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einem Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG und der Richtlinie
2002/47EG

(CON/2008/37)

(2008/C 216/01)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 22. Mai 2008 wurde die Europdische Zentralbank (EZB) vom Rat der Europdischen Union um Stellung-
nahme zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 98/26/EG iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapietliefer- und

-ab

rechnungssystemen und der Richtlinie 2002/47/EG tiber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbundene

Systeme und Kreditforderungen (') (nachfolgend als ,Richtlinienvorschlag” bezeichnet) ersucht.

Die Zustandigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 105 Absatz 4 erster Gedan-
kenstrich des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft. Diese Stellungnahme wurde gemaf
Artikel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-Rat verabschiedet.

2.1.

()
)

Anderungen der Richtlinie 98/26/EG
Nachtverarbeitung

Die EZB unterstiitzt die Ausweitung des Schutzes von Artikel 3 Absatz 1 der Richtlinie 98/26/EG (3
auf Nachtverarbeitungsdienste; dies ist unerldsslich, da das Nachtverarbeitungsverfahren immer ofter
von den Systemen genutzt wird, um die Verarbeitung von Masseniiberweisungen und Privatkunden-
iiberweisungen zu vereinfachen.

Schutz von Sicherheiten vor den Auswirkungen von Insolvenzen

Die EZB schligt vor, Artikel 9 Absatz 1 der Richtlinie 98/26/EG aus folgenden Griinden weiter zu
dndern. Gemif$ Artikel 9 Absatz 1 werden die Rechte der EZB und der Zentralbanken der Mitglied-
staaten an dinglichen Sicherheiten, die thnen geleistet wurden, durch ein Insolvenzverfahren gegen den
Teilnehmer oder die Vertragspartei, der/die die dinglichen Sicherheiten geleistet hat, nicht beriihrt. Diese
dinglichen Sicherheiten konnen zur Befriedigung der betreffenden Forderungen verwertet werden. Es
wiirden Unklarheiten entstehen, wenn Artikel 9 Absatz 1 dahin gehend auszulegen sein sollte, dass die
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in Verbindung mit Zentralbankgeschiften einschlieSlich Notfalltransaktionen geleisteten dinglichen
Sicherheiten nur vor den Auswirkungen von Insolvenzverfahren gegen den Teilnehmer oder die Ver-
tragspartei einer Zentralbank geschiitzt sind, der/die der Zentralbank diese dinglichen Sicherheiten
geleistet hat. Bei der Beurteilung des Schutzes der Sicherheiten, die den Zentralbanken fiir Kreditge-
schifte der Zentralbanken gemdf der Richtlinie 98/26/EG geleistet worden sind, besteht Unsicherheit
dartiber, ob der den Zentralbanken zuerkannte Schutz die Leistung von dinglichen Sicherheiten umfasst,
die von einem Dritten stammen, der weder Teilnehmer an einem von einer Zentralbank betriebenen
System noch Vertragspartei einer Zentralbank ist.

Derzeit scheinen einige Mitgliedstaaten Artikel 9 Absatz 1 der Richtlinie 98/26/EG auf eine Weise
umgesetzt zu haben, die Sicherheiten nicht schiitzt, die den Zentralbanken von einem Dritten geleistet
wurden, der weder Teilnehmer noch Vertragspartei der Zentralbank ist, wihrend die meisten Mitglied-
staaten Artikel 9 Absatz 1 so umgesetzt haben, dass dingliche Sicherheiten, die den Zentralbanken von
solchen Dritten geleistet wurden, ausdriicklich geschiitzt sind. Daneben haben einige Mitgliedstaaten die
betreffende Vorschrift wortlich umgesetzt; in diesen Rechtsordnungen unterliegt die Frage, ob Sicherhei-
ten geschiitzt sind, die den Zentralbanken von diesen Dritten geleistet wurden, der Auslegung.

Daher wiirde die Klarstellung des Wortlauts von Artikel 9 Absatz 1 der Richtlinie 98/26/EG den har-
monisierten Schutz dinglicher Sicherheiten gewihrleisten, die den Zentralbanken von Dritten, unter
anderem von Tochtergesellschaften der Teilnehmer an einem von einer Zentralbank betriebenen System
oder Vertragsparteien einer Zentralbank geleistet wurden. Dies wiirde Rechtssicherheit im Hinblick auf
besicherte Zentralbankkredite gewahrleisten und insbesondere moderne Liquiditdtspoolingdienste, zum
Beispiel im Rahmen von TARGET2, gegen die Insolvenz von Dritten schiitzen, die dingliche Sicherhei-
ten fur einen Teilnehmer an einem von einer Zentralbank betriebenen System leisten. Diese Reform
konnte besondere Bedeutung fiir Liquidititsoperationen der Zentralbanken in Perioden finanzieller
Schwierigkeiten erlangen, in denen zu erwarten ist, dass der Liquidititsbetrag, der einer Vertragspartei
zur Verfiigung gestellt wird, von einem Dritten zugunsten der Vertragspartei besichert werden kénnte.

Teilnahme an einem System

Artikel 2 Buchstabe f der Richtlinie 98/26/EG erlaubt den Mitgliedstaaten, einen ,indirekten Teilnehmer”
als ,Teilnehmer” zu behandeln, wenn dies unter dem Aspekt des Systemrisikos gerechtfertigt und der
indirekte Teilnehmer dem System bekannt ist. ,Dem System bekannt“ zu sein ist eine sachdienliche
Voraussetzung, da das System andernfalls nicht erkennen konnte, welche indirekten Teilnehmer unter
den Schutzbereich des Systems fallen. Es sollte deshalb ein Vorbehalt in die Definition des Begriffs ,indi-
rekter Teilnehmer” aufgenommen werden, wonach indirekte Teilnehmer dem Systembetreiber bekannt
sein miissen. Dies wird auch die Erfullung der Pflicht des Systembetreibers gemafd Artikel 10 zweiter
Absatz erleichtern, dem Mitgliedstaat, dessen Recht er unterliegt, die Teilnehmer des jeweiligen Systems
einschlielich aller etwaigen indirekten Teilnehmern und jede diesbeziigliche Anderung mitzuteilen.

