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PROCEDUREVERLOOP

Bij schrijven van 28 mei 2002 deed de Commissie haar mededeling aan de Raad en het
Europees Parlement: " Clearing en afwikkeling in de Europese Unie - Belangrijkste
beleidsvraagstukken en toekomstige uitdagingen" (COM(2002) 257 — 2002/2169(COS))
toekomen aan het Parlement.

Op 2 september 2002 gaf de Voorzitter van het Parlement kennis van de verwijzing van deze
mededeling naar de Economische en Monetaire Commissie als commissie ten principale en
naar de Commissie juridische zaken en interne markt als medeadviserende commissie
(C5-0325/2002).

De Economische en Monetaire Commissie benoemde reeds op haar vergadering van 19 juni
2002 Generoso Andria tot rapporteur.

Z1ij behandelde de mededeling van de Commissie en het ontwerpverslag op haar
vergaderingen van 7 oktober, 4 november, 28 november en 3 december 2002.

Op laatstgenoemde vergadering hechtte zij met 22 stemmen voor en 8§ tegen bij 1 onthouding
haar goedkeuring aan de ontwerpresolutie.

Bij de stemming waren aanwezig: Christa Randzio-Plath (voorzitter), Philippe A.R. Herzog
en John Purvis (ondervoorzitters), Generoso Andria (rapporteur), Juan José Bayona de
Perogordo (verving Jos¢ Manuel Garcia-Margallo y Marfil overeenkomstig artikel 153, lid 2
van het Reglement), Pervenche Beres, Roberto Felice Bigliardo, Jean-Louis Bourlanges
(verving Brice Hortefeux), Hans Udo Bullmann, Manuel Antonio dos Santos (verving Helena
Torres Marques), Jonathan Evans, Robert Goebbels, Lisbeth Gronfeldt Bergman, Catherine
Guy-Quint (verving Giorgos Katiforis overeenkomstig artikel 153, lid 2 van het Reglement),
Christopher Huhne, Anne Elisabet Jensen (verving Karin Riis-Jorgensen overeenkomstig
artikel 153, lid 2 van het Reglement), Othmar Karas, Piia-Noora Kauppi, Werner Langen
(verving Ingo Friedrich), Alain Lipietz, Astrid Lulling, Thomas Mann (verving Hans-Peter
Mayer), loannis Marinos, Giuseppe Nistico (verving Renato Brunetta overeenkomstig artikel
153, lid 2 van het Reglement), Fernando Pérez Royo, Jacques F. Poos (verving Bernhard
Rapkay overeenkomstig artikel 153, lid 2 van het Reglement), Alexander Radwan, Olle
Schmidt, Peter William Skinner, Ieke van den Burg (verving Mary Honeyball) en Theresa
Villiers.

De Commissie juridische zaken en interne markt heeft op 10 september 2002 besloten geen
advies uit te brengen.

Het verslag werd ingediend op 4 december 2002.
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ONTWERPRESOLUTIE

Resolutie van het Europees Parlement over de mededeling van de Commissie aan de
Raad en het Europees Parlement: "Clearing en afwikkeling in de Europese Unie -
Belangrijkste beleidsvraagstukken en toekomstige uitdagingen' (COM(2002) 257 —
C5-0325/2002 - 2002/2169(COS))

Het Europees Parlement,

gezien de mededeling van de Commissie (COM(2002) 257 — C5-0325/2002)!,

gezien het verslag van november 2001 getiteld "Grensoverschrijdende clearing- en
afwikkelingsregelingen in de Europese Unie", gepubliceerd door de groep-Giovannini?,
die de Commissie bij kwesties betreffende de financi€éle markten adviseert,

gelet op artikel 47, lid 1 van zijn Reglement,

gezien het verslag van de Economische en Monetaire Commissie (A5-0431/2002),

A. overwegende dat Richtlijn 98/26/EG betreffende het definitieve karakter van de

afwikkeling van betalingen en effectentransacties in betalings- en afwikkelingssystemen?3
een essenti€le fase inluidde in de totstandbrenging van een doeltreffend juridisch kader
voor betalings- en afwikkelingssystemen,

overwegende dat de Europese Raad van Lissabon gewezen heeft op de strategische
betekenis van integratie van de financiéle markten tegen 2005, gezien hun centrale rol in
de Europese groei- en werkgelegenheidsstrategie,

overwegende dat het wegvallen van het wisselkoersrisico in de eurozone de onderlinge
afhankelijkheid van de markten op ieder niveau vergroot,

