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Frankfurt am Main, 27. September 2001

PRESSEMITTEILUNG

DIE POLITISCHE LINIE DES EUROSYSTEMSIM HINBLICK AUF DIE

KONSOL IDIERUNG DER WERTPAPIERABWICKLUNG DURCH ZENTRALE

KONTRAHENTEN

Die jungsten Entwicklungen im Bereich der Wertpapierabwicklung durch zentrale Kontrahenten in
Europa haben den EZB-Rat dazu veranlasst, ihre Auswirkungen auf die reibungdose
Durchftihrung geldpolitischer Geschéfte, das reibungdose Funktionieren von Zahlungs- und

Abwicklungssystemen und die Stabilitét der Finanzmérkte im Allgemeinen zu beurteilen.

Diesbeziiglich ist der EZB-Rat zu den folgenden Schlussfolgerungen gekommen:

a)

b)

Aufgrund der moglichen Bedeutung der Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme fir die
Stabilitét des Finanzsystems hat das Eurosystem ein Interesse am Clearing durch zentrae
Kontrahenten und ist der Meinung, dass es von grundlegender Wichtigkeit ist, in
Zusammenarbeit mit den anderen zustdndigen Behotrden effektive Risikomanagement-
Standards zu schaffen.

Das Euro-Wéhrungsgebiet ist das natiirliche geographische Umfeld fir eine ,, heimische"
Infrastruktur (einschliefdich Clearing durch zentrale Kontrahenten) fir auf Euro lautende
Wertpapiere und Derivate. Im Hinblick auf die mogliche Bedeutung von Wertpapierclearing-
und -abwicklungssystemen fur die Stabilitét des Finanzsystems sollte diese Infrastruktur im
Euroraum beheimatet sein.

Der Konsolidierungsprozess der Infrastruktur des Clearing durch zentrale Kontrahenten sollte
vom privaten Sektor vorangetrieben werden, es sa denn, es gibt klare Anzeichen flr ein
Marktversagen.
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d) Unabhéangig von der letztendlichen Struktur ist es von grofdter Wichtigkeit, dass der Zugang zu
Handels-, Clearing- und Abwicklungsdiensten nicht auf unfaire Weise erschwert wird. Diese
Politik eines offenen und fairen Zugangs sollte die Sicherheit, Rechtmaligkeit und Effizienz
der Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme sowie Wettbewerbsgleichheit sicherstellen
und eine alzu starke Fragmentierung der Marktliquiditét verhindern.

e) Das Eurosystem unterstiitzt die Zusammenarbeit zwischen weltweit operierenden zentralen
Kontrahenten. Es sollte im Rahmen seines Interesses an der Sicherstellung der reibungsosen
Funktionsfahigkeit der weltweiten Systeme fur mehrere Wahrungen einschliefdich des Euro in

die Uberwachung dieser Systeme eingebunden werden.

Dartiber hinaus hat der EZB-Rat aus Grinden der Transparenz entschieden, eine umfassende
Erlauterung zu diesem Thema zu verdffentlichen, die auf der Website der EZB eingesehen werden

kann.
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DIE POLITISCHE LINIE DES EUROSYSTEMSIM HINBLICK AUF DIE
K ONSOLIDIERUNG DER WERTPAPIERABWICKLUNG DURCH ZENTRALE

KONTRAHENTEN

1. Hintergrund

Seit der Einflhrung des Euro 1999 steigt die Nachfrage nach Clearing-Dienstleistungen durch
zentrale Kontrahenten. Im Euro-Wahrungsgebiet sind bereits mehrere zentrale Clearinghduser
tétig, und eine Reihe von Fusionen und Allianzen sind derzeit im Gespréach oder werden
umgesetzt. Skalenvorteile und Netzwerkeffekte scheinen fur eine stéarkere Konzentration zu
sprechen. Eine Gruppe von grof3en internationalen Investmentbanken unterstiitzt daher den
Vorschlag, in Europa nur eine zentrale Clearingstelle fur mehrere Wahrungen und Produkte
(Aktien, Anleihen, Derivate und Waren) einzurichten. Es gibt jedoch vor alem im Euroraum keine

einheitliche Meinung hinsichtlich der zukunftigen Infrastruktur.

