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Das Europdische Parlament und der Rat der Europdischen Union und beschlossen am 15. Mirz 2012 bzw.
am 3. April 2012, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss gemif8 Artikel 114 AEUV um

Stellungnahme zu folgender Vorlage zu ersuchen:

"Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Verbesserung der Wertpapierabrech-
nungen in der Europdischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG"

COM(2012) 73 final — 2012/0029 (COD).

Die mit den Vorarbeiten beauftragte Fachgruppe Binnenmarkt, Produktion und Verbrauch nahm ihre

Stellungnahme am 12. Juni 2012 an.

Der Ausschuss verabschiedete auf seiner 482. Plenartagung am 11./12. Juli 2012 (Sitzung vom 11. Juli) mit
110 gegen 2 Stimmen bei 4 Enthaltungen folgende Stellungnahme:

1. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

1.1 Der Europidische Wirtschafts- und Sozialausschuss
(EWSA) begriifft diesen Verordnungsvorschlag. Mit dem Inkraft-
treten der Verordnung iiber Zentralverwahrer wird die Kommis-
sion den auf drei Siulen basierenden neuen Regulierungsrahmen
fur die Finanzinfrastruktur in der EU vollendet haben: Zentral-
verwahrer, Verordnung iiber europidische Marktinfrastrukturen
(EMIR) und Richtlinie bzw. Verordnung tiber Markte fiir Finanz-
instrumente (MiFID/MiFIR).

1.2 Die Einfithrung des Euros hat als Katalysator fiir grenz-
iiberschreitende Anlagen in Wertpapieren gewirkt, und das rei-
bungslose Funktionieren grenziiberschreitender Anlagen basiert
auf gemeinsamen Normen in der EU. Ein hohes Mafy an Ab-
rechnungsdisziplin verringert das Gegenparteirisiko, oder genau-
er, das Liquidititsrisiko und das Ersetzungsrisiko. Wichtiger
noch ist, dass der Anlegerschutz verbessert wird und Transaktio-
nen zwischen Kdufern und Verkdufern von Wertpapieren sicher
und fristgerecht abgewickelt werden konnen. Unter diesem As-
pekt ist die Verordnung ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur
Vollendung des Binnenmarkts.

1.3 Ein mafgeblicher Anderungsvorschlag in Bezug auf den
Tatigkeitsbereich von Zentralverwahrern ist das Verbot be-
schrinkter Banklizenzen fiir Zentralverwahrer. Das betrifft die
zwei groflen internationalen Zentralverwahrer, die ihre Bank-
lizenzen zur Unterstiitzung ihrer Abrechnungs- und Verwahr-
verfahren in sehr grofem Mafstab einsetzen. Der EWSA an-
erkennt das Gewicht der Meinung internationaler Gremien
und Organe (G-20, Europdische Kommission, Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden (I0SCO) usw.),
die sich fiir die Abtrennung von Kreditinstituten starkmachen.
Der Ausschuss unterstiitzt den Standpunkt der Kommission und
ist der Auffassung, dass separate Banken die beste Losung dar-
stellen.

1.4 Sehr wichtig ist der Vorschlag, die Abrechnungsperiode
einheitlich auf zwei Tage nach dem Handel (T+2) festzulegen.
Wihrend dies innerhalb der EU zu realisieren sein diirfte, sind

in Bezug auf weltweite Transaktionen noch eine Reihe von
Fragen zu l6sen.

1.5 Die Vorschlige machen die Dematerialisierung handel-
barer Wertpapiere erforderlich. Dafiir ist eine Ubergangsfrist
bis zum 1. Januar 2020 vorgesehen. Gleichwohl haben die Mit-
gliedstaaten in diesem Bereich unterschiedliche Fortschritte er-
zielt, sodass ein politischer Kompromiss erforderlich sein konn-
te.