Um Unklarheiten zu vermeiden, sollten die Definitionen der Begriffe ,Teilnehmer” und ,indirekter
Teilnehmer* geindert werden, um klarzustellen, dass diese Definitionen erschopfend sind und nur die
speziellen Arten von Einrichtungen beinhalten, die in den definierten Begriffen aufgezihlt sind. Unter-
schiedliche Anwendungen konnten den Schutz gefihrden, den die Richtlinie 98/26/EG grenziiber-
schreitend titigen Systemen gewihrt.

Ebenso sollte der Begriff ,System“ in den Definitionen der Begriffe ,Teilnehmer” und ,indirekter Teil-
nehmer“ durch den neu definierten Begriff ,Systembetreiber” ersetzt werden, soweit dies angemessen
ist, da die Systeme iiblicherweise iiber keine Rechtspersonlichkeit verfiigen und es der Systembetreiber
ist, der als Teilnehmer in einem anderen System titig wird und damit die gegenseitige Teilnahme
zwischen den Systemen sicherstellt.

Die Definition des Begriffs ,System*

Die Definition des Begriffs ,System“ gemif§ Artikel 2 Buchstabe a der Richtlinie 98/26/EG sollte gein-
dert werden. Der Begriff ,System“ sollte die volle Bandbreite bestehender Regelungen angemessen
widerspiegeln, so dass der durch die Richtlinie 98/26/EG gewihrte Schutz fiir das breitestmdgliche
Spektrum an Systemen gilt, wodurch Systemrisiken minimiert werden. Insbesondere spiegelt die
geltende Definition in Artikel 2 Buchstabe a erster und zweiter Gedankenstrich nicht angemessen die
Art wider, wie die Mehrheit der Systeme eingerichtet worden ist. In den meisten Systemen ist die das
System einrichtende Regelung nicht einfach ein Vertrag zwischen Teilnehmern, sondern ein von dem
Systembetreiber oder durch Rechtsakte verabschiedetes Regelwerk fiir den Betrieb des Systems. Von den
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Teilnehmern wird erwartet, dass sie diese Regeln befolgen. Systeme, die auf einer multilateralen vertra-
glichen Regelung beruhen, sind die Ausnahme, nicht der Normalfall, von dem der Wortlaut des gelten-
den Artikel 2 Buchstabe a ausgeht. Ein Systembetreiber wie etwa eine zentrale Wertpapierverwahrstelle,
Borse oder Zentralbank richtet im Allgemeinen einseitig ein System ein. Infolgedessen sollte Artikel 2
Buchstabe a in einer Weise gefasst werden, dass eine formliche Regelung durch Vertrag, Allgemeine
Geschiftsbedingungen oder Rechtsakt, d.h. Gesetz oder Durchfithrungsverordnung, erfolgen kann. Des-
halb sollte die Definition des Begriffs ,System* anstatt einer formlichen Regelung, die ,zwischen* drei
oder mehr Teilnehmern ,getroffen wurde* eine formliche Regelung bezeichnen, die drei oder mehr Teil-
nehmer ,umfasst, und diese Anderung erfordert eine Folgeinderung des Artikels 2 Buchstabe a zweiter
Gedankenstrich.

Nach der geltenden Definition des Begriffs ,System” ist unklar, ob Clearing-Systeme wie zentrale Ver-
tragsparteien oder Clearingstellen gemifl der Richtlinie 98/26/EG vor Systemrisiken geschiitzt sind.
Obwohl einige Mitgliedstaaten zur Vermeidung von Unsicherheiten der Kommission Clearing-Systeme
gemif Artikel 2 Buchstabe a dritter Gedankenstrich gemeldet haben, sollten in Artikel 2 Buchstabe a
erster Gedankenstrich die Worte ,das Clearing oder” vor die Worte ,die Ausfilhrung von Zahlungs-
bzw. Ubertragungsauftrigen* eingefiigt werden, so dass diese Einrichtungen auch eindeutig als eigen-
standige Systeme gelten konnen.

Auferdem sollte der Begriff ,System* flexibel definiert werden, um zukiinftige Entwicklungen der Orga-
nisation der Systeme zu erfassen. Insbesondere sollte die Definition weit genug sein, um alle zukiinfti-
gen Systeme zu erfassen, die vom Eurosystem entwickelt oder von der EZB als solche bezeichnet
werden, nachdem sie durch ein Rechtsinstrument der EZB eingerichtet worden sind, das fir die Teil-
nehmer aufgrund einer mit der EZB getroffenen und dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegenden
Regelung bindend ist. In jedem Fall sollte ein durch ein Rechtsinstrument der EZB eingerichtetes System
auch unter die Definition des Begriffs ,System“ gemif§ Artikel 2 Buchstabe a der Richtlinie 98/26/EG
fallen.

