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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in der
Europaischen Union und uber Zentralverwahrer sowie zur
Anderung der Richtlinie 98/26/EG

COM(2012) 73 final

Der Bundesrat hat in seiner 896. Sitzung am 11. Mai 2012 gemdll §§ 3 und 5
EUZBLAG die folgende Stellungnahme beschlossen:

Zum Verordnungsvorschlag im Allgemeinen

1. Der Bundesrat begriifit, dass mit dem vorgelegten Vorschlag die Bemiihungen
um eine vollstindige Regulierung der Finanzmirkte weiter vorangetrieben
werden und mit der Wertpapierabwicklung ein weiterer wichtiger Bereich
umfassende aufsichtsrechtliche Regelungen erhilt.

2. Der Bundesrat begriiit weiterhin die vorgesehene Harmonisierung der Ab-
wicklungsvorschriften. Hierdurch werden nicht nur die Reibungsverluste bei
grenziiberschreitenden Sachverhalten verringert, sondern die Abldufe im Nach-
handelsbereich insgesamt verbessert.

3. Zentralverwahrer sind als Betreiber von Wertpapierabrechnungssystemen ein
systemisch wichtiger Teil der Finanzmirkte. Die Regulierung dieses Bereichs
ist deshalb von groBer Bedeutung fiir die Finanzmarktstabilitéit. Als Teil der Ge-
samtinfrastruktur des Wertpapierhandels und aufgrund der innerhalb der Wert-
papierabrechnungssysteme erbrachten Bankdienstleistungen ergeben sich Uber-
schneidungen zu anderen Regulierungsbereichen.
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Der Bundesrat bittet die Bundesregierung deshalb im weiteren Verfahren darauf
hinzuwirken, dass unnétige Doppelregulierungen, insbesondere im Hinblick auf
die Finanzmarktrichtlinie (MiFID) und die Gesetzgebungsvorhaben zur Um-
setzung der Basel-1I1I-Empfehlungen (CRD IV), vermieden werden.

4. Derzeit wird der Rahmen fiir die Tatigkeit der europdischen Zentralverwahrer
im Wesentlichen durch Empfehlungen internationaler Gremien von Zentral-
banken (CPSS) und Aufsichtsbehdrden (IOSCO) gesteckt.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung deshalb im weiteren Verfahren darauf
hinzuwirken, dass Konflikte mit der in Aussicht gestellten Uberarbeitung der
CPSS-10SCO-Empfehlungen vermieden werden.

5. Die Zulassung von Zentralverwahrern aus Drittstaaten, fiir die durch
Kommissionsbeschluss festgestellt worden ist, dass der Staat ihrer Zulassung
iber ein mit der EU vergleichbares Rechts- und Aufsichtsniveau verfiigt
("gleichwertiger Aufsichtsrahmen"), darf fiir die europdischen Zentralverwahrer
im globalen Wettbewerb keine Nachteile erbringen.

Der Bundesrat hilt es fiir erforderlich, durch die Verordnung sicherzustellen,
dass im Verhidltnis zu Drittstaaten in effektiver Weise Reziprozitét hinsichtlich
der Tétigkeiten von Zentralverwahrern ermoglicht wird. Somit sollte ein in
einem Drittstaat niedergelassener Zentralverwahrer nur dann in der EU titig
werden konnen, wenn umgekehrt auch Zentralverwahrer aus der EU in diesem
Drittstaat ihre Dienstleistungen erbringen konnen. Die Ermoglichung effektiver
Reziprozitit ist zwingend notwendig, um Wettbewerbsnachteilen fiir die in der
EU niedergelassenen Zentralverwahrer entgegenzuwirken. Auflerdem muss die
Regulierung gewihrleisten, dass innerhalb der EU die in der EU niederge-
lassenen Zentralverwahrer nicht ungleich gegeniiber Zentralverwahrern aus
Drittstaaten behandelt werden. Dies bedeutet insbesondere, dass die Aufsicht
und die aufsichtsrechtlichen Anforderungen nicht von unterschiedlicher Strenge
und Wirksamkeit sein diirfen. Der Bundesrat bittet daher die Bundesregierung,
die Kommission in den weiteren Verhandlungen iiber den Verordnungs-
vorschlag um Priifung zu bitten, ob die vorgeschlagenen Regelungen, insbe-
sondere Artikel 23, diesen MaB3stiben geniigen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung deshalb insbesondere darauf hinzu-
wirken, dass im Hinblick auf die betroffenen Drittstaaten die wechselseitige
Anerkennung der Zulassungen sichergestellt ist.
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Zu Artikel 16 des Verordnungsvorschlags

6. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob und gegebenenfalls
inwieweit die in Artikel 16 Absatz 4 des Verordnungsvorschlags vorgesehenen
Beschrankungen des Beteiligungserwerbs fiir Zentralverwahrer sachgerecht
sind.