. overwegende dat de Verenigde Staten hebben gekozen voor een verenigd kader voor

clearing, afwikkeling en bewaring, dat wil zeggen een enkele strategie, een enkel
leidingsteam en een enkele technologiegateway; overwegende dat de Amerikaanse DTCC
tot 20 miljoen transacties per dag verwerkt voor een totaalbedrag van USD 600 miljard,

overwegende dat de Europese Commissie momenteel de betrokken partijen raadpleegt
over een beleid voor clearing en afwikkeling in de EU,

overwegende dat het verslag-Giovannini (1) de belemmeringen voor efficiénte
grensoverschrijdende clearing en afwikkeling identificeert en opsomt, en vaststelt dat er
dringend actie moet worden ondernomen om deze belemmeringen weg te nemen,

overwegende dat efficiénte clearing- en afwikkelingsregelingen (d.w.z. regelingen die
goede diensten tegen een goede prijs leveren en die concurrerend en veilig zijn) van

I'PB C .../nog niet gepubliceerd in PB.
2 http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/giovannini/clearing1 101_en.pdf
3PB L 166 van 11.6.1998, blz. 45.
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essentieel belang zijn voor de EU als geheel, daar zij van wezenlijk belang zijn voor de
werking van het financiéle systeem,

H. overwegende dat de bestaande clearing- en afwikkelingsregelingen in de EU uiterst
efficiént zijn wanneer het gaat om de verwerking van binnenlandse effectentransacties,
maar dat zij niet gecombineerd kunnen worden om een efficiénte behandeling in de post-
transactiefase van grensoverschrijdende transacties mogelijk te maken; dat zonder
efficiénte grensoverschrijdende clearing- en afwikkelingsregelingen de voordelen van een
interne markt voor financié€le diensten niet ten volle kunnen worden benut,

I. overwegende dat de inefficiéntie van grensoverschrijdende clearing en afwikkeling in de
EU grotendeels te wijten is aan de fragmentatie die voortvloeit uit nationale verschillen in
technische eisen en marktpraktijken, belastingprocedures en juridische hinderpalen,

J. overwegende dat er stappen nodig zijn om technische en juridische hindernissen alsmede
belemmeringen op de markt weg te nemen en - geleidelijk en in lange etappes - de
belastingstelsels te harmoniseren, om een hoge mate van marktefficiéntie te bereiken en
de kosten te beperken,

K. overwegende dat er om de markt te kunnen overzien, wederzijds begrip onder de
toezichthoudende autoriteiten, een gezamenlijke aanpak en geharmoniseerde regels nodig
zijn,

L. overwegende dat de Commissie een herzien voorstel zal uitbrengen met betrekking tot
Richtlijn 93/22/EEG! over investeringsdiensten, teneinde in te gaan op het vraagstuk van
verhandeling, waarmee de onderwerpen clearing en afwikkeling nauw zijn verbonden,

M. overwegende dat clearing en afwikkeling wordt bedreven door veel onderling
concurrerende instellingen, zoals CCP's (central counterparties - centrale tegenpartijen),
CSD's (central securities depositories - centrale effectenbewaarinstellingen), ICDS's
(international central securities depositories - internationale centrale
effectenbewaarinstellingen), wereldwijde bewaarnemers, plaatselijke bewaarnemers
(plaatselijke agenten),

N. overwegende dat de markt bij gebrek aan een aangepast kader, reeds een consolidering
van clearing- en afwikkelingsinstituten heeft bewerkstelligd, maar dat er niettemin een
ontwerprichtlijn moet worden uitgewerkt,

O. overwegende dat de "PRIMA"-aanpak (Place of the Relevant Intermediary Approach)
waarover momenteel wordt gesproken in het kader van het verdrag van Den Haag over
effecten die door een tussenpersoon worden aangehouden, het probleem van strijdige
wetgeving wellicht zal verlichten,

P. overwegende dat het mededingingsbeleid in de EU (artikel 81, 82 en 86 van het Verdrag)
van toepassing is op alle ondernemingen, ook die voor clearing en afwikkeling,

Q. overwegende dat de Europese Centrale Bank en het CESR (Comité van toezichthouders
op Europese effecten) op het gebied van clearing en afwikkeling zijn gaan samenwerken

