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I

(Mitteilungen)

KOMMISSION

Euro-Wechselkurs (1)

19. Juni 2003

(2003/C 144/01)

1 Euro =

Währung Kurs

USD US-Dollar 1,1655

JPY Japanischer Yen 138,52

DKK Dänische Krone 7,4249

GBP Pfund Sterling 0,6965

SEK Schwedische Krone 9,0773

CHF Schweizer Franken 1,5518

ISK Isländische Krone 85,59

NOK Norwegische Krone 8,1295

BGN Bulgarischer Lew 1,9462

CYP Zypern-Pfund 0,58558

CZK Tschechische Krone 31,45

EEK Estnische Krone 15,6466

HUF Ungarischer Forint 266,08

LTL Litauischer Litas 3,4528

Währung Kurs

LVL Lettischer Lat 0,6542

MTL Maltesische Lira 0,4278

PLN Polnischer Zloty 4,462

ROL Rumänischer Leu 38 100

SIT Slowenischer Tolar 233,775

SKK Slowakische Krone 41,7

TRL Türkische Lira 1 665 000

AUD Australischer Dollar 1,7425

CAD Kanadischer Dollar 1,5762

HKD Hongkong-Dollar 9,0897

NZD Neuseeländischer Dollar 1,9967

SGD Singapur-Dollar 2,0195

KRW Südkoreanischer Won 1 394,52

ZAR Südafrikanischer Rand 9,3141

___________
(1) Quelle: Von der Europäischen Zentralbank veröffentlichter Referenz-Wechselkurs.
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Veröffentlichung eines Antrags auf Änderung einer oder mehrerer Angabe/n der Spezifikation
einer gemäß Artikel 17 oder Artikel 6 der Verordnung (EWG) Nr. 2081/92 eingetragenen Bezeich-

nung nach Artikel 9 derselben Verordnung

(2003/C 144/02)

Diese Veröffentlichung eröffnet die Möglichkeit, gemäß Artikel 7 und Artikel 12 d) der genannten Ver-
ordnung Einspruch einzulegen. Dieser muss durch die zuständige Behörde eines Mitgliedstaats, eines der
WTO angehörenden Staates oder eines nach Artikel 12 Absatz 3 anerkannten Drittlandes innerhalb von
sechs Monaten nach dieser Veröffentlichung übermittelt werden.

Da ein solcher Antrag eine nicht geringfügige Änderung betrifft, ist diese nach Artikel 6 Absatz 2 der
genannten Verordnung zu veröffentlichen.

VERORDNUNG (EWG) Nr. 2081/92 DES RATES

ANTRAG AUF ÄNDERUNG EINER SPEZIFIKATION: Artikel 9

1. Eingetragene Bezeichnung: „Nocciola del Piemonte“

2. Zuständige Dienststelle des Mitgliedstaats

Bezeichnung: Ministero delle Politiche agricole e forestali

Anschrift: Via XX Settembre, n. 20 — I-00187 Roma

Tel.: (39-06) 481 99 68

Fax: (39-06) 420 31 26

3. Beantragte Änderung(en)

— Angaben der Spezifikation:

Name

Beschreibung

& Geografisches Gebiet

& Ursprungsnachweis

Herstellungsverfahren

& Zusammenhang

Etikettierung

Einzelstaatliche Anforderungen

— Änderung(en):

Name: Es wird beantragt, die als g. g. A. eingetragene Bezeichnung „Nocciola del Piemonte“ in
„Nocciola del Piemonte“ oder „Nocciola Piemonte“ zu ändern.

Beschreibung

— Es wird festgelegt, dass die g. g. A. „Nocciola del Piemonte“ oder „Nocciola Piemonte“ Nüssen in
der Schale, Nüssen ohne Schale und teilweise verarbeiteten Nüssen vorbehalten ist. Außerdem
kann die betreffende g. g. A. auch in der Bezeichnung oder Präsentation von bzw. in der
Werbung für Lebensmittel verwendet werden, in denen die „Nocciola del Piemonte“ oder „Noc-
ciola Piemonte“ unter den Zutaten, die für die Merkmale und Qualität des Produkts ausschlag-
gebend sind, als einziges Erzeugnis dieser Art enthalten ist.
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— Es wurde eine rein formelle Änderung der Beschreibung des Erzeugungsgebiets vorgenommen,
da nach der Anerkennung der neuen Provinz Biella ein neues Verzeichnis der Gemeinden in den
betreffenden Provinzen erstellt wurde; die Abgrenzung des Erzeugungsgebiets bleibt unverändert.

Herstellungsverfahren

— Die Anbaudichte wird (von 250—400) zu 200—420 Pflanzen je Hektar geändert, wobei eine
Höchstdichte von 500 Pflanzen je Hektar nur bei Pflanzungen zugelassen ist, die vor Inkraft-
treten des Anerkennungserlasses vom 2. Dezember 1993 angelegt wurden.

— Die Vorschrift, dass die Region Piemont jährlich die durchschnittliche Erzeugung je Hektar und
den Zeitpunkt des Beginns der Ernte, unter Berücksichtigung jahreszeitlicher Schwankungen,
angeben muss, wurde gestrichen.

— Es wird festgelegt, dass die Haselnusspflanzungen in eine von der zugelassenen Kontrollstelle
geführte Liste statt in ein Verzeichnis der für das Gebiet zuständigen Handelskammer einge-
tragen sein müssen.

— Nüsse in der Schale dürfen nur auf der ersten Vermarktungsstufe, d. h. beim Verkauf vom
Erzeuger an den ersten Käufer, der die Nüsse verarbeitet und/oder verpackt, lose vermarktet
werden.

— Die Bestimmungen über die Verpackung der Nüsse ohne Schale, der Halbfertigprodukte und der
Fertigprodukte (in für Lebensmittel geeignete Packungen) auch im Fall von Produktionssystemen,
die ihre Qualität verbessern, werden genauer festgelegt. Außerdem darf das Erzeugnis nur ver-
marktet werden, wenn es zuvor verpackt wurde oder beim Verkauf verpackt wird.

Etikettierung

— Die Informationen, die auf dem Etikett angegeben sein müssen, sowie bestimmte Etikettierungs-
vorschriften zur Herkunftssicherung werden präzisiert. Insbesondere werden die Informationen
festgelegt, die auf dem Etikett von Verarbeitungserzeugnissen, die als einzige Zutat „Nocciola del
Piemonte“ oder „Nocciola Piemonte“ enthalten, angegeben sein müssen.

— Für Nüsse in der Schale sowie Nüsse ohne Schale wurde eine Verpflichtung zur Angabe des
Erntejahres auf dem Etikett eingeführt.

— Einige Etikettierungsvorschriften, die bereits in den allgemeinen Vorschriften über die Etikettie-
rung von Lebensmitteln enthalten sind, wurden gestrichen.

Einzelstaatliche Anforderungen

— Der Verweis auf die einzelstaatlichen Bestimmungen über Sanktionen, die bei Verstößen gegen
die Spezifikation zu verhängen sind, wurde gestrichen, doch die Bestimmungen gelten weiter.

— Artikel 9 über die von der zuständigen Stelle durchzuführenden Kontrollen wurde eingefügt.

4. Zeitpunkt des Eingangs der vollständigen Unterlagen: G/IT/00305/16.04.2002.
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Abschlussbericht des Anhörungsbeauftragten in der Sache COMP/E-1/37.027 — Zinkphosphat

(erstellt gemäß Artikel 15 des Beschlusses 2001/462/EG, EGKS der Kommission vom 23. Mai 2001
über das Mandat von Anhörungsbeauftragten in bestimmten Wettbewerbsverfahren — ABl. L 162

vom 19.6.2001, S. 21)

(2003/C 144/03)

(Text von Bedeutung für den EWR)

Der Entscheidungsentwurf gibt keinen Anlass zu besonderen Bemerkungen bezüglich des Verfahrens, das
normal verlief.

Die Rechte der Verteidigung wurden in vollem Umfang gewährleistet.

Der Entscheidungsentwurf behandelt ausschließlich Beschwerdepunkte, zu denen die beteiligten Unterneh-
men sich haben äußern können.

