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-THVISTELMA-

Lissabonissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto korosti strategista merkitysta, joka
markkinaldhtoisellda rahoituksella on EU:n taloudellista vaurautta yllapitdvana
keskeisend tekijand. Tassd tiedonannossa, joka on osa rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelmaa, maaritetaan suuntaviivat sijoituspalveludirektiivin
(93/22/ETY) perusteelliselle uudistamiselle ja pyydetéaan sen toteuttamiseen liittyvia
huomautuksia.

Sijoituspalveludirektiivi on sijoituspalveluyrityksia ja arvopaperimarkkinoita
koskevien EU:n sadantelypuitteiden kulmakivi. Direktiivi on ollut voimassa viisi
vuotta, ja tand aikana yhtendisten arvopaperimarkkinoiden ensimmaiset
lainsaadannodlliset esteet ovat poistuneet. Monilla sijoituspalveluyrityksilla on EU:n
kattava yksi toimilupa. Paasy "saannellyille markkinoille” ja pdrsseihin on vapautettu.
Kansallisesti noteerattavien arvopaperien koko EU:n kattavaa kauppaa on helpotettu.

Uudet haasteet

Sijoituspalveludirektiivia on kuitenkin ajanmukaistettava, jotta se vastaa arvopaperien
uuden kaupankayntiymparistén tarpeita. Markkinavoimat, joita yhteinen raha viela
voimistaa, lisdavat yhtendisten rahoitusmarkkinoiden tarvetta. Tietotekniikan kehitys
mullistaa liiketoiminnan kaytanteet ja luo mahdallisksia uuden sukupolven
palveluntarjoajille. Arvopaperikaupan perusrakenteiden perinpohjaisen uudistuksen
taustalla on tarve tehostaa toimintaa, alentaa kustannuksia ja luoda koko EU:n
kattavat markkinat. Arvopaperipdrssien sulautumiset ja yhteenliittymat ovat nakyvin
osoitus merkittavistd muutoksista. EU:n arvopaperikaupan tehokkuutta voidaan lisata
merkittavasti yhdistamalla selvitystoimintaa, johon liittyvat hankkeet etenevét
kiihtyvalla tahdilla.

Yhteisen rahan kayttdonoton myéta nailla rakenteellisilla muutoksilla on vaikutuksia
koko EU:n alueella. Kansallisten rahoitusmarkkinoiden syvaan juurtuneesta
segmentoitumisesta ollaan luopumassa ja rajatylittavien pddomansiirtojen vaikutukset
voimistuvat koko ajan. Rajatylittavien liiketoimien maéard lisdantyy. Muiden
jasenvaltioiden markkinoiden kehitys vaikuttaa yhéa selvemmin yhdessa jasenvaltiossa
toimivien sijoittajien ja likkeeseenlaskijoiden kayttaytymiseen.

Sijoittajansuojaa seka tehokkaita ja jarjestelmallisia markkinoita koskevien kattavien
lainsdadanndéllisten tavoitteiden saavuttaminen edellyttaa, etta

 sovittuihin riskinhallintamenetelmiin ja niiden tehokkaaseen taytantéénpanoon
voidaan luottaa

» sadantelysta ja valvonnasta vastaavien elinten tehtavat ja vastuualueet ovat selvilla



toimivaltaiset viranomaiset toimivat jatkuvasti yhteistydéssa ja |&hentavat

valvontakaytanteitaan.

Sijoituspalveludirektiivin tarkistamisen painopisteet

Edella mainittujen haasteiden vuoksi sijoituspalveludirektiivia on tarkistet
keskittyen neljaan painopisteeseen.

Sijoituspalveluyritysten tehokas toimilupayhden toimiluvan kayttokelpoisuutt
ovat heikentdneet sen soveltamisalaa rajoittavat mittavat poikkeuks
vastaanottavan jasenvaltion vaatimusten yleinen soveltam
Sijoituspalveluyritysten EU:n kattavan toimiluvan tuomien etujen taysimaarég
hyodyntdminen edellyttaa edistystda kahdella osa-alueella. Kaikki rahoity
tukkumarkkinoilla ~ tapahtuva liiketoiminta on ensinndkin  saatett
kotijasenvaltion valvonnan alaiseksi. Toiseksi on s&antelyn avulla ennak
yhdenmukaistettava piensijoittajien suojaa koskevat menettelytapasdanng
helpotettava (muiden kuin) alakohtaisten jarjestelyjen avulla rajatylitt
sopimussuhteita koskevia neuvotteluita, sopimussuhteiden solmimista
valimiesmenettelya.

Uudentyyppiset palvelut.Teknologian kehitys on tuonut markkinoille uus
palveluntarjoajia. Esimerkiksi vaihtoehtoiset kaupankayntijarjestelérative
Trading System, ATJSkilpailevat olemassa olevien sijoituspalveluyritysten
joskus my6s markkinoiden infrastruktuurin  yllapitajien kanssa. E
arvopaperimarkkinoita valvovien viranomaisten pitaisi pys
sijoituspalveludirektiivin avulla soveltamaan yhteisia, oikein mitoitett
suojatoimia, jotta nama jarjestelmat voivat toimia koko EU:n alueella.

Porssien ja muiden kauppapaikkojen tehokas kilpaili/astikddn kaupallisiks|
muuttuneiden poérssien ja muiden kauppapaikkojen tulisi sijoituspalveludirek
avulla pystya toimimaan vakaasti ja kilpailemaan tehokkaasti markkinaosuu
ilman, etta sadantely- tai valvontatoimet haittaavat liiaksi niiden toimintaa. Kilg
ei saa myoskaan perustua liialliseen lainsdddannélla keinotteluun, jok
vaarantaa markkinoiden tehokkaan ja jarjestelmallisen toiminnan
sijoittajansuojan toteutumisen. EU:n porsseihin ja kauppapaikkoihin sovellett
saantely- ja valvontatoimien pitdisi perustua riskien ja mahdniksien yhteisee
"first-best” -arvioon. Sijoituspalveludirektiivin "saanneltyja markkinoita” koske
saannoksia pitaisi taman vuoksi laajentaa, jotta ne tarjoavat oikeudellisen pe
erityisesti avoimuuteen ja tiedonantovelvollisuuteen liittyville keskeisille esik
arvoille.

Rajatylittavan selvityksen lisd&ntyminerSelvitystoimintaa ollaan yhdistamas
koko EU:n tasolla. Tama tehokkuutta lisaava kehitys keskittdd systeemiris
lisda lainkayttdalueiden valisten ristiriitojen todenndkoisyytta. On erittain tark
ettd riskinhallintamenetelmat ja valvontayhteistyd nauttivat keskin
luottamusta. Kaikkien osapuolten on pikaisesti paneuduttava selvitysmenett
ongelmiin ja jaljella oleviin arvopapereiden toimitusyhteyksia haittaaviin tekn
ja oikeudellisiin esteisiin.
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Soveliaat lainsaadantotoimet

Rahoituspalveluja saantelevan EU:n lainsd&dddnndn on oltava toimivaa pitkalla
aikavalilla. Alalla ei tarvita ohjailevia, joustamattomia sddnnoksia, jotka rahoitusalan
innovaatiot ja markkinoiden kehitys tekevat nopeasti tarpeettomiksi. Korkeatasoisten
periaatteiden pohjalta laaditut lainsaadanndlliset puitteet voivat luoda perustan
dynaamisille, jarjestelméllisille ja vakaille rahoitusalan yhtendismarkkinoille. Naita
periaatteita on tdydennettdva mekanismeilla, joiden avulla voidaan ohjata toimintaa ja
varmistaa saannosten yhdenmukainen tulkinta. llman naitéa tukitoimia sdannoksilla ei
ole toivottua vaikutusta.

Tarkistetun sijoituspalveludirektiivin on luotava yhteinen oikeusperusta saanndsten
suoralle taytantdonpanolle ja noudattamisen valvonnalle. FESC®anuri of
European Securities Commissidhautta toteutettu saantely- ja valvontayhteistyé on

jo tuottanut tuloksia, mutta toimintaa on tehostettava. Komissio pyrkii parhaalla
mahdollisella tavalla saavuttamaan mainitut tavoitteet valmistellessaan
sijoituspalveludirektiivin  tarkistamisen  edellyttdmia lainsdadantdehdotuksia.
Komissio toimii perustamissopimuksen maéaraysten ja unionin toimielinjarjestelman
puitteissa ja saa tukea arvopaperimarkkinoiden asiantuntijakomitean tekemista
analyyseista.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa korostetaan, ettd arvopaperimarkkinoita
koskevien unionin lainsdadannéllisten puitteiden pikainen tarkistaminen ja
vahvistaminen on poliittisesti entista tarkeampaa. Lissabonin Eurooppa-neuvoston
kokouksessa painotettiin, ettd valmisteluja on nopeutettava ja ne on saatava
paatokseen ennen vuotta 2005. Talla tiedonannolla aloitetaan kattava
neuvottelukierros, jonka tavoitteena on sdantelypuitteiden yhden keskeisen osan,
sijoituspalveludirektiivin, mahdollinen uudistaminen. Euroopan parlamenttia,
kansallisia saantely- ja valvontaviranomaisia, muita EU:n tasolla toimivia
organisaatioita FESCO mukaan lukien, markkinatoimijoita, markkinapalvelujen
kayttgjia ja muita asianomaisia osapuolia pyydetdan tekemaan huomautuksia tassa
tiedonannossa esitetyista seikoista ja niihin perustuvasta analyysista. Liitteessad 1 on
tiivistelma seikoista, joista odotetaan huomautuksia.

