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PRESSEMITTEILUNG

BEURTEILUNG DER VERBINDUNGEN ZWISCHEN
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN UND AKTUALISIERUNG DER
BEURTEILUNG VON WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN

Auf seiner Sitzung am 20. Mai 1999 genehmigte der EZB-Rat eine Liste von
Verbindungen zwischen Wertpapierabwicklungssystemen, die bei der Ubertragung
auslandischer Sicherheiten fir geldpolitische Operationen und Innertageskreditgeschafte
des Eurosystems verwendet werden durfen. Dariiber hinaus Uberprifte der EZB-Rat die
im Vorgangerbericht gegebenen Empfehlungen fir die Nutzung zugelassener
Wertpapierabwicklungssysteme bei der Verwendung von Sicherheiten im Rahmen von
Kreditgeschaften des Eurosystems.

1. Beurteilung der im Eurosystem nutzbaren Verbindungen

Der EZB-Rat kam zu dem Ergebnis, dal3 26 Verbindungen den EZB-Standards
entsprechen und somit fir die grenziberschreitende Nutzung von Sicherheiten im
Rahmen von  geldpolitischen  Operationen des  Eurosystems und den
Innertageskreditgeschaften des ESZB zugelassen sind (siehe Tabelle 1). Diese
Verbindungen werden nur auf der Basis von Ubertragen ohne Gegenwertverrechnung
zugelassen. Bei der Verwendung einer vom Eurosystem zugelassenen Verbindung sollten
die entsprechenden Wertpapierabwicklungssysteme alle von der kreditgewahrenden NZB
bendtigten Informationen liefern kdbnnen. Weitere Verbindungen werden derzeit gepruft
und nach Abschluf® in naher Zukunft zugelassen. Der EZB-Rat beabsichtigt, regelmallig
eine aktualisierte Liste dieser Verbindungen, die den EZB-Standards entsprechen, zu
verdffentlichen.




Tabellel: Fur das Eurosystem zugelassene Verbindungen

Hergestellte Verbindungen vom
Wertpapierabwicklungssystem des zum Wertpapierabwicklungssystem des
Anlegers Emittenten
Euroclear (Belgien) NBB SSS (Belgien)
Cedel (Luxemburg)
DBC (Deutschland)
OeKB (Osterreich)
VP (Danemark)
CGO (GroRbritannien)
DBC (Deutschland) Sicovam (Frankreich)
Necigef (Niederlande)
OeKB (Osterreich)
APK (Finnland)
Sicovam SA (Frankreich) DBC (Deutschland)
Necigef (Niederlande)
Monte Titoli (Italien)
OeKB (Osterreich)
Cedel (Luxemburg) Euroclear (Belgien)
CGO (Grol3britannien)
DBC (Deutschland)
Necigef (Niederlande) Sicovam (Frankreich)
DBC (Deutschland)
OeKB (Osterreich)
OeKB (Osterreich) Euroclear (Belgien)
DBC (Deutschland)
Sicovam (Frankreich)
Monte Titoli (Italien)
Necigef (Niederlande)
APK (Finnland) DBC (Deutschland)

An einige Wertpapierabwicklungssysteme wurden zur Erhdhung der Sicherheit der
Verbindungen besondere Empfehlungen gerichtet. Diese Empfehlungen bezogen sich auf
folgende Punkte:

" Bei der Bearbeitung grof3er Mengen grenziberschreitender Transaktionen sollten
automatisierte Netzwerkverfahren angewandt werden, um Kommunikationsrisiken
zu verringern.

" Es sollten zuséatzliche MalRnahmen ergriffen werden, um das mdgliche Risiko fur die
NZBen zu verringern, falls: (i) ein Wertpapierabwicklungssystem Sicherheiten weiter
Ubertragt, bevor es das Eigentum an den Wertpapieren endgultig erhalten hat; (i)
parallel zu der direkten Verbindung eine indirekte Verbindung tber einen Dritten



besteht; (i) Dreiparteiengeschatfte (d. h. mit mehr als zwel
Wertpapierabwicklungssystemen) durchgeftihrt werden.

Der EZB-Rat hat das vom Europaischen Verband der Zentralverwahrer (ECSDA)
entwickelte Eurolink-Modell geprift und kam zu dem Schilul3, daf3 dieses Modell den
ESZB-Standards grundsatzlich entspricht, sofern bestimmte Empfehlungen, die den oben
genannten entsprechen, umgesetzt werden. Der EZB-Rat stellte aul3erdem klar, daf3
jede nach diesem Modell oder in sonstiger Weise hergestellte Verbindung separat
gepruft wird.