2. Einleitung

2.1  Die Zentralverwahrer sind Institute von systemischer Be-
deutung fur die Finanzmarkte. Jedem an oder auflerhalb einer
Borse getitigten Wertpapiergeschift folgen Nachhandelsverfah-
ren, die zur Abrechnung dieses Geschifts, d.h. zur Lieferung von
Wertpapieren gegen Barmittel fithren. Die Zentralverwahrer sind
dabei die entscheidenden Einrichtungen, die iiber sogenannte
Wertpapierabrechnungssysteme die Abwicklung ermdglichen.
Die Zentralverwahrer sorgen auch fir die Eroffnung und zen-
trale Fihrung von Wertpapierkonten, in denen erfasst wird, wie
viele Wertpapiere von wem begeben wurden, und jeder Wechsel
der Halter dieser Wertpapiere verbucht wird.

2.2 Ferner spielen die Zentralverwahrer eine Schliisselrolle
am Markt fiir Sicherheiten, insbesondere fiir geldpolitische Zwe-
cke. Beispielsweise durchlaufen praktisch alle fiir geldpolitische
Operationen einer Zentralbank in Frage kommenden Sicherhei-
ten in der EU, vor allem im Euro-Wihrungsgebiet, von Zentral-
verwahrern betriebene Wertpapierabrechnungssysteme.

2.3 Von Wertpapierabrechnungssystemen in der EU wurden
2010 Transaktionen im Wert von annihernd 920 Billionen
EUR abgerechnet und Ende 2010 Wertpapiere im Wert von
fast 39 Billionen EUR gehalten. Es gibt mehr als 30 Zentral-
verwahrer in der EU; im Allgemeinen existiert in jedem Land
eine solche Einrichtung, aulerdem bestehen zwei "internationa-
le" Zentralverwahrer (sogenannte ICSD — Clearstream Banking
Luxembourg und Euroclear Bank), die eine Unterkategorie von
Zentralverwahrern bilden und auf die Begebung internationaler
Anleihen, allgemein als "Eurobonds" bekannt, spezialisiert sind.
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2.4 Waihrend die Abrechnung innerhalb nationaler Grenzen
in der Regel sicher und effizient funktioniert, ist die grenziiber-
schreitende Abrechnung im Rahmen grenziiberschreitender An-
lagen komplexer und mit héheren Kosten verbunden. So ist die
Zahl der gescheiterten Abwicklungen bei grenziiberschreitenden
Geschiften hoher als bei inlindischen Transaktionen, und die
Kosten fiir eine grenziiberschreitende Abrechnung fallen bis zu
viermal hoher aus als im Fall einer Abwicklung im Inland. In
der Regel sind die Kosten fiir Wertpapierabrechnungen iiber
Zentralverwahrer minimal im Rahmen der Gesamtkosten, die
fur die Nutzung aller Infrastruktureinrichtungen entstehen,
wenngleich sie fiir die Emittenten ein wichtiger Kostenfaktor
sind.

2.5 Diese Sicherheitsprobleme ergeben sich aus einer Reihe
von Faktoren, darunter:

— Die Linge des Abrechnungszyklus. Die Zeit zwischen dem
Handelsgeschift und der Abrechnung ist in der EU namlich
nicht harmonisiert, so dass es bei der grenziiberschreitenden
Abrechnung zu Beeintrachtigungen kommt.

— Ein kleiner, aber nennenswerter Anteil an Wertpapieren be-
steht nach wie vor in Papierform. Bei diesen Wertpapieren
dauert der Abwicklungszyklus deutlich linger, wodurch die
Anleger ein groferes Risiko eingehen.

— Gescheiterte Abwicklungen, d.h. Situationen, in denen eine
Transaktion nicht zum vorgesehenen Abrechnungstag abge-
rechnet wird, unterliegen nicht an allen Mirkten abschre-
ckenden Sanktionen; sofern solche Sanktionen bestehen, un-
terscheidet sich die Abrechnungsdisziplin zwischen den ein-
zelnen Markten erheblich.

— Zwar verringert sich durch die Richtlinie 98/26/EG iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wert-
papierliefer- und -abrechnungssystemen die Beeintrichtigung
eines Wertpapierabrechnungssystems durch gegen einen
Teilnehmer des betreffenden Systems gefiihrte Insolvenzver-
fahren, andere Risiken des Systems oder die Belastbarkeit des
das System betreibenden Zentralverwahrers werden jedoch
nicht behandelt. Einige Zentralverwahrer unterliegen zusitz-
lichen Kredit- und Liquiditatsrisiken, die sich aus Bankdienst-
leistungen in Erganzung zur Abrechnung ergeben.