Huomautukset pyydetdaan toimittamaan komissiolle 31. maaliskuuta 2001 mennessa
osoitteeseen DG MARKT F, avenue Cortenbergh 107, B-1040 Bruxelles/Brussel.
Séahkdpostiosoite: MARKT-ISD@cec.eu.int.
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- KOMISSION TIEDONANTO -

JOHDANTO
Lissabonin Eurooppa-neuvoston paatelmien taytantoénpano

Lissabonissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto korosti tarvetta muodostaa
vuoteen 2005 mennessé tehokkaat, yhtenaiset rahoitusmarkkinat, joilla on
keskeinen asema EU:n kasvu- ja tyollisyysstrategiassa. Eurooppa-neuvosto
katsoi yhdentymisen, tehokkuuden ja vakauden olevan avainasemassa
arvioitaessa EU:n  arvopaperimarkkinoiden  suorituskykya.  EU:n
toimintaperiaatteiden pitéisi perustua kolmeen perusperiaatteeseen, jotka
ovat sijoittajansuoja, markkinoiden tehokkuus ja jarjestelmallisyys seka
markkinoiden vakaus.

Tavoitteet tukevat toisiaan: markkinoiden yhdentyminen johtaa likviditeetin
keskittymiseen, mahdollistaa p&&omien kohdentumisen tuottavimpiin
kohteisiin ja lisda palveluntarjoajien valista kilpailua. Tehokkaat porssit
saavat moninkertaisia etuja, koska ne houkuttelevat lisaa likviditeettia
markkinoille, parantavat kilpailukykyaan ja edistavat tehokasta hinnoittelua
EU:n arvopaperimarkkinoilla. Toiminnan vakaus ja turvallinen kaupankaynti
ovat jokaisen kaupankayntijarjestelman keskeisia piirteita.

Aiemmin hajallaan olleen kansallisten markkinoiden likviditeetin
keskittyminen antaa mahdollisden sijoittaa saastdvarat mahdollisimman
tehokkaasti EU:n alueella. Vaestorakenteen kehitys edellyttéaa, etta
lakisaateisia eldkejarjestelmia tdydennetaan turvallisella ja tuottavalla tavalla.
Arvopaperisijoitukset ovat keskeisessd asemassa menestyksekkaissa
keskipitkdan ja pitkan aikavalin  sijoitusstrategioissa. Likviditeetin
keskittyminen tarjoaa erityisesti padomaa tarvitseville yrityksille joustavan ja
kilpailukykyisen vaihtoehdon pankkilainalle niiden etsiessa rahoitusta
tyopaikkoja luoville investoinneilleen. Syvat, likvidit rahoitusmarkkinat
antavat yrityksille mahdollisuuden hienosaataa rahoitusrakennettaan ja
taydentdd rahoitusmahdollisuuksiaan perustamisvaiheen ja listautumisen
(initial public offer) valilla. Yritykset ja liikkeeseenlaskijat saavat nain
paremman hinnan arvopapereistaan. Kun kaytettavissd on mahdollisimman
suuri maara potentiaalisia sijoittajia, hinnanmuodostusmekanismi tehostuu ja
nain varmistetaan Kkilpailukykyisin hinnoittelu paaomalle. Valitys- ja
transaktiokustannukset (valikdsien perimat palkkiot ja maksut) pysyvat
kovan kilpailun ansiosta minimitasolla. Markkinoiden ajoittain lisdantyva
volatiliteetti tai satunnaiset korjausliikkeet eivat kumoa sitd tosiasiaa, etta
markkinal&htdinen rahoitus merkitsee huomattavia etuja EU:n sijoittajille ja
likkeeseenlaskijoille.

Paaomien vapaan likkumisen esteiden poistaminen ei yksin riita.
Saantelytoimet ovat tarpeen, jotta voidaan puuttua markkinahairibihin ja
tehostaa paaoman Kkysynnan ja tarjonnan kohtaamista. Tarvitaan
saantelypuitteet, jotka korostavat avointa markkinoille paasya,
osakkeenomistajien oikeuksia, tehokasta tiedonantoa, oikeudellisesti varmoja
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selvitysmenettelyja ja sopimusten taytantdénpanoa, jotta tehokkaiden ja
vakaiden markkinalahtoisten jarjestelmien edut voidaan varmistaa.

Rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa maaritetaan EU:n

arvopaperimarkkinalainsaadannén ensimmaiset kehittamiskohteet, jotka ovat
likkeeseenlaskijoiden EU:n kattava yksi toimilupa sekd saannot

markkinoiden manipuloinnista ja rajatylittdvien vakuuksien kaytdsté.

Saantelyjarjestelman on toimittava tehokkaasti. EU:ssa sovellettavien
sdaannosten on oltava selkeitd ja kattavia, taytantéénpanosta ja valvonnasta
vastaavien viranomaisten on toimittava tehokkaasti ja tarpeen vaatiessa
saannoksia on voitava mukauttaa nopeasti. Nain voidaan varmistaa, etta
saantelytoimet pysyvat markkinoiden kehityksen mukana ja edistavat
yhtenaisten, tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden syntymista.

EU:n rahoitusmarkkinoiden rakenteelliset muutokset

Suoraan markkinoilta saatava rahoitus on horjuttamassa pankkilainojen
perinteista valta-asemaa useimmissa jasenvaltioissa. Ennatysmaara yrityksia
jarjestaa osakeantéjaYhteisosijoittajat ja kilpailukykyisten valittajien uusi
sukupolvi ovat saaneet kotitaloudet sijoittamaan saastéjaan. Joissakin
jasenvaltioissa yli kolmasosa aikuisvaestostd omistaa osakkeista.
Kaupankaynnin infrastruktuuri on myés muuttumassa perinpohjaisesti. Uusi
teknologia helpottaa uusien palveluntarjoajien tuloa markkinoille, missad ne
voivat kilpailla vanhojen yritysten kanssa kaikilla kaupankayntijarjestelméan
osa-alueilla hoitamalla yksinkertaisia toimeksiantojen reititysjarjestelmia tai
muodostamalla kokonaista porssia vastaavia yhteisdja. Pdrssien tasolla
kilpaillaan parhaillaan siita, kuka tarjoaa liikkeeseenlaskijoille, sijoittajille ja
valittgjille  yleiseurooppalaisen kauppapaikan. Tuloksena on ollut
kunnianhimoisia  ehdotuksia  porssien  vélisista  sulautumista ja
yhteenliittymista. Selvitysjarjestelmat (ja jossain maarin myds arvopaperien
toimittaminen) ovat tarkeitéd kustannuspaikkoja, joiden suhteen voidaan
saavuttaa merkittavia etuja yhdistamalla EU:n kauppapaikkojen toimintaa.
Markkinoilta tulevat paineet pakottavat poistamaan kansallisten seka
eurooppalaisten ja kansainvélisten selvitysjarjestelmien valisia rajoja.

Valuuttakurssiriskin - poistuttua euroalueelta rakenteellinen kehitys on
laajentunut koko EU:n alueelle. Markkinoiden véliset riippuvuussuhteet
vahvistuvat kaikilla tasoilla. Rahastojen ja yksityisten sijoittajien
sijoituskohteet ulottuvat laajemmalle alueelle Euroopassa. Samoilla
rahoitusinstrumenteilla voidaan kaydad kauppaa keskenaan Kkilpailevissa
porsseissa ja  kauppapaikoilla  eri  puolilla  unionia.  Samat
sijoituspalveluyritykset ovat jasenina eri poérsseissa ja niilla on samat
kansalliset asiakkaat. Porssit ja uudentyyppiset kauppapaikat kilpailevat yli
rajojen toimeksiannoista ja ovat yha riippuvaisempia sulautumisten tuloksena
syntyneista selvitysyhteisoista ja muista keskittyneista palveluntarjoajista.

KOM(1999) 232, 11.5.1999.
Uudet pdrssiyritykset laskivat liikkeeseen kolmasosan kaikista uusista osakkeista EU:n
alueella toimivissa porsseissa vuonna 1999.



2.1.

SJOITUSPALVELUDIREKTIIVIN ARVIOINTI
Rakenne ja sisalto

Sijoituspalveludirektiivi tarjoaa lainsdadannolliset puitteet
sijoituspalveluyritysten saantelylle ja valvonnalle. Siinda on myds joitakin
sdaannoksia porsseistd ja markkinoista, joilla kyseiset yritykset toimivat.
Direktiivissé on kolme keskeista osaa.

1. Yksi toimilupa sijoituspalveluyrityksille

Sijoituspalveluyritykset voivat direktiivin mukaan tarjota palveluja toisissa
jasenvaltioissa tai perustaa niihin sivuliikkeitd kotivaltion antaman
toimiluvan perusteella. Vastavuoroiseen tunnustamiseen perustuvaa
jarjestelmada on taydennetty yhdenmukaistamalla toimiluvan myéntamista ja
jatkuvaa toimintaa koskevat vaatimukset. Erityisen tarkeitd ovat
sijoituspalveluyritysten organisaatiorakennetta ja niihin sovellettavia
menettelytapasaantoja koskevat perusperiaatteet. Sijoituspalveludirektiivin
keskeisia saannoksia on taydennetty sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittavyydesta annetulla direktiivilla 93/6apital Adequacy
Directive) ja sen muutosdirektiivilla 98/31 Sijoituspalveludirektiiviin
siséltyvissda  yhdenmukaistavissa  saannoksissd  maaritetdan  vain
ydinperiaatteet.