Zeitpunkt des Einbringens, Unwiderruflichkeit und interoperable Systeme

Die EZB ist der Auffassung, dass der Begriff des ,Zeitpunkts des Einbringens” in ein System im Sinne
von Artikel 3 Absatz 3 der Richtlinie 98/26/EG der Klarstellung bedarf. Im Einzelnen bestimmt Arti-
kel 3 Absatz 3, dass der Zeitpunkt des Einbringens eines Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrags in ein
System nach den Regeln des betreffenden Systems bestimmt wird. Der Zeitpunkt des Einbringens selbst
ist nicht definiert und unterscheidet sich deshalb zwischen den verschiedenen Systemen sowohl beziig-
lich seiner Definition als auch beziiglich des tatsichlichen Zeitpunkts des Einbringens. Soweit das fur
das System mafigebliche einzelstaatliche Recht den Zeitpunkt des Einbringens definiert, miissen die
Systemregeln mit dieser Definition im Einklang stehen. Allerdings sollte das einzelstaatliche Recht
hinreichende Flexibilitdt der Systemregeln im Hinblick auf den Zeitpunkts des Einbringens erlauben,
damit sie anpassungsfahig sind, um den spezifischen Charakter des Betriebs eines speziellen Systems zu
beriicksichtigen und komplexe Abwicklungs-/Optimierungsverfahren zu schiitzen. Weiterhin ist es
wichtig, dass zwischen interoperablen Systemen die Regeln aller betroffenen Systeme den Zeitpunkt des
Einbringens mit hinreichender Flexibilitit festlegen konnen, um systemiibergreifende Abwicklungen zu
schiitzen und dadurch die Interoperabilitit sicherzustellen. Die EZB empfiehlt, den Wortlaut von Arti-
kel 3 Absatz 4 dementsprechend klarzustellen, um Unklarheiten dariiber zu vermeiden, dass die
Systeme einen gewissen Spielraum bei der Bestimmung des geeigneten Zeitpunkts des Einbringens
haben, ohne diesbeziiglich durch einzelstaatliche Rechtsvorschriften eingeschrankt zu sein, die starr und
schwierig zu dndern sein kénnten. Ahnliche Erwigungen gelten fiir den Begriff der Unwiderruflichkeit
im Sinne von Artikel 5 der Richtlinie 98/26/EG.

Die EZB unterstiitzt die Anderungen in Bezug auf interoperable Systeme, da die Anzahl und Bedeutung
dieser Systeme seit Verabschiedung der Richtlinie 98/26/EG erheblich zugenommen hat. Insbesondere
haben die Systeme Verbindungen (,links*) und sogar indirekte Verbindungen (,relayed links“) unter-
einander eingerichtet und haben Zugang zu anderen Systemen als Teilnehmer oder durch andere
Schnittstellen. Allerdings schldgt die EZB vor, den Begriff ,System“ in der Definition des Begriffs ,inter-
operables System“ mit ,Regelungen zwischen zwei oder mehr Systemen zu ersetzen, um allen maogli-
chen Verbindungsarten Rechnung zu tragen und gleichzeitig den Eindruck zu verhindern, dass eine
neue Systemkategorie geschaffen wird. Als praktisches Beispiel besteht die TARGET2-Zahlungsinfra-
struktur (') des Eurosystems aus einer Vielzahl rechtlich selbstindiger Zahlungsverkehrssysteme, die auf
der Grundlage einer EZB-Leitlinie durch eine einheitliche technische Plattform miteinander verbunden
sind. Auferdem sind mehr als 60 andere Systeme, auch aus Staaten, die nicht dem Euro-Wihrungsge-
biet angehoren, mit TARGET2 verbunden, entweder durch Teilnahme oder aufgrund bilateraler Rege-
lungen durch die Nebensystem-Schnittstelle.

(") Leitlinie EZB/2007/2 vom 26. April 2007 tiber ein transeuropdisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungs-

verkehrssystem (TARGET2) (ABL. L 237 vom 8.9.2007, S. 1).
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Meldung von Systembetreibern und Uberwachung

Die EZB begriifst die Definition des Begriffs ,Systembetreiber im neuen Artikel 2 Buchstabe o, obwohl
sie der Ansicht ist, dass diese Definition geringfiigig gedndert werden sollte, um sicherzustellen, dass sie
auch Systeme erfasst, die aus mehreren Teilnehmern ohne einen zentralen Systembetreiber bestehen.
Aus demselben Grund sollte auch Artikel 3 Absatz 1 zweiter Unterabsatz geringfiigig gedndert werden,
um sicherzustellen, dass die Beweislast hinsichtlich der Kenntnis von einer Insolvenz dem betroffenen
Systembetreiber obliegt. Weiterhin stimmt die EZB auch dem Vorschlag zu, Artikel 10 der Richtlinie
98/26/EG so zu dndern, dass die Mitgliedstaaten zusitzlich zur Meldung von Systemen an die Kommis-
sion auch den Betreiber des Systems angeben. Allerdings sollte Artikel 10 erster Absatz gemifl dem
Vorschlag der EZB in der vorstehenden Nummer 4.3, wonach die Definition des Begriffs ,System” auch
durch ein Rechtsinstrument der EZB eingerichtete Systeme umfassen sollte, dahingehend gedndert wer-
den, dass den Mitgliedstaaten oder der EZB erlaubt wird, der Kommission Systeme und Systembetreiber
zu melden. Die EZB ist der Auffassung, dass Artikel 10 Absitze 3 und 4, die nicht im Kommissionsvor-
schlag enthalten sind, wieder aufgenommen werden sollten. Zusitzlich sollte Artikel 10 Absatz 3, in
dem die Ermichtigung der zustindigen nationalen Behorden zur Zulassung von Systemen und Aufsicht
iiber Systeme enthalten ist, festlegen, dass die Zustindigkeit der Zentralbanken zur Uberwachung auf-
grund ihrer Aufgaben im Bereich der Finanzmarktstabilitdt zu beachten ist.

E-Geld-Institute als Teilnehmer von Systemen

Die Definition des Begriffs ,Kreditinstitut“ in dem gednderten Artikel 2 Buchstabe b der Richtlinie
98/26[EG, die auf die in der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2006 uber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (!) ent-
haltene Definition verweist, bewirkt, dass E-Geld-Institute Teilnehmer von gemif der Richtlinie
98/26/EG benannten Systemen werden konnen, wenn sie wie Kreditinstitute reguliert werden. Die EZB
sieht dies als eine positive Anderung der Richtlinie an, die die Stabilitit der Systeme stirken wird. Eine
Anderung des Status der E-Geld-Institute als Kreditinstitute wiirde eine weitere Uberarbeitung der Richt-
linie 98/26EG erforderlich machen.