— Verbindungsvereinbarungen zwischen Zentralverwahrern
gelten zwar als ein erster Schritt zur Konsolidierung der
europdischen Abrechnungsmirkte, geben aber angesichts
fehlender spezifischer Aufsichtsregeln fiir solche Verbindun-
gen auch Anlass zu Sicherheitsbedenken. Dariiber hinaus
verstirken diese Vereinbarungen die Verflechtung der Zen-
tralverwahrer, was ein weiteres Argument fiir die Einfithrung
eines gemeinsamen Aufsichtsrahmens ist.

2.6 Dass kein effizienter Binnenmarkt fiir Abrechnungen
existiert, ist ebenfalls nicht ganz unbedenklich. Nach wie vor
bestehen am europiischen Markt fur Nachhandelstitigkeiten be-
deutende Hindernisse, zum Beispiel die Beschrinkung des Zu-
gangs von Wertpapieremittenten zu Zentralverwahrern, unter-
schiedliche nationale Zulassungsregelungen und Bestimmungen
fur Zentralverwahrer innerhalb der EU und ein eingeschrankter
Wettbewerb zwischen verschiedenen nationalen Zentralverwah-
rern. Aufgrund dieser Hindernisse ist der Markt stark fragmen-
tiert. Infolgedessen stiitzt sich die grenziiberschreitende Abrech-
nung von Transaktionen auf unnétig komplizierte Ketten von
Haltern, bei denen haufig mehrere Zentralverwahrer und etliche
weitere Mittler involviert sind. Dies wirkt sich negativ auf die
Effizienz, aber auch auf die mit grenziiberschreitenden Geschif-
ten einhergehenden Risiken aus.

2.7 Diese Probleme sind von Bedeutung, da die grenziiber-
schreitenden Geschifte in Europa, vom gewohnlichen Kauf/Ver-
kauf von Wertpapieren bis zur Sicherungsiibereignung, immer
haufiger werden und die Verflechtung unter den Zentralverwah-
rern zunimmt. Die genannten Tendenzen diirften sich durch die
Inbetriebnahme von Target2 Securities (T2S) noch verstirken;
das vom Eurosystem initiierte Projekt soll ab 2015 eine linder-
tibergreifende gemeinsame Plattform fiir die Wertpapierabrech-
nung in Europa bieten.

3. Wesentlicher Inhalt des Verordnungsvorschlags

3.1  Der Verordnungsvorschlag umfasst zwei Hauptteile:
Mafnahmen, die sich auf alle Marktteilnehmer im Zusammen-
hang mit der Wertpapierabrechnung bezichen (Titel II), und
Mafnahmen, die sich speziell auf Zentralverwahrer (Titel III,
IV und V) beziehen.

Wertpapierabrechnung

3.2 In Titel I wird die sogenannte Dematerialisierung/Immo-
bilisierung von Wertpapieren vorgeschrieben, d.h. die Begebung
von Wertpapieren durch Verbuchung im Effektengiro. Diese
Mafnahme zielt auf die Steigerung der Abrechnungseffizienz
ab; sie fithrt zu kiirzeren Abrechnungsperioden und gewahrleis-
tet die Integritdt einer Wertpapieremission, indem der Abgleich
von Wertpapierbestanden erleichtert wird. In der vorgeschlage-
nen Verordnung ist ein ausreichend langer Ubergangszeitraum
vorgesehen, der sich bis zum 1. Januar 2020 erstreckt, damit
Marktbetreiber aus den Mitgliedstaaten, in denen es nach wie
vor betrichtliche Wertpapierbestinde in Papierform gibt, dieser
Bestimmung gerecht werden kénnen.

