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EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

vom 26. Juni 2003

auf Ersuchen des Bundesministeriums fiir Justiz zum Entwurf des Bundesgesetzes, mit dem die

Richtlinie 2002/47/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber

Finanzsicherheiten in dsterreichisches Recht umgesetzt wird

(CON/2003/11)

Am 6. Mai 2003 wurde die Europdische Zentralbank (EZB) vom Bundesministerium fiir Justiz um
Stellungnahme zum Entwurf des Bundesgesetzes ersucht, mit dem die Richtlinie 2002/47/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten (nachfolgend als
»Richtlinie“ bezeichnet) in 0Osterreichisches Recht umgesetzt wird (nachfolgend als

,,aesetzentwurf™ bezeichnet)l.

Zweck des Gesetzentwurfs ist es, die Richtlinie in dsterreichisches Recht umzusetzen. Demzufolge
waren die Osterreichischen Behorden rechtlich nicht verpflichtet, die EZB gemil Artikel 1
Absatz 2 der Entscheidung des Rates 98/415/EG vom 29. Juni 1998 {iber die Anhorung der
Europédischen Zentralbank durch die nationalen Behorden zu Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften
anzuhoren’. Die EZB hat jedoch ein Interesse an der einheitlichen Umsetzung der Richtlinie, zu
deren Entwurf die EZB vom Rat der Europdischen Union angehort wurde und am 13. Juni 2001
eine Stellungnahme abgegeben hat (CON/2001/13)*. Angesichts der letztgenannten Stellungnahme
begriiBt es die EZB sehr, dass ihr Gelegenheit gegeben wird, zu dem Gesetzentwurf eine
Stellungnahme abzugeben, da dieser Fragen behandelt, die sich unmittelbar auf zentrale
Zustiandigkeitsbereiche des Eurosystems beziehen, und einen Einfluss auf die effiziente und sichere
Verwendung von Finanzsicherheiten auf den Finanzmérkten innerhalb der Europdischen Union

sowie die besicherten Geschéfte des Eurosystems hat.

Der Gesetzentwurf hat den Erlass eines neuen Bundesgesetzes iiber Sicherheiten auf den
Finanzmirkten zum Gegenstand, mit dem die Richtlinie in Osterreichisches Recht umgesetzt
werden soll. GemiB den Erlduterungen findet der Gesetzentwurf (den Vorgaben der Richtlinie
entsprechend) nur auf professionelle Finanzmarktteilnehmer Anwendung. Der Gesetzentwurf setzt
die einheitlichen Regelungen der Richtlinie iiber die Bereitstellung von Wertpapieren und

Barguthaben als Sicherheiten um und erleichtert die Verwertung solcher Sicherheiten. Dariiber
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hinaus soll der Gesetzentwurf (i) zu einer weiteren Integration der europdischen Finanzmérkte
beitragen und (ii) die Stabilitdt des Finanzsystems fordern. Die EZB stellt fest, dass der
Gesetzentwurf von besonderer Relevanz fiir das Eurosystem ist, da er in Ubereinstimmung mit der

Richtlinie auch auf die nationalen Zentralbanken des Eurosystems und die EZB Anwendung findet.

Die EZB mochte allgemein zunédchst daran erinnern, dass nach ihrer Ansicht die Richtlinie einen
bedeutenden Beitrag zur Forderung der effizienten und sicheren Nutzung von Finanzsicherheiten
auf inldndischer und grenziiberschreitender Ebene leistet. Die Forderung von einfachen und
verlédsslichen Besicherungsverfahren ist von grundlegendem Interesse fiir die EZB und die
nationalen Zentralbanken, da sie dazu beitrdgt, das reibungslose Funktionieren der gemeinsamen
Geldpolitik des Eurosystems sicherzustellen. Dies geht iiber das hinaus, was bereits durch die
Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998
iber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystemen® (nachfolgend als ,,Finalititsrichtlinie“ bezeichnet) im Hinblick auf die
Einfiihrung eines stabilen rechtlichen Rahmens fiir Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssysteme
sowie Zentralbanktransaktionen erreicht wurde. Der Bezug auf das Eurosystem leitet sich aus
Artikel 18.1 zweiter Gedankenstrich des Protokolls {iber die Satzung des Européaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) und der EZB ab. Danach kénnen die EZB und die nationalen Zentralbanken
zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben Kreditgeschéfte mit
Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschlie3en, wobei fiir die Darlehen ausreichende
Sicherheiten zu stellen sind. In diesem Zusammenhang begriiit es die EZB sehr, dass die
Osterreichischen Behorden den Gesetzentwurf weit vor dem in der Richtlinie festgelegten

Umsetzungstermin erstellt haben.

