu einer Zurtickhaltung bei Investitionen in den
Wandel gefuhrt. Zum anderen werden die weiterhin bestehenden Steuer- und
Rechtshemmnisse als ein abschreckender Faktor genannt. Die mangelnden Fortschritte lassen
sich allerdings auch auf eigenwillige Initiativen seitens der Systembetreiber, des
Systemmanagements bzw. der Systemnutzer zurtickfihren. Entweder sind sie die Folge des
Umstands, dass die involvierten Parteien in gewisser Weise vom derzeitigen fragmentierten
Umfeld profitieren, oder der Tatsache, dass diejenigen, die die Kosten fiir die technischen
Entwicklungen tragen wirden, nicht diejenigen sind, die am meisten davon profitieren.

Die nationalen und die 6ffentlichen Behdrden auf EU-Ebene sollten sich darum bemihen,
Mittel und Wege zu finden, mit denen diese Mangel des Marktes beseitigt werden kdnnten;
aul3erdem sollten sie zusatzliche Malinahmen ergreifen. Einige mégliche Vorgehensweisen
werden in Anhang Il erlautert. So kbnnten die nationalen Behdrden beispielsweise die in ihren
Rechtsvorschriften verankerten Hemmnisse ausrdumen und die Verfahren fur Emissionen und
fir MalRnahmen fur Unternehmen ("corporate actions") vereinfachen. Die Arbeiten der
Gemeinsamen Arbeitsgruppe der Europaischen Zentralbank und des Ausschusses der
Européaischen Wertpapierregulierungsbehoérden auf dem Gebiet der Entwicklung gemeinsamer
Prinzipien und Normen werden ebenfalls dazu beitragen, die Unterschiede in den
Marktpraktiken zu verringern.
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In den Antworten auf den Giovannini-Fragebogen wurden die Beschréankungen in Bezug auf
den Ort der Abrechnung, die zu einer (Zwangs-)Mitgliedschaft in multiplen Systemen fiihren,
als zweitwichtigstes Hindernis angefiihrt. Die Kommission hat in ihren Vorschlagen zur
Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Richtfifiieine Bestimmung aufgenommen, die die
Marktteilnehmer in die Lage versetzen wirde, den Ort ihrer Abrechnung zu wahlen. Die
geplanten Rechte wirden es den Instituten gestatten, dariber zu befinden, wo sie ihre
Transaktionen abrechnen wollen, und Wertpapiere zu halten, die ihren eigenen
Geschaftserfordernissen entsprechen. So kdnnten sie sich folglich dafiur entscheiden, ihren
Wertpapierbesitz in einem einzigen oder mehreren Systemen zu zentralisieren, wobei die
Wahl aufgrund von Kriterien wie Kosten, Effizienz, Zugang zu Finanzmitteln, Niveau der
Dienstleistung oder anderen Erwagungen erfolgen konnte, die fir sie wichtig sind. Dies
wirde die Komplexitat verringern und ein effizienteres Management von Sicherheiten
gestatten. Uberdies sollte die Kommission mit ihren Arbeiten sicherstellen, dass der
Rechtsrahmen fur Wertpapiergeschéafte auch die grenzibergreifenden Transaktionen
unterstutzt.

Handelt es sich bei der Kombination der in Anhang Il genannten MafRnahmen um den |besten
Ansatz zur Beseitigung dieser Kategorie von Hindernissen? Welche Maflinahmen |stellen
Prioritaten dar?

Hindernisse aus steuerlichen Griinden

Unterschiede in den Verfahren, die auf den nationalen Markten fiir die Beitreibung und die
Erstattung von  Steuern verwendet werden, beeinflussen unmittelbar die
grenziberschreitenden Finanztatigkeiten. Im Giovannini-Bericht werden vor allem zwei
spezifische Steuerhemmnisse hervorgehoben, die mit dem Clearing und der Abrechnung in
einem direkteren Zusammenhang stehen. Beide betreffen die Fahigkeit der Einrichtungen,
Steuerdienstleistungen unabh&angig vom Land ihrer Niederlassung zu erbringen. Einige - aber
nicht alle - nationalen Behérden haben bereits die Beschrankungen fir jene Kategorien von
Instituten abgeschafft, die in der Lage sind, Dienstleistungen in ihrem Land zu erbringen.

Einige Hindernisse aus steuerlichen Grinden werfen weitergehendere, d.h. fundamentalere
Fragen in Bezug auf die Funktionsweise der europaischen Finanzmarkte auf. Die Komplexitat
und die Verschiedenartigkeit der Verfahren, die insbesondere fir die Beitreibung der
Quellensteuer und der Kapitalgewinnsteuer gelten, fuhren zu héheren Kosten und dem
Erfordernis, auf die Dienste von Intermedidren zurickzugreifen, denen die lokalen
Gegebenheiten vertraut sind. Der jlingste Richtlinienvorschlag der Kommission betreffend die
Besteuerung der Sparertrafebasiert auf dem Grundsatz des Informationsaustausches
zwischen den jeweiligen Mitgliedstaaten. Mit dieser Richtlinie sollen Mindestanforderungen
fur die Identifizierung der tatsachlichen Nutzer und ihres Wohnsitzes festgeschrieben werden,
wobei die Feststellung der Identitat von der entsprechenden Zabhlstelle vorzunehmen ist. Diese
Vorgehensweise durfte sich positiv auf den Verwaltungsaufwand der betreffenden Institute
auswirken.

10 Eine Uberarbeitung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie ist fir Ende 2002 geplant. Im Méarz 2002

wurde eine zweite Konsultation zu diesem Vorschlag lanciert.
Vorschlag fur eine Richtlinie des Rates betreffend die Besteuerung der Sparertrage in Form von
Zinszahlungen.
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Allgemeiner ist festzustellen, dass bestimmte Kategorien von Abschlissen, wie gesicherte

Darlehen, Swaps und Repos in den verschiedenen Landern steuerlich unterschiedlich

behandelt werden. Diese Widerspriche werfen zwar technische Hemmnisse auf, stehen aber
in keinem direkten Zusammenhang mit den Clearing- und den Abrechnungssystemen, es sei
denn, letztere werden zur Anwendung dieser Verfahren gebraucht.