3.3 Zudem wird in Titel I die Abrechnungsperiode fiir Wert-
papiergeschifte in der gesamten EU harmonisiert. In Europa
werden die meisten Wertpapiergeschifte je nach Markt zwei
oder drei Tage nach dem Handelstag abgerechnet. Die Abrech-
nungsperiode wird harmonisiert und auf zwei Tage nach dem
Handelstag festgelegt, wobei allerdings kiirzere Abrechnungs-
perioden zugelassen werden.

3.4 Ferner werden die Malnahmen zur Abrechnungsdisziplin
EU-weit harmonisiert. Dazu gehoren Ex-ante-Mafinahmen, mit
denen ein Scheitern der Abwicklung verhindert werden soll, und
Ex-post-Maflnahmen fiir den Fall des Scheiterns von Abwick-
lungen.

Zulassung und Beaufsichtigung von Zentralverwahrern

3.5 In der Richtlinie 98/26/EG werden Wertpapierliefer- und
-abrechnungssysteme bereits als formliche Vereinbarung fest-
gelegt, die es gestattet, Wertpapiere zwischen verschiedenen
Teilnehmern zu ibertragen. Die genannte Richtlinie geht jedoch
nicht auf die Institute ein, die fir den Betrieb solcher Systeme
verantwortlich sind. Angesichts der zunechmenden Komplexitt
derartiger Systeme und der mit der Abrechnung verbundenen
Risiken ist es von entscheidender Bedeutung, dass Institute, die
Wertpapierabrechnungssysteme betreiben, rechtlich definiert,
zugelassen und gemdfl gemeinsamen Aufsichtsgrundsitzen
tiberwacht werden.

3.6  Zentralverwahrer miissen kiinftig von den nationalen zu-
standigen Behorden des Ortes, an dem sie ansissig sind, zuge-
lassen und beaufsichtigt werden. Im Hinblick auf den immer
stirker grenziiberschreitenden Aspekt ihrer Tatigkeit wiren
auch andere Behorden mit Bezug zu den von den Zentralver-
wahrern betriecbenen Wertpapierabrechnungssystemen und mit
anderen Unternehmen derselben Gruppe heranzuziehen. Die
ESMA wird bei der Erarbeitung von Entwiirfen technischer Stan-
dards zur Harmonisierung des Zulassungsprozesses und zur
Gewihrleistung der Zusammenarbeit zwischen Behorden eine
wichtige Rolle spielen.
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3.7 Dem Vorschlag zufolge wird zugelassenen Zentralver-
wahrern ein "Pass" fur die Erbringung von Dienstleistungen in
der Europiischen Union ausgestellt, wobei entweder eine
Dienstleistung direkt in einem anderen Mitgliedstaat erbracht
oder eine Zweigniederlassung in diesem Mitgliedstaat errichtet
wird. Einem Zentralverwahrer aus einem Drittland kann Zugang
zur EU gewihrt werden, wenn er von der ESMA anerkannt
wurde.

Anforderungen fiir Zentralverwahrer

3.8 Da die Zentralverwahrer systemrelevant sind und unver-
zichtbare Dienstleistungen fiir den Wertpapiermarkt erbringen,
miissen sie hohen aufsichtsrechtlichen Standards unterliegen,
damit ihr wirtschaftlicher Bestand und der Schutz ihrer Teilneh-
mer gewahrleistet sind. Die Anforderungen fiir Zentralverwahrer
werden in mehrere Kategorien eingeteilt: Organisatorische An-
forderungen, Wohlverhaltensregeln, Anforderungen fir Zentral-
verwahrungs-dienstleistungen, aufsichtsrechtliche Anforderun-
gen und Anforderungen fiir Zentral-verwahrer-Verbindungen.

3.9 Die Wohlverhaltensregeln schreiben nicht diskriminieren-
de, transparente und strikt risikobasierte Geschiftsvorginge so-
wie die vollstindige Offenlegung von Kosten und Einnahmen
gegeniiber den zustindigen Behorden vor.