Die EZB stellt fest, dass der Gesetzentwurf gemal3 Artikel 1 § 2 Absatz 1 (i) Korperschaften des
offentlichen Rechts, (ii) iibergeordnete Finanzmarkteinrichtungen, darunter unter anderem die
nationalen Zentralbanken und die EZB, (iii) beaufsichtigte Finanzinstitute, (iv) zentrale
Vertragsparteien, Verrechnungsstellen und Clearingstellen und (v) juristische Personen als
Treuhénder oder Vertreter erfasst. Dies entspricht der Richtlinie. Dariiber hinaus sieht Artikel 1 § 2
Absatz 2 des Gesetzentwurfs vor, dass dieser auch auf die Bestellung und Verwertung von
Finanzsicherheiten Anwendung findet, an denen auf der ecinen Seite eine sonstige
Kapitalgesellschaft, eine Genossenschaft mit beschrankter Haftung oder eine Personengesellschaft,
bei der kein unbeschrinkt haftender Gesellschafter eine natiirliche Person ist, und auf der anderen
Seite ein Finanzmarktteilnehmer im Sinne des Artikels 1 § 2 Absatz 1 des Gesetzentwurfs beteiligt
sind. Die Beschrinkung des personellen Anwendungsbereichs des Gesetzentwurfs auf die in
Artikel 1  §2 Absatz2 des Gesetzentwurfs aufgefiihrten Rechtssubjekte stellt eine
Teilausnahmeregelung im Rahmen von Artikel 1 Absatz3 der Richtlinie dar. In diesem
Zusammenhang mochte die EZB darauf hinweisen, dass sichergestellt werden sollte, dass eine

Ausnahmeregelung — und insbesondere eine Teilausnahmeregelung — nicht zu Unsicherheiten
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hinsichtlich der Anwendbarkeit der Richtlinie und des Gesetzentwurfs fithren sollte. Die EZB hat
schon immer das Bediirfnis einer sorgfiltigen Priifung des Umfangs einer jeden Beschrankung der
generellen Insolvenzregeln anerkannt. Dabei miissen unterschiedliche Erwédgungen von der
Rechtssicherheit, der Effizienz grenziiberschreitender besicherter Geschéfte, der einfachen Nutzung
von Sicherheiten bis in bestimmten Féllen zu den Interessen der Aufsichtsbehorden, insbesondere
der Moglichkeit der Durchfiihrung von Sanierungsmafinahmen beriicksichtigt werden. Die EZB
schldgt vor, in Betracht zu ziehen, im Gesetzentwurf diejenigen Bestimmungen der Richtlinie, die
nicht den Schutz vor Insolvenzauswirkungen, sondern materielles Recht oder Kollisionsrecht zum
Gegenstand haben, ohne Einschriankungen auf alle Rechtssubjekte anwendbar zu machen. Die
Schaffung unterschiedlicher Regelungen fiir die Bestellung und Nutzung gleicher Arten von
Sicherheiten in Abhdngigkeit von den beteiligten Vertragsparteien erfordert die Priifung der
rechtlichen Stellung der Vertragsparteien und kann moglicherweise zu Verwerfungen bei
besicherten Geschéften fiihren. Darliber hinaus muss aus Sicht der EZB sichergestellt werden, dass
die Richtlinie durch ihre Umsetzung in den Mitgliedstaaten auf alle unter den Schutz der
Finalitatsrichtlinie fallenden Systeme und deren Teilnehmer sowie zentrale Kontrahenten (die von
entscheidender Bedeutung fiir das effiziente Funktionieren von Zahlungs- und
Abwicklungssystemen sind) und alle Rechtssubjekte, die Zugang zu den Kreditgeschiften des

Eurosystems haben, Anwendung findet.