Diesbezulglich bedarf es weiterer Arbeiten der Kommission, um zu gewahrleisten, dass die
durch die Steuerverfahren auf dem Gebiet der Wertpapiermarkte bedingten technischen
Hindernisse die Fahigkeit der Marktteilnehmer nicht langer einschranken, einen optimalen
Abschluss zu tatigen und optimale Anlageentscheidungen zu treffen. Die entsprechenden
Arbeiten haben bereits begonnen: So listet die Kommission beispielsweise in einer Mitteilung
an den Rat und an das Europaische Parlathespezifische Steuerhemmnisse fiir
grenzibergreifende wirtschaftliche Tatigkeiten im Binnenmarkt auf und schlagt eine Reihe
gezielter AbhilfemalRnahmen vor. Zu den vielen im Dokument genannten Themen z&hlten
auch die Doppelbesteuerungsabkommen, die als mégliche Quelle von Hindernissen und
Verzerrungen gelten.

Rechtliche Hindernisse

Die Rechtsgrundlage fur Clearing- und Abrechnungssysteme, fur die Mitgliedschatft in
solchen Systemen sowie fur das Halten und den Transfer von Wertpapieren Uber diese
Systeme sollte solide und transparent sein, d.h. sowohl im Normalfall als auch im Falle der
Insolvenz oder des Forderungsausfalls. Dies ist vor allem auf EU-Ebene von grof3er
Bedeutung, auf der es in zunehmenden Malle mdglich ist, dass die Wertpapiere, die
Gegenparteien eines Abschlusses, die Handelsplattform und die fur den Abschluss einer
Transaktion eingesetzten Systeme verschiedenen Rechtsordnungen unterliegen. Die im
Giovannini-Bericht angesprochenen Hindernisse rihren von der Anwendung
kollisionsrechtlicher ~ Vorschriften  (Internationales  Privatrecht),  unterschiedlichen
Rechtsordnungen auf dem Gebiet der Wertpapiere und ihres Transfers sowie von der
Behandlung der bilateralen Aufrechnung (Netting) her.

Kollisionsrechtliche Hindernisse

In der EU gibt es kein einheitliches Rechtssystem fir Wertpapiergeschafte.
Grenzubergreifende Transaktionen werfen oftmals Unsicherheiten hinsichtlich des auf die
Geschafte anwendbaren Rechts auf, deren Clearing und Abrechnung verschiedenen
Rechtsprechungen unterliegt. Die bestehenden EU-Rechtsvorschriften wurden lediglich dazu
konzipiert, eine grof3ere Rechtssicherheit hinsichtlich der Festlegung des anwendbaren Rechts
zu schaffen, das das Recht eines der betroffenen Mitgliedstaaten sein konnte.

Die Richtlinie Gber die Wirksamkeit von Abrechnungen ("Settlement Finality Directive” /
SFD) und die vorgeschlagene Richtlinie Gber Sicherheiten ("Collateral Directive" / CD)
enthalten beide Bestimmungen, die eine Entwicklung weg von dem Grundsatz darstellen, dem
zufolge das anwendbare Recht das der Rechtsordnung sein sollte, in der ein Wertpapier (bzw.
der Anspruch auf ein solches) belegen ist. Stattdessen ist das Wertpapier so zu b&handeln
als ware es in dem Land des Registers, des Kontos oder des Systems belegen, in bzw. auf dem
es verzeichnet wurde. Bei diesem Grundsatz handelt es sich um das sogenannte PRIMA-
Prinzip ("Place of the Relevant Intermediary Approach”/ Ansatz des Ortes des einschlagigen

12 "Ein Binnenmarkt ohne steuerliche Hindernisse", 23. Oktober 2001 (KOM (2001) 582 endgtiltig).
13 SFD Artikel 9 Absatz 2 und CD Entwurf Artikel 10.
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Intermediars). Allerdings gelten die SFD- und die CD-Vorschriften nur in einigen wenigen
Fallen: So gilt die SFD lediglich fir Wertpapiere, die den Zentralbanken sowie den Zahlungs-
und Abrechnungssystemen als Sicherheiten angeboten werden, und die CD gilt fur
Wertpapiere, die als (Finanz-)Sicherheiten angeboten werden. Der PRIMA-Grundsatz stellt
auch die Basis fur die vorgeschlagene Haager Konvention fur indirekt gehaltene Wertpapiere
dar, die im Laufe dieses Jahres zum Abschluss gebracht werden soll. Im Mittelpunkt dieser
Konvention steht das auf die Eigentumsrechte an indirekt gehaltenen Wertpapieren
anwendbare Recht; auch wirde sie den Ansatz harmonisieren, der in allen diese Konvention
Ubernehmenden Rechtsordnungen Anwendung fande. Die Kommission unterstitzt die
Beweggrtinde, die zur Ausarbeitung dieser Konvention gefuhrt haben, und prift derzeit die
Vereinbarkeit des Konventionsentwurfs mit den EU-Rechtsvorschriften. Damit wiirde das
Recht den tatséachlichen Marktverhaltnissen in Europa angepasst werden, d.h. der Ort des
Kontos, auf dem stiickelose Wertpapiere gefuhrt werden, wird in der Regel dann als der Ort
angesehen, an dem das Wertpapier belegen ist.

Unterschiedlichkeit der Rechtssysteme fiir Wertpapiere und ihre Ubertragung

In Anbetracht der sehr unterschiedlichen rechtlichen Behandlung von Wertpapieren in der
EU™ wurde vorgebracht, als optimale Losung nicht nur Gewissheit in Bezug auf das
anwendbare Recht anzustreben, sondern eine einheitliche rechtliche Behandlung von
Wertpapieren in der EU zu erreichen. Dies wirde die Schaffung einer speziellen rechtlichen
Regelung fur Wertpapiere implizieren, d.h. eines sogenannten "harmonisierten
Wertpapierkodexes". Die Konzeption einer derartigen Regelung wére sicherlich nicht einfach,
vor allem nicht in Bezug auf Aktien, da diese in vielfacher Weise im Eigentums-,
Gesellschafts-, Erbschafts- und Insolvenzrecht der Mitgliedstaaten verankert sind. Nach
Auffassung der Kommission lasst sich eine Losung auf diesem Gebiet sicherlich nicht
kurzfristig herbeiftihren.