'PBL 141 van 11.6.1993, blz. 27.
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met het oog op de mogelijke aanpassing aan de EU van de aanbevelingen voor
effectenafwikkelingssystemen van het CPSS (Committee on Payment and Settlement
Systems/ IOSCO (International Organisation of Securities Commissions)!, op een analyse
van de clearingactiviteiten van centrale tegenpartijen en op een herziening van het
verslag-Giovannini,

1. neemt met voldoening kennis van de mededeling van de Commissie, die het beschouwt
als een eerste stap in de ontwikkeling van een beleid voor clearing en afwikkeling in de
EU;

2. 1is van mening dat de Commissie zich niet mag beperken tot eenvoudige stimulerende
mechanismen maar een duidelijke regelgeving zou moeten voorstellen die gelijke
behandeling van de verschillende marktdeelnemers garandeert;

3. 1is van mening dat deze mededeling slechts een eerste stap vormt en dat de Europese
Commissie in combinatie met haar werkzaamheden inzake de richtlijn over
investeringsdiensten zo spoedig mogelijk een ontwerprichtlijn over clearing en
afwikkeling moet voorleggen, die een gemeenschappelijk rechtskader (autorisatie,
controle, vrijheid van vestiging en dienstverlening en een gemeenschappelijk
infrastructureel kader) tot stand brengt;

4. wijst erop dat de financi€le markt van de EU voldoende solide en liquide moet zijn, en
daarnaast efficiént, veilig, transparant en kosten-verantwoord om internationaal te kunnen
concurreren;

5. denkt dat indien gebruik van de Europese clearing- en afwikkelingssystemen teveel kost,
of indien de infrastructuur ontoereikend is om de gewenste functies te vervullen,
marktspelers mogelijk niet investeren of kiezen voor potentieel riskantere manieren om
grensoverschrijdende transacties af te wikkelen;

6. stelt vast dat er een einde moet komen aan de excessieve kosten van grensoverschrijdende
transacties en dat de grootste risico's, zij het van juridische dan wel andere aard, die
voortvloeien uit de inefficiéntie van clearing en afwikkeling zo veel mogelijk moeten
worden teruggedrongen, zodat er een werkelijk geintegreerde effecten markt in de EU tot
stand wordt gebracht;

7. verzoekt de Commissie het Amerikaanse voorbeeld grondig te bestuderen en een
gedetailleerde evaluatie te verstrekken van zijn sterke en zwakke punten, teneinde te
beoordelen of een dergelijk systeem in Europa kan worden opgezet;

8. stelt voor als eerste de technische belemmeringen weg te nemen (verschillen in
informatietechnologiesystemen, aanvaarding van onherroepelijkheid en
onvoorwaardelijkheid gedurende de dag (intra-day finality) tussen systemen ;

9. dringt er bij de marktdeelnemers op aan via doeltreffende gezamenlijke actie te streven
naar verwijdering van technische of marktbelemmeringen, aangezien actie van
marktdeelnemers de meest efficiénte wijze is om dergelijke belemmeringen uit de weg te

! Rapport van de COSS-IOSCO Joint Task Force on Securities Settlement Systems.
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ruimen;

10. is van mening dat het met het verwijderen van de technische verschillen noodzakelijk zal
zijn de obstakels weg te nemen voor de afwikkeling van individuele grensoverschrijdende
transacties welke het gevolg zijn van nationale verschillen in juridische en fiscale
bepalingen met betrekking tot effecten;

11. stelt voor in de komende herziening van Richtlijn 93/22/EEG op te nemen dat de lidstaten
investeringsondernemingen uit andere lidstaten het recht op toegang zouden moeten
verlenen tot systemen voor tegenpartijen, clearing en afwikkeling op hun grondgebied en
dat deze systemen zouden moeten worden onderworpenaan transparante en objectieve
commerciéle criteria die van toepassing zijn op plaatselijke deelnemers; stelt voor een
informatiebrochure op te stellen waarin de fundamentele verschillen tussen de wetten van
de lidstaten inzake clearing- en afwikkelingssystemen worden beschreven, en dat als
richtsnoer voor de marktdeelnemers kan dienen; stelt voor op de lange termijn eventueel
een "effectencode" op te stellen, alhoewel dit een langetermijndoelstelling zou moeten
zijn - op de korte termijn is dit niet haalbaar gezien de verschillen in het wettelijk kader
voor netelige onderwerpen zoals vennootschaps-, eigendoms- en insolventierecht; is dan
ook van oordeel dat er onverwijld een groep van deskundigen op het gebied van het
financieel recht moet worden samengesteld om de vraagstukken betreffende harmonisatie
van het financieel recht in de Europese Unie te bestuderen en oplossingen voor
voornoemde verschillen voor te stellen;