Die EZB nimmt zur Kenntnis, dass der Gesetzentwurf die Begriffsbestimmung der
,Finanzinstrumente“ in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e) der Richtlinie wortlich iibernimmt. Die
EZB schldgt hingegen vor, eine Erweiterung des Gesetzentwurfs in Betracht zu ziehen, indem alle
refinanzierungsfahigen Sicherheiten, einschlieBlich Forderungen in Form von Bankkrediten, erfasst
werden. Dieser Ansatz wirde die effiziente grenziiberschreitende Nutzung aller
refinanzierungsfahiger Sicherheiten gewahrleisten und férdern. Auf diese Weise wiirde auBBerdem
die Umsetzung der einheitlichen Geldpolitik des Eurosystems weiter gefordert werden. Darliber
hinaus méchte die EZB darauf hinweisen, dass die Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe, wie
z. B. ,jegliche Rechte oder Anspriiche im Zusammenhang mit“ in Artikel 1 §3 Nr.5 des
Gesetzentwurfs nicht zu Unsicherheiten hinsichtlich der Anwendbarkeit des Gesetzentwurfs auf die
verschiedenen dinglichen oder vertraglichen Instrumente, die auf modernen Finanzmaérkten
verwendet werden, wie z. B. Derivate oder Unterbeteiligungen (,,sub-participation rights*), fiihren

sollte.

Die EZB begriiit die Abschaffung von Formerfordernissen fiir Finanzsicherheiten. Die EZB nimmt
zur Kenntnis, dass Artikel 1 § 4 Absatz 1 des Gesetzentwurfs in vollem Einklang mit Artikel 3
Absatz 2 der Richtlinie steht, der einen schriftlichen oder rechtlich gleichwertigen Nachweis
zuldsst. Nach Auffassung der EZB ist es wichtig, dass nationale Umsetzungsregelungen der
Richtlinie Rechtsgeschifte, die unter Einbeziehung allgemeiner Geschiftsbedingungen
abgeschlossen werden, die iiblicherweise von den Vertragsparteien nicht unterzeichnet werden,
oder sonstige bestehende Marktusancen nicht ausschlieBen sollten. Verbleibende Formvorschriften

sollten ausschliefllich durch Beweiserfordernisse in Insolvenzfillen bestimmt sein.
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Dariiber hinaus stellt die EZB fest, dass Artikel 1 § 4 Absatz 3 des Gesetzentwurfs vorsicht, dass
dingliche Rechte durch Buchung auf einem Depotkonto iibertragen werden konnen. Zwar geht dies
iiber die Erfordernisse der Richtlinie hinaus (gemafl Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe g) der Richtlinie
ist die Buchung auf einem Depotkonto nur zum Nachweis eines dinglichen Rechts erforderlich).
Die EZB erkennt jedoch an, dass solch eine Bestimmung hohe Sicherheit hinsichtlich des genauen

Zeitpunkts, zu dem Rechte libergehen, gewéhrleistet.

Die EZB stellt fest, dass Artikel 1 § 5 des Gesetzentwurfs die Verwertung von Sicherheiten durch
Verkauf oder Anecignung vorsicht, wenn die entsprechende Sicherungsvereinbarung solche
Verwertungsarten ausdriicklich zuldsst. Der Wortlaut dieser Bestimmung ist restriktiver als
derjenige der Richtlinie. Nach Ansicht der EZB sollte gemafl dem Wortlaut des Artikels 4 Absatz 1
der Richtlinie die freie Verwertung von Sicherheiten durch Verkauf die Regel sein. Die

Vertragsparteien haben jedoch die Mdoglichkeit, diese Regel einzuschranken oder auszuschliefSen.

Die EZB stellt fest, dass Artikel 1 § 7 des Gesetzentwurfs ein Verfiigungsrecht iber geméal einer
Verpfandungsvereinbarung bestellte Sicherheiten gewdhrt. Diese Bestimmung folgt eng dem
Wortlaut des Artikels 5 der Richtlinie. Durch die Kombination von Elementen von Pfandrechten
und Vollrechtsiibertragungen konnten die Liquiditdt und Effizienz von Pfandrechten verbessert
werden. Die EZB stellt fest, dass im Zusammenhang mit dem Gesetzentwurf keine Anderung der
rechtlichen Regelungen iiber Pfandrechte in Osterreich vorgesehen ist. Demzufolge scheint das in
Artikel 1 § 7 des Gesetzentwurfs enthaltene Verfiigungsrecht ein Recht sui generis zu schaffen, das
sich sowohl vom Pfandrecht als auch der Vollrechtsiibertragung unterscheidet. Um Unsicherheiten
in diesem Zusammenhang zu vermeiden, schldgt die EZB vor, in Erwdgung zu zichen, ob die
Unterscheidung zwischen einem Pfandrecht und einem Verfiigungsrecht hinreichend deutlich ist,
insbesondere, ob sich eine Verpfindung in ein Verfiigungsrecht umwandelt, wenn der
Sicherungsnehmer sein Verfiigungsrecht iiber die Sicherheiten ausiibt, oder ob die Sicherheiten

unter einem Recht sui generis bestellt werden, das kein Pfandrecht ist.