Gibt es Uber die Annahme der Haager Konvention hinaus noch weitere Mal3hahmen, die
erforderlich sind, um die Rechtskonflikte in der EU wirksam zu l6sen?

Wirde die Annahme dieser MalBnhahmen ausreichen, um die grundlegendsten
Rechtsunsicherheiten bei Wertpapiergeschéaften in der EU auszuraumen?

Wenn nicht, ist dann ein "Wertpapier-Kodex" zwecks Einfuhrung einer harmonisjerten
rechtlichen Behandlung von Wertpapieren in der EU erforderlich bzw. wiinschenswert?

2 Beseitigung von Verzerrungen und Zwéangen im nachboérslichen EU-Umfeld

Das zweite Ziel ist ebenfalls von grof3er Bedeutung, wenn es um die Schaffung eines Umfelds
geht, das den Ausbau der grenziiberschreitenden Téatigkeit fordert. Eine solche Téatigkeit sollte
frei von Zwangen sein und weder die Marktintegritdt noch die Finanzstabilitat gefahrden.
Folglich mussen die Verzerrungen bzw. die Ungleichheiten bei der Behandlung gleicher
Tatigkeiten ausgeraumt werden. Samtliche Markte, Infrastrukturbetreiber und
Marktteilnehmer sollten sodann in der Lage sein, den Zugang zu allen erforderlichen
Systemen - unabhéngig von ihrer Belegenheit - zu gewahren. Voll integrierte Markte machen
es erforderlich, dass die Rechte zu diesen Systemen umfassend, transparent,

14 Sowie der "offenen" Natur der Kategorie von Instrumenten, die als Wertpapiere bezeichnet werden

kdénnen.
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nichtdiskriminierend und vor allem effizient sind. Eine parallele Anwendung der
Wettbewerbsregeln kdnnte bei der Verstarkung dieser MaRnahmen behilflich sein.

Gleiche Wettbewerbsbedingungen (,level playing field®) fur Institute, die auf dem Gebiet
des Clearing und der Abrechnung tatig sind

Die in der EU derzeit angewandten Vorschriften entsprechen einem traditionellen
institutionellen Regulierungsansatz und fihren zu einer Ungleichbehandlung der Clearing-
und Abrechnungstatigkeit. Abgesehen von den Bestimmungen der SFD fallen nur jene
Clearing- und Abrechnungseinrichtungen unter das EU-Recht, die eine Zulassung als Banken
oder Wertpapierfirmen erhalten haben. Wenn es darum geht, einen fairen Wettbewerb
zwischen Instituten zu gewahrleisten, die europaweit die gleichen Dienstleistungen erbringen,
so ist es von grolRer Bedeutung, gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen.

Eine der Fragen, die bei der Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie angesprochen
wurde, war die Behandlung von Verwahrstellen, die eine Zulassung als Bank hatten, und der
Zentralen Wertpapierverwahrstellen ("Central Securities Depositories”/ CSD), die nicht als
Bank zugelassen waren. Die Verwahrung ist keine Haupttatigkeit im Sinne der
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie. Folglich kénnen Wertpapierfirmen (und Banken), die
einen "Europdaischen Pass" fur die Erbringung der Hauptdienstleistungen besitzen, auch die
Verwahrtéatigkeit auf grenzibergreifender Basis wahrnehmen. Verwahrdienstleistungen
wurden stets im weiteren Sinne ausgelegt, d.h. sie umfassen auch die Abrechnung von
Wertpapieren zwischen Konten, die bei ein und derselben Verwahrstelle gefiihrt werden. Dies
fuhrt letztendlich zu einem "Européischen Pass" fur Banken bzw. Wertpapierfirmen, die als
Verwahrstellen zugelassen sind, dem zufolge sie der Téatigkeit der Abrechnung in der
gesamten EU nachgehen kénnen. Fur jene CSD, die weder Banken noch Wertpapierfirmen
sind, gibt es keine entsprechenden Rechte. Da jedoch die Verwahrstellen das Spektrum ihrer
Tatigkeiten immer mehr ausdehnen, verschwimmt die Grenze zwischen den von den
Verwahrstellen erbrachten Dienstleistungen und den von den Abrechnungssystemen
erbrachten immer mehr, so dass die Mitglieder dieser Systeme in Bezug auf bestimmte
Dienstleistungen wie der "Vermdgenswert-Bedienung" ("asset servicing") als Konkurrenten
dieser Systeme selbst angesehen werden konnten. Die Konsultation zur
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie hat dieses regulatorische Ungleichgewicht an den Tag
gebracht und zu Forderungen nach einem klaren Rechtsrahmen gefihrt, der die Tatigkeiten
des Clearing und der Abrechnung mitabdétkt

Ein weiterer Bereich, in dem sich die Behandlung der Banken bzw. Wertpapierfirmen von der
von Nichtbank-Verwahrstellen und Systembetreibern unterscheidet, ist der der
Kapitaladdquanz. Derzeit konnten zwei Institute, die die gleiche Tatigkeit wahrnehmen,
verschiedenen Bestimmungen unterworfen sein und folglich entweder im eigenen Land oder
in der gesamten EU verschiedene Rechte und Pflichten haben. Um zu gleichen
Wettbewerbsbedingungen zu gelangen, missten die gleichen Téatigkeiten auch der gleichen
Behandlung unterliegen. Auf EU-Ebene bestehen jedoch keine gemeinsamen Definitionen
nachborslicher Tatigkeiten, anhand deren man die Eigenkapitalanforderungen bzw. die
Eigenkapitalbehandlung in Bezug auf Engagements gegenuber bestimmten Instituten

15 In vielen Antworten auf den Fragebogen der Giovannini-Gruppe und im Rahmen der Konsultation zur

Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie wurde die Auffassung vertreten, dass es gemeinsamer EU-
Grundséatze fur die Zulassung, die Uberwachung und die Kapitaladaquanz der Clearingstellen bedarf.
Mit diesen Grundsétzen soll gewahrleistet werden, dass gleiche Wettbewerbsbedingungen fir
Clearingstellen gelten und die Risiken einer regulatorischen Arbitrage zwischen den Marktteilnehmern
so gering wie moglich gehalten werden.
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festlegen konnte. Das Arbeitspapier des Baseler Ausschusses aus dem Jahr 1996 betreffend
die Behandlung des multilateralen Netting im Rahmen der Baseler Eigenkapitalvereinbarung
sieht "Mindestnormen" fir Clearingstellen vor. In den europaischen Rechtsvorschriften gibt
es indes keine vergleichbaren Normen, die einen gemeinsamen Standpunkt zu bestimmten
ausgeubten Téatigkeiten und den damit verbundenen Risiken festschreiben.