Internationales Privatrecht

Eine klare und einfache Kollisionsregel fur alle Aspekte buchmiflig verwalteter Wertpapiere ist von
Bedeutung fiir die wirksame und sichere grenziiberschreitende Verwahrung und Ubertragung von
Finanzinstrumenten. Die EZB teilt die Auffassung der Kommission, dass die geltenden Kollisionsregeln,
die in der Richtlinie 98/26/EG, der Richtlinie 2001/24/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 4. April 2001 tber die Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten (*) sowie der Richt-
linie 2002/47[EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherhei-
ten () enthalten sind, die Rechtssicherheit bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts erh6ht haben.
Die EZB nimmt auch die Betrachtung der Kommission in ihrem Papier ,Conflict of laws: modernisation
of the PRIMA-rule for intermediated securities“ zur Kenntnis, wonach die praktische Anwendung ein-
heitlicher Kollisionsregeln fur grenziiberschreitende Wertpapierclearings- und -abwicklungstitigkeiten in
der Gemeinschaft immer noch Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bei der Auslegung des
Begriffs ,Belegenheitsort eines Kontos“ aufweist. Daher bieten die Gemeinschaftsregelungen immer noch
nicht die groftmogliche Vorhersehbarkeit und Bestimmtheit hinsichtlich der Frage, welches Recht
anwendbar ist.

Dementsprechend verfolgt die EZB mit grofem Interesse die Initiative der Kommission, die Klarheit der
bestehenden Gemeinschaftsregelungen zu verbessern. Aufgrund der Komplexitit dieses Themas ist die
EZB der Auffassung, dass eine solche allgemeine Uberarbeitung nicht im Rahmen des Richtlinienvor-
schlags erfolgen sollte.

Anderungen der Richtlinie 2002/47[EG

Kreditforderungen

Die EZB begriiSt die vorgeschlagenen Anderungen der Richtlinie 2002/47[EG ausdriicklich, soweit sie
die Verwendung von Kreditforderungen als Sicherheiten durch die Zentralbanken erleichtern sollen.
Diese Anderungen fithren im Hinblick auf die in den Rechtsordnungen der EU nicht anderweitig har-
monisierten Vorschriften iiber Kreditforderungen zu einer groleren Sicherheit der Rechtsposition der

(') ABL.L177 vom 30.6.2006, S. 1.

() ABLL125vom 5.5.2001,S. 15.
() ABLL 168 vom 27.6.2002,S. 43.
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Zentralbanken in der Europdischen Union bei der Entgegennahme von Kreditforderungen als Sicherhei-
ten. Die Moglichkeit, Kreditforderungen bei Zentralbankgeschiften als Sicherheiten zu verwenden, ist
von grof8er Bedeutung fir die Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet, deren Vermogensbilanzen hohe
Kreditforderungen enthalten. Es wire von grofSer Wichtigkeit fiir das Eurosystem, Kreditforderungen
gemdf der durch die Richtlinie 2002/47[EG geschaffenen Regelung als Sicherheiten verwenden zu kon-
nen und dadurch eine informelle und effiziente verfahrenstechnische Abwicklung dieser Vermdogens-
werte zu erleichtern, insbesondere auf elektronischem Wege und einschlieflich grenziiberschreitender
Konstellationen. Deshalb empfiehlt die EZB in dieser Hinsicht die Verabschiedung des Texts in der Form
des Kommissionsvorschlags, ohne den Mitgliedstaaten Optionen fiir die Umsetzung einzurdumen, die
die Giiltigkeit und Rechtssicherheit der Verwendung dieser Sicherheiten beeintrachtigen wiirde.

Die vorgeschlagenen Anderungen von Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2002/47/EG
beschrinken seine Anwendbarkeit auf Kreditforderungen, die fiir die Besicherung von Kreditgeschiften
der Zentralbanken zulissig sind. Fir die Zwecke der EZB und des Eurosystems ist dies ausreichend. Die
vorgeschlagene Anderung geht jedoch iiber die ausschlieRliche Verwendung von Kreditforderungen fiir
Zentralbankgeschifte hinaus, indem sie vorschldgt, die Regelungen der Richtlinie 2002/47[EG auf alle
Kreditforderungen anzuwenden, die fiir die Besicherung von Kreditgeschiften der Zentralbanken in der
EU zugelassen werden konnten. Ein Transparenzproblem tritt in Bezug auf den Umfang auf, in dem die
vorgeschlagene Anderung auch Sicherungsnehmern, die keine Zentralbank sind, erlauben wiirde, diese
von den Zentralbanken zugelassenen Kreditforderungen zu Sicherungszwecken zu verwenden. Insbe-
sondere konnten nicht alle Zentralbanken in der EU einfach zugingliche Zulassigkeitskriterien fiir die
Annahme von Kreditforderungen als Sicherheiten haben, was es einem Sicherungsnehmer, der keine
Zentralbank ist, erschweren wiirde, auf effiziente Weise zu bestimmen, ob die Kreditforderung, die er
zu besichern beabsichtigt, tatsichlich zugelassen ist. Aufferdem konnten sich die Zulassigkeitskriterien
des Eurosystems und der Zentralbanken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets unterscheiden und
zusitzlich Anderungen unterworfen sein. Dementsprechend empfiehlt die EZB, um Rechtssicherheit zu
gewihrleisten und gleiche Bedingungen innerhalb der EU sicherzustellen, dass eine einfache und einheit-
liche Definition der Kreditforderungen, die von der Richtlinie 2002/47/EG umfasst sind, festgelegt
werden sollte, die diese Kreditforderungen nicht an von den Zentralbanken verwendete Zuldssigkeitskri-
terien kniipft. Diese Definition des Begriffs ,Kreditforderung” zur Bestimmung des Anwendungsbereichs
der Richtlinie 2002/47[EG sollte weit genug sein, dass sie vom Eurosystem zugelassene Kreditforderun-
gen beinhaltet. Falls keine solche einheitliche Definition verabschiedet werden kann, ist es zumindest
erforderlich, sicherzustellen, dass tatsichlich dem Eurosystem als Sicherheit gestellte Kreditforderungen
unter die neue Definition der Richtlinie 2002/47[EG fallen.