Der EZB-Rat erdortert derzeit die Moglichkeit, einer NZB den Fernzugang zu einem aus-
landischen Wertpapierabwicklungssystem zu gewahren. Eine Entscheidung dartber ist im
Herbst zu erwarten.

2. Aktualisierte Beurteilung der Wertpapierabwicklungssysteme

Die Wertpapierabwicklungssysteme haben grof3e Anstrengungen unternommen, um die
Standards besser zu erflllen. Im Ergebnis wurden die gegebenen Empfehlungen in vielen
Fallen erflllt. Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist zu beachten, daf} die Anforderungen der
Zentralbanken davon abhéngen, ob sie fir die Abwicklung von Kreditgeschéften des
Eurosystems ein Pfandpoolverfahren oder Pensionsgeschafte zugrunde legen. In den
Landern, in denen ein Pfandpoolverfahren zur Anwendung kommt, besteht keine Not-
wendigkeit, Verfahren auf der Basis von Lieferung gegen Zahlung (DvP) zu benutzen, um
den Bestand an vorab hinterlegten Sicherheiten aufzufillen. In solchen Systemen werden
die Wertpapiere im Zuge von Batch-Zyklen geliefert, und ein Echtzeitsystem ohne
gleichzeitige Gegenwertverrechnung (FoP) wird nur in Ausnahmeféllen bendtigt. Die
Wertpapierabwicklungssysteme dieser Lander bieten dennoch DvP-Systeme (z. T. in
Echtzeit) fur Marktoperationen an.

In diesem Rahmen gibt es inzwischen, wie in Tabelle2 dargelegt, funf
Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-W&hrungsgebiet (Sicovam SA-RGV, Necigef,
Siteme, Interbolsa und APK/RM), die ohne Vorbedingungen verwendet werden koénnen.
Im Juli 1998 gab es demgegenuber nur ein Wertpapierabwicklungssystem. Daruber
hinaus haben zehn weitere Wertpapierabwicklungssysteme wesentliche Fortschritte bei
der Erfillung der Standards gemacht, und die Betriebsbedingungen flir die
Geschaftspartner sind verbessert worden.



Tabelle 2:  Maoglichkeiten far die Nutzung zugelassener
Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-Wahrungsgebiet
(Stand Januar 1999)
Land Wertpapier- Verfugbarkeit
abwicklungssystem

Belgien NBB DvP bis 16.15 Uhr, danach Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

CIK DvP oder Lieferung ohne Gegenwert-
verrechnung mit vorab hinterlegten
Sicherheiten nach 16.00 Uhr.

Euroclear Lieferung ohne Gegenwertverrechnung
und mit vorab hinterlegten Sicherheiten
nach 16.00 Uhr.

Deutschland | DBC Lieferung ohne Gegenwertverrechnung
oder DvP uber RTS bis 16.30 Uhr, danach
nur Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Spanien CADE Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

SCLV, Espaclear Far diese funf Wertpapier-

SCL Barcelona abwicklungssysteme nur mit vorab

SCL Bilbao hinterlegten  Sicherheiten auf Inner-

SCL Valencia tagesbasis.

Frankreich Sicovam SA RGV DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Irland CBISSO Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

NTMA Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

Italien LDT Nicht auf Innertagesbasis.

CAT Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

Monte Titoli Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

Luxemburg Cedel Lieferung ohne Gegenwertverrechnung.

Niederlande | Necigef DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Osterreich OEKB DvP  oder ohne Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung und mit vorab
hinterlegten Sicherheiten nach 17.00 Uhr.

Portugal Siteme DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Interbolsa DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Finnland APK/OM Mit vorab hinterlegten Sicherheiten.

APK/RM DvP oder Lieferung ohne

Gegenwertverrechnung.




Tabelle 3:  Madoglichkeiten far

Wertpapierabwicklungssyteme

die Nutzung zugelassener
in den Landern der Europdischen

Union auf3erhalb des Euro-Wéahrungsgebiets

(Stand Januar 1999)

Land

Wertpapier-
abwicklungssystem

Verfugbarkeit

Danemark

VP

DvP bis 15.00 Uhr oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

Griechenland

BOGS

DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung und mit vorab
hinterlegten Sicherheiten nach
16.00 Uhr.

Schweden

VPC

DvP oder Lieferung ohne
Gegenwertverrechnung.

GrolRRbritannien

CGO

CMO

CREST

Lieferung ohne Gegenwertverrechnung
und mit vorab hinterlegten Sicherheiten
nach 15.45 Uhr.

Lieferung ohne Gegenwertverrechnung
und nur mit vorab hinterlegten
Sicherheiten nach 17.45 Uhr.

Lieferung ohne Gegenwertverrechnung
und nur mit vorab hinterlegten
Sicherheiten nach 16.00 Uhr.
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