12. vindt dat verder moet worden gestreefd naar het wegnemen van concurrentiedistorsies of
uiteenlopende behandeling van instellingen die vergelijkbare clearing- en
afwikkelingsactiviteiten verrichten en dat een volledig geintegreerde EU-wijde
infrastructuur voor clearing en afwikkeling veronderstelt dat het recht op toegang tot de
systemen alomvattend, transparant, billijk en bovenal doeltreffend is;

13. stelt voor een regeling in te voeren voor "kerndiensten" op het gebied van afwikkeling die
inhoudt dat zij om juridische redenen worden beheerd als een dienst waarvan de
gebruikers eigenaar zijn met een non-profit-status, rekening houdend met de
noodzakelijke investeringsbehoeften, om de kosten te drukken zonder de concurrentie te
vervalsen, doordat de agenten tegelijkertijd de economische pijlers vormen van de
structuur op zich; deze formule zal bijdragen tot lagere prijzen, een betere kwaliteit van de
diensten en meer innovatie, waarna de marktkrachten de aldus gecreéerde structuur
kunnen consolideren, ondersteund door adequate wetgeving voor risicogevallen;

14. stelt voor dat centrale bewaarinstellingen uitsluitend nationale en grensoverschrijdende
infrastructuurdiensten op het gebied van afwikkeling en van effectenbewaarneming
verrichten terwijl "toegevoegde waarde-diensten" moeten worden geleverd door een
onder toezicht staande, ook in logistiek opzicht onathankelijke structuur; stelt voor dat
deze instellingen zich tot het nemen van operationele risico's beperken, onder uitsluiting
van ieder bankrisico en zodanig worden georganiseerd en onder toezicht gesteld dat het
risico van 'besmetting' tussen de verschillende functies wordt uitgesloten; dringt erop aan
dat de andere diensten qua beheer duidelijk worden gescheiden en gecontroleerd zodat
concurrentiedistorsie wordt vermeden;

15. dringt er bij de Commissie op aan dat zij haar onderzoek naar de mededingingsaspecten
van clearing- en afwikkelingssystemen spoedig afrondt, teneinde te waarborgen dat het
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EU-mededingingsbeleid in deze sector wordt ge€erbiedigd wat betreft prijsdiscriminatie,
exclusieve regelingen en excessieve prijzen;

16. is van mening dat er nauwere samenwerking nodig is tussen toezichthouders om ervoor te
zorgen dat er voldoende toezicht plaatsvindt op clearing- en afwikkelingssystemen en dat
deze toezichthouders regelmatig overleg zouden moeten plegen, volgens een
gemeenschappelijke kader met regels voor autorisatie, controle en paspoort voor vrije
vestiging en vrije dienstverlening;

17. neemt met voldoening kennis van de samenwerking van de ECB en de CESR op het
gebied van clearing en afwikkeling en dringt erop aan dat het project zo spoedig mogelijk
wordt afgerond, maar beveelt tevens aan ervoor te zorgen dat dit initiatief en de groep-
Giovannini het werk van de Europese Commissie op dit terrein niet nog eens overdoen;

18. is van mening dat de juridische belemmeringen en de verschillen in regelgeving voor
instellingen op het gebied van clearing en afwikkeling op de korte termijn het eenvoudigst
kunnen worden weggenomen door een richtlijn vast te stellen die een gemeenschappelijk
kader bevat (autorisatie, functioneren, controle en samenwerking tussen de bevoegde
toezichthouders, paspoort) voor de uitoefening van clearing- en afwikkelingsactiviteiten,
en op de lange termijn door een effectencode op te stellen;

19. verzoekt zijn Voorzitter deze resolutie te doen toekomen aan de Raad en de Commissie,
alsmede aan de parlementen van de lidstaten.
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TOELICHTING

1. Inleiding

Op 28 mei 2002 publiceerde de Europese Commissie een mededeling getiteld 'Clearing en
afwikkeling in de Europese Unie — belangrijkste beleidsvraagstukken en toekomstige
uitdagingen”. De mededeling van de Commissie is gebaseerd op het eerste verslag-Giovannini?
van november 2001, waarin de oorzaken van de ondoeltreffendheid van grensoverschrijdende
clearing- en afwikkelingsregelingen in de EU werden vastgesteld. In de mededeling van de
Commissie worden de belangrijkste problemen belicht en wordt om commentaar over
mogelijke EU-beleidsopties verzocht.