Brüssel, den 28. November 2001

Karen WILLIAMS

Keine Einwände gegen einen angemeldeten Zusammenschluss

(Sache COMP/M.3064 — Ahlström Capital/Capman/Nordkalk)

(2003/C 144/04)

(Text von Bedeutung für den EWR)

Am 10. Februar 2003 hat die Kommission entschieden, keine Einwände gegen den oben genannten
angemeldeten Zusammenschluss zu erheben und ihn insofern als für mit dem Gemeinsamen Markt ver-
einbar zu erklären. Diese Entscheidung stützt sich auf Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe b) der Verordnung
(EWG) Nr. 4064/89 des Rates. Der vollständige Text der Entscheidung ist nur auf Englisch erhältlich und
wird nach Herausnahme eventuell darin enthaltener Geschäftsgeheimnisse veröffentlicht. Er ist erhältlich

— auf Papier bei den Verkaufsstellen des Amtes für amtliche Veröffentlichungen der Europäischen Ge-
meinschaften (siehe letzte Umschlagseite);

— in Elektronikformat über die „CEN“-Version der CELEX-Datenbank unter der Dokumentennummer
303M3064. CELEX ist das EDV-gestützte Dokumentationssystem für Gemeinschaftsrecht.

Für mehr Informationen über CELEX-Abonnements wenden Sie sich bitte an folgende Stelle:

EUR-OP
Information, Marketing and Public Relations
2, rue Mercier
L-2985 Luxemburg
Tel.: (+352) 29 29-4 27 18, Fax: (+352) 29 29-4 27 09.
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Vorherige Anmeldung eines Zusammenschlusses

(Sache COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock)

Für das vereinfachte Verfahren in Frage kommender Fall

(2003/C 144/05)

(Text von Bedeutung für den EWR)

1. Am 12. Juni 2003 ist die Anmeldung eines Zusammenschlussvorhabens gemäß Artikel 4 der Ver-
ordnung (EWG) Nr. 4064/89 des Rates (1), zuletzt geändert durch die Verordnung (EG) Nr. 1310/97 (2), bei
der Kommission eingegangen. Danach beabsichtigt der von Schroder Ventures Limited (SVL, Kanalinseln)
kontrollierte Permira Europe II Fund („Permira“), den Erwerb alleiniger Kontrolle im Sinne von Artikel 3
Absatz 1 Buchstabe a) der genannten Verordnung über die Rodenstock GmbH (Bundesrepublik Deutsch-
land) im Wege des Erwerbs von Anteilen an der Rodenstock Optics Services GmbH (ROS), eines eigens für
die Durchführung des vorliegenden Zusammenschlusses gegründeten Akquisitionsvehikels.

2. Die beteiligten Unternehmen sind in folgenden Geschäftsbereichen tätig:

— Permira Europe II Fund: Venture Capital Fonds,

— Rodenstock GmbH: Entwicklung und Produktion von optischen Linsen, Brillengestellen und Brillen.

3. Die Kommission hat nach vorläufiger Prüfung festgestellt, dass der angemeldete Zusammenschluss in
den Anwendungsbereich der Verordnung (EWG) Nr. 4064/89 fällt. Ihre endgültige Entscheidung zu diesem
Punkt behält sie sich jedoch vor. Im Sinne der Bekanntmachung der Kommission über ein vereinfachtes
Verfahren für bestimmte Zusammenschlüsse gemäß der Verordnung (EWG) Nr. 4064/89 des Rates (3)
kommt dieser Fall für das dort beschriebene Verfahren in Betracht.

4. Alle interessierten Unternehmen oder Personen können bei der Kommission zu diesem Vorhaben
Stellung nehmen.

Die Stellungnahmen müssen bei der Kommission spätestens zehn Tage nach dem Datum dieser Veröffent-
lichung eingehen. Sie können der Kommission durch Telefax (Nr. (32-2) 296 43 01/296 72 44) oder auf
dem Postweg, unter Angabe des Aktenzeichens COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock,
an folgende Anschrift übermittelt werden:

Europäische Kommission,
Generaldirektion Wettbewerb,
Kanzlei Fusionskontrolle,
J-70,
B-1049 Brüssel.
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EUROPÄISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK

vom 12. Juni 2003

auf Ersuchen des Rates der Europäischen Union zu einem Vorschlag für eine Richtlinie des
Europäischen Parlaments und des Rates über Wertpapierdienstleistungen und geregelte Märkte
und zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie

2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates (KOM(2002) 625 endg.)

(CON/2003/9)

(2003/C 144/06)

1. Am 16. Dezember 2002 wurde die Europäische Zentral-
bank (EZB) vom Rat der Europäischen Union um Stellung-
nahme zu einem Vorschlag für eine Richtlinie des Euro-
päischen Parlaments und des Rates über Wertpapierdienst-
leistungen und geregelte Märkte und zur Änderung der
Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und
der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates (KOM(2002) 625 endg.) (nachfolgend als
„Richtlinienvorschlag“ bezeichnet) ersucht.

2. Die Zuständigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellung-
nahme beruht auf Artikel 105 Absatz 4 erster Gedanken-
strich des Vertrags zur Gründung der Europäischen Ge-
meinschaft (nachfolgend als der „Vertrag“ bezeichnet) so-
wie auf Artikel 3.3 der Satzung des Europäischen Systems
der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank
(nachfolgend als die „Satzung“ bezeichnet), da der Richt-
linienvorschlag Bestimmungen im Hinblick auf die Integra-
tion der europäischen Finanzmärkte mit möglichen Aus-
wirkungen auf die Stabilität des Finanzsystems enthält.
Diese Stellungnahme wurde vom EZB-Rat gemäß Artikel
17.5 der Geschäftsordnung der EZB verabschiedet.

3. Wichtigstes Ziel des Richtlinienvorschlags ist die Aktuali-
sierung des Rechtsrahmens für Wertpapierdienstleistungen,
um den grundlegenden Änderungen Rechnung zu tragen,
die innerhalb der letzten Jahre auf den europäischen Fi-
nanzmärkten stattfanden. Seit der Verabschiedung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 über
Wertpapierdienstleistungen (1) (ISD) hatten die Entwicklun-
gen in der Informationstechnologie erhebliche Auswirkun-
gen auf die Struktur und Effizienz der Wertpapiermärkte.
Gleichzeitig stieg durch die Einführung des Euro die Zahl
der grenzüberschreitenden Geschäfte stark an, wodurch die
Notwendigkeit, einen tatsächlich integrierten europäischen
Wertpapiermarkt zu schaffen, sich verstärkte.

4. Vor diesem Hintergrund begrüßt und unterstützt die EZB
weitgehend den Richtlinienvorschlag, mit dem das Niveau

der Harmonisierung von Rechtsvorschriften verbessert und
auf neue Wertpapierdienstleistungen und Finanzinstru-
mente ausgedehnt werden soll. Der Richtlinienvorschlag
behandelt neuartige Probleme, die im Zusammenhang
mit einem verstärkten Wettbewerb zwischen Börsen und
neuen Plattformen zur Auftragsausführung auftreten und
legt Vorschriften fest, die sicherstellen sollen, dass für ver-
schiedene Auftragsausführungsstrukturen dieselben Vor-
schriften gelten und somit die Konkurrenz zwischen diesen
Strukturen ermöglicht wird, wobei gleichzeitig Anleger-
schutz, Transparenz und Effizienz des Marktes gewährleis-
tet wird. Um die vorgenannten Ziele zu erreichen, sieht
der Richtlinienvorschlag umfassende Vorschriften in Bezug
auf alle Marktplätze vor, d. h. insbesondere für geregelte
Märkte, multilaterale Handelssysteme (MTF) und Interme-
diäre, die Kundenaufträge intern abwickeln. Die EZB ist
jedoch der Auffassung, dass in dem Richtlinienvorschlag
die nachfolgend aufgeführten Fragen geklärt werden soll-
ten.