Sijoituspalveludirektiivin tarkeimpien saanndsten taustalla on perinteinen
valittajadn/meklariin perustuva liiketoimintamalli. TAma ilmenee selvasti
siitd, ettd direktiivissa painotetaan voimakkaasti transaktioita koskevia
s&annoksia, joiden tarkoituksena on suojata sijoittajaa
sijoituspalveluyritysten vaarinkaytésten tai muun sopimattoman toiminnan
varalta. S&anndsten kansallinen taytantdonpano on myds perustunut
sijoituspalvelujen perinteisiin  kaupankayntimuotoihin, joihin kuuluvat
yrityksen ja asiakkaan véliset kirjeitse tai puhelimitse tehdyt vakiomuotoiset
sopimukset. Merkintaan ja liikkeeseenlaskuun liittyvat palvelut kuuluvat
myos sijoituspalveludirektiivin mukaisen toimiluvan piiriin.
Neuvontapalvelujen sekd sdailytyksen ja  hallinnoinnin  kaltaisia
litAnnaispalveluja tarjoavat yritykset eivat kuitenkaan kuulu toimiluvan
piiriin, paitsi jos litAnnaispalveluja tarjotaan jonkun “ydinpalvelun”
yhteydessa.

Naissa direktiiveissa madritetdédn omat varat, jotka sijoituspalveluyrityksilla on oltava
kattamassa kaupankéyntisalkkuunsa siséltyvda positio- ja markkinariskiad. Omien varojen
riittvyytta ei kasitelld yksityiskohtaisesti tassa tiedonannossa, koska niitd koskevia valvonta-
ja sadantelykysymyksia tarkastellaan jo yhteistn tasolla tukeutuen Baselin komiteassa tehtyyn
tyéhon.



Sijoituspalveludirektiivi on vahentanyt sijoituspalveluyritysten

segmentoitumista markkinoilla ja helpottanut paasya “sdannellyille
markkinoille”. Lukuisat yritykset ovat hyddyntdneet yhtd toimilupaa.

Liitteessa olevissa kuvioissa 1 a ja 1 b on tietoja markkinoille tulleista
sijoituspalvelujen tarjoajista tai niiden sivuliikkeisté.

2. Paasy "sadannellyille markkinoille”

Sijoituspalveluyritysten yhden toimiluvan lisaksi sijoituspalveludirektiivilla
on poistettu jasenyyttd sddnnellyillda markkinoilla tai niille padsya koskevat
viralliset rajoitukset, jotka estaisivat sijoituspalveluyritysten yhden
toimiluvan kayttoa. Direktiivissa kielletaan maaralliset ja muut keinotekoiset
rajoitukset, jotka estavat paasyn saannellyille markkinoille. S&hkoisia
kaupankayntivalineitd hyodyntavien markkinoiden on lisaksi hyvéksyttava
jasenikseen muissa jasenvaltioissa sijaitsevat “etdjasenet”. Amsterdamin,
Pariisin ja Frankfurtin porssien sekéa Eurexin jasenista 30-50 prosenttia tulee
muista EU-maista tai kolmansista maista, ja ne muodostavat merkittavan
osan markkinoiden vaihdosta. 1lmi6é on laajalle levinnyt mutta ei aukoton
(esimerkiksi  Madridin  porssissa ei  ole lainkaan etdjasenid).
Sijoituspalveludirektiivissa sdadetaan myods kumppanuusvaltioista tulevien
osallistujien paasysta selvitysjarjestelmiin.

Saannellyilla markkinoilla on oikeus asentaa kaupankayntijarjestelmia
kumppanijasenvaltioihin ja toimia sielld etajasenind. Pieni maara porsseja on
hyddyntanyt aktiivisesti tatd mahdollisuutta. Sijoituspalveludirektiivissa on
osattu talta osin ennakoida porssien valilla nykyaan vallitseva kilpailutilanne.

Séaanneltyjen markkinoiden maaritelmaan sisaltyvéat yleiset vaatimukset
viralliselle porssilistalle ottamisesta, raportoinnista ja avoimuudesta. Kunkin
maan viranomaiset paattavat, mitkd kauppapaikat nimetdan saannellyiksi
markkinoiksi ja mitd erityis- tai yksinoikeuksia niille myodnnetaan.
Varmistaakseen, ettd sijoittajat hyotyvat mahdollisimman tehokkaasta
kilpailusta, kansalliset viranomaiset voivat vaatia, etta tietyt transaktiot on
suoritettava  saannellyilla  markkinoilla (14 artiklan 3  kohdan
keskittymasaanto).

Naihin lukuihin on lisattava luottolaitokset, jotka voivat tarjota sijoituspalveluja toisen
pankkidirektiivin (89/646/ETY) mukaisen toimilupansa perusteella. Toisen pankkidirektiivin
lisdksi naihin yrityksiin sovelletaan sijoituspalveludirektiivin 4, 8, 10, 11 ja 12 artiklan,
14 artiklan 3 ja 4 kohdan sekd 15 artiklan saannoksida. Useissa jasenvaltioissa
kumppanuusvaltioista tulevia yrityksid on selvasti enemman kuin kotimaisia toimiluvan
haltijoita. Kumppanuusvaltioiden yritysten markkinaosuudesta kansallisilla markkinoilla ei
ole tietoja. Sivukonttorien vahdinen kayttd saattaa johtua siitd, etta ilmoittamiseen ja
toimiluvan saamiseen liittyvdt menettelyt ovat suhteellisen hankalat, tai siitd, etta
sivukonttorin yll&pitdaminen ei ole liiketoiminnan kannalta houkuttelevaa.
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3. Valvontaviranomaisten yhteistyo

Ennen sijoituspalveludirektiivin voimaantuloa oikeussuojan takeet ja
valvontakaytanteet vaihtelivat suuresti EU:n alueella.
Sijoituspalveludirektiivin keskeisissd saannoksissd saadetaan kansallisia
toimivaltaisia viranomaisia koskevista vaatimuksista seka jaetaan
vastuualueet ja  velvoitteet  sijoituspalveludirektiivin  sd&nnésten
taytantdonpanon valvontaa varten. Direktiivin 22—27 artiklassa painotetaan
valvontavastuun lahentymisen vahimmaistasoa ja edellytetd&n tarkeimpien
vastuualueiden selvaa jakamista kansallisille elimille ja
itsesdantelyorganisaatioille. Nama saannokset ovat edistaneet suuresti
saantely- ja valvontakaytdnteiden lahentymisté. Sijoituspalveludirektiivissa
saadetaan lisaksi kansallisten viranomaisten valista kattavaa tapauskohtaista
ja jatkuvaa yhteistyota koskevista menettelyista. Yhteistyd on edellytys
sijoittajien luottamuksen ja yhtenaisten markkinoiden eheyden sailyttamiselle
Vahan aikaa sitten perustetun FESCG¥orm of European Securities
Commissions myodtad kansallisten toimivaltaisten viranomaisten valisesta
yhteistydsta on tullut jarjestaytyneempaa, vaikkakaan ei sitovaa.

Sijoituspalveludirektiivin ~ tehokkaan  soveltamisen  rakenteelliset
rajoitukset

Kansallisen toimiluvan ja valvonnan vastavuoroinen tunnustaminen on ollut
yleisesti ottaen hyodyllista EU:n markkinoiden kannalta.
Sijoituspalveludirektiivin yleiset maaritelméat ja peruskasitteet ovat olleet
rittdvan joustavia mukautumaan liikketoimintakaytanteiden ja kansallisen
valvonnan kehitykseen. Sijoituspalveludirektiivin monien sddnndsten yleinen
luonne, jonka tueksi ei ole annettu yksityiskohtaisia saantoja tai
taytantdonpano-ohjeita, johtaa kuitenkin myos ongelmiin.
Sijoituspalveludirektiivin sdanndsten tehokkuutta ovat heikentdneet mm.
seuraavat seikat:

» Kotivaltion toimien merkitys on sijoituspalveludirektiivissa vahainen.
Useat direktiivin sdannokset antavat vastaanottavalle jasenvaltiolle
mahdollisuuden valvontaan tai muihin toimiin "yleisen edun” vuoksi.
Tallaisia saanndksia on erityisesti 13 artiklassa, 17 artiklan 4 kohdassa,
18 artiklan 2 kohdassa ja 19 artiklassa. Liséksi 11 artiklan 2 kohdassa
annetaan vastuu menettelytapasdantbjen taytantboénpanosta ja niiden
noudattamisen valvonnasta jasenvaltiolle, jossa palvelu tarftaan
Vastaanottavan valtion toimille l6ytyy objektiivisia perusteita
piensijoittajien etujen turvaamiseksi. Voimassa olevasta direktiivista
puuttuvat kuitenkin tehokkaat mekanismit,illp voitaisiin lieventaa
kotivaltion periaatteeseen siirtymista tai rajoittaa vastaanottavan valtion
periaatteen soveltamisalaa.

Koska ei voida varmasti maarittdd jasenvaltioita, jossa palvelu tarjotaan, l&hes kaikki
kansalliset viranomaiset soveltavat paikallisia liiketoimintasééntdja ulkopuolelta tuleviin
palveluihin, joita tarjotaan kyseisessa valtiossa asuville sijoittajille.