Das Eurosystem verfolgt diese Entwicklungen aufmerksam. Tatséchlich konnte sich die
Wertpapierabwicklung durch einen zentrden Kontrahenten auf die reilbungsdose Durchfihrung
geldpolitischer  Geschéfte, das reibungdose  Funktionieren von  Zahlungss  und
Abwicklungssystemen und die Stabilitét der Finanzmérkte im Allgemeinen auswirken. Der
Konsolidierungsprozess verstérkt die Komplexitdt der Thematik: Einerseits konnte die
Konsolidierung im Clearing durch zentrale Kontrahenten die Effizienz bei der Abwicklung von
Wertpapiergeschéften steigern, andererseits nehmen die moéglichen Auswirkungen des Ausfalls
eines zentralen Kontrahenten auf die Stabilitét des Finanzsystems mit dessen Grolie zu.
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2. Grundsatzliche Uber legungen

(a) Notwendigkeit von Risikomanagement-Standar ds

Angesichts seiner satzungsgeméal3en Verantwortung fir die reibungsose Durchfiihrung der
Geldpolitik und den storungsfreien Betrieb der Zahlungsverkehrssysteme sowie angesichts seiner
Sorge um die Stabilitdt des Finanzsystems hat das Eurosystem ein Interesse an der
Funktionsféhigkeit von zentralen Kontrahenten, die erhebliche auf Euro lautende Betrége
verrechnen.

Die Schaffung von Riskomanagement-Standards ist von grundlegender Bedeutung. Diese
Aufgabe wird in Zusammenarbeit mit den anderen zustdndigen Behérden und insbesondere dem
neu ins Leben gerufenen Ausschuss der Européi schen Wertpapieraufsichtsbehorden (Committee of
European Securities Regulators, CESR) wahrgenommen werden. Initiativen seitens der
Marktteilnehmer oder im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsbehdrden haben den Prozess der Schaffung von Standards bereits in Gang gesetzt. So hat
zum Beispiel die European Association of Centra Counterparty Clearing Houses (EACH)

Standards fur zentrale Kontrahenten entwickelt, die nun vom Eurosystem beurteilt werden sollten.

(b) Notwendigkeit einer ,, heimischen® Infrastruktur fir den Euroraum

Waéhrungsréume haben traditionell ihre eigenen Infrastrukturen fur Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklungssysteme, Borsen usw. entwickelt. In diesem Zusammenhang ist es wichtig,
klar zwischen ,,heimischen Systemen auf der einen Seite und ,internationalen” (oder ,,globalen®)
Systemen auf der anderen Seite zu unterscheiden. Unter einem ,,heimischen® System versteht man
ein System, Uber das hauptséchlich oder ausschlieldlich auf eine einzige Wahrung lautende Aktiva
verrechnet werden. Ein ,internationales’ System hingegen ist ein System, Uber das gleichzeitig

mehrere Wahrungen verrechnet werden.

Die Definition eines heimischen Systems auf der Grundlage der Wahrung erméglicht es den
Behdrden (und insbesondere dem Eurosystem), ihren die Regulierung und die Uberwachung
betreffenden Bedenken besser Ausdruck zu verleihen. Der geographische Raum einer Infrastruktur
ist in der Praxis das Wahrungsgebiet, wie sich bel der fortlaufenden Konsolidierung der Borsen,
Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-Wéahrungsgebiet gezeigt hat.
Tats&chlich konnen Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme Liquiditétsprobleme
verursachen, die nur durch die zusténdigen lokaen Behdrden, insbesondere die Zentralbanken,
gelost werden konnen. Dies ist heute in den Vereinigten Staaten und Japan der Fall. Angesichts
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des derzeit rasch steigenden Bedarfs an Wertpapierclearingdiensten im Euroraum musste sich nun
eine eigene Infrastruktur fr den Euro entwickeln.

Eine solche Infrastruktur sollte natiirlich im Euro-Wahrungsgebiet angesiedelt sein, wie es auch
bel wichtigen Infrastrukturen in anderen Wahrungsgebieten der Fall ist. Dies wére fir die Aufsicht
von Vortell und wirde das Eurosystem as ,Zentralbank“ des Euro dabel unterstiitzen, die
Funktionsfahigkeit der Zahlungsverkehrssysteme, eine effiziente Umsetzung der Geldpolitik und
die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewdhrleisten. Die bereits zwischen Zentralbanken
bestehenden Abkommen weisen ,,heimischen” Behdrden eine vorrangige Rolle zu, wie es auch in
den internationden Abkommen zwischen Zentralbanken und mdglicherweise mit den
Wertpapieraufsichtsbehdrden der Fall ist. Solche Abkommen wiirden eine effiziente Uberwachung
der im Euro-Wahrungsgebiet tétigen zentrden Kontrahenten erleichtern. Zudem wirde die
Bereitstellung von Zentralbankgeld in Euro, falls erforderlich und als angemessen erachtet,

vereinfacht, wenn zentrale Kontrahenten im Euroraum niedergel assen waren.

