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Die Verordnung (EU) Nr. 909/2014 Central Securities Depositories Regulation1 (CSDR) 

wurde Mitte 2014 verabschiedet und verfolgt hauptsächlich das Ziel, die Sicherheit und 

Effizienz im Settlement zu erhöhen sowie ein offizielles Zulassungsverfahren für Zentral-

verwahrer zu entwickeln und zu gewährleisten. Auøerdem soll ein £level playing field¯ 

zwischen den einzelnen Zentralverwahrern durch die Harmonisierung der für sie gelten-

den Regeln geschaffen werden. Die Abschnitte der CSDR, die sich auf diese genannten 

Ziele beziehen, finden bereits Anwendung. Andere Bestandteile der Verordnung sind hin-

gegen noch nicht wirksam geworden. Eine vereinfachte Übersicht über die Inhalte der 

CSDR zeigt die nachfolgende Abbildung: 

 

 
Die bereits in Kraft getretenen Regelungen berühren einzelne Finanzinstitute nur indirekt 

bzw. nur in geringem Maße. Jedoch ist ein weiteres Ziel der Verordnung, mögliche Risiken, 

die durch sogenannte internalisierte Abwicklungen entstehen können, sichtbar zu ma-

chen. Deshalb wird ab 2019 eine Meldepflicht für jene Abwicklungen eingeführt, die nicht 

über Zentralverwahrer durchgeführt werden. Es wird von den nationalen Aufsichtsbehör-

                                                           
1  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.257.01.0001.01.DEU&toc=OJ:L:2014:257:TOC 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2014.257.01.0001.01.DEU&toc=OJ:L:2014:257:TOC
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Von der CSDR zur  

Meldepflicht für interna-
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Definitionen 

 

den jeweils ein konsolidierter Bericht über die Risiken an die ESMA übermittelt.  

 

Welche Risiken von der BaFin im Zusammenhang mit internalisierten Abwicklungen er-

kannt werden sollen, wurde von der ESMA offiziell nicht vorgegeben. Vermutlich hofft die 

ESMA aus dieser Meldung Konzentrationsrisiken in Bezug auf bestimmte Instrumente, die 

internalisiert abgewickelt wurden, frühzeitig erkennen zu können. Gleiches gilt für den 

Fall, dass ein Institut eine außergewöhnlich große Zahl dieser Transaktionen durchführt. 

Weiter ist es auch das Ziel der ESMA, Risiken, die aus gescheiterten Abwicklungen entste-

hen können, zeitnah zu identifizieren. Dafür spricht die Methode, mit der gescheiterte 

Abwicklungen gemeldet werden müssen. Diese wird im Abschnitt £Frequenz der Meldung 

und Aggregation der Daten¯ genauer beschrieben. 

 

Um die oben genannten weiteren Ziele zu erreichen, sieht Artikel 9 CSDR vor, dass soge-

nannte Abwicklungsinternalisier quartalsweise die von ihnen durchgeführten Abwicklun-

gen ihrer jeweiligen Aufsichtsbehörde zu melden haben. Diese Meldepflicht wurde durch 

zwei Durchführungsverordnungen konkretisiert, in denen die Kriterien für die Meldung ei-

ner Transaktion und das zu verwendende Template enthalten sind. Diese beiden Durch-

führungsverordnungen, (EU) Nr. 391/20172 und (EU) Nr.393/20173, wurden im März 2017 

veröffentlicht, wodurch auch ein Zeitplan für den Beginn der Meldepflicht festgelegt wur-

de. Die Durchführungsverordnungen werden durch Guidelines der ESMA ergänzt. Die fina-

le Version dieser Guidelines4 hat die ESMA am 28.03.2018 nach einer Konsultationspha-

se in 2017 veröffentlicht. Neben den Guidelines veröffentlicht die ESMA auch regelmäßig 

Anpassungen zu ihren Q&As in Bezug auf die CSDR ² zuletzt am 12. November.5 In diesen 

wurden allerdings bisher noch keine Punkte zum hier behandelten Artikel 9 aufgeführt. 

 

Bevor in den folgenden Abschnitten die Meldepflicht weiter beschrieben wird, ist hier eine 

Beispieltransaktion kurz dargestellt, die nach Artikel 9 CSDR gemeldet werden muss:  

Ein Kunde gibt einem Institut eine Anweisung Wertpapiere von einem seiner Depots zu ei-

nem anderen seiner Depots innerhalb desselben Instituts zu transferieren. Dieses Institut 

wickelt die Anweisung des Kunden nun intern, innerhalb seiner Bücher ab und leitet sie 

nicht vollständig an eine dritte Partei (etwa einen Zentralverwahrer) weiter. Daraufhin 

muss das Institut den Umfang und den Wert der Transaktion in eine quartalsweise Mel-

dung zur Angabe internalisierter Abwicklungen einbeziehen. 