Die EZB begriiit dic Bestimmungen des Artikels 1 § 9 des Gesetzentwurfs, die die Aufrechnung

infolge Beendigung (,,close-out netting*) gemall Artikel 7 der Richtlinie anerkennen.

Im Hinblick darauf, dass solide, effiziente und auf den Finanzméirkten géngige
Risikomanagementpraktiken, einschlieBlich der RisikokontrollmaBlnahmen des Eurosystems, auf
der Fahigkeit zur Steuerung und zur Begrenzung der aus allen Arten von Finanztransaktionen
erwachsenden Kreditrisiken auf Nettobasis beruhen, konnte die Festlegung von Marktteilnehmern
auf bestimmte Verfahren zur Risikobegrenzung (z. B. lediglich auf die Aufrechnung infolge
Beendigung) die Stabilitdt des Finanzsystems beeintrachtigen. Deshalb schiitzt Artikel 8 der
Richtlinie die Wirksamkeit der Ersetzung bestehender Sicherheiten und die Bereitstellung
zusétzlicher Sicherheiten vor ungiinstigen Einwirkungen, die nach Abschluss der urspriinglichen
Vereinbarung Uber die =zusatzlichen Sicherheiten zwischen den Parteien und nach der

urspriinglichen Begriindung des beschriankten dinglichen Sicherungsrechts oder der urspriinglichen



Vollrechtsiibertragung auftreten. Die EZB geht davon aus, dass in Osterreich die Verfiigbarkeit der

genannten Verfahren zur Risikobegrenzung keinen Beschrankungen unterliegt.

13.  SchlieBlich nimmt die EZB zur Kenntnis, dass gemall Artikel 2 des Gesetzentwurfs, der Artikel 9
der Richtlinie umsetzt, das auf grenziiberschreitende Nutzung von Sicherheiten in der Form von im
Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren anwendbare Recht sich nach den Sachnormen des Staats
beurteilt, in dem das malgebliche Konto gefiihrt wird. In diesem Zusammenhang mochte die EZB
darauf hinweisen, dass das Haager Ubereinkommen iiber das fiir bestimmte Rechte an
zwischenverwahrten Wertpapieren geltende Recht (nachfolgend als ,,Ubereinkommen*
bezeichnet), dessen Ratifizierung die Gemeinschaft und die Mitgliedstaaten gegenwiértig erwégen,
Auswirkungen auf den Gesetzentwurf haben konnte. Soweit das Ubereinkommen eine Rechtswahl
zulésst, sind Artikel 9 der Richtlinie und folglich auch Artikel 2 des Gesetzentwurfs nicht mit dem
Ubereinkommen  vereinbar. Die EZB mochte darauf hinweisen, dass alle am
Rechtssetzungsverfahren Beteiligten die moglichen Auswirkungen des Ubereinkommens auf die
Systemstabilitdt und die Behandlung besicherter Geschéfte eingehend untersuchen sollten, um eine
Aushohlung des bestehenden Schutzniveaus zu vermeiden. Dies konnte unter anderem die
Beschrankung der Rechtswahl fiir dingliche Rechte an Wertpapieren, die auf Depotkonten eines
systemisch wichtigen Systems gehalten werden (insbesondere bei vom Eurosystem gepriiften und
genutzten Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen), auf das Recht, dem das System unterliegt,
sowie sonstige Mallnahmen einschlieen, die dem Schutz systemischer Finalitét, Sicherheit und

Transparenz dienen.

14. Die EZB bestitigt, dass sie keine Einwédnde dagegen erhebt, wenn diese Stellungnahme von den
zustindigen nationalen Behdrden nach deren Ermessen der Offentlichkeit zuginglich gemacht
wird. Diese Stellungnahme wird sechs Monate nach ihrer Verabschiedung auf der Website der EZB

veroffentlicht.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 26. Juni 2003.

Der Prdsident der EZB

[Unterschrift]

Willem F. DUISENBERG