(o) Neutralitat: Marktkréafte, Kooperation und politische Entscheidungen

Es gibt eine Reihe von Integrationsformen beim Clearing durch einen zentralen Kontrahenten, wie
etwa die Interoperabilitdt, Allianzen, die Grindung von Gemeinschaftsunternehmen oder
Zusammenschlisse. All diesen Ansdtzen ist gemein, dass se zu ener Verbesserung der
Markteffizienz beitragen konnen. Die Marktteilnehmer missen nach langfristig optimalen
Losungen suchen, d. h. nach solchen, durch die Skaenvortelle maximiert und die
durchschnittlichen Transaktionskosten fur die Endnutzer minimiert werden konnen. Es wird
jedoch allgemein anerkannt, dass in der Praxis moglicherweise auf Zwischenldsungen
zurtickgegriffen werden muss. Zu diesem Zeitpunkt beabsichtigt das Eurosystem, in Bezug auf den
letztendlich gewahlten Weg zur Erreichung einer verbesserten Effizienz und der optimalen Losung
neutral zu bleiben.

Die drei Hauptantriebsgriinde fur Marktteilnehmer, sich fir effiziente Losungen bei der
Wertpapierabwicklung durch enen zentraden Kontrahenten zu entscheiden, sind der
Wettbewerbsdruck, die Kooperation von Marktteilnehmern und gegebenenfals politische
Entscheidungen. Das Eurosystem teilt die Ansicht des , Ausschusses der Weisen®, dass der
Konsolidierungsprozess im Allgemeinen vom privaten Sektor vorangetrieben werden sollte, was
aber nicht heifen soll, dass nicht auch ordnungspolitische Aspekte zu berticksichtigen sind. Die
Behorden sollten zu diesem Prozess beitragen, indem sie unfaire und unbegriindete Hindernisse
wie rechtliche Hemmnisse oder eine fehlende Standardisierung, die der Integration und dem
Wettbewerb im Wege stehen, beseitigen.
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(d) Die Bestimmung effizienter Marktstrukturen

Die Thematik effizienter Marktstrukturen steht in engem Zusammenhang mit der Frage, ob es sich
beim Clearing Uber einen zentralen Kontrahenten um en natirliches Monopol handelt oder nicht.
Eine einzige Infrastruktur wirde auf kurze Sicht sicher die Netzwerkeffekte und Skaenvorteile
maximieren. Allerdings missen diese kurzfristigen Vortelle gegen die Ineffizienzen abgewogen
werden, die auf lange Sicht durch fehlenden Wettbewerb entstehen kénnen (z. B. das Fehlen von
Dynamik und Innovation). In einer Zeit, in der ehemals natirliche Monopole zum Beispid in den
Bereichen Telekommunikation, Energie und Transport abgebaut werden, dirfte die Entstehung

neuer Monopole im Finanzsektor fragwirdig sein.

Vertikal integrierte Strukturen, die dem Kunden Handel, Clearing und Abwicklung as Paket
anbieten, ermdglichen es den lokalen Mérkten, ihre Effizienz durch bessere und preisgiinstigere
Dienstleistungen zu steigern. Diese integrierten Systeme konnen allerdings auch einige Nachteile
eines mangelnden Wettbewerbs in sich bergen. Die Nachteile kénnen behoben werden,
vorausgesetzt die Kunden konnen zwischen verschiedenen Systemen fur Dienstleistungen
innerhalb der Wertschdpfungskette (z. B. Handel, Clearing und Abwicklung) wahlen. Es ist daher
entscheidend, dass der Zugang zu grundiegenden Dienstleistungen, ob vertikal integriert oder
nicht, nicht auf unfaire Weise erschwert wird. Beispielsweise sollte im Fall von einheitlichem
Eigentum von Handesplattformen, Clearinghdusern und Abwicklungssystemen der Zugang zu
Clearing- und Abwicklungsdienstleistungen nicht von der Nutzung der dazugehtrigen
Handelsplattform abhéangig gemacht werden. Das Eurosystem ist sich bewusst, dass eine
vollsténdige Vernetzung der Handels, Clearing- und Abrechnungssysteme moglicherweise
aufgrund potentieller technischer Probleme nicht leicht erreicht werden kann und dariiber hinaus
Risken fur die Stabilitét des Finanzsystems bergen konnte. Es sei darauf hingewiesen, dass
zentrale Clearinghduser und Abwicklungssysteme nicht dazu gezwungen werden konnen,
Verbindungen aufzubauen, wenn dies nicht wirtschaftlich tragbar ist oder die solide und
riskobewusste Funktionsweise des Systems beeintréchtigt. Die Grinde dafir, solche
Verbindungen nicht zur Verfligung zu stellen, sollten jedoch nicht so weit gefasst werden, dass sie
missbrauchlich angewendet werden kénnen. Schliefdich missen im Zuge eines offenen Zugangs
zu grundlegenden Diengtleistungen gleiche Wettbewerbsbedingungen fir Dienstleister
sichergestellt werden. Insbesondere sollten rechtliche Schwierigkeiten, steuerliche Regelungen mit