3.10 Die Anforderungen fiir Zentralverwahrungsdienstleis-
tungen umfassen Verpflichtungen beziiglich des taggleichen
Kontenabgleichs sowie die Kontentrennung. Hinsichtlich der
Barzahlung ist im Vorschlag vorgeschrieben, dass die Zentral-
verwahrer auf Zentralbankkonten abrechnen, wann immer dies
praktisch durchfithrbar ist und solche Konten zur Verfiigung
stehen. Die Abrechnung in Geschiftsbankgeld ist zuldssig, sie
muss jedoch entgegen einigen derzeit angewandten Praktiken
iiber ein separates Kreditinstitut erfolgen, das als Verrechnungs-
stelle fungiert.

3.11  Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Zentral-
verwahrer selbst enthalten wichtige Bestimmungen iber die
Minderung des operationellen Risikos. Da es den Zentralverwah-
rern nicht gestattet wire, bankartige Dienstleistungen direkt zu
erbringen, besteht das Hauptrisiko fiir Zentralverwahrer im ope-
rationellen Risiko. Diese Bestimmungen enthalten geeignete
Mafinahmen, mit denen die Fortfilhrung des Geschiftsbetriebs
einschlieflich der Abrechnung jederzeit gewahrleistet ist. Auch
die Eigenkapitalanforderungen werden unter Bezugnahme auf
die Betriebsausgaben festgelegt — die Zentralverwahrer sollten
Eigenkapital, Gewinn-riicklagen und sonstige Riicklagen halten,
um mindestens sechs Monate lang ihre Betriebs-ausgaben de-
cken zu konnen.

3.12  Die Anforderungen fiir Zentralverwahrer-Verbindungen
beinhalten die Festlegung identischer Regeln fiir die Wirksam-
keit von Abrechnungen.

Zugang zu Zentralverwahrern

3.13  Die Offnung des Marktes fiir Zentralverwahrungsdienst-
leistungen und der Abbau von Zugangshindernissen gehoren zu
den Zielen der vorliegenden Initiative. Drei Arten von Zugang
werden erwogen: a) zwischen Emittenten und Zentralverwah-
rern, b) zwischen Zentralverwahrern und ¢) zwischen Zentral-
verwahrern und anderen Marktinfrastrukturen.

3.14  Mit dem Vorschlag wird das Recht der Emittenten ein-
gefithrt, ihre Wertpapiere bei jedem in der Europiischen Union
zugelassenen Zentralverwahrer zu erfassen, und den Zentralver-
wahrern das Recht gewihrt, Dienstleistungen im Hinblick auf
Wertpapiere zu erbringen, die nach dem Recht eines anderen
Mitgliedstaats konzipiert wurden.

3.15  Ein Zentralverwahrer sollte das Recht haben, Transakti-
onsfeeds von zentralen Gegenparteien und Handelspldtzen zu
erhalten, und diese Infrastrukturen sollten Zugang zu von Zen-
tralverwahrern betriebenen Wertpapierabwicklungssystemen ha-
ben.

Kreditinstitute

3.16  Zentralverwahrer konnen ihren Teilnehmern die Ab-
rechnung in Geschiftsbankgeld anbieten, wenn eine Abrech-
nung in Zentralbankgeld unpraktisch ist oder nicht zur Ver-
fugung steht. Zentralverwahrer sollten jedoch selbst keine Bank-
dienstleistungen in Ergdnzung zur Abrechnung erbringen, son-
dern von den fiir sie zustindigen Behorden ermichtigt werden,
ein Kreditinstitut als Verrechnungsstelle fiir die Eroffnung von
Geldkonten und die Gewidhrung von Kreditfazilititen zur Er-
leichterung der Abrechnung zu benennen.

3.17  Diese Trennung zwischen Zentralverwahrern und Ver-
rechnungsstellen ist eine wichtige Mafnahme zur Wahrung und
Erhohung der Sicherheit von Zentralverwahrern. Bankdienstleis-
tungen in Ergdnzung zur Abrechnung vermehren die Risiken,
denen Zentralverwahrer ausgesetzt sind, und erhohen deshalb
die Wahrscheinlichkeit, dass Zentralverwahrer ausfallen oder
schweren Belastungen unterliegen.