Clearing en afwikkeling zijn functies waarmee een effectentransactie wordt afgerond:
1. Bevestiging: koper en verkoper bepalen de voorwaarden van de transactie;

ii. Clearing: de respectieve verplichtingen van koper en verkoper worden berekend (wie is
wat schuldig?);

iii. Levering: de effecten worden van verkoper naar koper getransfereerd,

iv. Betaling: de fondsen worden van koper naar verkoper getransfereerd. De transactie is
afgewikkeld wanneer levering en betaling zijn afgerond.

Clearing en afwikkeling zijn een wezenlijk onderdeel van alle effectentransacties (groot- en
kleinhandel) en zijn daarom van fundamenteel belang voor de goede werking van geintegreerde
effectenmarkten (vaak het ‘loodgieterswerk’ van de financiéle markten genoemd). Om de
stabiliteit van het financiéle stelsel te garanderen is het van wezenlijk belang dat de mogelijk
grote risico’s van clearing- en afwikkelingsystemen doeltreffend worden beheerd.

Ondanks de sinds de invoering van de euro toegenomen vraag naar buitenlandse effecten blijft
de infrastructuur van de EU voor clearing en afwikkeling van grensoverschrijdende transacties
gefragmenteerd. Daardoor zijn de kosten van grensoverschrijdende effectentransacties in
vergelijking met nationale transacties onevenredig groot. In het verslag-Giovannini en de
mededeling van de Commissie wordt gewezen op vele hinderpalen voor doeltreffende
grensoverschrijdende clearing en afwikkeling, die tot deze grote kosten en ondoeltreffendheid
leiden. Om aan fragmentatie en grote kosten het hoofd te bieden en te garanderen dat risico’s
op doeltreffende wijze worden beheerd, stelt de Commissie een combinatie van acties voor.

= verwijdering van hinderpalen voor de afronding van individuele
grensoverschrijdende transacties: opruimen van hinderpalen op technisch gebied of op
het gebied van de marktpraktijk, belasting en juridische hinderpalen.

= verwijdering van storende invloeden en beperkingen na transacties in de EU: creéren
van gelijke voorwaarden tussen instellingen, ontwikkelen van toegangs- en keuzerecht en

I'COM (2002) 257.
2 http://europa.eu.int/comm/economy _finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm.
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een gemeenschappelijke reglementering.

2. Belangrijkste kwesties

De vragen in de mededeling van de Europese Commissie stellen verschillende belangrijke
kwesties aan de orde.

a) VS-model

Via reglementering cre€erde de VS de DTCC (Depository Trust and Clearing Corporation), die
clearing- en afwikkelingsystemen omvat. Deze structuur staat in schril contrast met de situatie
in Europa, waar er bijvoorbeeld 20 CSD’s zijn (centrale effectenbewaarinstellingen, die
afwikkelingsfuncties uitvoeren). Wegens de doeltreffendheid van de DTCC op het gebied van
rendabele clearing en afwikkeling lijkt het scheppen, via reglementering, van één enkele
infrastructuur een aanlokkelijk voorstel. Dit zou evenwel een radicale opruiming van de huidige
structuren in Europa vereisen, wat door het bestaan van verschillende rechtskaders een
probleem zou zijn.

b) Een non-profit nutsbedrijfstructuur

"Kerndiensten" zouden moeten worden beheerd als nutsbedrijven, aangezien het hierbij om
diensten van openbaar belang gaat. Deze '"kerndiensten" zouden in bijzondere
voorzieningsentiteiten moeten worden verleend en er zou een scheiding van functies moeten
zijn tussen de commerciéle ("toegevoegde waarde"-) en niet-commerci€le ("kern"-) diensten,
zowel in juridisch als in logistiek opzicht. De kerndiensten zouden op non-profit-basis moeten
worden beheerd teneinde interoperabiliteit en transparante, billijke prijzen voor gebruikers te
waarborgen.

¢) Creéren van gelijke mededingingsvoorwaarden

De voornaamste principes dienen alomvattend en niet-discriminerend toegangsrecht, redelijke
prijzen en preventie van anticoncurrerend gedrag en exploitatie van een monopolie te betreffen.
Er is brede overeenstemming over de behoefte aan de verwijdering van factoren die tot storende
invloeden of ongelijkheid bij de behandeling van dezelfde activiteiten leiden. De herziening
van de richtlijn Beleggingsdiensten (ISD) zou moeten voorzien in het recht om gebruik te
maken van een CCP/CSD in een andere lidstaat.