5. Erstens, Anwendung der vom Ausschuss der Weisen für
die Regulierung der Europäischen Wertpapiermärkte (Aus-
schuss der Weisen) empfohlenen Rechtssetzungsmethode.
Generell begrüßt die EZB im Richtlinienvorschlag die Ver-
wendung des Komitologie-Verfahrens gemäß den Empfeh-
lungen des Ausschusses der Weisen. Der Bericht des Aus-
schusses der Weisen zielt darauf ab, dass die Rechtsvor-
schriften der Gemeinschaft im Wertpapierbereich effekti-
ver, flexibler und transparenter werden, so dass es möglich
ist, angemessen und rechtzeitig auf dynamische Marktent-
wicklungen zu reagieren. Angesichts dieses Ziels ist die
Wahl des Rechtsinstruments Richtlinie oder Verordnung
von großer Bedeutung. Der Ausschuss der Weisen führt
aus, dass „[Richtlinien] den Mitgliedstaaten generell einen
größeren Spielraum bei der Umsetzung des Gemeinschafts-
rechts [geben], jedoch allzu häufig zu einer ungleichen
Umsetzung und zu einer unterschiedlichen Auslegung
der Vorschriften [führen]“. Entsprechend der Terminologie
des Ausschusses der Weisen fällt der Richtlinienvorschlag
unter die Kategorie der Rechtsvorschriften der „Stufe 1“,
d. h. die „Grundsätze“. Darin werden im Kernbereich der
Finanzdienstleistungen „die politischen Grundentscheidun-
gen, die das Europäische Parlament und der Ministerrat
fällen“ formuliert. Die Grundsätze sollten durch Gemein-
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schaftsrecht der „Stufe 2“ umgesetzt werden, und nicht
durch die Mitgliedstaaten, da eine solche nationale Umset-
zung zu einer uneinheitlichen Rechtslage führen würde.
Die Grundsätze sollten in der gesamten EU gleich sein
und einheitlich Anwendung finden. Den Mitgliedstaaten
wird entweder kein Spielraum zur Umsetzung des Richt-
linienvorschlags gegeben, wobei in diesem Fall die Verwen-
dung des Rechtsinstruments der Richtlinie unangemessen
ist, oder sie verfügen über ein Ermessen und die „Grund-
sätze“ führen zu Unterschieden innerhalb der EU. Wenn
Rechtsakte der „Stufe 1“ und der „Stufe 2“ Richtlinien sind,
die auf nationaler Ebene umgesetzt werden müssen, wird
dies letztendlich nicht zur Lösung eines der vom Aus-
schuss der Weisen dargelegten Probleme führen, das die
Entwicklung der europäischen Wertpapiermärkte ver-
zögert, und zwar das „Fehlen klarer europaweiter Regelun-
gen“. Der Ausschuss der Weisen führt zu den Rechtsvor-
schriften der Stufe 1, d. h. den „Grundsätzen“, aus, dass
„[. . .] stärker auf Verordnungen und nicht auf Richtlinien
zurückgegriffen werden sollte [. . .]. Nach Auffassung des
Ausschusses der Weisen sollte auf Verordnungen zurück-
gegriffen werden, wo immer dies möglich ist“. Ebenso wie
der Europäische Rat von Stockholm im März 2001, der
den Bericht des Ausschusses der Weisen gebilligt hat, be-
fürwortete die EZB die Schlussfolgerungen des Ausschusses
der Weisen. Die EZB weist darauf hin, dass Verordnungen
im Gegensatz zu Richtlinien tatsächlich erhebliche Vorteile
bieten, da sie in den Mitgliedstaaten unmittelbar anwend-
bar sind, ohne dass sie durch nationales Recht umgesetzt
werden müssen. Die sich daraus ergebende Einheitlichkeit
auf der Ebene der Grundsätze sollte zu einer Umsetzung
durch die Gemeinschaft in „Stufe 2“ führen, im Rahmen
derer nationale Besonderheiten im Einzelnen berücksichtigt
werden können. Die Notwendigkeit, nationalen tech-
nischen Besonderheiten zu entsprechen, entsteht in
Stufe 2, da diese besondere Durchführungsmaßnahmen
zum Gegenstand hat, während in Stufe 1 lediglich die
Grundsätze der betreffenden Rechtsvorschriften festgelegt
sind. Daher würde es die EZB generell begrüßen, wenn
künftige Gemeinschaftsrechtsakte, die diese Grundsätze
enthalten, nicht in Form von Richtlinien, sondern von
Verordnungen erlassen werden, und dass die Umsetzung
der genannten Grundsätze durch Rechtsvorschriften der
Stufe 2 im Rahmen des Komitologieverfahrens erfolgt, wo-
bei nationalen technischen Anforderungen Rechnung ge-
tragen wird.

6. Im Bericht des Ausschusses der Weisen wird betont, dass
bei den Vorschriften im Finanzdienstleistungsbereich ein-
deutig und effizient zwischen den Grundsätzen („Stufe 1“)
und detaillierten Durchführungsbestimmungen („Stufe 2“)
unterschieden werden sollte. In dem Richtlinienvorschlag
ist eine solche Trennung jedoch nicht klar ersichtlich. In
einigen Fällen wurden die Grundsätze bereits sehr ausführ-
lich formuliert (z. B. die Bestimmungen über die Bedingun-
gen und Verfahren für die Zulassung in Titel II Kapitel I).
Im Gegensatz hierzu sind die Grundsätze an anderer Stelle
erheblich abstrakter gefasst und eine große Anzahl von
Bestimmungen muss im Rahmen der in Stufe 2 erlassenen
Rechtsvorschriften konkretisiert werden (z. B. die Bedin-
gungen für die Ausübung der Tätigkeit von Wertpapier-
häusern gemäß Titel II Kapitel II). Die EZB ist der Ansicht,
dass der Richtlinienvorschlag im Hinblick auf die Tren-
nung zwischen den Grundsätzen der Stufe 1 und den

detaillierten Durchführungsbestimmungen der Stufe 2
noch weiter verbessert werden könnte. Hierbei könnte als
mögliche Leitlinie dienen, dass der Geltungsbereich der in
Stufe 2 zu erlassenden Rechtsvorschriften so weit wie
möglich auszudehnen wäre, um bei der Regulierung der
Europäischen Wertpapiermärkte sowohl ein hohes Maß an
Harmonisierung als auch an Flexibilität zu erreichen. Als
besonderes Beispiel führt die EZB an, dass die in Artikel 3
Absatz 1 des Richtlinienvorschlags genannten „grundlegen-
den Begriffsbestimmungen“ insofern von den ausführlichen
Durchführungsbestimmungen in Stufe 2 profitieren kön-
nen, als für erstere Klärungsbedarf besteht (Artikel 3
Absatz 2). Insbesondere im Hinblick auf die Definition
der „Finanzinstrumente“ wäre es angebracht, die Möglich-
keit aufzunehmen, die in Abschnitt C in Anhang I ge-
nannte Liste durch das Komitologieverfahren in Stufe 2
und falls erforderlich, innerhalb bestimmter konzeptueller
Grenzen zu ändern, um den Geltungsbereich des Richtlini-
envorschlags nicht zu verändern. Diese Vorgehensweise
würde es ermöglichen, dass die Grundsätze in einem ein-
heitlichen, unmittelbar anwendbaren Gemeinschaftsrechts-
akt, der vorrangige Geltung in der gesamten EU hat, vor-
handen sind. Bei Gesprächen, die in jüngster Zeit in Ko-
mitologiegremien geführt wurden, wurden mögliche all-
gemeine Kriterien für die Anwendung von Verordnungen
oder Richtlinien in Stufe 2 erörtert. In den Fällen in denen
es erforderlich ist, nationalen Besonderheiten im Einzelnen
Rechnung zu tragen, würde die EZB die eventuelle Ver-
wendung von Richtlinien als Durchführungsführungs-
bestimmungen in Stufe 2 begrüßen. Schließlich merkt
die EZB an, dass die nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten (NZBen) grundsätzlich eng in die Vorbereitung
der Durchführungsbestimmungen, die ihre jeweiligen Zu-
ständigkeiten betreffen (z. B. Clearing- und Abrechnungs-
systeme: vgl. auch die Ziffern 18 bis 22 dieser Stellung-
nahme) einbezogen werden sollten.