3.18 Zwar werden die Bankdienstleistungen von -einigen
Zentralverwahrern gewohnlich auf Intra-Tagesbasis erbracht
(sie sind durch Sicherheiten und andere Finanzmittel vollstindig
abgedeckt) und beschrinken sich auf Dienstleistungen in Ergin-
zung zur Abrechnung. Die Betrige, um die es dabei geht, sind
jedoch bedeutend, und ein Ausfall eines solchen Zentralverwah-
rers wiirde sich negativ auf die Wertpapier- und Zahlungsver-
kehrsmarkte auswirken. Durch die Vorschrift, dass die Bank-
dienste in einer von der die Zentralverwahrungs-Kerndienstleis-
tungen erbringenden Stelle getrennten rechtlichen Einheit zu
leisten sind, wird verhindert, dass die Risiken von den Bank-
dienstleistungen auf die Erbringung der Zentralverwahrungs-
Kerndienstleistungen {ibergehen, vor allem im Fall einer Insol-
venz oder einer aus den Bankdienstleistungen resultierenden
gravierenden Belastung.

3.19  Fir derzeit Bankdienstleistungen erbringende Zentral-
verwahrer bestehen die Hauptkosten in Verbindung mit dieser
Vorschrift in den Rechtskosten fiir die Errichtung einer getrenn-
ten rechtlichen Einheit zur Erbringung von Bankdienstleistun-
gen. Die Kommission ist der Auffassung, dass keine Alternativen
bestehen, die weniger streng als die Abtrennung der Bankdienst-
leistungen wiren und die Gefahr der Ubertragung des Risikos
von den Bankdienstleistungen auf die Zentralverwahrungs-Kern-
dienstleistungen vollig beseitigen wiirden.

3.20  Damit Synergien genutzt werden konnen, die durch die
Erbringung von Zentralverwahrungs- und Bankdienstleistungen
innerhalb einer einzigen Unternehmensgruppe entstehen, sollte
die Vorschrift, dass Bankdienstleistungen durch ein separates
Kreditinstitut erbracht werden missen, dem nicht entgegenste-
hen, dass das Kreditinstitut zur gleichen Unternehmensgruppe
gehort wie der Zentralverwahrer.

3.21  Die zustindige Behorde sollte in der Lage sein, in jedem
Einzelfall nachzuweisen, dass durch die Erbringung von sowohl
Zentralverwahrungs- als auch Bankdienstleistungen durch die-
selbe rechtliche Einheit kein systemisches Risiko entsteht. In
einem solchen Fall konnte die Europdische Kommission auf
einen begriindeten Antrag hin eine Ausnahme gewihren. In
jedem Fall sollten die Tatigkeiten eines als Kreditinstitut zuge-
lassenen Zentralverwahrers auf die Erbringung von Bankdienst-
leistungen in Ergdnzung zur Abrechnung beschrinkt sein.
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Sanktionen

3.22  Eine Bestandsaufnahme der bestehenden nationalen Re-
gelungen hat beispielsweise gezeigt, dass die Hohe der Geldbu-
Ren zwischen den Mitgliedstaaten erheblich variiert, dass einige
zustandige Behorden nicht iiber alle wichtigen Sanktionsbefug-
nisse verfiigen und dass manche zustindigen Behorden keine
Sanktionen gegen natiirliche und juristische Personen verhangen
konnen. Zu diesem Zweck sollte — so der Vorschlag der Kom-
mission — den zustindigen Behorden ein Mindestkatalog ver-
waltungsrechtlicher Manahmen und Sanktionen zur Verfiigung
gestellt werden, einschlieflich Entzug der Zulassung, offentliche
Warnungen, Entlassung der Mitglieder der Leitungsorgane,
Riickerstattung aufgrund von Verstoffen gegen diese Verord-
nung erzielter Gewinne — soweit sich diese ermitteln lassen —
und GeldbufSen.