Die vorgeschlagenen Anderungen beinhalten keine Klarstellung der fiir die grenziiberschreitende Ver-
wendung von Kreditforderungen als Sicherheiten geltenden Kollisionsregeln. Der geltende Wortlaut von
Artikel 9 der Richtlinie 2002/47/EG iiber Kollisionsregeln bezieht sich nur auf buchmifig verwaltete
Wertpapiere und gilt eindeutig nicht fir Kreditforderungen. Fiir den grenziiberschreitenden Einsatz von
Kreditforderungen als Sicherheiten ist es aufSerordentlich wichtig, die diesbeziiglichen Kollisionsregeln
zu harmonisieren. Als Sicherheiten verwendete Kreditforderungen koénnen mehrere Rechtsordnungen
betreffen, z.B. die des Schuldners, des Glaubigers, der Vereinbarung usw., und im Hinblick auf die
Rechtssicherheit miissen die Parteien genau wissen, welches Recht hinsichtlich der Wirksamkeit und des
Ranges bei dem Einsatz von Kreditforderungen als Sicherheiten anwendbar ist. Derzeit sind die Kolli-
sionsregeln in Bezug auf die Auswirkungen auf Dritte von Abtretungen von Forderungen in der EU
nicht harmonisiert; es besteht Unsicherheit hinsichtlich der anwendbaren Rechtsvorschriften und die
Parteien konnten verpflichtet sein, die Voraussetzungen mehr als einer Rechtsordnung zu erfiillen, um
Gewissheit in Bezug auf die solide rechtliche Grundlage der Verwendung ihrer Sicherheiten zu haben.
Dies ist ein bedeutsames Hindernis und einheitliche Kollisionsregeln fiir diese Auswirkungen auf Dritte
wiirden die grenziiberschreitende, EU-weite Verwendung von Kreditforderungen als Sicherheiten in gro-
Bem MafRe erleichtern. Da in der Rom I-Verordnung (') keine solche Anderung enthalten war, ist es
besonders wichtig, diese Regelungen in der Richtlinie 2002/47/EG umzusetzen. Diese gemeinsamen
Regelungen hitten bedeutende Vorziige.

Die EZB unterbreitet ferner folgende technische Vorschldge, um innerhalb des Richtlinienvorschlags Ein-
heitlichkeit in Bezug auf die Einbeziehung von Kreditforderungen in die Richtlinie 2002/47/EG zu
gewihrleisten. Um sicherzustellen, dass nicht nur die Abtretung, sondern auch die Verpfindung von
Kreditforderungen von dem Anwendungsbereich der Richtlinie 2002/47 [EG umfasst ist, sollte Artikel 2
Absatz 1 Buchstabe ¢ so gedndert werden, dass er auch den Anspruch auf eine Sicherheit umfasst, um
klarzustellen, dass die Verpfindung oder Belastung von Kreditforderungen auch von dem Begriff

(') KOM(2005) 650 endg.
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,Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen Rechts* umfasst ist. Weiterhin sollte ein
Verweis auf Kreditforderungen zur Definition des Begriffs ,Finanzinstrumente® in Artikel 2 Absatz 1
Buchstabe e hinzugefiigt werden. Schlielich sollte Artikel 3 so gedndert werden, dass zusitzlich zur
Eintragung und Mitteilung im Zusammenhang mit der Wirksamkeit einer Finanzsicherheit auch die
,Ubertragung des Besitzes“ normiert wird.

Aufrechnung

Der Richtlinienvorschlag enthilt keine Anderung der Vorschriften iiber die Insolvenzaufrechnung in der
Richtlinie 2002/47EG oder in der Richtlinie 98/26/EG. Es gilt allerdings weiterhin, dass die Mdglichkeit
der Beendigung infolge der Insolvenz einer Vertragspartei von entscheidender Bedeutung fiir die Finanz-
markte ist. Das Problem der Durchsetzbarkeit der Aufrechnung infolge Beendigung ist deshalb nicht auf
einzelne Finanzsicherheiten beschriankt, sondern fir alle Regelungen wichtig, die Kreditrisiken verrin-
gern sollen. Es besteht Bedarf fiir weiteren Fortschritt bei der Behandlung der Aufrechnung, nicht nur
in der Richtlinie 2002/47/[EG, sondern auch allgemein im Besitzstand der EU im Bereich Finanzen. Es
wire beispielsweise von Vorteil, wenn zwischen den verschiedenen Definitionen der Aufrechnung und
Verrechnung in den unterschiedlichen Rechtsakten der EU mehr Einheitlichkeit hergestellt werden
konnte. Gleichzeitig besteht angesichts der Systemrelevanz der Ausiibung automatischer Beendigungs-
rechte gegen systemrelevante, auf den internationalen Finanzmarkten titige Kredit- und Finanzinstitute
ein breiterer Diskussionsbedarf auf EU-Ebene hinsichtlich der Anwendung der Vorschriften tiber die
Aufrechnung infolge Beendigung auf Finanzinstitute auf dem Markt fiir OTC-Derivate und nicht nur im
Zusammenhang mit Finanzsicherheiten.

Redaktionsvorschlige

In den Fillen, in denen die vorstehenden Ausfithrungen zu Anderungen des Richtlinienvorschlags
fihren wiirden, sind Redaktionsvorschlige im Anhang aufgefiihrt.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 7. August 2008.

Der Prdsident der EZB
Jean-Claude TRICHET
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ANHANG

REDAKTIONSVORSCHLAGE (')

Kommissionsvorschlag (')

Anderungsvorschlige der EZB (?)

Anderung 1
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 2 Buchstabe a

Artikel 2
Im Sinne dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck:
a) ,System* eine formliche Vereinbarung:

— die — ohne Mitrechnung einer etwaigen Verrech-
nungsstelle, zentralen Vertragspartei oder Clearing-
stelle oder eines etwaigen indirekten Teilnehmers —
zwischen mindestens drei Teilnehmern getroffen
wurde und gemeinsame Regeln und vereinheitlichte
Vorgaben fir die Ausfihrung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrigen zwischen den Teilnehmern
vorsieht,

— die dem Recht eines von den Teilnehmern gewahl-
ten Mitgliedstaats unterliegt; die Teilnehmer konnen
sich jedoch nur fir das Recht eines Mitgliedstaats
entscheiden, in dem zumindest einer von ihnen
seine Hauptverwaltung hat, und

— die unbeschadet anderer, weitergehender einzelstaat-
licher Vorschriften von allgemeiner Geltung als
System angesehen wird und der Kommission von
dem Mitgliedstaat, dessen Recht mafdgeblich ist,
gemeldet worden ist, nachdem der Mitgliedstaat
sich von der Zweckdienlichkeit der Regeln des
Systems iiberzeugt hat.