7. Zweitens, Ausnahmen in Bezug auf den Geltungsbereich
des Richtlinienvorschlags. Die EZB merkt an, dass durch
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe f) und Artikel 2 Absatz 2
Mitglieder des Europäischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) von der Anwendung des Richtlinienvorschlags frei-
gestellt werden. Die EZB begrüßt diese Vorschriften, in
denen die bereits in der bisherigen Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie genannten Ausnahmen wieder aufgenom-
men und gleichzeitig der neue, im Vertrag festgelegte in-
stitutionelle Rahmen berücksichtigt werden, da das ESZB
gemäß Artikel 107 des Vertrags und Artikel 1.2 der Sat-
zung aus der EZB und den Zentralbanken der Mitglied-
staaten besteht. Insbesondere wird durch Artikel 2 Absatz
2 des Richtlinienvorschlags der derzeitige Wortlaut von
Artikel 2 Absatz 4 der bisherigen Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie aktualisiert. Die EZB begrüßt diese Vor-
schrift, die bestätigt, dass Wertpapierhäuser aufgrund des
Richtlinienvorschlags nicht automatisch berechtigt sind,
Geschäftspartner von NZBen zu werden. Denn der spezi-
fische Charakter der von den NZBen im Eurosystem wahr-
genommenen Aufgaben rechtfertigt einen besonderen, im
Vertrag und in der Satzung festgelegten rechtlichen Rah-
men, von dem sekundäres Gemeinschaftsrecht nicht abwei-
chen darf, und der vor allem durch die unabhängige
Rechtsstellung der NZBen und des Eurosystems unterstri-
chen wird. Es wird daran erinnert, dass in Artikel 105 des
Vertrags die grundlegenden Aufgaben des ESZB aufgeführt
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sind (d. h. Festlegung und Ausführung der Geldpolitik der
Gemeinschaft, Durchführung von Devisengeschäften, Hal-
ten und Verwaltung der offiziellen Währungsreserven der
Mitgliedstaaten und Förderung des reibungslosen Funktio-
nierens der Zahlungssysteme), die dieses unter Einhaltung
der von den Beschlussorganen des ESZB erlassenen Leit-
linien zu erfüllen hat. Die EZB und die NZBen haben im
Eurosystem weitere spezifische operative Aufgaben, u. a.
die Durchführung aller Arten von Bankgeschäften mit Län-
dern außerhalb des Eurosystems und mit internationalen
Organisationen gemäß Artikel 23 der Satzung sowie im
Fall der EZB, die Verwaltung des Kapitals der EZB, das von
den NZBen gemäß den Artikeln 28 und 29 der Satzung
gezeichnet wurde. Im Hinblick auf geldpolitische Geschäfte
möchte die EZB betonen, dass die Leitlinie EZB/2000/7
vom 31. August 2000 über geldpolitische Instrumente
und Verfahren des Eurosystems (1) und insbesondere An-
hang I dieser Leitlinie (Allgemeine Regelungen für die geld-
politischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems)
vorsieht, dass die Geschäftspartner für geldpolitische Ge-
schäfte des Eurosystems gewisse Zulassungskriterien erfül-
len müssen, die nach dem Grundsatz der Gleichbehand-
lung festgelegt werden. Ziel ist hierbei, einer großen An-
zahl von Kreditinstituten Zugang zu den geldpolitischen
Geschäften des Eurosystems zu gewähren, die Gleichbe-
handlung von Instituten im Euro-Währungsgebiet zu stär-
ken und gleichzeitig zu gewährleisten, dass zugelassene
Geschäftspartner des Eurosystems gewisse operative und
aufsichtsrechtliche Anforderungen erfüllen. Die in Artikel
2 Absatz 1 und 2 genannten Ausnahmen räumen jegliche
Unsicherheit hinsichtlich des Umfangs der durch den
Richtlinienvorschlag verliehenen Rechte aus und entkräften
die möglicherweise bestehende irrtümliche Auffassung,
dass Wertpapierhäuser aufgrund der Wertpapierdienstleis-
tungsrichtlinie automatisch berechtigt sind, Geschäftspart-
ner für Zentralbanktransaktionen und -geschäfte zu wer-
den.

8. Drittens, Vorschriften, die Intermediäre betreffen. Gemäß
Artikel 1 Absatz 2 des Richtlinienvorschlags gelten für
Kreditinstitute, die Wertpapierdienstleistungen erbringen,
die Artikel 12 und 13 (Organisatorische Anforderungen,
Handelsprozess und Abschluss von Geschäften über ein
multilaterales Handelssystem) sowie die Kapitel II und III
unter Titel II (Tätigkeitsbedingungen für Wertpapierhäuser
und Rechte von Wertpapierhäusern). Die EZB begrüßt die
Anwendung dieser Bestimmungen auf Kreditinstitute, um
gleiche Wettbewerbsbedingungen für Marktteilnehmer und
Marktplätze zu gewährleisten und eine angemessene Koor-
dination mit den Bestimmungen der Richtlinie
2000/12/EG sicherzustellen. Darüber hinaus gilt Kapitel
II unter Titel IV, in dem es um die Zusammenarbeit zwi-
schen den zuständigen Behörden der verschiedenen Mit-
gliedstaaten geht, nach Auffassung der EZB aber auch
für die grenzüberschreitende Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen durch Kreditinstitute. Diese Bestimmun-
gen regeln die grenzüberschreitende Zusammenarbeit von
Aufsichtsbehörden in einer für die grenzüberschreitende
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen spezifischen
Weise, z. B. unter angemessener Berücksichtigung des
Schutzes von Kleinanlegern und unabhängig davon, ob
sie von Kreditinstituten erbracht werden oder nicht. Daher

bezieht sich das vorgenannte Kapitel II unter Titel IV nach
Auffassung der EZB zwangsläufig sowohl auf Kreditinsti-
tute als auch auf alle anderen Erbringer von Wertpapier-
dienstleistungen. Die EZB weist ferner auf eine eventuell
erforderliche Überarbeitung des Anhangs I der Richtlinie
2000/12/EG hin, der die Liste der Tätigkeiten, für die die
gegenseitige Anerkennung gilt, enthält. Die zuständigen
Gremien des Bankensektors könnten überprüfen, inwieweit
eine solche Überarbeitung gerechtfertigt wäre.

9. Darüber hinaus weist die EZB darauf hin, dass gemäß
Artikel 62 des Richtlinienvorschlags Wertpapierhäuser,
die lediglich eine Anlageberatung anbieten, von den Eigen-
kapitalanforderungen der Richtlinie 93/6/EWG des Rates
vom 15. März 1993 über die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (2)
(Kapitaladäquanzrichtlinie) befreit sind. Gemäß Abschnitt
III.1 der Begründung kann eine Anlageberatung aber zu
keinem Markt- oder Systemrisiko führen, welches die
Grundlage für die Regelungen der Kapitaladäquanzricht-
linie darstellt. Stattdessen kann aufgrund einer Anlagebera-
tung ein operationelles Risiko entstehen, wenn das Wert-
papierhaus bei Anlageempfehlungen nicht die erforderliche
Sorgfalt walten lässt und deshalb Einzelkunden möglicher-
weise entsprechend entschädigen muss, wodurch die Sta-
bilität des Wertpapierhauses beeinträchtigt werden kann.
Im Hinblick auf die eventuelle Notwendigkeit einer Anle-
gerentschädigung werden als Alternative zu den ursprüng-
lichen Eigenkapitalanforderungen der Kapitaladäquanz-
richtlinie in Artikel 11 Absatz 2 des Richtlinienvorschlags
Wertpapierhäuser, die nur Anlageberatung anbieten, zum
Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung verpflichtet.
In diesem Zusammenhang möchte die EZB darauf hinwei-
sen, dass das operationelle Risiko aufgrund seiner mögli-
cherweise schädigenden Wirkung auf die Stabilität eines
Instituts innerhalb des rechtlichen Rahmens zunehmend
Anerkennung findet. Insbesondere ist vorhersehbar, dass
das operationelle Risiko, das auch im Zusammenhang
mit der Anlageberatung entstehen kann, Gegenstand über-
arbeiteter EU-Rechtsvorschriften zur Kapitaladäquanz für
Banken und Wertpapierhäuser sein wird. Im Hinblick auf
das mit den Geschäften verbundene operationelle Risiko
können daher künftig auch Wertpapierhäuser, die lediglich
Anlageberatung anbieten, von Eigenkapitalanforderungen
betroffen sein. Die EZB schlägt aus diesem Grunde vor,
dass im Hinblick auf die anstehende Überarbeitung der
Rechtsvorschriften zur Kapitaladäquanz alle Alternativlö-
sungen für allgemeine Eigenkapitalanforderungen, die in
der Kapitaladäquanzrichtlinie vorgesehen sind, sorgfältig
in Erwägung gezogen werden bzw. in ihrem Geltungs-
bereich beschränkt werden sollten.