4. Standpunkt des EWSA

4.1 Der EWSA begriiffit diesen Verordnungsvorschlag. Mit
dem Inkraftteten der Verordnung iiber Zentralverwahrer wird
die Kommission den auf drei Sdulen basierenden neuen Regu-
lierungsrahmen fir die Finanzinfrastruktur in der EU vollendet
haben: Zentralverwahrer, Verordnung iiber europdische Marktin-
frastrukturen (EMIR) und Richtlinie bzw. Verordnung {iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID/MiFIR). Zusammen erfas-
sen diese drei Instrumente zahlreiche Bereiche und weite Teile
des Marktes. Die Kommission muss daftir Sorge tragen, dass
diese Instrumente ohne Uberschneidungen, die zu unterschied-
lichen Auslegungen der neuen Bestimmungen fithren konnten,
ineinander greifen. Ebenso ist es von zentraler Bedeutung, dass
die verschiedenen Legislativvorhaben beziiglich der Schliissel-
bereiche kohdrent und konsistent sind.

4.2 Die ESMA wird fiir die Erarbeitung der technischen Stan-
dards dieser neuen Rechtsvorschrift sowie der beiden anderen
Saulen zustindig sein. Der Ausschuss nimmt das Ausmafl der
Aufgaben und Zustindigkeiten zur Kenntnis, die der ESMA mit
relativ engem Zeitrahmen iiberantwortet wurden. Diese umfas-
sen u.a. die Zustindigkeit fiir die Regulierung der Ratingagen-
turen, die Uberwachung des Priifungssektors, die Einbeziehung
bei Leerverkdufen und Kreditausfallversicherungen und die Auf-
sicht bei der Richtlinie tiber alternative Investmentfonds. Es ist
von entscheidender Bedeutung, dass die ESMA iiber die zur
wirksamen Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen per-
sonellen Ressourcen mit den entsprechenden Qualifikationen
und Erfahrungen verfugt.

43  Die Verordnung iiber Zentralverwahrer bedeutet eine
weitere Reihe von Verdnderungen fiir die Finanzdienstleistungs-
branche, da die Finanzdienstleistungsunternehmen neuen
Rechtsvorschriften und neuen Kontrollen und aufsichtsrecht-
lichen Auflagen usw. unterliegen. Der EWSA begriifdt diese wei-
teren Verinderungen, fordert aber die Regulierungs- und Auf-
sichtsbehorden — insbesondere die ESMA — auf, auf mogliche
Probleme infolge von Uberregulierung zu achten.

4.4 Die Einfithrung des Euro hat als Katalysator fiir grenz-
tiberschreitende Anlagen in Wertpapieren gewirkt, und das rei-
bungslose Funktionieren grenziiberschreitender Anlagen basiert
auf gemeinsamen Normen in der EU. Ein hohes Mafy an Ab-
wicklungsdisziplin verringert das Gegenparteirisiko, oder genau-
er, das Liquidititsrisiko und das Ersetzungsrisiko. Wichtiger
noch ist, dass der Anlegerschutz verbessert wird und Transaktio-
nen zwischen Kdufern und Verkdufern von Wertpapieren sicher
und fristgerecht abgewickelt werden konnen. Unter diesem As-
pekt ist die Verordnung ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur
Vollendung des Binnenmarkts.

4.5 Der Vorschlag eines "Passes" fiir Zentralverwahrer ist
auch mit Blick auf den Binnenmarkt zu begriien, da dieser
zum Abbau von Zugangshindernissen beitragt und Emittenten
gleichzeitig das Recht erhalten, ihre Wertpapiere bei jedem in
der EU zugelassenen Zentralverwahrer zu erfassen. Das Aufbre-
chen nationaler Monopole ist auch unter dem Aspekt des Bin-
nenmarkts zu begriifSen.

4.6 Der Ansatz der Risikobeschrinkung bei der Festlegung
des Geschiftsmodells von Zentralverwahrern kann — zusammen
mit der Tatsache, dass dieses Modell de facto durch die Ver-
ordnung begrenzt wird — voraussichtlich sowohl positive als
auch negative Auswirkungen auf die Wettbewerbs- und Innova-
tionsfahigkeit von Zentralverwahrern haben. Die Offnung des
Marktes fur grenziiberschreitende Transaktionen ist zweifels-
ohne von Vorteil. Ansonsten diirfen Zentralverwahrer eine
breite Palette von Dienstleistungen erbringen, sofern sie zur
Verbesserung der Sicherheit, Effizienz und Transparenz der
Wertpapiermirkte beitragen. Der EWSA schlagt tiberdies zwecks
Stimulierung von Innovationen vor, dass es Zentralverwahrern
nur dann untersagt sein sollte, {iber das Kerngeschift hinaus-
gehende Aktivititen zu betreiben, wenn diese ihr Risikoprofil
beeintrichtigen wiirden.