Geht die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen (,level playing field”) mit| der
Festlegung gemeinsamer funktioneller Definitionen fir die Tatigkeiten des Clearing und der
Abrechnung einher, die auf EU-Ebene zu entwickeln waren?

Welche nachbdrslichen Téatigkeiten sollten derlei Definitionen abdecken?

Mit der SFD wird der Transfer von Sicherheiten in Form von Wertpapieren abgedeckt, der im
Zusammenhang mit einem System erfolgt, das Transfers an zentrale Gegenparteien bzw.
Clearingstellen vornimmt. Allerdings wird zuweilen die Auffassung vertreten, dass die
Umsetzung dieser Richtlinie nicht zu der gewiinschten einheitlichen Behandlung der
Definition der Wirksamkeit/ Endgultigkeit von Abrechnungen in der EU bzw. der Definition
des vollen Spektrums von Risiken gefuhrt hat, die mit dem Betrieb der Systeme bzw. der
Mitgliedschaft in ihnen verbunden sind. Die Kommission ist gehalten, dem Europaischen
Parlament und dem Rat einen Bericht tber die Anwendung dieser Richtlinie vorzulegen. Zu
diesem Zweck wurde eine Studie in Auftrag gegeben, deren Ergebnisse im Jahr 2003
vorliegen werden.

Rechte des Zugangs zu den Clearing- und Abrechnungsprozessen und deren Wabhl
Bestehende Rechtsvorschriften

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie gestattet es derzeit, dass Fernmitgliedern geregelter
Markte der Zugang zu den Clearing- und Abrechnungssystemen desselben Marktes gestattet
wird. Clearingstellen mit zentralen Gegenparteien und Abrechnungssysteme kdnnen folglich
Mitglieder in anderen Mitgliedstaaten akzeptieren - und tun dies auch. Die
Mitgliedschaftskriterien sind fur ein System ein Risikomanagement "an vorderster Front", d.h.
Institute, die direkte Mitglieder im System werden wollen, missen technisch, finanziell und
rechtlich in der Lage sein, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die vom System
herangezogenen Kriterien fir eine Mitgliedschaft mussen indes verntnftig, objektiv und
transparent sein und mussen einheitlich angewandt werden. Dies bedeutet insbesondere, dass
es keinerlei Diskriminierung geben darf - auch nicht im Hinblick auf die angebotene
Funktionsfahigkeit -, die mit der Kategorie bzw. der Belegenheit des Instituts gerechtfertigt
wuirde, das die Mitgliedschaft im System beantragt.

Leitlinien fur die Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie

Die Vorschlage vom Marz 2002 zum Clearing und zur Abrechnung im Rahmen der
Konsultation zur Uberarbeitung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie wiirden sowohl fiir
die Markte als auch fur die Wertpapierfirmen eine gewisse Wahl schaffen, wenn es um die
Weiterleitung ("routing”) von Abschliissen zum Zwecke des Clearing und der Abrechnung
geht. Die Marktteilnehmer kdnnten bei auf3erbdrslichen Transaktionen auf Clearingstellen mit
zentralen Gegenparteien in anderen Mitgliedstaaten zurtickgreifen. Auch kénnte ihnen das
Recht eingerdumt werden, den Ort der Abrechnung ihrer Geschéfte frei zu wahlen, sofern die
erforderlichen Verbindungen fur den Rickgriff auf das von ihnen gewéhlte System existieren.
Die geregelten Markte konnten das Recht haben, die Dienste von in einem anderen
Mitgliedstaat niedergelassenen zentralen Gegenparteien bei einigen oder samtlichen
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Transaktionen in Anspruch zu nehmen, sofern die fur die Marktaufsicht zustandige Behorde
dazu ihre Zustimmung gegeben hat.

Begrenzungen der derzeitigen Vorschlage

Weder die bestehende Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie noch die Plane fiir inre Anderung
enthalten wirklich umfassende Zugangs- und Wahlrechte. Sie gehen zwar auf einige der
Beschrankungen ein, mit denen die Teilnehmer in Bezug auf den Ort der Abrechnung
konfrontiert sind, bieten aber den zentralen Gegenparteien und den CSD kein entsprechendes
Recht, Mitglieder anderer Clearing- und Abrechnungssysteme zu werden. Die EU-
Rechtsvorschriften kénnten dazu verwandt werden, Zugangsrechte und Wabhlrechte fir
samtliche Kategorien von Instituten zu schaffen, die am Clearing- und Abrechnungsprozess
beteiligt sind (bzw. zwischen den Einrichtungen geltende Rechte). In diesem Zusammenhang
solite Uberlegt werden, ob es Argumente in Bezug auf die Leistungsfahigkeit bzw. das
Risikomanagement gibt, die fur die Aufrechterhaltung des "default routing” (Weiterleitung
bei Ausfall) von Transaktionen an zentrale Gegenparteien sprechen.

Sollten EU-Rechtsvorschriften dazu benutzt werden, umfassende Zugangs- und Wahlrechte
zwischen samtlichen Ebenen der Handels- und Abrechnungskette zu schaffen?