Diese Priifung sollte insbesondere vor dem Hintergrund nachfolgender Er-
wigungen erfolgen:

- Die Beschrinkung auf die Beteiligung an Unternehmen, die in Anhang A
und B des Verordnungsvorschlags geregelte Kerndienstleistungen bzw.
nichtbankartige Nebendienstleistungen erbringen, wird den Anforderungen
der Praxis nicht gerecht und fiihrt zu unnétiger Rechtsunsicherheit.

- Aufgrund der besonderen Bedeutung der Informationstechnologie fiir den
Betrieb eines Wertpapierabrechnungssystems ist die Zusammenarbeit mit
Unternehmen, die fiir diesen Bereich Produkte, Dienstleistungen und
technische Infrastrukturen anbieten, fiir Zentralverwahrer von enormer
Bedeutung. Deshalb besteht das Bediirfnis, die Zusammenarbeit {iber eine
vertragliche Grundlage hinaus durch eine Kapitalbeteiligung abzusichern.
Solche Beteiligungen besitzen aber keine Relevanz fiir die Finanz-
marktstabilitat.

- Die in Anhang B aufgefiihrten IT-Dienstleistungen betreffen nur solche, die
gegeniiber den Teilnehmern des Wertpapierabrechnungssystems erbracht
werden, nicht dagegen Leistungen gegeniiber dem Zentralverwahrer selbst,
die erst die Voraussetzungen fiir dessen Tétigkeit sind.

Der Ansatz, Beteiligungsmoglichkeiten auf den jeweiligen Regulierungs-
bereich zu beschrianken, passt nicht zum Gesamtkonzept der europdischen
Regulierungsagenda, alle Bereiche des Finanzmarkts umfassend zu regu-
lieren.

Zu Artikel 52 des Verordnungsvorschlags

7. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob das in Artikel 52 Ab-
satz 1 des Verordnungsvorschlags vorgesehene Verbot fiir Zentralverwahrer zur
Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen notwendig ist und ob gegeben-
enfalls ein Bestandsschutz fiir Zentralverwahrer vorgesehen werden sollte, die
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derzeit aufgrund bankenaufsichtsrechtlicher Zulassung entsprechend tétig sind.

Die Priifung sollte insbesondere folgende Erwidgungen beriicksichtigen:

Zentralverwahrer und die durch sie zur Verfligung gestellten Wertpapier-
abrechnungssysteme haben sich in der Krise als besonders robuste Teile des
Finanzsystems erwiesen. Bestehende Strukturen sollten deshalb mdoglichst
erhalten bleiben.

Zentralverwahrer, die derzeit bankartige Nebendienstleistungen aufgrund
eigener Banklizenz betreiben, wiren gezwungen, diese auf rechtlich selb-
stindige Einheiten auszulagern, was mit erheblichem finanziellen und
organisatorischen Aufwand verbunden wére. Ausnahmen wéren nach dem
Vorschlag nur zulédssig, wenn der Nachweis erbracht werden konnte, dass
ein systemisches Risiko ausgeschlossen ist.

Die Ausnahmemdoglichkeit ist mit erheblicher Rechtsunsicherheit verbun-
den und stellt keine tragfihige Grundlage fiir unternehmerische Ent-
scheidungen dar. Zentralverwahrer, die derzeit bankartige Dienstleistungen
aufgrund eigener Banklizenz betreiben, sollten deshalb auch weiterhin
hierzu berechtigt bleiben. Die zustindigen Behdrden konnten im Rahmen
der allgemeinen Aufsicht anderweitig entscheiden, wenn sie ein syste-
misches Risiko feststellen. Diese Beweislastverteilung hinsichtlich des
systemischen Risikos trigt der systemstabilisierenden Rolle der Zentral-
verwahrer in der Finanzkrise angemessener Rechnung, als es der Ver-
ordnungsvorschlag derzeit vorsieht.

Nach der Vorschlagsbegriindung soll die Regelung verhindern, dass die
Risiken der Bankdienstleistungen auf die Erbringung der systemisch
besonders wichtigen Zentralverwahrungs-Kerndienstleistungen tibergehen.
Die Stabilitit des Finanzsystems wird aber nicht erhoht, wenn statt des
Zentralverwahrers aullenstehende Kreditinstitute titig werden, die das
gesamte Spektrum der Bankdienstleistungen anbieten. Hierdurch wiirden
die damit verbundenen vielfaltigen Risiken in das Wertpapierabrechnungs-
system importiert. Der Ausfall eines Kreditinstituts als Verrechnungsstelle
hitte gravierende Folgen fiir das Abrechnungssystem und dariiber hinaus
fiir die Stabilitdt der Finanzmérkte.