Artikel 2

Im Sinne dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck:

a) ,System* eine formliche VereinbarungRegelung (*):

— die — ohne Mitrechnung einer etwaigen Verrech-
nungsstelle, zentralen Vertragspartei oder Clearing-
stelle oder eines etwaigen indirekten Teilnehmers —
zwischer mindestens drei Teilnechmern getroffen
warde umfasst und gemeinsame Regeln und verein-
heitlichte Vorgaben fiir das Clearing oder die Aus-
filhrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen
zwischen den Teilnehmern vorsieht,

— die dem Recht eines von-denTeilnchmerngewihlten
Mitgliedstaats unterliegti-dieTFeilnehmerkénnen—sich

heidenind indest_ei A :

oder durch einen Rechtsakt
der EZB eingerichtet wurde, der aufgrund einer
mit der EZB getroffenen und dem Recht eines
Mitgliedstaats unterliegenden Regelung fiir die
Teilnehmer bindend ist, und

— die unbeschadetanderer—weitergehender—einzelstaat
i : : als
System angesehen wird und der Kommission entwe-
der i) von dem Mitgliedstaat, dessen Recht mafgeb-
lich ist, gemeldet worden ist, nachdem der Mitglied-
staat sich von der Zweckdienlichkeit der Regeln
des Systems iiberzeugt hat und unbeschadet ande-
rer weitergehender einzelstaatlicher Vorschriften
von allgemeiner Geltung, oder ii) von der EZB
als ein durch einen Rechtsakt der EZB eingerich-
tetes System gemeldet worden ist.

Begriindung — Siche Nummer 4 der Stellungnahme

Anderung 2
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 2 Buchstaben f und g

Artikel 2

f) ,Teilnehmer* ein Institut, eine zentrale Vertragspartei,
eine Verrechnungsstelle, eine Clearingstelle oder ein
System. (...)

Artikel 2

f) ,Teilnehmer ausschlieflich ein Institut, eine zentrale
Vertragspartei, eine Verrechnungsstelle, eine Clearing-
stelle oder einen Systembetreiber. (...)

(') Die Redaktionsvorschlige im Anhang beruhen auf dem Text des Richtlinienvorschlags sowie dem Text der Richtlinie 98/26/EG und der
Richtlinie 2002/47[EG, bei denen nach Auffassung der EZB auch Anderungsbedarf besteht. Die Redaktionsvorschlige beschrénken sich auf
Anderungen zur Veranschaulichung der Vorschlige der EZB in dieser Stellungnahme. Die Vorschlége sollten entsprechend gegebenenfalls fiir
die anderen Richtlinien der Gemeinschaft gelten, die durch den Richtlinienvorschlag geandert werden.
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Kommissionsvorschlag (')

Anderungsvorschlige der EZB (2)

g) indirekter Teilnehmer” ein Institut, eine zentrale Ver-
tragspartei, eine Verrechnungsstelle, eine Clearingstelle
oder ein System mit einer vertraglichen Beziehung zu
einem Institut, das Teilnehmer eines Systems zur Aus-
filhrung von Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrigen ist,
wodurch der indirekte Teilnehmer in die Lage versetzt
wird, Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige in das
System einzubringen;

g) indirekter Teilnehmer* ausschlieflich ein Institut, eine
zentrale Vertragspartei, eine Verrechnungsstelle, eine
Clearingstelle oder einen Systembetreiber mit einer
vertraglichen Beziehung zu einem Institut, das Teilneh-
mer eines Systems zur Ausfithrung von Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftragen ist, wodurch der indirekte
Teilnehmer in die Lage versetzt wird, Zahlungs- bzw.
Ubertragungsauftrige in das System einzubringen,
allerdings nur, wenn der indirekte Teilnehmer dem
Systembetreiber bekannt ist;

Begriindung — Siche Nummer 3 der Stellungnahme

Anderung 3
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, neuer Artikel 2 Buchstabe n

Artikel 2

n) interoperables System* ein System, das eine Vereinba-
rung mit einem oder mehreren anderen Systemen
schliefSt, wobei gemeinsame Losungen entwickelt und
nicht einfach bestehende Standarddienste in Anspruch
genommen werden;

Artikel 2

n) interoperables RegelungenSystem” ein—Systenr—das
Systemen—sechlieitRegelungen zwischen zwei oder

mehreren Systembetreibern, wobei gemeinsame
Losungen entwickelt und nicht einfach bestehende
Standarddienste in Anspruch genommen werden;

Begriindung — Siche Nummer 5.2 der Stellungnahme

Anderung 4

Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe f des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 2 Buchstabe o

0) ,Systembetreiber die Stelle, die fiir den tiglichen
Betrieb eines Systems zustdndig ist. Ein Systembetreiber
kann auch als Verrechnungsstelle, zentrale Vertragspar-
tei oder Clearingstelle agieren.

o) ,Systembetreiber die Stelle oder gegebenenfalls
Stellen, die fiir den tiglichen Betrieb eines Systems
zustindig ist bzw. sind. Ein Systembetreiber kann auch
als Verrechnungsstelle, zentrale Vertragspartei oder
Clearingstelle agieren.

Begriindung — Siehe Nummer 6 der Stellungnahme

Anderung 5

Artikel 1 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 3 Absatz 1 Unterabsatz 2

Werden Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige ausnahms-
weise nach dem Zeitpunkt der Eroffnung des Insolvenzver-
fahrens in ein System eingebracht und an demjenigen
Geschiftstag — gemifS der in den Regeln des Systems fest-
gelegten Definition — ausgefiihrt, an dem das Verfahren
eroffnet wird, sind sie nur dann rechtlich verbindlich und
Dritten gegeniiber wirksam, wenn der Systembetreiber nach
dem Zeitpunkt der Abrechnung nachweisen kann, dass er
keine Kenntnis von der Eroffnung des Insolvenzverfahrens
hatte und keine Kenntnis davon hitte haben miissen.