Vorzugsbehandlung und eine fehlende Standardisierung nicht zu unlauterem Wettbewerb fihren.
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(e) Zusammenar beit auf globaler Ebene

Das Vorhandensein nationaler Infrastrukturen verhindert nicht die Entstehung internationaler
Infrastrukturen. Die internationalen Infrastrukturen Uberlagern die inldndischen jedoch nur und

wurden nicht entwickelt, um diese zu ersetzen.

Das Eurosystem unterstiitzt die Zusammenarbeit der zentralen Kontrahenten auf globaer Ebene.
Rechtliche  DurchfUhrbarkeit und Interoperabilitdt sind in  diesem Zusammenhang
Schlusselbegriffe. Interoperabilitdt bedeutet, gemeinsame Prozessablaufe, Methoden, Protokolle
und Netzwerke festzulegen, um die technische Zusammenarbeit von zentralen Kontrahenten zu
ermoglichen. Dies wirde es zentrden Kontrahenten auf der ganzen Welt ermdglichen,
untereinander Verbindungen aufzubauen, so dass Vereinbarungen Uber Gegenbesicherungen
(»cross-collateralisation*) und die Verrechnung vergleichbarer Einschisse (,,cross-margining”)
getroffen werden konnen. Dies konnte eventudll dazu fuhren, das internationale oder globale
Clearinghduser entstehen.

Dartiber hinaus sollte das Eurosystem angesichts seines Interesses als Emittent des Euro an der
Funktionsfahigkeit von globalen Systemen fur mehrere Wéahrungen, tber die auf Euro lautende
Aktiva verrechnet werden, in die Uberwachung dieser Systeme mit einbezogen werden, sobald
diese errichtet und in Betrieb genommen werden.

Auf der Grundlage der oben ausgefihrten Andyse ist der EZB-Rat zu den folgenden
Schlussfolgerungen gekommen:

a) Aufgrund der moglichen Bedeutung der Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme fur die Stabilitdt des Finanzsystems hat das Eurosystem ein
Interesse am Clearing durch zentrale Kontrahenten und ist der Meinung, dass es von
grundlegender Wichtigkeit ist, in Zusammenarbeit mit den anderen zusténdigen Behdrden

effektive Risikomanagement-Standards zu schaffen.

b) Das Euro-Wéhrungsgebiet ist das naturliche geographische Umfeld fur eine , heimische"
Infrastruktur (einschlieflich Clearing durch zentrale Kontrahenten) fur auf Euro lautende
Wertpapiere. Im Hinblick auf die mogliche Bedeutung von Wertpapierclearing- und
-abwicklungssystemen fir die Stabilitdt des Finanzsystems sollte diese Infrastruktur im

Euroraum beheimatet sain.
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C) Der Konsolidierungsprozess der Infrastruktur des Clearing durch zentrae Kontrahenten
sollte vom privaten Sektor vorangetrieben werden, es sei denn, es gibt klare Anzeichen fir
ein Marktversagen.

d) Unabhangig von der letztendlichen Struktur ist es von grofdter Wichtigkeit, dass der Zugang
zu Handels-, Clearing- und Abwicklungsdiensten nicht auf unfaire Weise erschwert wird.
Diese Politik eines offenen und fairen Zugangs sollte die Sicherheit, Rechtméfligkeit und
Effizienz der Wertpapierclearing- und -abwicklungssysteme sowie Wettbewerbsgleichheit
sicherstellen und eine allzu starke Fragmentierung der Marktliquiditét verhindern.

€ Das Eurosystem unterstiitzt die Zusammenarbeit zwischen weltwelt operierenden zentralen
Kontrahenten. Es sollte im Rahmen seines Interesses an der Sicherstellung der
reibungdosen Funktionsféhigkeit der weltweiten Systeme fir mehrere Wahrungen

einschliefdlich des Euro in die Uberwachung dieser Systeme eingebunden werden.
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