4.7  Ein mafgeblicher Anderungsvorschlag in Bezug auf den
Tatigkeitsbereich von Zentralverwahrern ist das Verbot be-
schrankter Banklizenzen fiir Zentralverwahrer. Das betrifft die
beiden grofen internationalen Zentralverwahrer — Euroclear und
Clearstream -, die ihre Banklizenzen zur Unterstiitzung ihrer
Abrechnungs- und Verwahrverfahren in sehr groffem MafSstab
einsetzen. Die Palette der Banktitigkeiten, die in der jiingsten
Krise keinerlei Probleme verursachten, ist stark eingeschrankt.
Gleichwohl anerkennt der EWSA das Gewicht der Meinung
internationaler Gremien und Organe (G-20, Europiische Kom-
mission, Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichts-
behorden (I0SCO) usw.), die sich fiir die Abtrennung von Kre-
ditinstituten starkmachen. Zentralverwahrern wird die Einrich-
tung einer Bank mit beschrinkter Lizenz im Besitz der gleichen
Unternehmensgruppe gestattet. Dies wird vermutlich nicht zu
einer wesentlichen Uberarbeitung des Geschiftsmodells von
Zentralverwahrern fithren.

4.8  Trotz der Feststellung der Kommission, dass es keine
Alternative fiir die Abtrennung der Bankdienstleistungen vom
Kerngeschift der Zentralverwahrer gibt, wiirde die in Ziffer 3.21
oben beschriebene Bestimmung eine Ausnahme ermdglichen,
wenn diese von der zustindigen nationalen Behorde unterstiitzt
wird. Wenngleich es die Moglichkeit der Ausnahme gibt,
schliet sich der Ausschuss der Auffassung der Kommission
an, dass eine separate Bank das beste Ergebnis darstellt.

4.9 Die Vorschlige machen die Dematerialisierung handel-
barer Wertpapiere erforderlich. Dafiir ist eine Ubergangsfrist
bis 2020 vorgeschen. Gleichwohl sind die von den Mitglied-
staaten in diesem Bereich gemachten Fortschritte unterschied-
lich, was einen politischen Kompromiss erforderlich machen
konnte.

410  Von grofler Bedeutung ist auch der Vorschlag einer
einheitlichen Abrechnungsfrist von maximal zwei Tagen nach
dem Handel (T+2). Wiahrend sich diese wahrscheinlich auf dem
Binnenmarkt realisieren ldsst, miissen in Bezug auf weltweite
Transaktionen noch eine Reihe von Fragen gelost werden. Diese
betreffen Komplikationen im Zusammenhang mit Wechselkurs-
geschiften, der Moglichkeit, dass die Wertpapiere auf Kredit
erworben wurden, die Zeitzonenproblematik, unterschiedliche
Abrechnungszyklen auf den Mirkten in anderen Regionen
und die erheblichen Kosten, die die Automatisierung der Sys-
teme zur Ermoglichung von T+2 nach sich ziehen konnte.
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411 Die Verordnung verpflichtet im Grunde alle Zentralverwahrer, Geldbuflen fiir siumige Abrech-
nungsteilnehmer vorzuschen, aber die Regelung muss dem Instrument entsprechen. Das Verhidngen von
GeldbufSen fuir die verspitete Lieferung illiquider Aktien oder KMU-Beteiligungen wiirde die Marktliquiditit
von KMU beeintrachtigen. Fiir borsennotierte KMU sollte eine Ausnahme erwogen werden. Die Frage der
Verwendung der durch die Geldbufen eingehobenen Mittel wird im Verordnungsvorschlag nicht angespro-
chen.

Briissel, den 11. Juli 2012

Der Prasident
des Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschusses

Staffan NILSSON
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