* Sadannodksissa ja maaritelmissa on epdaselvia kohtia, joiden vuoksi
direktiivia on tulkittu eri tavoin ja sen taytadntdonpanossa on eroja eri
jasenvaltioissa. Tama koskee esimerkiksi ydinpalvelujen maaritelmien
taytantoonpanoa, menettelytapasaantdjen soveltamista, saanneltyjen
markkinoiden nimedmista ja 19 artiklan mukaisten poikkeusvaltuuksien
kayttéd. Sijoituspalveludirektiivissa ei ole saanndksid, joista saataisiin
lisdohjeita tai joiden avulla voitaisiin muodostaa yhteisia lahestymistapoja
yhdenmukaistamistoimien tulkinnalle ja taytantdonpanolle.

Sijoituspalveludirektiivia on uudistettava perinpohjaisesti, jotta voidaan
ratkaista edella mainitut ongelmat, hyddyntda markkinoiden tarjoamat
ennenndkemattomat mahdollisuudet ja vastata arvopaperikaupan uudenlaisen
kaupankayntiympariston asettamiin lainséadanndllisiin haasteisiin. Komissio
on arvioinut markkinakehityksen vaikutuksia lainsdadantoon ja maarittanyt
osa-alueet, joihin voitaisiin keskittya sijoituspalveludirektiivin tarkistamisen
yhteydessa. Uudistettavat kohdat on jaettu kahden otsakkeen alle, joista
toinen liittyy sijoituspalveluyritysten ja palveluntarjoajien EU:n kattavan
toimiluvan toimintaan. Toisen otsakkeen alla kasitellaan porssien ja
kaupankaynnin infrastruktuurin osien rakenteellista kehitysta.

TAYSIN KAYTTOKELPOINEN YKSI TOIMILUPA
Toimilupaan liittyvien oikeuksien selventadminen ja laajentaminen

Sijoituspalveludirektiivin mukaisen toimiluvan laajuutta rajoitetaan lukuisilla
poikkeuksilla. Direktiivin 2 artiklan 2 ja 4 kohdassa s&&detdén lukuisista
poikkeuksista, joista jotkut eivat kenties ole enda tarpedilisitkut
litAnndispalvelut (erityisesti sdilytys) kannattaisi ehka sisallyttaa
sijoituspalveludirektiivin - mukaisen toimiluvan piiriin.  Kun harkitaan
litAnnaispalvelujen sisallyttamista ydinpalvelujen joukkoon, on harkittava
sitd, voidaanko sijoituspalveludirektiivissa riittavalla tavalla kasitella tiettyyn
palveluun liittyvia valvontakysymyksia. Yhdesta toimiluvasta saatavien
konkreettisten etujen pitdisi myds olla suuremmat kuin sdanndsten (esim.
omien varojen riittavyys) noudattamisesta aiheutuvat kustannukset.

Toimivaltaisten viranomaisten menettelytavat vaihtelevat niiden soveltaessa
direktiivin sdannoksia sijoituspalvelualan eri ydinpalveluihin. Jasenvaltiot
ovat esimerkiksi laatineet erilaiset sdanndstot  toimeksiantojen
vastaanotto/vélityspalvelujen ja/texecution only-valityspalvelujen (pelkkéa

toimeksiantojen  toteuttaminen)  menettelytapasdédnnostoille.  Yhdessa
jasenvaltiossa toimiluvan saaneisiin yrityksiin voidaan niiden toimiessa
toisessa valtiossa soveltaa erilaista valvontajarjestelméd. Kansallisten
lAhestymistapojen suurempi johdonmukaisuus helpottaisi rajatylittavaa
palvelujen tarjontaa ja uuteen teknologiaan perustuvien liiketoimintamallien
syntymista. Sijoituspalvelujen tarjpamisen uudet menetelméat ja muodot

Markkinakaytanteiden kehittymisen vuoksi on kiinnitettdvd huomiota erityisesti 2 artiklan
2 kohdan g alakohdassa tarkoitettujen palvelujen ja toimeksiantojen vastaanottamiseen ja/tai
valittamiseen liittyvien palvelujen véliseen suhteeseen.
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3.2.

voivat olla yhteensopivia nykyisten menettelytapasdéntdjen kanssa.
Saavutettu hyoty voi olla kaksinkertainen, jos voidaan maarittdd varmemmin
ne tavat, joilla sijoituspalveludirektiivin sddnnoksia sovelletaan ja kuinka ne
mukautetaan eri ydinpalveluihin.

» Sijoituspalveluyritysten yhden toimiluvan tehokas toiminta edellyttaa
2 artiklan 2 ja 4 kohdan mukaisten poikkeusten tarkistamista ja arviota
siita, voitaisiinko jotkut liitannaispalvelut muuttaa ydinpalveluiksi.

» Tarkistetusta sijoituspalveludirektiivista on kaytava selvasti ilmi, kuinka
yksittdisten sdanndsten pohjalta laaditaan eri ydinpalveluja koskevat
saannokset, jotta rajatylittdvaa palvelujen tarjoamista haittaavat
kansallisten valvontajarjestelmien ilmeiset poikkeavuudet voidaan valttaa.
Vastaajia pyydetddn nimeamaan direktiivin ne saannokset, joita voigdaan
soveltaa eri tavoin, seka ehdottamaan tapoja, joilla saanndkset
mukautetaan eri ydinpalveluja varten.

Sijoittajansuoja ja valvonnan péaaéallekkaisyyden ongelmat

Suurin yhteen toimilupaan liittyvd ongelma on epavarmuus toimivallasta ja
silhen liittyvat ristiriidat. Kuten direktiivin keskeisissd s&&nnoksissa
mainitaan, vastaanottavan valtion viranomaiset soveltavat kotimaisille
sijoittajille tarjottaviin palveluihin yleensa paikallisia liiketoiminta- ja
mainontasdantdja seka joitakin organisaatioon tai toiminnan vakauteen
littyvid vaatimuksia (asiakkaiden rahojen hallussapidon vuoksi).
Kaksinkertaiset valvontajarjestelmat estavéat erityisesti rajatylittéavien
meklari- ja valityspalvelujen tarjoamista.

Markkinoihin ja asiakkaiden kanssa kaytavaan oikeudenmukaiseen kauppaan
liittyvien yrityksen velvoitteiden valvonnan osalta yksi toimilupa edellyttéda
viime kadessd jarjestelméllista tukeutumista kotivaltion valvonnan
periaatteeseen. Lukuisat direktiivin voimassaolevat saanndkset suosivat
saannodsten taytantbonpanoa vastaanottavassa valtiossa tai antavat
perusteettoman suuren merkityksen yleiseen etuun perustuville
poikkeuksille. Direktiiviin siséltyvid kotivaltion asemaan tehtyja poikkeuksia
on tarkasteltava huolellisesti. Tarkoitus ei ole kuitenkaan vesittaa
sijoittajansuojaa, koska kotivaltion viranomaisilla on usein parhaat
mahdollisuudet panna sijoittajansuojaa koskevat vaatimukset taytantéon ja
valvoa niiden noudattamista sen jalkeen, kun ne on maaritetty.

Yritettdessa luoda toimivampaa EU:n kattavaa toimilupaa on erotettava
ammattimaisesti toimiville vastapuolille ja piensijoittajille tarjottavat
palvelut. Ammattimaisille sijoittajille tarjottavien palvelujen osalta kehitys
kulkee kohti kotivaltion yksin harjoittamaa toiminnan vakautta koskevien
sdantdjen ja menettelytapasaantéjen taytantdonpanoa, eikd enempi
yhdenmukaistaminen ole tarpeen. Komission tiedonannossa
sijoituspalveludirektiivin 11 artiklasta on yksityiskohtainen, mutta ei sitova
analyysi asiakysymyksiin ja kaytantoon liittyvista néakdkohdista, joka tukee
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tatd lahestymistapda FESCO:n vastikddn antama  méaaritelma
ammattimaisesta sijoittajasta ja piensijoittajasta tarjoaa yhteiseen
sopimukseen perustuvan kaytannéllisen perustan maaritettdadss, on
ammattimainen sijoittaja, johon ei tarvitse soveltaa vastaanottavan valtion
menettelytapasaantdja. Sijoituspalveludirektiiviin tehtavilla tarkastuksilla on
pyrittdva antamaan talle l1ahestymistavalle vankka oikeudellinen tuki paitsi
oikeudenmukaista kaupankayntia koskevien menettelytapasaantbjen myos
mainonnan ja yrityksen markkinoihin kohdistuvien velvoitteiden osalta.

Piensijoittajien osalta sijoituspalvelujen siirtdminen kotivaltion valvontaan
on toteutettava huolellisesti. Vastaanottavan valtion viranomaisilla voi olla
paremmat mahdollisuudet havaita s&antdjenvastainen toiminta ja ryhtya
toimiin niit& yrityksié vastaan, jotka syyllistyvat vaarinkaytoksiin kaydessaan
kauppaa piensijoittajien kanssa. Ei voida myodskaan luottaa siihen, etta
menettelytapasaannot tarjoavat samanlaisen suojan piensijoittajille kaikissa
jasenvaltioissa. Piensijoittajien on helpompi aloittaa kotivaltionsa saanndsten
mukainen valitusmenettely.