Weitere, grafisch illustrierte Beispiele für betroffene Transaktionen und daraus resultie-

rende Meldungen finden Sie im Anhang dieses Fachbeitrags. 

 

Weiterführend gehen wir auf die Meldepflichten ein, die aus Artikel 9 CSDR erwachsen. 

Zuerst werden wir einige Definitionen der ESMA vorstellen, um die Begrifflichkeiten, die in 

der CSDR genutzt werden, einzuführen. Daraus ergibt sich der Übergang zu den betroffe-

nen Parteien und schließlich zu den Kriterien, die dazu führen, dass eine Transaktion ge-

meldet werden muss. Darauffolgend werden die Frequenz der Meldungen sowie der de-

taillierte Inhalt und die Methodik der Meldungserstellung dargestellt.  

 

                                                           
2  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=uriserv:OJ.L_.2017.345.01.0087.01.DEU 
3  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ%3AL%3A2017%3A065%3ATOC 
4  https://www.esma.europa.eu/file/47787/download?token=dHJhzlzr 
5  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-2_csdr_qas.pdf 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=uriserv:OJ.L_.2017.345.01.0087.01.DEU
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ%3AL%3A2017%3A065%3ATOC
https://www.esma.europa.eu/file/47787/download?token=dHJhzlzr
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-708036281-2_csdr_qas.pdf
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Um ein Verständnis dafür zu bekommen, welche Parteien und Geschäfte von der Melde-

pflicht betroffen sind, sind die folgenden Definitionen wichtig:  

Betroffene Parteien Wie bereits erwähnt, sind von der CSDR hauptsächlich Zentralverwahrer bzw. Unterneh-

men, die anstreben ein lizensierter Zentralverwahrer nach CSDR zu werden, betroffen. Die 

Meldepflicht laut Artikel 9 CSDR umfasst jedoch alle Institute, die Abwicklungen für ihre 

Kunden innerhalb ihrer eigenen Bücher durchführen und nicht immer vollständig weiter-

geben. Da die Kriterien, wann eine Transaktion als internalisierte Abwicklung gilt, sehr 

weit gefasst sind, ist eine große Zahl von Instituten betroffen. Die ESMA beschreibt diese 

Institute als: £Investmentfirmen oder Kreditinstitute, die fĕr ihre Kunden Verwahrungsauf-

gaben in Bezug auf Finanzinstrumente übernehmen, die ansonsten bei einem Zentralver-

wahrer verwahrt werden.¯6  

 
Hinsichtlich der Zweigniederlassungen meldungspflichtiger Institute lautet die Vorgabe 

der ESMA, dass je EU-Mitgliedsstaat, in dem ein Institut niedergelassen ist, eine separate 

Meldung abzugeben ist. Beispielsweise muss eine Gesellschaft, die in Land A den Sitz ih-

res Mutterkonzerns und in Land B eine Zweigniederlassung hat, eine konsolidierte Mel-

dung für Land A und eine Meldung für Land B bei den jeweiligen nationalen Aufsichtsbe-

hörden einreichen. Aus dieser Vorgabe erwächst potentiell weiterer Aufwand für die Insti-

tute mit Zweigniederlassungen im Ausland. Die technische Anbindung an die jeweilige na-

tionale Aufsichtsbehörde ist voraussichtlich je Land verschieden und erfordert individuel-

le Anpassungen im Meldeprozess. Eine Meldung muss auch für Zweigniederlassungen in 

Drittländern erstellt werden, wobei der Ländercode des Drittlandes und der Ländercode 

des Hauptsitzes mitzuliefern sind. 

Auch Gesellschaften aus Drittländern sind von der Meldepflicht betroffen, wenn sie inter-

nalisierte Abwicklungen in einer Zweigniederlassung durchführen, die in einem EU-Land 

angesiedelt ist.  

Dieser umfassende Anwendungsbereich und die Meldepflicht je EU-Mitgliedsstaat können 

dazu führen, dass ein Unternehmen eine Vielzahl an Meldungen über internalisierte Ab-

wicklungen erstellen und übermitteln muss. 