Veel belanghebbende partijen erkennen dat mededinging op de clearing- en afwikkelingsmarkt
over het algemeen lagere prijzen, hogere kwaliteit en meer innovatie kan stimuleren. Er is een
algemene tendens naar grotere mededinging tussen de verschillende spelers in het clearing- en
afwikkelingssysteem op het gebied van de voorziening van afwikkelings-, beheer- en
'toegevoegde waarde’- diensten (bijvoorbeeld verstrekte effectenlening).

d) Mogelijke beleidsinstrumenten

Anticoncurrerend gedrag kan met krachtige handhaving van het bestaande mededingingsbeleid
worden aangepakt. Zo wijzen velen op de behoefte om de tendens in de richting van de
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instelling van ‘verticale silo’s’ te onderzoeken (exclusieve regelingen waarbij de eigenaars van
een concurrerend handelsplatform eigenaar zijn van de CCP/CSD, en het post-transactieterrein
daarom niet kan worden gekozen).

Doeltreffend gemeenschappelijk beheer kan het openbare belang van gebruikers met betrekking
tot toegang, keuze en interoperabiliteit garanderen, en ervoor zorgen dat de entiteiten goed
worden beheerd, om met de financiéle stabiliteit van de financiéle markten rekening te houden.
Gemeenschappelijk beheer kan bijvoorbeeld de instelling omvatten van gebruikerspanels om
op tarieven toe te zien en te garanderen dat beloftes van groei zonder kosten in praktijk worden
gebracht. Dat moet een gunstige vergelijking opleveren met het DTCC-model, dat ook door
zijn gebruikers wordt gecontroleerd.

e) Prioriteit voor de opruiming van hinderpalen

Verschillende hindernissen op de markt, zoals verschillen tussen
informatietechnologiesystemen, zouden kunnen worden opgeruimd via codrdinatie door
marktorganisaties. Marktdeelnemers moeten samenwerken om technische belemmeringen te
overwinnen, aangezien zij de aangewezen instanties zijn om deze problemen op te lossen.

De meeste belanghebbende partijen beschouwen de hinderpalen in verband met nationale
beperkingen op de locatie van clearing- en afwikkelingssystemen en effecten als de
schadelijkste juridische belemmeringen. Die hinderpalen kunnen daarom een prioritair doelwit
van de Commissie zijn. De beperkingen verhogen de kosten van grensoverschrijdende clearing
en afwikkeling, en lijken nationale markten te beschermen. Fiscale hinderpalen zullen bijzonder
moeilijk aan te pakken zijn, en kunnen daarom niet noodzakelijk als een prioriteit worden
beschouwd. De lidstaten zouden immers moeilijk tot een overeenkomst kunnen komen.

f) Effectencode

Er is brede overeenstemming over het feit dat de toepassing van de PRIMA-benadering (Place
of the Relevant Intermediary Approach), waarover op dit ogenblik door de Conventie van
Den Haag inzake effecten die via een tussenpersoon worden aangehouden, wordt gesproken,
het probleem van conflicten tussen wetten zal verminderen.

De totstandbrenging van een uniforme effectencode is misschien op de korte termijn een te
ambitieuze doelstelling, daar dit een enorme harmonisatie zou vergen, waarover de lidstaten het
moeilijk eens zouden kunnen worden. Nationale wetgeving met betrekking tot effecten staat
immers in verband met netelige kwesties zoals eigendoms-, vennootschaps- en insolventierecht.
De instelling van een effectencode kan een doelstelling op lange termijn zijn, maar kan op korte
of middellange termijn niet in de praktijk worden overwogen.

Aangezien de totstandbrenging van een effectencode een lange-termijndoelstelling is, zou op
de middellange termijn een informatiebrochure kunnen worden opgesteld die de
markdeelnemers als gids voor de verschillen in wetgeving tussen de lidstaten kunnen gebruiken.

g) Coordinatie van toezicht

Met het oog op de mogelijke grensoverschrijdende versterking van de clearing- en
afwikkelingsindustrie moet adequaat toezicht worden gegarandeerd. Toezichthouders in de
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lidstaten moeten systematisch met elkaar samenwerken om goed risicobeheer en de stabiliteit
van het financiéle stelsel te garanderen.
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