Diese Zugangs- und Wahlrechte werden nicht zu mehr Integration oder Wettbewerb fuhren,
wenn sie nicht wirksam ausgetbt werden kdnnen. Neben den bereits genannten technischen,
operationellen und rechtlichen Fragen gibt es noch Bedenken im Hinblick auf die
Malinahmen nationaler Regulierungsbehdrden, die Einwendungen erheben kdnnten, wenn die
reibungslose Funktionsweise des Marktes negativ beeintrachtigt werden wirde. Da
gemeinsam vereinbarte Standards fiir die Zulassung, Kontrolle und Uberwachung dieser
Systeme fehlen, kdnnten die nationalen Behdrden na&mlich Bedenken in Bezug auf die
Verwendung dieser Systeme in anderen Rechtsordnungen zum Zwecke der Abwicklung von
Transaktionen auf ihren Markten haben bzw. bei denen ihre Institute und Anleger involviert
sind. Um willktirliche Beschrankung des Zugangs und der Wahl zu vermeiden bedurfen die
Regulierungsbehérden gemeinsamer objektiver Kriterien, anhand derer die Risiken gemessen
werden kénnen, mit denen verschiedene Systeme und Verbindungen behaftet sind.

Welche Faktoren sollten die Marktregulierungsbehdrden beriicksichtigen mussen, wénn sie
dariiber entscheiden, ob ein System in einem anderen Mitgliedstaat benitzt werden ka‘nn oder
nicht?

Entwicklung eines gemeinsamen regulatorischen Standpunkts

Derzeit gibt es in der EU keinen gemeinsam vereinbarten Rechtsstatus fur zentrale
Gegenparteien, Abrechnungssysteme und Verwahrstellen. Wenn in Europa die Verknipfung
und Konsolidierung der Systeme weiter vorangetrieben werden soll, ist es von grol3er
Bedeutung, bereits jetzt auf die Fragen einzugehen, die sich fir die 6ffentlichen Behorden
stellen werden, damit Unterschiede in der nationalen Regelungspraxis nicht die
Fortentwicklung der Markte bremst.

Derzeit wird die grenziberschreitende Zusammenarbeit und Verstandigung zwischen den
Behorden mit Interesse an einem System oder seinen Mitgliedern direkt zwischen diesen
Behorden geregelt, wenn es zu Fusionen oder Joint Ventures kommt. Da die
grenziberschreitenden Fusionen und Verbindungen an Zahl zunehmen, werden die
Regulierungsbehdrden mit einer erheblichen Mehrarbeit im Hinblick auf die effiziente

Uberwachung dieser Aufgaben rechnen miissen. Es wird immer wichtiger, sich Klarheit tiber
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die anwendbare Aufsichtsregelung zu verschaffen (d.h. Klarung der Frage, welche Behodrde
unter einer Vielzahl von Behorden, die beim grenzubergreifenden Clearing und bei der
grenzubergreifenden Abrechnung involviert sind, fur die Beaufsichtigung der entsprechenden
grenziberschreitenden Transaktion zustandig ist).

Die laufenden Arbeiten im Rahmen der Gemeinsamen EZB/ CESR-Arbeitsgruppe einen

gemeinsamen Ansatz zu einem breiten Spektrum von Aspekten zu erstellen, die mit diesen
Systemen in Verbindung stehen, kann nur dazu dienen, das Verstandnis des derzeitigen
Umfelds zu verbessern und gréRere Konvergenz bei Fragen von besonderem

Regulierungsinteresse in Bezug auf die verschiedenen Systeme und Tatigkeiten zu erzielen.
Die Gruppe hat auch eine Konsultation durchgefiihrt und wird sich bei der Ausarbeitung einer

jeglichen europaischen Anpassung der CPSS/IOSCO-Empfehlungen auf die einschlagigen
Antworten stutzen.

Es ist allerdings mdoglich, dass gemeinsame Branchen- und/ oder Regulierungsnormen u.U.
nicht ausreichen, wenn es um die Schaffung eines fairen und stabilen Rahmens fur den
grenzibergreifenden Ruckgriff auf Clearing- und Abrechnungssysteme geht. Sie kdnnten
nach wie vor Raum fuir Beschrankungen bei der Ausiibung der Zugangs- und der Wahlrechte
lassen. In diesem Falle konnten einige richtungsweisende, wesentliche Grundsétze in einem
Rechtsrahmen auf EU-Ebene festgeschrieben werden. Sie kdnnten die Form einer
Rahmenrichtlinie annehmen, die Aspekte wie die Zulassung, Uberwachung,
Risikomanagementtechniken, Ausfallvereinbarungen bzw. die Eigenkapitalbehandlung
solcher Institute abdeckt.

Ist es erforderlich, fur diese Aufgaben eine Rahmengesetzgebung auf EU-Ebene vorzusehen?

Wenn ja, welche besonderen Aspekte sollten derlei Vorschriften abdecken?

Wettbewerbspolitik

Die Hauptantriebsankraft fur die Erleichterung des Wettbewerbs zwischen Unternehmen, die
Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen erbringen, wird anfanglich von MalRnahmen
kommen, die einen offenen Zugang und die Interoperabilitdt der Netze gewahrleisten. Die
parallele Anwendung der Wettbewerbsregeln ist aber auch erforderlich.

Artikel 81, 82 und 86 des Vertrags (die "EU-Wettbewerbsregeln™) gelten fur Unternehmen in
allen Wirtschaftszweigen, d.h. auch fur das Clearing und die Abrechnung.

Artikel 81 untersagt Vereinbarungen zwischen Unternehmen, welche den Handel zwischen
Unternehmen zu beeintrachtigen geeignet sind und eine Verhinderung, Einschrankung oder
Verfalschung des Wettbewerbs bezwecken oder bewirken. Mit Ausnahme einiger
grundlegender Verbote wie der Preisfestsetzung, Marktaufteilung und Beschrankung der
Erzeugung kénnen die Vereinbarungen nur dann gegen Artikel 81 verstol3en, wenn sie von
Unternehmen mit einer ausreichenden marktbeherrschenden Stellung abgeschlossen werden
und zu negativen Markteffekten fihren. Bei Artikel 82 handelt es sich um eine Bestimmung,
die Unternehmen mit einer marktbeherrschenden Stellung besonderen Verpflichtungen
unterwirft. Ein effizient gefuhrtes Unternehmen versucht dabei, seine Marktposition so
auszubauen, dass es u.U. zu einer Marktbeherrschung gelangt. Eine marktbeherrschende
Stellung innezuhaben ist nicht fur sich schon unzuléassig, wenn es das Ergebnis der eigenen
Leistungsfahigkeit des Unternehmens ist. Nutzt ein Unternehmen aber seine
marktbeherrschende Stellung aus, um den Wettbewerb im Keim zu ersticken, dann kommt es

17



Zu einer wettbewerbsverzerrenden Situation, die einen Missbrauch im Sinne von Artikel 82
des Vertrags darstellen kann.