Komissio harkitsee kaytdnnén toimia, joilla ndma ongelmat voidaan
ratkaista. Piensijoittajille on ilman muuta annettava mahdollisuus hyotya
kotimaisen  oikeus- ja  valvontajarjestelman  keskeisistd  osista.
Etamarkkinoinnista annettavalla direktiivilla yhdenmukaistetaan
vaatimukset, jotka liittyvat etdmarkkinoinnin ja —myynnin avulla
toimitettavista rahoitus- ja sijoituspalveluista annettaviin yleistietoihin.
FESCOn puitteissa kéynnissa oleva ty0 tahtda piensijoittajia koskevien
menettelytapasdantdjen lahentymiseen. Kaytannén ongelmat eivét
kuitenkaan lopu t&han. Esimerkiksi silloin, kun yrityksen ja kuluttajan
valinen suhde perustuu asiakassopimuksiin tai muihin jarjestelyihin,
sopimusvelvoitteisiin sovellettava laki méaaraytyy Rooman yleissopimuksen
perusteella. Tama voi johtaa siihen, ettd joitakin kuluttajan kotivaltion
pakollisia saanndksid on sovellettava asiakkaan ja yrityksen valilla tehdyn
sopimuksen vaikutusten vuoksi. Valvontayhteistydon mekanismeja voidaan
joutua tehostamaan, jotta voidaan edistdda monenkeskistd luottamusta
yhtendisen sijoittajansuojan taytantdonpanoon ja valvontaan. Naihin
haasteisiin — jotka eivat koske pelkastdan sijoituspalveluja — on kyettava
vastaamaan.

Sahkoisestad kaupankaynnista annettuun direktiiviin sisaltyy jo selvd kdénne
kohti alkuperdmaan periaatetta kaikkien s&hkoisesti tarjottavien
sijoituspalvelujen osalta. Sijoituspalveludirektiiviin tehtavilla muutoksilla on
valmisteltava  siirtymista kotivaltion suorittamaan valvontaan.
Vastaanottajavaltion jaljella olevat vastuualueet on rajattava tiukasti ja niiden
pitdisi padasiassa Kkasittdd vain pienasiakkaiden kanssa kaytavaan
oikeudenmukaiseen kauppaan littyvat menettelytapasadnnot. Jos vastuu
siirretddn poikkeuksellisesti vastaanottavalle jasenvaltiolle, sen toiminnalle
on asetettava ehdot, jotka ovat voimassa vain sen ajan mik& on tarpeen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

Komission tiedonanto KOM(XX) 2000, "Sijoituspalveludirektiivin (93/22/ETY) 11 artiklan
mukaisten menettelytapasaantdjen soveltaminen”, marraskuu 2000.
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3.3.

» Kaotivaltion valvonnan edellytyksena ei pida olla palvelujen tarjoaminen
ammattimaisesti toimiville vastapuolille. Onko menettelytapasaantdjen
lisaksi olemassa muita sijoituspalveludirektiivin sdannoksia, jojssa
voitaisiin selvasti erotella ammattimaiset sijoittajat ja piensijoittajat?

» Vastaajia pyydetddn tekemaan huomautuksia sééntelyyn ja valvoptaan
littyvistd kysymyksistd, jotka edellyttdvat vastaanottavan valtion
osallistumista siirtymékauden ajan. Mitd reunaehtoja tarvitaan
luovuttaessa vahitellen vastaanottavan jasenvaltion jaljella olevista
velvollisuuksista?

Vastaajia pyydetddn ottamaan huomioon sijoituspalveludirektiivin| 11
artiklaa koskeva analyysi, joka on esitetty komission tiedonannossa.

Uudet toimijat —Vaihtoehtoiset kaupankayntijarjestelmat (Alternative
Trading System

Tietotekniikan kehitys on vahentanyt markkinoillepddsyn esteita

arvopaperikaupan kaikissa vaiheissa. Vaikutukset ulottuvat meklari-

Ivalityspalvelujen tarjoamisesta toimeksiantojen pelkkdan reititykseen ja
valitykseen ja kehittyneiden kauppapaikkojen perustamiseen toimeksiantojen
tasmaytysta ja toteuttamista varten. Uudet kauppapaikat saattavat toimia
"oikeiden” pdrssien tavoin ja useat niistd on nimetty s&annellyiksi

markkinoiksi.

Enemman epavarmuutta on ollut sen suhteen, kuinka EU:n lainsdadannossa
on sadanneltdva ja valvottava vaihtoehtoisia kaupankayntijarjestelmia
(Alternative Trading System, AJSjotka ovat nykyddn jasenvaltioissa
toimiluvan saaneita sijoituspalveluyrityksid. Naiden jarjestelmien kayttajien
edut on suojattava riittavalla tavalla ja niiden vuorovaikutus arvopaperien
muun kaupankayntiympariston kanssa on optimoitava. Tarkein kysymys on,
ovatko sijoituspalveluyrityksid koskevat sijoituspalveludirektiivin  (ja
kansalliset) saanndkset riittavat naiden uusien yhteiséjen mukanaan
mahdollisesti  tuomien lainsdadanndllisten  riskien  kattamiseen.
Vaihtoehtoiset kaupankayntijarjestelmat eivdt muodosta homogeenista
ryhma&. FESCO:n puitteissa tehty yksityiskohtainen analyysi kuitenkin
osoittaa, etta naitd jarjestelmia voidaan hyvin usein  pitdd
sijoituspalveluyrityksind. Yksittaisten jarjestelmien saéntelyn riskeista
tehdyn tapauskohtaisen arvion perusteella voidaan kuitenkin todeta, etta
sijoittajiin  tai markkinoiden jarjestelmalliseen toimintaan liittyvia
ylim&araisia riskeja voitaisiin kasitella soveltamalla soveltuvin osin
organisaatioon liittyvid vaatimuksia (10 artikla) ja menettelytapasaantéja
(11 artikla).

Jotkut jarjestelmat tarjoavat yksinkertaisen sahkoisen kohtauspaikan (ilmoitustaulu)
toimeksiantojen tAsmaytystéa varten, kun taas jotkut vastaavat l&hes séhkgisia inter-dealer —
valittéjia tai diilereiden tilauskirjoja.

“The Regulation of Alternative Trading Systems in EurapEESCO 00-064C, 25.9.2000.
Asiakirja |0ytyy osoitteesta www.europefesco.org.
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Kansalliset  arvopaperialan  saantelyviranomaiset  pitavat  taman
lAhestymistavan taytantdonpanoa parhaana lyhyen aikavalin tapana valvoa
vaihtoehtoisia kaupankayntijarjestelmia. My0ds komissio pitda tata
tarkoituksenmukaisena siirtymékauden ratkaisuna, mutta lahestymistapa ei
rajoita Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen mahdollisesti antamia tulkintoja
sen johdonmukaisuudesta sijoituspalveludirektiivin kanssa. On erittain
tarkedd, ettd lisdvaatimuksia sovelletaan johdonmukaisesti, jotta toimiluvan
saaneiden sijoituspalveluyritysten oikeuksia ei loukata.

Tama kaytannollinen ratkaisu ei voi olla lopullinen. Jotkut vaihtoehtoiset
kaupankayntijarjestelmat saattavat olla rahoitusinstrumenttien
jarjestaytyneen kaupankaynnin keskuksia. Niitd uhkaavat siis samat
markkinoiden luotettavuuteen, avoimuuteen seka jarjestelmalliseen ja
tehokkaaseen toimintaan liittyvat riskit kuin poérsseja ja saanneltyja
markkinoita. Ta&ma saattaa edellyttdd s&anneltyjen markkinoiden
jarjestelmaan liittyvien sdadnndsten soveltamista. Sijoituspalveluyritykset ja
saannellyt markkinat on erotettu selvasti toisistaan voimassa olevassa
sijoituspalveludirektiivissd. Tama estda s&anneltyjen markkinoiden
jarjestelman ominaisuuksien siirtamisen sijoituspalveluyrityksiin.
Sijoituspalveludirektiiviin tehtavilla tarkastuksilla voitaisiin taman vuoksi
sallia raportointiin, avoimuuteen ja tiedonantovaatimuksiin liittyvien
saanndsten (suhteutettu) soveltaminen niihin vaihtoehtoisiin
kaupankayntijarjestelmiin, jotka muistuttavat suuresti porsseja.

 Mitkd 10 ja 11 artiklaan sisaltyvat periaatteet ja vaatimukset dvat
tarkeimpia saanneltdessa vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien
(Alternative  Trading System, ATS) tarjoamia markkinoifien
infrastruktuuriin ~ liittyvid  palveluja?  Ovatko  jotkin  muut
sijoituspalveluyrityksiin - perustuvan jarjestelmén osat mahdollisesti
tarkeita?

» Kun tarkastellaan vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien s&éntelyn
toimivuutta, mitka saanneltyjen markkinoiden saantelypuitteiden |osat
(esim. raportointi, avoimuus, seuranta/taytantéonpano) ovat tarkeimpia
erityyppisten vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien kannalta?