Werden Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrige ausnahms-
weise nach dem Zeitpunkt der Eroffnung des Insolvenzver-
fahrens in ein System eingebracht und an demjenigen
Geschiftstag — gemif8 der in den Regeln des Systems fest-
gelegten Definition — ausgefiihrt, an dem das Verfahren
eroffnet wird, sind sie nur dann rechtlich verbindlich und
Dritten gegeniiber wirksam, wenn der betroffene System-
betreiber nach dem Zeitpunkt der Abrechnung nachweisen
kann, dass er keine Kenntnis von der Eroffnung des Insol-
venzverfahrens hatte und keine Kenntnis davon hitte haben
miissen.

Begriindung — Siehe Nummer 6 der Stellungnahme
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Kommissionsvorschlag (') Anderungsvorschlige der EZB (2)
Anderung 6
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26EG, neuer Artikel 3 Absatz 4
Artikel 3 Artikel 3

4. Bei interoperablen Systemen legt jedes System seine
eigenen Regeln beziiglich des Zeitpunkts des Einbringens in
das betreffende System fest. Die Regeln eines Systems
beziiglich des Zeitpunkts des Einbringens in das System
bleiben unberithrt von den Regeln der anderen Systeme,
mit denen es interoperabel ist.

4. Bei interoperablen SysterenRegelungen legt jedes
System in seinen eigenen Regeln den Zeitpunkt des Ein-

bringens in das betreffende System fest—Die—Regeln—eines
Systems—beziglich—desZeitpunkts—des—Einbringens—in—das
S blei beril lerrReoeln d | S

i i ist, um soweit wie
mogllch sicherzustellen, dass die Regeln aller an der

interoperablen Regelung beteiligten Systeme in dieser
Hinsicht koordiniert sind.

Soweit dies nicht ausdriicklich von den Regeln der
betroffenen Systeme vorgesehen ist, bleiben die Regeln
eines Systems beziiglich des Zeitpunkts des Einbringens in
das System unberiihrt von den Regeln der anderen Systeme,
mit denen es interoperabel ist.

Begriindung — Siehe Nummer 5.1 der Stellungnahme

Anderung 7
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 5

Artikel 5

Ein Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag kann von dem in
den Regeln des Systems bestimmten Zeitpunkt an weder
von einem Teilnehmer an einem System noch von einem
Dritten widerrufen werden.

Bei interoperablen Systemen legt jedes System seine eigenen
Regeln beziiglich des Zeitpunkts eines Widerrufs im betref-
fenden System fest. Die Regeln eines Systems beziiglich des
Zeitpunkts eines Widerrufs bleiben unberiithrt von den
Regeln der anderen Systeme, mit denen es interoperabel ist.

Artikel 5

Ein Zahlungs- bzw. Ubertragungsauftrag kann von dem in
den Regeln des Systems bestimmten Zeitpunkt an weder
von einem Teilnehmer an einem System noch von einem
Dritten widerrufen werden.

Bei interoperablen SystemenRegelungen legt jedes System

in seinen eigenen Regeln beziiglieh—des den Zeitpunkts
der Unwiderruf-

efpes—Widerrab—im-betrelfenden—Sustern—
lichkeit fest—DieRegeln—einesSystems—beziiglheh-desZeit-
punkts—eines—Widerrufsbleiben—unberithrt vondenRegeln

; ist;, um
soweit wie moglich sicherzustellen, dass die Regeln
aller an der interoperablen Regelung beteiligten
Systeme in dieser Hinsicht koordiniert sind.

Soweit dies nicht ausdriicklich von den Regeln der
betroffenen Systeme vorgesehen ist, bleiben die Regeln
eines Systems beziiglich des Zeitpunkts der Unwiderruflich-
keit unberithrt von den Regeln der anderen Systeme, mit
denen es interoperabel ist.

Begriindung — Siche Nummer 5.1 der Stellungnahme

Anderung 8

Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 9 Absatz 1

Artikel 9

1. Die Rechte eines Systems oder eines Teilnehmers an
dinglichen Sicherheiten, die ihm im Rahmen eines Systems
geleistet wurden, sowie der Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten oder der Europiischen Zentralbank an dinglichen
Sicherheiten, die ihnen geleistet wurden, werden durch ein
Insolvenzverfahren gegen den die Sicherheit leistenden Teil-
nehmer oder die die Sicherheit leistende Vertragspartei der
Zentralbanken der Mitgliedstaaten oder der Europdischen
Zentralbank nicht beriihrt. Dingliche Sicherheiten dieser
Art konnen zur Befriedigung der betreffenden Forderungen
verwendet werden.

Artikel 9

1.  Die Rechte eines Systembetreibers oder eines Teilneh-
mers an dinglichen Sicherheiten, die ihm im Rahmen eines
Systems geleistet wurden, sowie der Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten oder der Europdischen Zentralbank an dingli-
chen Sicherheiten, die ihnen geleistet wurden, werden durch
ein Insolvenzverfahren gegen den die Sicherheit leistenden
Teilnehmer oder die die Sicherheit leistende Vertragspartei
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten oder der Europi-
ischen Zentralbank oder gegen die Sicherheit leistende
Dritte, unter anderem Tochtergesellschaften dieser
Teilnehmer oder Vertragsparteien, nicht beriihrt. Dingli-
che Sicherheiten dieser Art konnen zur Befriedigung der
betreffenden Forderungen verwendet werden.

Begriindung — Siehe Nummer 2 der Stellungnahme




Amtsblatt der Europdischen Union

23.8.2008

Kommissionsvorschlag (')

Anderungsvorschlige der EZB (2)

Anderung 9
Artikel 1 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 98/26/EG, Artikel 10

Artikel 10

Die Mitgliedstaaten benennen die Systeme und die jeweili-
gen Systembetreiber, fir die die Richtlinie gilt, und teilen
diese der Kommission mit; sie informieren die Kommission
ferner dariiber, welche Behorde sie gemiff Artikel 6
Absatz 2 benannt haben.