Artikel 86 Ubertragt der Kommission die Verantwortung zu Uberprifen, dass Mitgliedstaaten
(sowie die betreffenden Unternehmen) die EU-Wettbewerbsregeln einhalten, wenn sie den
Unternehmen besondere oder ausschliel3liche Rechte gewahren.

Die Kommissionsdienststellen sind dabei, eingehende Erkundigungen von Amts wegen uber
den Clearing- und Abrechnungssektor einzuholen. Angesprochen sind hier die

Marktteilnehmer, einschlie3lich der Banken, Handelsplattformen sowie der Clearing- und

Abrechnungssysteme. Mit diesen Recherchen soll ermittelt werden, ob die EU-

Wettbewerbsregeln in diesem wichtigen Sektor angemessen eingehalten werden.

Die Kommission hat bereits eine Reihe moglicher zu klarender Wettbewerbsfragen im
Bereich des Clearing und der Abrechnung ausgemacht:

- So haben zum einen einige Marktteiinehmer darauf verwiesen, dass bestimmte
Abrechnungssysteme u.U. eine diskriminierende Tarifpolitik betreiben und
gleichwertige Geschafte unterschiedlichen Bedingungen unterwerfen.

- Zweitens konnten Exklusivvereinbarungen zwischen bestimmten Borsen und
Clearing- und Abrechnungssystemen bestehen, die den Wettbewerb zwischen
Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen einschranken kénnten.

- Drittens haben einige Marktteilnehmer auf das mogliche Risiko GbermaRig hoher
Tarife verwiesen, die fur Clearing- und Abrechnungsdienstleistungen berechnet
werden konnten, wenn (i) das Clearing- und/oder Abrechnungssystem von einer
Handelsplattform kontrolliert wird und (ii) die Abwicklung auf dieser Plattform tber
dieses System das Clearing durchlaufen und/ oder abgerechnet werden missen
(sogenannte “vertikale Silos”).

Das Verfahren von Amts wegen wird klaren, ob diese mdglichen Bedenken gerechtfertigt
sind und wenn ja, ob sie im Rahmen der EU-Wettbewerbsregeln geklart werden kdnnen.

Vi WEITERE SCHRITTE

In dieser Mitteilung werden eine Reihe eng verbundener Fragen zusammen erdrtert und
werden die verschiedenen Aspekte der in Europa derzeit laufenden Arbeiten auf den Punkt
gebracht. Daruber hinaus werden die Analysen der Kommission in diesem Bereich beleuchtet
und Meinungen zur bestméglichen weiteren Vorgehensweise eingeholt.

Stellungnahmen sowohl zu dem Arbeitspapier als Ganzes als auch zu spezifischen in diesem
Text beleuchteten Fragen kdnnen bis zum 31. August 2002 abgegeben werden. Aus Grinden
einer einfachen Bezugnahme werden die Fragen nachfolgend noch einmal aufgelistet.

Die Reaktionen auf diese Konsultation werden es der Kommission umso eher ermdglichen, zu
Uberlegen, welche weitere(n) MalRnahme(n) in diesem Bereich angebracht sein kénnte(n).
Beispielsweise konnten weitere legislative Malinahmen ergriffen werden, um die

Rechtssicherheit fir Wertpapiergeschéfte zu verbessern. Auch kénnte ein Vorschlag einer
Rahmenrichtlinie ausgearbeitet werden, in der die Aufgaben und die Bedingungen flur die
Tatigkeit der Clearing- und Abrechnungsinstitute definiert werden kénnten.
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Gleichzeitig werden eine Reihe weiterer Initiativen einen Beitrag zur Debatte leisten:

- So wird die Giovannini-Gruppe ihren zweiten Bericht veréffentlichen und ihre
Stellungnahme dazu abgeben, wo prioritare Mal3nahmen in diesem Bereich
angesiedelt sein soliten. Auch werden darin mogliche Modelle fur die Zukunft
geprift werden.

- Die G30 wird ihre Empfehlungen zur Verbesserung des globalen Clearing- und
Abrechnungsumfeldes abgeben.

- Die Gemeinsame Arbeitsgruppe der EZB/CESR wird ihre Arbeiten auf dem Gebiet
der Harmonisierung der Aufsicht und der Kontrolle fortsetzen.

All diese Aspekte sowie die Antworten auf diese Mitteilung werden die Kommission in die
Lage versetzen, Uber die ndchsten einzuleitenden Schritte zu befinden. Gegen Ende des Jahres
2002 wird die Kommission ein Dokument vorlegen, in dem die Ergebnisse dieser
grundlegenden Uberpriifung sowie des Konsultationsprozesses dargelegt werden; dazu zéhlen
auch die weiteren Maflinahmen, die die Kommission zu ergreifen gedenkt.

Fragen, auf die eine spezifische Antwort erwinscht wird

Handelt es sich bei der Kombination der in Anhang Il genannten MafRnahmen um den besten
Ansatz zur Beseitigung dieser Kategorie von Hindernissen? Welche Maflinahmen stellen
Prioritaten dar?

Gibt es Uber die Annahme der Haager Konvention hinaus noch weitere Mal3hahmen, die
erforderlich sind, um die Rechtskonflikte in der EU wirksam zu I6sen? Wirde die Annahme
dieser MalRnahmen ausreichen, um die grundlegendsten Rechtsunsicherheiten bei
Wertpapiergeschaften in der EU auszurdumen?

Wenn nicht, ist dann ein "Wertpapier-Kodex" zwecks Einfihrung einer harmonisierten
rechtlichen Behandlung von Wertpapieren in der EU erforderlich bzw. Wiinschenswert?

Geht die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen (,level playing field”) mit der
Festlegung gemeinsamer funktioneller Definitionen fir die Tatigkeiten des Clearing und der
Abrechnung einher, die auf EU-Ebene zu entwickeln waren? Welche nachbdérslichen
Tatigkeiten sollten derlei Definitionen abdecken?