SAANNELLYT MARKKINAT JA KAUPANKAYNNIN INFRASTRUKTUURI

Sijoituspalveludirektivi on laajentanut podrssien ja  sdanneltyjen
markkinoiden jasenistoa ja siten epasuorasti edistanyt
kaupankayntijarjestelmien valista kilpailua. Siirtyminen voittoperustalle on
vahvistanut kannustinta kasvattaa kaupankayntimaaria. Useat poérssit ovat
hyddyntaneet avoimen jasenyyden verkostojen mukanaan tuomia
mahdollisuuksia. Porssien valinen kilpailu kiristyy. Transaktiokustannuksia
voidaan alentaa edelleen ainoastaan rajoitetusti uuden teknologian avulla,
koska useat Euroopan porssit kayttavat jo huipputeknologiaa. Lupaavin
keino kasvattaa tuloja tulevaisuudessa on kaupankayntimdarien
kasvattaminen, jonka avulla saavutetaan suur- ja rinnakkaistuotannon etuja.
Eraat porssit ja uudet toimijat pyrkivat laajentamaan toimintansa orgaanisen
kasvun avulla koko Eurooppaan. Toiset porssit taasen pyrkivat laajoihin
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4.1.

yhteenliittymiin tai fuusioihin, joiden avulla kaupankayntimaarat keskittyvat

mahdollisesti huomattavasti ja arvopaperimarkkinat syvenevat ja niiden
likviditeetti paranee. Edut eivat rajoitu suur- ja rinnakkaistuotannon etuihin
kauppojen suorittamisen yhteydessa: paljon merkittavampia tulevat loppujen
lopuksi olemaan likviditeetin paranemisesta ja hintojen keskinaisen
vuorovaikutuksen tehostumisesta aiheutuvat, vaikeammin maariteltavat
parannukset. Sijoituspalveludirektiivin  muuttamista tai laajentamista
saatetaan tarvita, jotta télla kehityksella voidaan parhaalla mahdollisella
tavalla

(1) tukea tehokasta kilpailua porssien vélisessa toimeksiantojen virrassa
(toimilupa)

(2) selkeyttdd nk. saanneltyjen markkinoiden saantelyvaatimuksia
jarjestelmallisen ja tehokkaan kaupankaynnin etujen sailyttdmiseksi
(korkeatasoiset periaatteet)

(3) edistaéa arvopapereiden lapinakyvaa hinnoittelua yksittaisissa porsseissa
ja koko kaupankayntijarjestelméssa

(4) muokata yhteistd Ilahestymistapaa selvityksen yhdentymiselle ja
valvonnalle ja arvopaperien selvitystoiminnoille.

Yksi toimilupa saannellyille markkinoille

Vaikka sahkdiseen kaupankayntiin perustuvien markkinoiden oikeutta
harjoittaa kaupankayntijarjestelmassa tapahtuvaa kauppaa jasenvaltioissa
voidaan pitdd ennakkotapauksena, sijoituspalveludirektiivilla ei anneta taytta
oikeutta toimia s&annellyilla markkinoilla.  Sijoituspalveludirektiivin
maaritelmaa saannellyistd markkinoista ja siihen liittyvia saannoksia on
tarkasteltava, jotta voidaan helpottaa kaupankayntipalveluiden tarjoamista
useiden eurooppalaisten arvopapereiden osalta.

Talla hetkella 1 artiklan 13 kohdassa oleva saanneltyjen markkinoiden kasite
on maaritelty osittain viittaamalla viralliselle porssilistalle paasya koskeviin
ehtoihin (ml. arvopapereiden viralliselle porssilistalle paasya koskevat ehdot,
joista on saadetty direktiivissa 79/279). Listalle paasyn ehtoja on
ensimmaisend puolustettava, kun halutaan varmistaa markkinoilla
kaupattavien rahoitusinstrumenttien laatu ja sijoittajien riittava tiedonsaanti.
Ongelmia syntyy, koska on epdvarmaa, kuinka saanneltyjen markkinoiden
olisi taytettdvad velvollisuutensa varmistaa, ettd kaikki arvopaperit
noudattavat viralliselle listalle pa&sya koskevia ehtoja (sellaisina kuin ne on
maaritelty direktiivissa 79/279). Toistaiseksi kaytantona on ollut, etta
saanneltyjen  markkinoiden olisi tarjottava listaustoimet kaikille
arvopapereille, joilla kadydaan kppaa ko. markkinoilla. Kaytanto, etta
saanneltyjen markkinoiden on otettava arvopaperit viralliselle listalle ennen

10

Direktiivi 79/279, annettu 5.3.1979 (EYVL L 66, 16.3.1979). Epavarmuus viralliselle listalle
ottamista koskevien vaatimusten noudattamisen osalta lisdantyy sellaisten arvopapereiden
osalta, joihin ei sovelleta direktiivia 79/279. Yhtena turvatoimena on tarve laatia tarjousesite
kaikille siirtokelpoisille arvopapereille, jotka on laskettu liikkeeseen markkinoilla.
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kaupankayntia, voi kasvattaa huomattavasti kustannuksia ja rajoittaa
kilpailevien markkinoiden ja pérssien mahdollisuuksia ottaa sama arvopaperi
kaupankaynnin kohteeksi. Listautumista ja kaupankayntiin paasya koskevat
vaatimukset on sen vuoksi erotettava toisistaan, mik& aktivoisi kilpailua
kaupankayntijarjestelmien valilla. Lisdksi sellaiset rakennemuutokset kuin
porssien muuttuminen osakeyhtioiksi edellyttavat, ettd listautumisen ja
tietojen julkistamisen tavoitteiden toteuttaminen maaritellaan uudelleen.
Ennen kuin nain kauaskantoisiin muutoksiin voidaan kuitenkaan ryhtya on
I6ydettdva oikeudenmukainen perusta listautumiseen liittyvien saantelysta
aiheutuvien yleiskulujen jakamiseksi ja siihen liittyvien vaatimusten (esim.
hintaherkan tiedon levittamisen) tayttdmiseksi. Ilman asianmukaisia
jarjestelyja voittoa tavoittelevat porssit saattavat pyrkia erottamaan kalliit
listautumistoimet toiminnastaan erityisesti silloin, kun Kkilpailijat kayttavat
niiden mielesta listautumispalveluita ilmaiseksi hyvakseen. TAma vaarantaisi
listautumiseen liittyvat tarkeat "yleisen edun™ nimissa harjoitettavat toimet.
Taman lahestymistavan taytantdonpanoa pitaisi edeltdéd saanneltyjen
markkinoiden maaritelman saattaminen ajan tasalle. Se edellyttaa myo6s
direktiivin 79/279 saanndsten uudelleentarkastéfua.

Sijoituspalveludirektiivin 14 artiklan 3 kohdan keskittymésaantd tarjoaa
jasenvaltioille mahdollisuuden vaatia, etta tiettyihin rahoitusinstrumentteihin
littyvat liiketoimet suoritetaan s&annellyilla markkinoilla. S&&nndksen
tarkoituksena oli sijoittajansuojan parantaminen rajoittamalla markkinoiden
ulkopuolella tapahtuvat liilketoimet ammattimaisiin sijoittajiin. Kaupankaynti
rahoitusinstrumenteilla voidaan kuitenkin suunnata keinotekoisesti tietyille
saannellyille  markkinoille.  Sijoittajan  suoja  toteutuu paremmin
asianmukaisilla sijoittajien puolesta toimivia markkinaosapuolia koskevilla
sdanndksilla ja noudattamalla tiukasti vaatimusta hankkia asiakkaalle paras
hinta (pest execution Mielivaltaisten tai kohtuuttomien s&anneltyjen
markkinoiden valisten kilpailunrajoitusten véalttamiseksi saattaa olla
tarkoituksenmukaista tarkastella "keskittyméasaannon" perustelun jatkuvuutta
ja/tai sen muotoa.

Sijoituspalveludirektiivin 15 artiklan 5 kohdassa jasenvaltioille annetaan
valtuudet rajoittaa uusien markkinoiden perustamista alueelleen. Kuten
IOSCO on todennut, markkinoiden hallinnointiin ja jarjestelméalliseen

toimintaan liittyy aiheellisia huolia, joiden vuoksi porsseiltd on syyta

edellyttdda asianmukaisia lupia. Nykyistd sdannostd olisi kuitenkin
tarkistettava, jotta voidaan varmistaa, etta sitd ei kaytetd sellaisten
sdanneltyjen markkinoiden toiminnan estamiseen, joille toisen maan
viranomaiset ovat myontaneet toimiluvan.

Komissio toteaa my0s, ettda kaupallisesti toimivien pdorssien Kkilpailu
edellyttéa myos valppautta kilpailuviranomaisilta, jotta ne voivat hillita

11

Sen lisaksi, ettd listautuminen ja kaupankayntiin paasy eivat ole kytketty toisiinsa, direktiivi
721279 ei ole selkea tiettyjen avainkéasitteiden kuten "virallinen listautuminen” ja
"arvopaperiporssit” lagjuudesta. Eri "saannellyilla markkinoilla” kaupattavien arvopaperien
laadussa ja tdman seurauksena tiedonantovelvollisuuden tasossa saattaa esiintya
poikkeavuuksia.
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4.2.

kaupankayntiverkkoihin paasyn kilpailunvastaista rajoittamista. Uuden
teknologian avulla toimivat markkinoille tulijat ja ulkomaisista markkinoista
johtuva Kkilpailu saattavat rajoittaa tatd vaaraa lisdamalla Kilpailua
kaupankayntijarjestelmien/porssien tasolla. Siita huolimatta
kaupankayntimaarien liiallinen keskittyminen yhteen tai useampaan
yksityisomistuksessa olevaan kaupankayntijarjestelmaan saattaa olla
huolestuttavaa. Erityisen huolestuttavaa olisi, jos kaupankayntijarjestelman
tasolla olevaan horisontaaliseen keskittym&an liittyisi vertikaalinen
yhdentyminen, joka Kkattaisi kaupankaynti- ja selvitysjarjestelmat ja
keskittyneen vastapuolen jarjestelmét. Silloin hallitsevasta asemasta
kaupankaynnin infrastruktuurissa aiheutuisi kilpailun kannalta haitallisia
vaikutuksia, jotka saattaisivat olla merkittavampia kuin edut, joita saadaan
kustannuksia vahentavastd suorasta kasittelyssiraight through
processing

o Saanneltyja markkinoita koskevia vaatimuksia on selkeytettava
listautumisehtojen noudattamisen ja kaupankayntiin paasyn kriteereiden
osalta. Tama edellyttdd myds direktiivin 79/279/ETY saattamista ajan
tasalle. Milla ehdoilla téllainen l&hestymistapa voidaan toteuttaa
onnistuneesti  sailyttamalla tiedonantovelvollisuus ja turvaamalla
arvopaperikaupan laatu?