 

                                                           
6
 Vgl. Artikel 2 (1) Nr. 11 CSDR. 
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In den Guidelines der ESMA zu Artikel 9 CSDR sind 3 Hauptkriterien beschrieben, die er-

füllt sein müssen, damit eine internalisierte Abwicklung als meldepflichtig gilt: 

Zusätzlich wird in den Guidelines der ESMA explizit darauf hingewiesen, dass Anwei-

sungen von Privatkunden als Kriterium für die Meldepflicht der daraus resultierenden 

Abwicklungen gelten. 

 

Neben der Art der Transaktion sind auch die betroffenen Finanzinstrumente ausschlag-
gebend dafür, ob eine internalisierte Abwicklung gemäß Artikel 9 CSDR gemeldet wer-
den muss. Dabei ist zu beachten, dass ähnlich wie bei MiFIR eine Umsetzung der Inhalte 
der EU-Verordnung in nationales Recht nötig ist.7 Die relevanten Finanzinstrumente sind: 

 
In den finalen Guidelines definiert die ESMA welche Transaktionsarten potentiell als in-

                                                           
7
 Vgl. Anhang 1, Abschnitt C der Richtlinie 2014/65/EU (MiFIR): https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L0065. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L0065
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ternalisierte Abwicklungen angesehen werden, wenn die oben genannten Kriterien er-
füllt sind: 
Zusätzlich wird in den Guidelines8 der ESMA auch eine Negativliste aufgeführt. In dieser 

sind explizit Transaktionen beschrieben, die nicht in die Meldung zu internalisierten 

Abwicklungen aufgenommen werden sollen. Dabei handelt es sich um Kapitalmaßnah-

men, die nicht reine Transformationen sind, um Primärmarktgeschäfte, Erstellung und 

Rücknahme von Fondsanteilen, reine Geldtransfers und Geschäfte, die an einem Han-

delsplatz durchgeführt und direkt an ein CCP oder CSD weitergeleitet wurden. 

Zusätzlich gilt als Kriterium für die Meldepflicht, dass die betroffenen Finanzinstrumente 

von einem in der EU lizensierten Zentralverwahrer ausgegeben wurden und/ oder zentral 

von einem solchen gehalten werden müssen. Für Finanzinstrumente, die initial von ei-

nem Zentralverwahrer außerhalb der EU ausgegeben wurden, muss gelten, dass sie ak-

tuell von einem EU-lizensierten Zentralverwahrer gehalten werden. 

 

Die Meldungen über die internalisierten Abwicklungen sind jeweils am 10. Handelstag 

nach Ende eines Quartals an die nationalen Aufsichtsbehörden zu übersenden. Für die 

Meldung muss das XML-Format nach dem ISO 20022 XSD-Schema genutzt werden. Die-

ses Format wurde noch in den Konsultationen der Guidelines kritisiert, da die Implemen-

tierung als aufwändig erachtet wird. Eine Meldung etwa im CSV-Format ist nicht vorge-

sehen, wie es bei anderen Meldungen teilweise heute noch möglich ist.  

Im Gegensatz zu anderen Meldevorschriften, wie etwa nach EMIR oder MiFIR, müssen für 

die Meldung nach CSDR nicht einzelne Transaktionen, sondern aggregierte Werte ge-

meldet werden. Dafür werden der Umfang und der Marktwert der einzelnen Abwicklun-

gen innerhalb eines Quartals addiert. Die genauen Vorgaben zur Aggregation und den zu 

meldenden Angaben werden im Nachfolgenden beschrieben. 

 

Übergreifend folgt die Meldung internalisierter Abwicklungen der Logik der doppelten 

Erfassung. Nach dieser müssen die Abwicklungen sowohl aus der Sicht der abgebenden 

als auch der empfangenden Partei gemeldet werden. Dies erhöht das Volumen der Mel-

dung erheblich. Insbesondere in Hinblick darauf, dass gescheiterte Abwicklungen jeden 

Tag gezählt werden (ebenfalls in Doppelerfassung) bis sie erfolgreich abgewickelt wur-

den oder endgültig gescheitert sind. Eine Abwicklung gilt als gescheitert, wenn sie nicht 

zum geplanten Abwicklungszeitpunkt abgewickelt wurde. Eine gescheiterte Abwicklung 

ist laut ESMA £eine aufgrund fehlender Wertpapiere oder Barmittel zu dem von den betreffen-

den Parteien vereinbarten Termin nicht oder nur teilweise erfolgte Abwicklung eines Wertpapier-

ƎŜǎŎƘŅŦǘǎΣ ǿƻōŜƛ ŘƛŜ ȊǳƎǊǳƴŘŜ ƭƛŜƎŜƴŘŜ ¦ǊǎŀŎƘŜ ǳƴŜǊƘŜōƭƛŎƘ ƛǎǘΦά9 Die Abwicklung wird da-

raufhin so lange als gescheitert angesehen, und muss auch als solche gezählt werden, 

bis sie erfolgreich war oder storniert wurde. Eine beispielhafte Darstellung dieser Be-

rechnungslogik ist im Anhang zu finden. 