10. Darüber hinaus teilt die EZB die im Richtlinienvorschlag
angesprochene Besorgnis im Hinblick auf die Notwendig-
keit, wirksame Maßnahmen gegen mögliche Interessenkon-
flikte zu ergreifen. Der Vorschlag sieht derartige Maßnah-
men in zwei Fällen vor. Gemäß Artikel 16 Absatz 1 und 2
müssen Wertpapierhäuser künftig bei ihren Tätigkeiten
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mögliche Interessenkonflikte ermitteln und angemessene
Maßnahmen ergreifen, um diesen Konflikten entweder vor-
zubeugen bzw. diese beizulegen und damit negative Folgen
zu vermeiden. Gemäß Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe a)
müssen geregelte Märkte ebenso Maßnahmen vorsehen,
um mögliche negative Auswirkungen von Interessenkon-
flikten zu ermitteln und zu bewältigen und zwar insbeson-
dere, wenn diese im Zusammenhang mit Regulierungsauf-
gaben entstehen, die von der zuständigen Behörde auf den
Markt übertragen wurden. Die EZB begrüßt diese Bestim-
mungen und stimmt insbesondere der in der Begründung
wiedergegebenen allgemeinen Einschätzung der Kommis-
sion zu, wonach aufgrund des verstärkten Wettbewerbs
zwischen verschiedenen Auftragsausführungsarten und
auch zwischen Marktplätzen gleicher Art ein größeres Po-
tenzial für Interessenkonflikte entstehen kann. Darüber
hinaus ist die EZB der Ansicht, dass angemessene, für
alle Marktplätze geltende Bestimmungen bezüglich der In-
teressenkonflikte ebenso zur Gewährleistung gleicher Wett-
bewerbsbedingungen für die verschiedenen Marktteilneh-
mer beitragen könnten. Die EZB möchte zur Verbesserung
der entsprechenden Bestimmungen, die Interessenkonflikte
regeln, wie folgt Stellung nehmen. Erstens werden Wert-
papierhäuser durch Artikel 16 Absatz 2 verpflichtet, vor-
beugende Maßnahmen gegen mögliche Interessenkonflikte
zwischen ihnen selbst und ihren Kunden zu ergreifen oder
organisatorische und administrative Vorkehrungen zu tref-
fen, um solche Konflikte beizulegen. Der Richtlinienvor-
schlag könnte jedoch in der Weise ausgelegt werden,
dass präventive Anforderungen und Schutzerfordernisse
jeweils alternativ vorgesehen werden. Diese werden aller-
dings grundsätzlich, auch nach der allgemeinen Lehrmei-
nung, im Zusammenhang mit der Aufsicht von Finanzin-
termediären und mit dem Anlegerschutz im Besonderen
als gegenseitige Ergänzung angesehen. Er erscheint bei-
spielsweise sinnvoll, einen Kunden vor der Ausführung
eines Geschäfts über einen bestehenden Interessenkonflikt
zu unterrichten und nicht erst, wenn dieser Konflikt nach-
teilige Folgen hat. Vor diesem Hintergrund ist die EZB der
Auffassung, dass in dem vorgeschlagenen Artikel 16 Ab-
satz 2 präventive Maßnahmen und Schutzmaßnahmen ge-
gen Interessenkonflikte nicht alternativ, sondern ergänzend
verstanden werden sollten. Dies würde auch dem vor-
geschlagenen Wortlaut von Artikel 36 Absatz 1 Buchstabe
a) entsprechen. Zweitens begrüßt die EZB die Möglichkeit,
Artikel 16 Absatz 2 durch Rechtsvorschriften der Stufe 2
effizienter zu gestalten. Die EZB merkt jedoch an, dass die
andere Bestimmung der Richtlinie, die Interessenkonflikte
betrifft (der oben genannte Artikel 36 hinsichtlich geregel-
ter Märkte) keine ähnlich detaillierten Durchführungs-
bestimmungen enthält. Angesichts der Bedeutung wirk-
samer Maßnahmen gegen mögliche Interessenkonflikte in-
nerhalb des neuen Rechtsrahmens würde die EZB es be-
grüßen, wenn nicht nur Artikel 16, sondern auch Artikel
36 Komitologie-Bestimmungen vorsehen würde. Mithilfe
einer allgemeinen, auf dem Komitologie-Verfahren beru-
henden Vorgehensweise könnte nicht nur das Problem
der sich wandelnden Interessenkonflikte und der Verfahren
zum Umgang mit diesen Konflikten in Angriff genommen
werden, sondern es könnten ggf. auch vergleichbare Ar-
beitsrichtlinien für die verschiedenen Handelsformen er-
möglicht werden.

11. Viertens, der neue rechtliche Rahmen für die Auftragsaus-
führung. Mit dem Richtlinienvorschlag werden neben der

bisherigen Einteilung in geregelte Märkte und Wertpapier-
häuser multilaterale Handelssysteme als neue zentrale
Wertpapierdienstleistung eingeführt. Dadurch können
Wertpapierhäuser, die diese Systeme betreiben, zugelassen
werden und „maßgeschneiderten“ Regulierungsvorschriften
unterworfen werden. Angesichts der schnellen technologi-
schen Fortschritte der letzten Jahre kommt den multilate-
ralen Handelssystemen besondere Bedeutung zu, da sie die
Entwicklung weg von den innerstaatlichen starren Struktu-
ren hin zu grenzüberschreitendem Handel und grenzüber-
schreitenden Allianzen fördern und eine effizientere Nut-
zung der Vorteile des Binnenmarktes ermöglichen. Die
vorgeschlagene Aufnahme von multilateralen Handelssys-
temen in die Reihe der wichtigsten Wertpapierdienstleis-
tungen wird daher begrüßt, da damit der Wandel in der
Vermittlung von Finanzinstrumenten bestätigt wird und
die multilateralen Handelssysteme ihre Systeme und
Dienstleistungen Anlegern innerhalb der EU und im ge-
samten Euro-Währungsgebiet zugänglich machen können.
Darüber hinaus sieht der Richtlinienvorschlag Vorschriften
bezüglich Intermediären vor, die Kundenaufträge intern
ausführen. Um zu verhindern, dass die Interessen der Kun-
den nicht durch bestehende Interessenkonflikte gefährdet
werden, sind die Wertpapierhäuser zur bestmöglichen Aus-
führung („best execution“) und zur Beachtung von Vor-
schriften für die Bearbeitung von Kundenaufträgen ver-
pflichtet.