Sollte EU-Gesetzgebung benitzt werden, um fir umfassende Zugangs- und Auswahlrechte
quer durch und zwischen den verschiedenen Handels- und Abrechnungsstufen zu sorgen?

Welche Faktoren sollten die Marktregulierungsbehdrden beriicksichtigen mussen, wenn sie
daruber entscheiden, ob auf ein System in einem anderen Mitgliedstaat zuriickgegriffen
werden kann oder nicht?

Ist es erforderlich, fur diese Aufgaben eine Rahmengesetzgebung auf EU-Ebene vorzusehen?
Wenn ja, welche besonderen Aspekte sollten derlei Vorschriften abdecken?
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ANHANG I: DERZEITIGE EU-RECHTSVORSCHRIFTEN

Der Rechtsrahmen besteht hauptsachlich aus der Richtlinie tber die Wirksamkeit von
Abrechnungen ("Settlement Finality Directive” /SFD), den Solvabilitatskoeffizienten-
Bestimmungen der Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, der Kapitaladdquanz-Richtlinie
("Capital Adequacy Directive"/CAD) und indirekt der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
("Investment Services Directive"/ ISD).

Richtlinie Uber die Wirksamkeit von AbrechnungeriSéttlement Finality Directive"/
98/26/EG).Ziel der SFD ist es, das systemimmanente Risiko zu reduzieren, das mit der
Teilnahme an Zahlungs- und Wertpapierabrechnungssystemen einhergeht. Das gleiche gilt fur
das Risiko, das mit der Insolvenz eines Systemteilnehmers verbunden ist. In den
Richtlinienbestimmungen ist Folgendes festgeschrieben: Endgultigkeit und Unwiderrufbarkeit
der Transferauftrage und der Zahlungsverrechnung; Nichtrickwirksamkeit von
Insolvenzverfahren; Insolvenzrecht, das auf Forderungen und Verpflichtungen in einem
Zahlungs- bzw. Wertpapierabrechnungssystem anwendbar ist; Herausnahme von Sicherheiten
aus den Insolvenzverfahren, die im Zusammenhang mit der Mitgliedschaft in einem System
gestellt werden; anwendbares Recht bei der grenziibergreifenden Stellung von Sicherheiten.

Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie und Kapitaladdquanz-RichtlinjgBanking Co-
ordination Directive"/ "Capital Adequacy Directive" /93/6/EWG, 98/31/EG, 98/33/E2u)ei
Aspekte dieser Richtlinien und ihrer kiinftigen Uberarbeitungen sind fiir die Clearing- und
Abrechnungsinstitute relevant, und zwar zum einen die Behandlung der Engagements
gegenuber zentralen Gegenparteien, Abrechnungssystemen und Verwahrstellen und zum
anderen die Eigenkapitalanforderungen fir die Institute als solche.

In Artikel 2 Absatz 9 der Richtlinie 93/6/EWG heil3t ég¢Aktiva in Form von Forderungen

und anderen Risikopositionen gegeniber Wertpapierfirmen oder anerkannten
Wertpapierfirmen dritter Lander) sowie Risikopositionen gegeniber anerkannten
Clearingstellen und Borsen wird jedoch das gleiche Gewicht wie in dem Fall gegeben, in dem
die jeweilige Gegenpartei ein Kreditinstitut istEs gibt jedoch keine gemeinsame EU-
Definition einer "anerkannten Clearingstelle”. Richtlinie 98/33/EG verleiht den zustdndigen
Behdrden der Mitgliedstaaten (bis zum 31. Dezember 2006) das Recht, OTC-Kontrakte von
den Gegenparteiausfall-Risikoanforderungen auszunehmen, wenn auf eine Clearingstelle mit
zentraler Gegenpartei zuruckgegriffen wird und alle derzeitigen und kinftigen Engagements
auf Tagesbasis voll besichert werden. Es ist nicht klar, ob sich letztgenannte Ausnahme auch
auf Institute aus einer anderen Rechtsprechung als jener bezieht, in der die zentrale
Gegenpartei zugelassen wurde.

Far Institute, die die Dienstleistungen einer zentralen Gegenpartei erbringen, gibt es keine
spezifischen Eigenkapitalanforderungen. Bei einigen zentralen Gegenparteien in Europa
handelt es sich jedoch um Banken, die sehr wohl den Rechtsvorschriften unterliegen. Zentrale
Gegenparteien in Europa verwenden eine Reihe unterschiedlicher Modelle um
sicherzustellen, dass sie Uber angemessene Ressourcen verfugen, die liquide und von hoher
Qualitat sind, um die von ihnen eingegangenen Risiken zu unterlegen.

Direkte Forderungen gegenuber Abrechnungssystemen treten in der Regel nur dann auf, wenn
das System selbst als eine Bank tatig ist. Diese direkten Forderungen wirden also als eine
Forderung gegenuber jedweder anderen Bank behandelt werden. Was die
Eigenkapitalanforderungen fiir die Systeme als solche betrifft, so unterlagen nur jene, die
Banken oder Wertpapierfirmen sind, den Eigenkapitalanforderungen. Wie oben bereits
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erwéahnt, haben Nichtbanksysteme aber keine Engagements gegentiber ihren Mitgliedern und
unterliegen folglich auch nicht dem Gegenpartei-Kreditrisiko.

Wertpapierdienstleistungs-Richtlin{Blnvestment Services Directive"/ 93/22/EWBie ISD

verleiht zugelassenen Wertpapierfirmen (und Banken) das Recht in Form des "Européischen
Passes", einen direkten oder indirekten Zugang zu den Clearing- und Abrechnungssystemen
zu haben, die den Mitgliedern geregelter Markte in der gesamten EU zur Verfligung stehen.