 

Ein weiterer zu beachtender Punkt bei der Aggregation für die Meldung ist, insbesondere 

bezüglich der doppelten Erfassung, dass keine verrechneten Transaktionen innerhalb 

des Abwicklungsinternalisierers gemeldet werden dürfen. Es müssen jeweils die originä-

ren Transaktionen für die Aggregation genutzt werden. Wird jedoch ein Teil der Anwei-

sung an einen Zentralverwahrer oder einen anderen Abwicklungsinternalisierer weiterge-

leitet, so kann dieser eine verrechnete Abwicklung durchführen. Die innerhalb der Bü-

cher des Abwicklungsinternalisierers durchgeführten Transaktionen sind jedoch unver-

rechnet zu melden. Eine Illustration dieser Vorgabe ist im Anhang (Szenario 2,3) abge-

                                                           
8 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-

457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf 
9
 Vgl. Artikel 2 (1) Nr. 15 CSDR. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf
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Zeitplan bis zum Beginn 

der Meldepflicht 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Fazit  

bildet. 

 

Die internalisierten Abwicklungen müssen jedoch nicht nur allgemein, je Quartal, aggre-

giert werden, sondern sind auch nach verschiedenen Kategorien auszuweisen. In diesen 

Kategorien sind der Umfang der Abwicklungen im Meldezeitraum anzugeben. Der Um-

fang ist hierbei als die Anzahl der abgewickelten Wertpapiere und deren Marktwert in 

Euro zu verstehen. Für die Ermittlung des Marktwertes hat die ESMA genaue Vorgaben 

gemacht10, die sich allerdings mit der Vorgehensweise zur Erfüllung anderer Melde-

pflichten decken. Diese beiden Angaben müssen dabei noch einmal aufgeteilt nach er-

folgreich abgewickelten, gescheiterten und der Gesamtzahl der Abwicklungen gemeldet 

werden. 

 

Die Kategorien, nach denen die Abwicklungen aggregiert werden müssen, sind: 

 Kundenart 

 Art der Finanzinstrumente ² je Finanzinstrument ein aggregierter Wert 

 Art des Geschäftes ² je Transaktionsart ein aggregierter Wert 

 Angaben zum Bartransfer  

 Kennung des Zentralverwahrers, der das Wertpapier erstmalig verbucht hat 

 

Eine detailliertere Darstellung der Aggregationsstufen finden Sie im Anhang 2. Dort ist 

ein Muster des Meldebogens abgebildet. 

 

Es sind außerdem allgemeine Angaben über den Abwicklungsinternalisierer zu machen, 

die aber wiederum ähnlich zu anderen Meldungen sind. Diese beinhalten insbesondere 

auch den Ländercode und die LEI, was für die Meldung von Zweigniederlassungen au-

ßerhalb des Landes des Stammsitzes von Bedeutung ist.  

Eine weitere geforderte Information, ist die LEI des Zentralverwahrers des Emittenten des 

Finanzinstrumentes. Diese muss je Finanzinstrument angegeben werden. Falls die LEI 

nicht vorhanden ist, muss die ISIN der einzelnen Wertpapiere angegeben werden. Diese 

Anforderungen resultieren auch aus MiFID II/MiFIR, somit besteht für Unternehmen, die 

bereits die Meldepflicht nach MiFIR erfüllen, kein zusätzlicher Anpassungsbedarf. 