12. Beim Handel halten sich Wettbewerb und Konzentration
immer die Waage. Konzentration fördert die Liquidität der
Märkte und steigert die Wirksamkeit des Preisfindungs-Me-
chanismus. Liquidität zieht weitere Liquidität an und als
Ergebnis dieses Kreislaufs entwickelt sich der erfolgreichste
Markt zu einem natürlichen Monopol. Im Laufe der Jahre
haben sich solche effizienten natürlichen Monopole auf
nationaler Ebene gebildet. Es bestehen jedoch Befürchtun-
gen, dass sich nationale Monopole als Hindernisse für In-
novation und Effizienz in einem neuen Umfeld erweisen
könnten, in dem die einheitliche Währung den Schritt hin
zu integrierten Finanzmärkten innerhalb der EU und des
Euro-Währungsgebiets erfordert. Die vorgeschlagene Ab-
schaffung der in der bisherigen Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie enthaltenen Bestimmung zur Konzentration des
Handels auf geregelten Märkten sowie der neue harmoni-
sierte Rechtsrahmen, in dem neue Marktplätze anerkannt
werden, werden sich positiv auf den Wettbewerb auswir-
ken, da etablierte Positionen auf den geregelten Märkten
infrage gestellt werden können. Der sich hieraus ergebende
stärkere Wettbewerb wird zur Schaffung eines effizienten
und integrierten europaweiten Finanzmarkts beitragen, und
dies liegt auch im Interesse der EZB. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass ein intensiverer Wettbewerb zwi-
schen Marktplätzen in diesem neuen Umfeld zu einer vo-
rübergehenden Fragmentierung des Marktes und damit zu
möglichen negativen Auswirkungen auf die Kursbildung
führen wird. Der Richtlinienvorschlag geht jedoch in wirk-
samer Weise auf diese Befürchtungen ein, indem die
Markttransparenz erhöht wird. In diesem Zusammenhang
weist die EZB darauf hin, dass es von entscheidender Be-
deutung ist, eine angemessene Kurstransparenz an allen
Auftragsausführungsstrukturen zu gewährleisten, damit
der Wettbewerb die globale Markteffizienz erhöht. Darüber
hinaus sieht der Richtlinienvorschlag Bestimmungen für
eine „bestmögliche Ausführung“ vor, mit denen sicher-
gestellt werden soll, dass Intermediäre im Rahmen einer
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stärkeren Offenlegung der Qualität der ausgeführten Auf-
träge Order-Routing-Techniken nutzen, durch die Anleger
die günstigsten Konditionen auf verschiedenen Marktplät-
zen erhalten können.

13. In Abschnitt II der Begründung wird ferner darauf hinge-
wiesen, dass zwischen den Regulierungsbehörden der Fi-
nanzmärkte und den Marktbeobachtern zunehmend Einig-
keit darüber besteht, dass es mithilfe einer wirksamen
Transparenzregelung möglich ist, die Vorteile des Wett-
bewerbs zwischen den Auftragsausführungsstrukturen zu
nutzen und gleichzeitig die negativen Auswirkungen für
die globale Markteffizienz, beispielsweise durch eine Frag-
mentierung des Marktes zu begrenzen. Die Markttrans-
parenz gilt allgemein als eine wesentliche Voraussetzung
für die Fairness und Effizienz eines Marktes und insbeson-
dere für seine Liquidität und die Qualität seiner Kursbil-
dung. Daher wäre es wünschenswert, für jede Kategorie
von Vermögenswerten eine kohärente Transparenzrege-
lung einzurichten, die für alle Marktplätze gleichermaßen
gilt. Eine Transparenzregelung, die nur die geregelten
Märkte betrifft und außerbörsliche Geschäfte ausschließt,
wäre in ihrer Tragweite beschränkt und nur bedingt wirk-
sam, da außerbörsliche Geschäfte für Anlageentscheidun-
gen wichtige Informationen über den Handel enthalten
können. Dementsprechend wird gefordert, alle Marktteil-
nehmer sollten die Informationen zu solchen Abschlüssen
oder Handelsinteressen bei ihren Anlageentscheidungen
berücksichtigen können und damit die Effizienz der Kurs-
bildung optimieren. Um diese unerwünschten Auswirkun-
gen zu vermeiden, schlägt die Kommission vor, die Markt-
transparenz dadurch zu verbessern, dass eine Verpflichtung
zur Veröffentlichung der Geld- und Briefkurse, zu denen
der Markt zum Abschluss des Geschäfts bereit ist (vorbörs-
liche Transparenz), an allen Marktplätzen auferlegt wird.
Darüber hinaus sind Meldepflichten für die Preise und den
Umfang von Geschäften vorgesehen, die von zugelassenen
Unternehmen ausgeführt werden (nachbörsliche Trans-
parenz). Im Grundsatz begrüßt die EZB diese Vorschriften,
da sie dem grundsätzlichen Ziel dienen, dass Anleger effi-
zientere Markplätze wählen können. Als Folge hiervon
wird die Liquidität schließlich zu den effizienteren Märkten
fließen und sich dann positiv auf die Kursbildung auswir-
ken.

14. Die EZB weist jedoch darauf hin, dass notwendigerweise
die Mittel für einen umfassenden Vergleich der von ver-
schiedenen Marktplätzen für ein gleiches Finanzinstrument
angebotenen Preise zur Verfügung gestellt werden müss-
ten, um dieses Ziel zu erreichen. Dies könnte durch eine
möglichst umfassende Konsolidierung von Informationen
über Preise für Finanzinstrumente auf europäischer Ebene
erreicht werden. Natürlich ist angesichts des technologi-
schen Fortschritts eine bestmögliche Ausführung nur sinn-
voll, wenn Anleger und Intermediäre Informationen über
Notierungen an jedem einzelnen Marktplatz besitzen, an
dem die Wertpapiere gehandelt werden. In einem vollstän-
dig integrierten europäischen Markt kann die bestmögliche
Ausführung eines Auftrages (bester Geldkurs/bester Brief-
kurs) nur auf die gesamte EU bezogen und auf Grundlage
von in der gesamten EU verfügbaren Notierungen erfolgen.
Die Konsolidierung von Informationen sollte sicherstellen,
dass eine Grundlage dafür vorhanden ist, dass „der best-

mögliche Kurs“ für das jeweilige Geschäft gilt. Da ein wei-
teres Haupthindernis für einen solchen Vergleich, d. h. das
Vorhandensein verschiedener Währungen innerhalb des
Euro-Währungsgebietes durch die Einführung der einheit-
lichen Währung beseitigt wurde, spricht vieles für die Kon-
solidierung von Kursinformationen auf Ebene der EU bzw.
im Euro-Währungsgebiet. Diese Konsolidierung sollte zu-
nächst vom privaten Sektor vollzogen werden, wobei die
entsprechenden Informationen allen interessierten Kreisen
zugänglich sein müssten. Öffentliche Stellen könnten als
Katalysatoren fungieren und gemeinsames Handeln im pri-
vatwirtschaftlichen Bereich im Hinblick auf die Lösung von
Koordinationsproblemen fördern.

15. Darüber hinaus weist die EZB darauf hin, dass der Richt-
linienvorschlag die vor- und nachbörslichen Transparenz-
pflichten auf Geschäfte mit Wertpapieren beschränkt, die
an geregelten Märkten notiert sind. Hiervon ausgenommen
sind z. B. Geschäfte mit Schuldverschreibungen, die an ge-
regelten Märkten notiert sind. In diesem Zusammenhang
sei darauf hingewiesen, dass Ende 2002 der Nennwert der
sich in Umlauf befindlichen und an geregelten Märkten
notierten Schuldverschreibungen, die potenziell für Kredit-
geschäfte des Eurosystems zulässig waren, über der Markt-
kapitalisierung der EU-Börsen lagen. Mit anderen Worten
klammern die vor- und nachbörslichen Transparenzpflich-
ten des Richtlinienvorschlags eine äußerst wichtige Kate-
gorie von Vermögenswerten aus. Darüber hinaus werden
weder im Richtlinienvorschlag noch in der Begründung die
Gründe für diese eingeschränkte Anwendung der vor- und
nachbörslichen Pflichten genannt. Vielmehr heißt es in
Abschnitt II der Begründung, dass Kernstück des Richtlini-
envorschlags eine wirksame Transparenzregelung ist, mit
der sichergestellt wird, dass die Einzelheiten der letzten,
zum Abschluss gebrachten Geschäfte und die Informatio-
nen über aktuelle Handelsmöglichkeiten auf allen Markt-
plätzen, über Handelssysteme und andere Auftragsausfüh-
rungsstrukturen EU-weit allen Marktteilnehmern zugäng-
lich sind (1). Entsprechend dieser Erklärung bezieht sich
Artikel 23 des Richtlinienvorschlags auf alle in Anhang I
in Zusammenhang mit den Transparenzpflichten auf-
geführten Finanzinstrumente. In den Artikeln 25, 26, 27,
28, 41 und 42 werden jedoch die vor- und nachbörslichen
Transparenzpflichten erstaunlicherweise auf Aktien be-
schränkt.