Der Systembetreiber gibt dem Mitgliedstaat, dessen Recht er
unterliegt, an, welches seine Teilnehmer, einschlieflich
etwaiger indirekter Teilnehmer, sind, und teilt jede diesbe-
ziigliche Anderung mit.

Artikel 10

Die Mitgliedstaaten oder die EZB, wenn ein System
durch Rechtsakt der EZB eingerichtet ist, benennen die
Systeme und die jeweiligen Systembetreiber, fur die die
Richtlinie gilt, und teilen diese der Kommission mit; sie
informieren die Kommission ferner dariiber, welche
Behorde sie gemafd Artikel 6 Absatz 2 benannt haben.

Der Systembetreiber gibt dem Mitgliedstaat, dessen Recht er
unterliegt, an, welches seine Teilnehmer, einschlieflich
etwaiger indirekter Teilnehmer, sind, und teilt jede diesbe-
ziigliche Anderung mit.

Zusitzlich zu den Angaben gemif Unterabsatz 2 kén-
nen die Mitgliedstaaten Systembetreibern, die ihrer
Rechtsordnung unterliegen, Aufsichts- oder Zulas-
sungsbedingungen auferlegen. Es wird auch sicherge-
stellt, dass die Uberwachungsbefugnisse der Europi-
ischen Zentralbank und der nationalen Zentralbanken
beachtet werden.

Jeder, der ein berechtigtes Interesse hat, kann ein Insti-
tut verpflichten, ihn iiber die Systeme, an denen es
teilnimmt, zu informieren und ihm Informationen iiber
die wichtigsten Vorschriften, die das Funktionieren
dieser Systeme regeln, zur Verfiigung zu stellen.

Begriindung — Siehe Nummer 6 der Stellungnahme

Anderung 10
Anderung der Richtlinie 2002/47[EG, Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe c

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢

¢) ,Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten dingli-
chen Rechts” ist ein Sicherungsrecht an einem Finanz-
aktivum, wobei das Eigentum an der Sicherheit zum
Zeitpunkt der Bestellung vollstindig beim Sicherungs-
geber verbleibt.

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe ¢

¢) ,Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen
Rechts* ist ein Sicherungsrecht an einem Finanzakti-
vum, wobei das Eigentum an der Sicherheit oder der
Anspruch auf die Sicherheit zum Zeitpunkt der
Bestellung vollstindig beim Sicherungsgeber verbleibt.

Begriindung — Siehe Nummer 9 der Stellungnahme

Anderung 11
Anderung der Richtlinie 2002/47EG, Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e

e) ,Finanzinstrumente sind Aktien und andere, diesen
gleichzustellende Wertpapiere, Schuldverschreibungen
und sonstige verbriefte und unverbriefte Schuldtitel, die
auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden konnen, und
alle anderen iiblicherweise gehandelten Titel, die zum
Erwerb solcher Aktien, Schuldverschreibungen oder
anderer Wertpapiere durch Zeichnung, Kauf oder Aus-
tausch berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren,
mit Ausnahme von Zahlungsmitteln, einschlieflich
Anteilen an Organismen fiir gemeinsame Anlagen,
Geldmarktinstrumenten sowie jegliche Rechte oder
Anspriiche im Zusammenhang mit irgendeinem der
vorgenannten Aktiva.

Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e

e) ,Finanzinstrumente* sind Aktien und andere, diesen
gleichzustellende Wertpapiere, Schuldverschreibungen
und sonstige verbriefte und unverbriefte Schuldtitel, die
auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden konnen, und
alle anderen tiblicherweise gehandelten Titel, die zum
Erwerb solcher Aktien, Schuldverschreibungen oder
anderer Wertpapiere durch Zeichnung, Kauf oder Aus-
tausch berechtigen oder zu einer Barzahlung fithren,
mit Ausnahme von Zahlungsmitteln, einschlieflich
Anteilen an Organismen fir gemeinsame Anlagen,
Geldmarktinstrumenten sowie jegliche Rechte oder
Anspriiche im Zusammenhang mit irgendeinem der
vorgenannten Aktiva, auerdem Kreditforderungen,
soweit dies in dieser Richtlinie geregelt ist.

Begriindung — Siehe Nummer 9 der Stellungnahme
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Kommissionsvorschlag (') Anderungsvorschlige der EZB (2)
Anderung 12
Artikel 2 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags
Anderung der Richtlinie 2002/47[EG, Artikel 3
Artikel 3 Artikel 3

Neuer Unterabsatz

Werden Kreditforderungen als Finanzsicherheit bestellt, ver-
langen die Mitgliedstaaten nicht, dass die Bestellung und die
Wirksamkeit der Sicherheit sowie die prozessuale Beweis-
fihrung ihrer Bestellung als Sicherheit im Rahmen einer
entsprechenden Vereinbarung von der Erfiillung von Form-
erfordernissen wie der Registrierung oder der Mitteilung
des Schuldners der als Sicherheit bestellten Forderung
abhingen.

Neuer Unterabsatz

Werden Kreditforderungen als Finanzsicherheit bestellt, ver-
langen die Mitgliedstaaten nicht, dass die Bestellung und die
Wirksamkeit der Sicherheit sowie die prozessuale Beweis-
fuhrung ihrer Bestellung als Sicherheit im Rahmen einer
entsprechenden Vereinbarung von der Erfiillung von Form-
erfordernissen wie der Registrierung, Ubertragung des
Besitzes oder der Mitteilung des Schuldners der als Sicher-
heit bestellten Forderung abhingen.

Begriindung — Siche Nummer 9 der Stellungnahme

() Der Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB gestrichen werden soll, erscheint in durchgestrichener Schrift.
(3 Der neue Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB eingefiigt werden soll, erscheint in Fettschrift.
(*) Dieser Begriff ist in allen Fillen zu verwenden, in denen der Begriff ,formliche Vereinbarung® in der Richtlinie 98/26/EG auftritt.