» Direktiivin 14 artiklan 3 kohdan keskittymasaantba ja 15 artiklan
5 kohdassa séadettya oikeutta kieltdd markkinoiden perustaminen on
tarkistettava saanneltyjen markkinoiden rajatylittdvdan toimintaan
kohdistuvien suhteettomien tai tarpeettomien rajoitteiden vahentamisgksi.

Korkeatasoiset periaatteet sdannellyille markkinoille

Sijoituspalveludirektiivisséa  saadetdan niiden  ehtojen  rajoitetusta
l[Ahentymisestd, joita markkinoiden ja poérssien olisi noudatettava
yllapitaédkseen luottamusta markkinoihin ja markkinoiden vakautta.
Viimeaikaisessa rakennekehityksessa on korostunut se, kuinka saantely- ja
valvontavaatimusten erot voivat vaikeuttaa kaupank&ynnin yhdentymista.
Markkinoiden yhdentyminen edellyttaa kaupankayntisaantdjen
yhdenmukaistamista. My6s muilla aloilla tarvitaan yhteistéa saantelya ja
valvontaa.

Olennaisten tietojen esittaminen viipymatta ja korkealaatuisesti
olkeudenmukaiselta pohjalta edellyttdd, etta listautumisvaatimukset,
tarjousesitteet seka saanndllinen hintaherkkien tietojen raportointi ja
esittaminen ovat yhtenaisid. Yhteinen lapinakyvyys- ja raportointimalli on
olennaisen tarkeda erityisesti silloin, kun liiketoimissa reagoidaan hyvin
herkasti lapindkyvyysvaatimuksiin. Jarjestelmén erot johtavat taméan kaupan
keskittymiseen sinne, missa lapinakyvyysvaatimukset ovat valjimmat, mika
vaarantaa tehokkaan hinnanmuodostuksen yhdentyneilla markkinoilla.
Markkinajasenyyttd koskevat saanntt ja markkinoille paasya koskevat
standardit on saatava yhdenmukaisiksi, jotta voidaan estdd paasykohdilla
tapahtuva keinottelu integroidulla kauppapaikalla. Jasenyytté ja markkinoille
paasya koskevien kriteereiden sisallon ja taytantdonpanon pitaa olla
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syrjimatonta ja objektiivista. -Suhtautumisen seurantaan, taytantéénpanoon
ja kuriin taytyy myos olla tasavertaista, jotta voidaan varmistaa yhtaldinen
riskien karttaminen ja rangaistusten ankaruus.

Pdrssien vélisesta kilpailusta Euroopan markkinajarjestelman lapinakyvalle,
tehokkaalle ja jarjestelmalliselle toiminnalle aihetuvat seuraamukset ja niiden
hallitseminen ovat suuri haaste saantelylle ja valvonnalle. Erityisesti on
tarkasteltava kahta seikkaa. Ensinndkin arvopaperimarkkinoiden tiiviimpi
yhdentyminen lisdd mahdollisuutta, ettd saantelyn tai valvonnan erot
vaikuttavat porssien valiseen kilpailuun kaupankayntimaaristd. Kun
kaupankaynti on herkkaa saantelyn yleiskuluille, on olemassa riski, etta EU:n
arvopaperimarkkinoiden lapindkyvyys ja tehokkuus karsivat jarjestelmien
valisessa kilpailussa. Toiseksi EU:n saantelya koskevia lahestymistapoja on
arvioitava uudelleen valitysvaikutusten voimistumisen valossa. Joidenkin
saanneltyjen markkinoiden kehitys saattaa hyvin vaikuttaa valittomasti ja
mahdollisesti merkittavasti muiden jasenvaltioiden
kaupankayntiymparistoon. Markkinoiden eheyttd, luottamusta ja vakautta
yllapitavid toimia ei voida enaa suunnitella tai panna taytantoon eristyksissa.

EU:ssa tarvitaan nyt yhteistd saantelyndkemysta. Vaakalaudalla olevat edut
eivat rajoitu ainoastaan jasenvaltioihin, joissa porssit sulautuvat, vaan ne
koskevat suoraan sijoituspalveluyrityksia, sijoittajia, lainojen
likkeeseenlaskijoita ja infrastruktuurin tarjoajia koko EU:ssa. Ei voida sallia,
ettd saantely- tai valvontajarjestelmat, jotka koskevat suurta osaa Euroopan
arvopaperikaupasta, kehittyisivat vaad hoc -pohjalta ratkaisuksi tietyn
sulautuman tai yhteenliittyman aiheuttamiin teknisiin haasteisiin. Vaarana
on, ettd saantely- ja valvontakaytantojen erilaisuus jatkuu Euroopassa, jos
jokaisen suurimittaisen sulautuman tai yhteenliittymén yhteydessa syntyy
erilaisia sdantely- ja valvontaratkaisuja.

Saanneltyja markkinoita koskevia sijoituspalveludirektiivin saanndksia olisi
vahvistettava, jotta saataisiin yhteiset periaatteet jarjestelmalliselle
kaupankaynnille, julkistamiselle ja Iapindkyvyydelle, markkinoiden

luotettavuudelle ja seurannalle ja direktiivin noudattamisen valvonnalle.
Korkeatasoisten periaatteiden siséllyttdminen EU:n lainsaadantéén voi
tasoittaa porssien rakennemuutoksia seuraavin keinoin:

» rajoittamalla oikeusvarmuuden puutetta siitd, mita lainsdadantoa
sovelletaan sellaisiin s&anneltyihin markkinoihin, jotka ovat olemassa,
aktiiviset tai joutuvat mahdollisesti tarkasteluun eri jAsenvaltioissa

+ antamalla  oikeusvaikutuksen velvoitteille, joilla  edellytetaén
markkinavalvojien valista yhteistyota. Talloin on maariteltava kaytannon
jarjestelyt, joilla helpotetaan hallintoviranomaisten ja kaupallisten
itsesdantelevien organisaatioiden valista yhteistyota

» perustumalla mekanismeihin ja sd&nnoksiin, joita sovelletaan tehokkaasti
muussa EU:n rahoituspalveluita koskevassa lainsaadanndssa. Tassa
voitaisiin kiinnittdd huomiota vakavaraisuusvaatimuksiin (huolehtia siita,
ettd saannellyilla markkinoilla on kapasiteettia yllapitaa jarjestelmia),
suuria riskikeskittymid koskeviin vaatimuksiin, johdon sopivuutta
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4.3.

koskeviin  testeihin ja ~maardosuuksien hankkimista koskeviin
mekanismeihin (joilla voidaan valvoa yrityksen omistajaohjausrakenteissa
mahdollisesti syntyvia eturistiriitoja)

» parantamalla  markkinatoimijoiden ja -valvojien lapindkyvyytta
tasapuolisen ja jarjestelmallisen kaupankaynnin, toimintaolosuhteiden ja
omistusrakenteiden osalta.

Kansalliset arvopaperimarkkinoiden valvojat ovat FESCOn puitteissa
laatineet yleiset sdénneltyjen markkinoiden standardit. Ne tarjoavat hyvan
vitekohdan edella mainittuja seikkojen jatkopohdinnoille.

Saanneltyjen markkinoiden korkeatasoisten periaatteiden konkretisoimiseen
sijoituspalveludirektiivin tarkistamisen yhteydessa liittyy lopuksi viela
arvopaperikaupan kattavuus. Yhtena vaihtoehtona on keskittya sdénneltyihin
markkinoihin, jotka tarjoavat paasyn julkiseen osakekauppaan, koska
reaalitalouden ja piensijoittajan riskit ovat suurimmat taman tyyppisessa
arvopaperikaupassa. Nain ollen juuri tassa tarvitaan eniten lapindkyvyytta ja
tietojen julkistamista. Toisena vaihtoehtona voitaisiin ajatella kaikkia
jarjestaytyneitd jarjestelmia, jotka tarjoavat julkista kaupankayntia
rahoitusinstrumentista riippumatta (ml. hyddykejohdannaiset ja muut
instrumentit, joita ei ole mainittu sijoituspalveludirektiivin liitteessa B).
Tama lahestymistapa edellyttaisi korkeatasoisten periaatteiden asteittaista
soveltamista, jotta voidaan ottaa huomioon, ettd eri valineilla kaytavasta
jarjestaytyneestéa kaupasta aiheutuu erilaisia sdantelyyn liittyvia kysymyksia,
jotka riippuvat markkinamallista ja siitd, missd maarin kaupankayntia
hallitsee ammattimaisten toimijoiden valinen toiminta.