16. Die EZB betont, dass die Anwendung neuer Transparenz-
vorschriften auf Schuldverschreibungen sowie auf Aktien
wesentlich zu einem effizienten Kursbildungsprozess für
diese Wertpapiere und zur Erhaltung der Integrität des
Marktes beitragen würde. Zum ersten Punkt weist die
EZB darauf hin, dass die große Mehrheit der refinanzie-
rungsfähigen Sicherheiten für Kreditgeschäfte des Eurosys-
tems Schuldverschreibungen sind, die an geregelten Märk-
ten notiert sind. Diese Vermögenswerte werden jedoch
häufig im Rahmen anderer, d. h. nicht geregelter Plattfor-
men gehandelt. In diesen Fällen dürfte die beste Informa-
tionsquelle in Bezug auf Preise nicht der geregelte Markt
sein, an dem der Vermögenswert notiert ist. Die Festlegung
einer geeigneten Quelle für Referenzkurse von refinanzie-
rungsfähigen Sicherheiten ist für das Eurosystem von gro-
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ßer Bedeutung, da die Bewertung solcher Sicherheiten und
die Anwendung von Risikokontrollmaßnahmen fast voll-
ständig auf Marktpreisen beruhen. Insoweit ist es für das
Eurosystem von Bedeutung, dass die Transparenzpflichten
nicht nur für geregelte Märkte gelten, an denen die Ver-
mögenswerte notiert sind, sondern auch für sonstige Han-
delsplattformen, an denen ein erheblicher Teil der Ge-
schäfte abgewickelt wird, damit eine ordnungsgemäße
Kursbildung gewährleistet ist. Die Kommission führt in
der Begründung ferner aus, dass die multilateralen Han-
delssysteme inzwischen die wichtigsten organisierten
Märkte für den Anleihehandel darstellen, während jedoch
nur 1 % des europäischen Aktienhandels über sie abge-
wickelt wird (1). Die Beschränkung der vor- und nachbörs-
lichen Transparenzpflichten auf Aktieninstrumente würde
deshalb zwangsläufig bedeuten, dass die vorgeschlagene
Transparenzregelung nur in sehr eingeschränktem Maße
für multilaterale Handelssysteme gelten würde. Dies ent-
spricht nicht vollständig den Zielen des Richtlinienvor-
schlags. Darüber hinaus besteht weitgehend Übereinstim-
mung darüber, dass sich Kurstransparenz vorteilhaft auf
die Integrität des Marktes auswirkt. Wenn diejenigen, die
gemäß Standard 3 der vom Ausschuss der europäischen
Wertpapierregulierungsbehörden (AEWRB) herausgegebe-
nen Standards für alternative Handelssysteme in Bezug
auf den Handel optimale Informationen über aktuelle Geld-
und Briefkurse und über Geschäfte erhalten können, die in
der letzten Zeit über eine Vielzahl von Systemen, an denen
das Instrument gehandelt wird, abgeschlossen wurden,
führt dies zu einer größeren Kurstransparenz. Würde
man die Geltung der Transparenzregeln auf Aktien be-
schränken, hieße dies, dass man denjenigen Behörden,
die für die Aufdeckung von Marktmissbrauch zuständig
sind, die Möglichkeit verweigert, ihre Aufgaben im Hin-
blick auf die Märkte für Schuldtitel zu erfüllen.

17. Die EZB weist darauf hin, dass die Kommission gemäß
Artikel 60 des Richtlinienvorschlags dem Europäischen
Parlament und dem Rat innerhalb von vier Jahren nach
Inkrafttreten des Richtlinienvorschlags Bericht erstattet
über eine mögliche Ausdehnung des Anwendungsbereichs
der in diesem Richtlinienvorschlag festgelegten vor- und
nachbörslichen Transparenzpflichten auf Geschäfte mit Fi-
nanzinstrumentkategorien, die keine Aktien sind. Die EZB
empfiehlt jedoch, dass die Kommission den Anwendungs-
bereich der Transparenzregeln erneut überprüft und diesen
auf Schuldverschreibungen und sämtliche, an geregelten
Märkten notierte Finanzinstrumente ausdehnt. Falls dies
nicht möglich ist, sollte der in Artikel 60 angegebene
Zeitraum auf zwei Jahre verkürzt werden.

18. Fünftens, Vorschriften über Clearing- und Abrechnungssys-
teme. Die EZB begrüßt die Entscheidung der Kommission,
die Clearing- und Abrechnungsvorschriften nicht in den
Richtlinienvorschlag einzubeziehen und stimmt den in Ab-
schnitt V.1 der Begründung genannten Gründen zu. Ein
effizientes Clearing- und Abrechnungssystem für Wert-
papiergeschäfte ist für ein ordnungsgemäßes Funktionieren

der Wertpapiermärkte, für die reibungslose Durchführung
der geldpolitischen Geschäfte und für die Stabilität des
Finanzsystems insgesamt von entscheidender Bedeutung.
Angesichts der systemischen Bedeutung der Anbieter sol-
cher Leistungen und der komplexen technischen und po-
litischen Erwägungen sollten diese andersartigen Markt-
funktionen gesondert geregelt werden. Andererseits erfor-
dert die enge Beziehung zwischen dem Handel und nach-
börslichen Leistungen ein koordiniertes Regelwerk. Daher
empfiehlt die EZB der Kommission, so schnell wie möglich
angemessene Clearing- und Abrechnungsvorschriften fest-
zulegen. Die EZB ist sehr an der derzeitigen Diskussion
über den Inhalt des Gemeinschaftsprogramms für eine
nachbörsliche Infrastruktur interessiert und sichert der
Kommission ihre volle Unterstützung bei der Festlegung
der wichtigsten Grundsätze für die vorgeschlagenen Maß-
nahmen zu.