Die vorgeschlagene Richtlinie Gber Finanzsicherhe{t&nrective on Financial Collateral
Arrangements” KOM(2001)168 endg., [zu der der Rat am 13. Dezember 2001 eine
Orientierungsvereinbarung erreichte,] versucht, die wesentlichen Probleme zu l6sen, die mit
der grenziubergreifenden Verwendung von Sicherheiten auf Firmenkundenfinanzmarkten
einher gehen. Mit der Richtlinie wird eine wirksame und einfache EU-Regelung fur die
Einfihrung von Vereinbarungen Uber Sicherheiten geschaffen, die es den Marktteilnehmern
ermoglicht, derartige Vereinbarungen in der gesamten EU auf die gleiche Art und Weise
abzuschlieRen. Derzeit sieht die Richtlinie allerdings nur einen geringen Schutz vor den
Auswirkungen bestimmter Insolvenzrechtsvorschriften vor. Allerdings schafft sie
Rechtssicherheit fur die grenzibergreifende Stellung von Sicherheiten in Form von
stuckelosen Wertpapieren, indem die gemafR der SFD bereits geltenden Grundsatze
ausgedehnt werden, denen zufolge festzulegen ist, wo die Wertpapiere belegen sind.
Schlief3lich wird die Vorschrift administrativer Formalitdten sowohl fiir die Festlegung als
auch fur die Durchsetzung von Vereinbarungen Uber Sicherheiten eingeschréankt. Dies wird
auch der Effizienz der grenzibergreifenden Geschafte von Zentralbanken sowie von
Zahlungs- und Abrechnungssystemen zugute kommen, die von der SFD abgedeckt sind (die
allerdings auf diese Fragen nicht eingeht).
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ANHANG 1I: MOGLICHE MASSNAHMEN ZUR BESEITIGUNG VON

HINDERNISSEN, DIE SICH AUS MARKTPRAKTIKEN ERGEBEN, SOWIE VON

TECHNISCHEN BARRIEREN

Im Giovannini-
Bericht ausgemachtg
Hindernisse

Maogliche MaRnahmen

des Privatsektors

Mogliche Antwort der
nationalen Behorden

Méogliche koordinierte
MaRnahmen auf EU-Ebene

Unterschiede bei der
IT-Standards und
Schnittstellen

Annahme von EU-
Normen fir die
Kommunikation

zwischen Systemen ung
zwischen Systemen ung

deren Mitgliedern
(1SO 15022)

)
)

Aufnahme von
Kommunikationsstandards als
Bestandteil samtlicher EU-
Empfehlungen

Festlegung einer Frist in Bezug
auf die Umsetzung von Normer
die auf die Tatigkeit des
Eurosystems angewandt werde
koénnten

N

N

Nationale
Beschrankungen, dig
zur Verwendung von
multiplen Systemen
fuhren

Maflnahmen zur
Beseitigung von
Beschrénkungen, die in
nationalen Gesetzen
festgeschrieben sind

Koordinierung/
Informationsaustausch mit
anderen Mitgliedstaaten
zwecks Erleichterung eines
grenzuberschreitenden

Nutzung dieser Systeme

Erleichterung der Zugangs- ung
der Wahlrechte mittels
Binnenmarktvorschriften— wie
z.B. ISD

Entwicklung einer gemeinsame
Auffassung im Hinblick auf die
Beaufsichtigung der Systeme
zwecks Erleichterung einer

5 grenzuberschreitenden Nutzun
dieser Systeme

Unterschiede in den
Vorschriften und
Verfahren, die sich
auf MaRnahmen auf
Unternehmensebend
("corporate actions")
beziehen

Umsetzung einer
standardisierten
Kommunikation
zwischen CSD
(ISO 15022)

MalRnahmen zur
Vereinfachung von
Verfahren (z.B.
Notwendigkeit einer
physischen Dokumentatiorn

Nicht gegebene

Endgultigkeit auf
Tagesbasis zwischer
den Systemen

Gewabhrleistung der
Endgultigkeit auf

1 Tagesbasis zwischen
den Systemen
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Hindernisse beim

Annahme transparenter

Beseitigung von

Erleichterung des Zugangs zu

Fernzugang nichtdiskriminierender | Rechtshemmnissen bei der den Systemen — z.B. mittels de
Zugangskriterien seitens Austibung der ISD
der Systeme, d. h. allen| Fernzugangsrechte
Mitgliedern sollen die Entwicklung einer gemeinsame
gleichen Haltung zu Grundsatzen, die d¢
Zugangsmaoglichkeiten Zugang zu Systemen regeln
unabhangig von ihrer
Belegenheit gewahrt
werden
Nationale Harmonisierung Unterstiitzung der
Unterschiede bei der Harmonisierung mittels
Abrechnungs- Empfehlungen/ Standards
perioden
Nationale Harmonisierung der EZB-Normen erfordern

Unterschiede bei der
Betriebszeiten/
Abrechnungsfristen

Betriebszeiten,
Harmonisierung und
Transparenz bei den
Fristen

Konformitat mit TARGET

EU-Normen/ -Empfehlungen
zur Ausdehnung des
Anwendungsbereichs?

Unterschiede bei der
Emissionspraktiken

Entwicklung von
Verbindungen auf
Tagesbasis,
Standardisierung der
Kommunikation

(1ISO 6166)

Prafung der
Emissionspraktiken und
Reduzierung ihrer
Komplexitat, z.B. beim
Verfahren fir die Vergabe
von ISIN

Einbeziehung von
Kommunikationsstandards als
Teil samtlicher EU-
Empfehlungen

Beschrankungen begi

der Belegenheit vor
Wertpapieren

D

Malnahmen zur
Beseitigung rechtlicher
Beschrankungen, die den
Ort der Emission/
Registrierung an den Ort
der Abrechnung binden

Erleichterung der Wahl des
Ortes der Abrechnung mittels
der ISD

Entwicklung eines
Rechtsrahmens, mittels dessen
Wertpapiertransfers in der
gesamten EU gefdérdert werder

Beschrénkungen fi
die Tatigkeit von
Primarhandlern ung
"market makers"

=

i}

Bewertung der
ZweckmaRigkeit der
Aufrechterhaltung von
Beschrénkungen in einem
integrierten Markt und ihre
eventuelle Beseitigung

Erleichterung der Wahl des
Ortes der Abrechnung mittels
der ISD

Entwicklung eines
Rechtsrahmens, mittels dessern
Wertpapiertransfers in der
gesamten EU gefdrdert werder
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