 

Ob die Meldung auch über ein zentrales Register oder eine zentrale IT-Plattform versen-

det werden darf oder nur direkt an die jeweilige nationale Aufsichtsbehörde, hat die 

ESMA den jeweiligen Aufsichtsbehörden überlassen. Die BaFin hat diesbezüglich bisher 

noch keine Angaben gemacht.11  

 

Auch wenn die erste Meldung an die nationale Aufsichtsbehörde erst im Juli 2019 abge-

geben werden muss, gilt es, die Umsetzung für die Erfassung der relevanten Transaktio-

nen sowie für das System zur Aggregation zeitnah durchzuführen. Die Erfassung der 

Transaktionen muss bereits am Anfang des Q2 2019 möglich sein, da die Durchfüh-

rungsverordnungen ab dem 10.03.2019 Gültigkeit besitzen. Während der Konsultation 

zu den Guidelines12 der ESMA wurde von der Deutschen Kreditwirtschaft13 gefordert, 

dass es eine Testphase für die Übermittlung der Meldung geben soll. Die ESMA verwies 

dahingehend darauf, dass dies in der Verantwortung der nationalen Aufsichtsbehörden 

                                                           
10

 Vgl. Artikel 2 (3) Delegierte Verordnung (EU) Nr. 391/2017. 
11

 Die ESMA wird, wie erwähnt, selbst nur eine Einschätzung der Gesamtrisiken, die aus internalisierten Abwicklungen entstehen, von der 

jeweiligen nationalen Aufsichtsbehörde erhalten. Daher obliegt die Art der Übermittlung der Meldung durch einzelne Institute dem Ermes-
sen der nationalen Aufsichtsbehörden. 

12  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-
457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf 

13  https://die-dk.de/media/files/2017-09-13_GBIC_comments_ESMA70-151-457_CP_Internalised_Settlement_Reporting.pdf 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-457_consultation_paper_on_csdr_guidelines_on_internalised_settlement_reporting.pdf
https://die-dk.de/media/files/2017-09-13_GBIC_comments_ESMA70-151-457_CP_Internalised_Settlement_Reporting.pdf
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Anhang 1:  

Beispiele für verschie-

dene Abwicklungssze-

liegt. Die BaFin hat auch in dieser Hinsicht noch keine Aussage über ihre Vorgehenswei-

se gemacht, es ist jedoch zu erwarten, dass es eine ausreichend lange Testphase vor 

Beginn der Meldepflicht geben wird.  

 

Der Aufwand für ein Kreditinstitut, die Vorgaben zur Meldepflicht nach CSDR umzuset-

zen, ist voraussichtlich geringer als bei anderen Meldepflichten wie etwa nach MiFIR, 

EMIR oder SFTR. Jedoch handelt es sich um eine Vielzahl verschiedener Transaktionsty-

pen, die in dieser Form bisher noch keiner Meldepflicht unterlagen. Dies könnte einen 

größeren Aufwand in Bezug auf die Datenerhebung und Dateninfrastruktur hervorrufen. 

Die Identifikation der betroffenen Geschäfte sowie deren entsprechende Erfassung hat 

das Potential, viele Institute vor große Herausforderungen zu stellen. Zusätzlich wird 

durch die doppelte Meldung jedes Geschäfts, das Volumen der Meldung voraussichtlich 

sehr groß sein. Die frühzeitige Implementierung eines entsprechenden Prozesses zur 

Meldeerstellung wird, wie schon bei der Einführung anderer Meldepflichten, essentiell 

sein. Potenziell sollte auch überlegt werden, ob alternative Abwicklungsprozesse zu ei-

ner Vermeidung der Meldepflichten führen können.  

 

1 PLUS i begleitet Sie gerne bei der Umsetzung der Meldepflichten, die aus Artikel 9 

CSDR entstehen. Hier können wir auch auf unser umfangreiches Implementierungs-

Knowhow aus EMIR- und MiFIR-Projekten zurückgreifen. Fragen Sie uns gerne zu einem 

Schulungstag oder einer Betroffenheitsanalyse zu CSDR an (info@1plusi.de). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

mailto:info@1plusi.de
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narien 

 

 

 
Quelle: Eigene Darstellung gemäß αDǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ LƴǘŜǊƴŀƭƛǎŜŘ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ǳƴŘ /{5wάΣ S.30 
 

 
 Quelle: Eigene Darstellung gemäß αDǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ LƴǘŜǊƴŀƭƛǎŜŘ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ǳƴŘ /{5wάΣ {Φ оо. 
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 Quelle: 9ƛƎŜƴŜ 5ŀǊǎǘŜƭƭǳƴƎ ƎŜƳŅǖ αDǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ LƴǘŜǊƴŀƭƛǎŜŘ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ǳƴŘ /{5wάΣ {Φ ооΦ 

 

  

 
 Quelle: Eigene Darstellung gemäß: αDǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ LƴǘŜǊƴŀƭƛǎŜŘ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ǳƴŘ /{5wάΣ S. 28. 
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Anhang 2: 

Muster des Meldebogens 

zur Meldung internali-

sierter Abwicklungen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