19. Angesichts der vorangehenden Erwägungen beschränkt
sich der Richtlinienvorschlag im Bereich Clearing und Ab-
rechnung auf die Erläuterung der Rechte von Wertpapier-
häusern und Mitgliedern von bzw. Teilnehmern an gere-
gelten Märkten im Hinblick auf den Zugang nach ihrer
Wahl zu Clearing- und Abrechnungssystemen in anderen
Mitgliedstaaten. Gemäß Artikel 32 Absatz 1 sorgen die
Mitgliedstaaten dafür, dass Wertpapierhäuser aus anderen
Mitgliedstaaten für den Abschluss von Geschäften mit Fi-
nanzinstrumenten direkt oder indirekt auf zentrale Ge-
schäftspartner, Clearing- und Abrechnungssysteme in ih-
rem Hoheitsgebiet zugreifen können und, dass dieser Zu-
griff unter den gleichen transparenten und objektiven ge-
werblichen Kriterien wie bei inländischen Teilnehmern er-
folgt. Insbesondere können die Mitgliedstaaten die Nutzung
dieser Einrichtungen nicht auf Clearing und Abrechnung
von Geschäften mit Finanzinstrumenten beschränken, die
auf einem geregelten Markt oder über ein multilaterales
Handelssystem in dem jeweiligen Hoheitsgebiet getätigt
werden. Gemäß Artikel 32 Absatz 2 sorgen die Mitglied-
staaten ebenso dafür, dass geregelte Märkte in ihrem jewei-
ligen Hoheitsgebiet direkten, indirekten und räumlich ent-
fernten Mitgliedern oder Teilnehmern das Recht auf Be-
stimmung des Systems einräumen, über das die auf diesem
geregelten Markt mit Finanzinstrumenten getätigten Ge-
schäfte abgerechnet werden. Die EZB unterstützt die An-
sicht, dass alle Wertpapierhäuser innerhalb der Gemein-
schaft gleichermaßen Mitglied eines geregelten Marktes
werden oder Zugang zu diesem Markt haben können
und teilt die Meinung, dass unabhängig von den in den
Mitgliedstaaten derzeit bestehenden Formen der organisa-
torischen Durchführung von Geschäften alle technischen
und rechtlichen Beschränkungen für den direkten und in-
direkten Zugang sowie den Fernzugang zu den geregelten
Märkten aufgehoben werden müssen. Die EZB teilt ebenso
die Ansicht, dass im Zuge einer Erleichterung des Ab-
schlusses von grenzüberschreitenden Geschäften Wert-
papierhäuser, einschließlich solcher Häuser, die multilate-
rale Handelssysteme betreiben, gemeinschaftsweit Zugang
zu Clearing- und Abrechnungssystemen erhalten sollten
und zwar unabhängig davon, ob die Geschäfte über gere-
gelte Märkte in den jeweiligen Mitgliedstaaten abgeschlos-
sen wurden. Die EZB hat im Hinblick auf den Zugang zu
und die Wahl von zentralen Geschäftspartnern bereits öf-
fentlich Stellung genommen und die Notwendigkeit für
einen offenen Zugang betont, um gleiche Wettbewerbs-
bedingungen für alle Anbieter zu gewährleisten.
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20. Die EZB teilt die in Erwägungsgrund 35 geäußerte Ansicht
der Kommission, dass Wertpapierhäuser, die unmittelbar
an Abrechnungssystemen in Partnerländern teilnehmen
möchten, die für eine Mitgliedschaft erforderlichen organi-
satorischen und gewerblichen Anforderungen sowie die
zur Aufrechterhaltung eines reibungslosen und ordnungs-
gemäßen Funktionierens der Finanzmärkte erlassenen Auf-
sichtsmaßnahmen erfüllen müssen. Nach dem Verständnis
der EZB beziehen sich die „Aufsichtsmaßnahmen“ nicht
auf die internen Risiken und Kontrollmaßnahmen der Sys-
temanbieter, sondern auf die von öffentlichen, für das ord-
nungsgemäße Funktionieren der Finanzmärkte zuständigen
Stellen erlassenen Maßnahmen. Dies sollte bei der Formu-
lierung des Richtlinienvorschlags berücksichtigt werden, so
dass nicht nur Aufsichtsmaßnahmen erfasst werden, son-
dern auch die Überwachung einbezogen wird, da das rei-
bungslose und ordnungsgemäße Funktionieren der Finanz-
märkte auch durch andere Regulierungsmaßnahmen ge-
währleistet werden kann, die möglicherweise in Mitglied-
staaten gelten.

21. Gemäß Artikel 32 Absatz 2 haben Mitglieder von und
Teilnehmer an einem geregelten Markt das Recht auf Be-
stimmung des Systems, über das die auf diesem geregelten
Markt getätigten Geschäfte mit Finanzinstrumenten abge-
rechnet werden, sofern u. a. „die für den geregelten Markt
zuständige Behörde der Auffassung ist, dass die tech-
nischen Voraussetzungen für die Abrechnung der auf
dem geregelten Markt getätigten Geschäfte durch ein an-
deres Abrechnungssystem als das von diesem geregelten
Markt bezeichnete ein reibungsloses und ordnungsgemäßes
Funktionieren der Finanzmärkte ermöglichen.“ Zu der vo-
rangehenden Aussage sollte angemerkt werden, dass die
Zuständigkeit für ein reibungsloses und ordnungsgemäßes
Funktionieren der Finanzmärkte bei anderen als den für
den Markt zuständigen Behörden liegen könnte, beispiels-
weise bei Behörden, die gemäß den Vorschriften jedes ein-
zelnen Mitgliedstaates speziell für Clearing und/oder Ab-
rechnung von Wertpapiergeschäften (auf einem geregelten
Markt) zuständig sind. Bei der Formulierung von Artikel
32 sollten diese Behörden berücksichtigt und eine mögli-
che Koordination ihrer jeweiligen Funktionen in Betracht
gezogen werden. Anstelle das Recht auf Bestimmung eines
Abrechnungssystems an die besondere Zustimmung der
zuständigen Behörde/n zu koppeln, könnte darüber hinaus
die Einführung harmonisierter Mindestanforderungen emp-
fehlenswert sein. In diesem Zusammenhang sollte das In-
teresse und/oder die Zuständigkeit der Zentralbanken am
reibungslosen Funktionieren von Clearing und Abrechnung
bei Wertpapieren berücksichtigt werden. Die EZB nimmt
zur Kenntnis, dass die Kommission parallel zu ihrem Be-
ratungsauftrag an den AEWRB diesen Ausschuss auch mit
der Konsultation der NZBen zu den in Artikel 32 Absatz 4
genannten Durchführungsmaßnahmen beauftragen wird.

22. Die EZB nimmt zur Kenntnis, dass mit Artikel 32 Absatz 4
objektive Kriterien für die zuständigen Behörden geschaf-
fen werden sollen, damit diese die Bestimmung eines be-

stimmten Systems durch indirekte Mitglieder oder Fernmit-
glieder bzw. durch Teilnehmer an geregelten inländischen
Märkten beurteilen können. Auf jeden Fall muss sicher-
gestellt werden, dass bei Teilnehmern nicht der Eindruck
entsteht, dass die zuständigen Behörden bei der Ablehnung
einer gewählten Bestimmung einseitig zugunsten von in-
nerstaatlichen Systemen entscheiden, sofern ihre Entschei-
dung auf Grundlage objektiver und harmonisierter Krite-
rien getroffen wurde. Sobald die zuständigen Beschluss-
organe ihre Zustimmung zu den Empfehlungen des
ESZB und des AEWRB gegeben haben, könnten diese
zum allgemeinen Maßstab für die NZBen und andere zu-
ständige Behörden werden.

23. Sechstens, Informationensaustausch und Meldepflichten.
Die EZB begrüßt Artikel 54 Absatz 6, mit dem die recht-
lichen Beschränkungen des Informationsaustauschs zwi-
schen den zuständigen Behörden und den Mitgliedern
des ESZB, einschließlich der NZB und der EZB zum Zwe-
cke der Wahrnehmung ihrer jeweiligen Aufgaben aufgeho-
ben werden. Die zunehmende Integration der Finanz-
märkte innerhalb der EU und dem Euro-Währungsgebiet
erfordert eindeutig größere Anstrengungen im Hinblick auf
eine Zusammenarbeit und den raschen und effizienten
Austausch relevanter Informationen. Hierbei sollten ins-
besondere die zuständigen Aufsichtsbehörden auf multi-
nationaler und multisektoraler Ebene sowie die NZBen
einbezogen werden.

24. Schließlich weist die EZB darauf hin, dass Aufnahmemit-
gliedstaaten gemäß Artikel 56 des Richtlinienvorschlags
alle Zweigniederlassungen in ihrem jeweiligen Hoheits-
gebiet zu statistischen Zwecken dazu verpflichten können,
ihnen regelmäßig über ihre Tätigkeiten Bericht zu erstat-
ten. Die EZB möchte darauf hinweisen, dass nach Artikel 1
der Verordnung (EG) Nr. 2533/98 des Rates vom 23. No-
vember 1998 über die Erfassung statistischer Daten durch
die Europäische Zentralbank (1) eine Untergruppe von
Wertpapierhäusern und Zweigniederlassungen Teil des Re-
ferenzkreises zur Erfüllung der statistischen Berichtsanfor-
derungen der EZB ist. Zur Verringerung der Meldebelas-
tung empfiehlt die EZB, dass die Behörden die bereits vor-
liegenden statistischen Daten prüfen und ggf. eine zusätz-
liche Verpflichtung zur Erfassung statistischer Daten ge-
mäß Artikel 56 des Richtlinienvorschlags auferlegen.
Wenn statistische Daten gemäß diesem Artikel erhoben
werden, würde die EZB darüber hinaus einen Austausch
von Informationen begrüßen.

25. Diese Stellungnahme wird im Amtsblatt der Europäischen
Union veröffentlicht.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 12. Juni 2003.

Der EZB-Präsident

Willem F. DUISENBERG
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