* Nykyiset sijoituspalveludirektiivin sdanneltyja markkinoita koskevat
maadritelmat ja sddnnokset ovat riittamattomia vastaamaan saantelyyn ja
valvontaan liittyviin haasteisiin, jotka aiheutuvat ns8ien valisen
kilpailun ja yhteistydon tiivistymisestd. Milla alueilla pgsien
saantelyarbitraasi voi vaarantaa arvopaperikaupan jarjestelmallisen,
tehokkaan ja lapindkyvan toiminnan?

» Pitaisik6 markkinoiden korkeatasoiset periaatteet rajoittaa julkisgen
arvopaperikauppaan vai ulottaa kaikkiin rahoitusinstrumentteihin, jojlla
kaydaan kauppaa jarjestaytyneilla markkinoilla? Pitaisikd korkeatasaiset
periaatteet raataldida niiden saantely- ja valvontariskien mukaisiksi,
jotka liittyvat  erityyppisiin - markkinoihin ~ tai  erityyppiseen
kaupankayntiin? Mitd saannoksia olisi sovellettava asteittain?

» Voidaanko tiettyja periaatteita siséllyttad EU:n lainsaadantoon ja kuinka
se voitaisiin tehda, ja mihin sdantelyn tavoitteisiin tulisi keskitty&a?

Lapinakyvyys

Tehokkaille markkinoille on tunnusomaista, etta ne ovat erittain lapinakyvat,
mika on myos sijoittajan etujen paras turva. Sijoituspalveludirektiivin

21 artiklasta huolimatta EU:n sédénneltyjen markkinoiden lapindkyvyydesséa
on suuria eroja. Kun toimeksiantojen sahkoisestd kasittelystd on tullut
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4.4.

osakekaupan vallitseva markkinamalli, sddnndksia, joilla edistetaéan tehokasta
lapinakyvyytta silla markkinalohkolla, jolle siitd on eniten hyotya.
Vaatimukset olisi muotoiltava saavutettavina tuloksina pikemminkin kuin
maaraamalla yksityiskohtaisia markkinakaytantoja.

Erot ovat erityisen huomattavia yhteisosijoittajien kanssa harjoitetun

kaupankaynnin lapinakyvyysvaatimusten osalta. Useissa Euroopan maissa
tatd liketoimintaa harjoitetaan markkinoiden ulkopuolella, miké saattaa

heikentada likviditeettia ja arvopapereiden hinnanmuodostusta. Tilanteessa,
jossa  markkinat kilpailevat aggressiivisesti taman  tyyppisesta

liketoiminnasta, saatetaan tarvita yhteisid ratkaisuja, joiden avulla

varmistetaan, ettd lapinakymaton blokkikaupankaynti ei heikenna

kohtuuttomasti arvopapereiden hinnoittelun laatua piensijoittajien ja muiden

sijoittajien kannalta.

Ei saa kayda niin, ettéd kansallisten hallinnollisten rajojen ja valuuttarajojen

mukaan pirstaloituneen arvopaperikaupan tilalle tulisi markkinapohjainen

ratkaisu, jonka kaupankayntijarjestelmien valiset tekniset ja saantely-

yhteydet ovat riittdmattomid. Jos on olemassa useita eurooppalaisia
kaupankayntipaikkoja, erillisten hinnanmuodostusjarjestelmien valista

vuorovaikutusta joudutaan ehk& parantamaan. Saantelylla ei kuitenkaan
pitaisi pyrkia sanelemaan markkinarakenteita tai -ratkaisuja vaan silla pitaisi
parantaa lapinakyvyyden ja tehokkaan hintojen valisen vuorovaikutuksen
etuja. llman sitd yhtenaismarkkinoiden mahdollisuuksia ei pystyta

hydodyntdmaan taysimaaraisesti. Lisdksi on pohdittava sita, etta hintaherkk&a
tietoa el ehkd saada sijoittajille samaan reaaliaikaan eri

kaupankayntijarjestelmissa

» Kuinka sijoituspalveludirektiivin lapinakyvyytta koskevia sddnnoksia Elisi
uudistettava mahdollisimman hyodyllisella tavalla? Missd méaarin
tarvitaan yhteisia lahestymistapoja varmistamaan, ettd markkinojden
ulkopuolella kaytava kauppa ei haittaa kohtuuttomasti arvopaperejden
tehokasta hinnoittelua kaikkien sijoittajien osalta?

* Onko kaupankaynnin pirstaloituminen eri jarjestelmiin uhka likvideille ja
tehokkaille arvopaperimarkkinoille? Millaisiin  kaytdnnon toimiin
voitaisiin ryhtyd hintojen tehokkaan keskindisen vuorovaikutuksen
edistamiseksi keskenaan kilpailevien saanneltyjen markkinoiden valilla?

Selvitys ja toimitus:

Etaosallistuminen: Sijoituspalveludirektiivin 15 artiklan 1 kohdassa
kasitelladn epasuorasti selvitys- ja toimitustoimia. Kohdassa edellytetaan,
ettd saannellyille markkinoille paasyyn littyy jasenyys selvitys- ja
toimitusjarjestelmissa. Eraissd jasenvaltioissa etajasenet on velvoitettu
kayttamaan ko. jasenvaltioon sijoittautuneita valittgjia selvityksessa ja
toimituksessa. Tama epasuora jasenyys monimutkaistaa tilannetta, lisaa

12

Yhdysvaltalainen ennakkotapaus (70-luvulta) osoittaa, kuinka tehokkaita markkinoiden valiset
hintojen lapinakyvyytta edistavat mekanismit voivat olla likviditeetin kerddmisessa.
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kustannuksia ja haittaa transaktioiden nopeaa ja tehokasta toteuttamista.
Selvityksen lopullisuutta  koskevalla direktiivilla  poistettin  yksi
epavarmuustekijd, koska sen avulla poistettin toisessa jasenvaltiossa
sijaitsevan osapuolen maksukyvyttomyydestd aiheutuvat vaikeudet.
Vaikeuksia on kuitenkin jaljella. Yhtend esimerkkind mainittakoon
rahapoliittisten viranomaisten vastahakoisuus tarjota toisen jasenvaltion
sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus selvittaa transaktiot
keskuspankkirahalla. Tama pakottaa paikallisten sdédnneltyjen markkinoiden
etdjasenet turvautumaan Kkirjeenvaihtajapankkeihin  arvopaperikaupan
kateisvaiheen lopullisessa selvityksessa (laillisella maksuvélineelld). Ellei
naitd kysymyksia pystyta ratkaisemaan, selvitys- ja toimitusjarjestelmien
etdjasenyys jaa ratkaisevasti heikkoon asemaan.

Toimitus:Vaikka kansallisten ja kansainvalisten arvopaperikeskusten valinen
raja on hamartynyt, arvopaperikauppojen rajatylittavaan toimitukseen
siséltyy runsaasti teknisia ja oikeudellisia vaikeuksia. Euroopan
keskuspankkijarjestelmassa pyritddn juuri ratkaisemaan arvopaperien
selvitysjarjestelmien tehokkaiden yhteyksien teknisia esteita kansainvalisilla
foorumeilla tehdyn standardisointitydn pohjafta Jotta jarjestelmat
toimisivat parhaalla mahdollisella tavalla, jaljella olevat rajatylittaviin
siirtoihin ja omistusoikeuden viimeistelyyn liittyvat oikeudelliset esteet olisi
poistettava.

Selvitys: Monenvélinen nettoutus ja keskeinen vastapuoli ovat nyt jo
vakiintuneet johdannaisten ja kiintedtuottoisten arvopapereiden kaupassa ja
niistd on tulossa yha keskeisempid yleisessa osakekaupassa. Tama kehitys
tukee tehokasta kaupankayntia, mutta samalla se merkitsee myds
jarjestelmariskin keskittymistd keskusosapuolten tileihin. T&td vaikeuttaa
maantieteellinen yhdistyminen, joka saattaa johtaa siihen, ettd jotkut
kaupankayntijarjestelmat ovat riippuvaisia muissa jasenvaltioissa
suoritettavista selvitystoimista.

Kaikkia toimiluvan saaneita selvitysyhteis6ja valvotaan jatkuvasti ja niiden
kaytbssa on laajat riskienhallintameneteldtat. Naiden standardien
maaritelma, valvonta ja taytantdonpano tapahtuu paaasiassa kansallisella
tasolla. Nyt saattaisi olla paikallaan tarkastella niita EU:n tasolla.
Tarkastelussa voitaisiin keskittya selvityksen sé&éntelyn ja valvonnan
keskeisiin periaatteisiin ja osatekijoihin sekd mekanismeihin, joilla voidaan
varmistaa, etta asianomaisten valvontaviranomaisten valinen yhteistyd ja
tiedonvalitys on tehokasta.

13

14
15

G-10/10SCOn (International Organisation of Securities Commissions) yhteinen erityisryhma,
jonka tavoitteena on maaritella arvopapereiden selvitystoimien periaatteet (mallina on kaytetty
Lamfalussyn standardeja jarjestelman kannalta téarkeista maksujarjestelmista).

Nama ongelmat ovat erityisen tarkeita haltija-arvopapereiden osalta.

Jarjestelyihin kuuluvat positioiden saanndllinen markkinaan arvostaminen, tappioiden
kirjaaminen, alkuvakuutta ja péivansisaistéd vakuutta koskevan vaatimuksen kayttd, rahan
toimituksen standardit, jAsenyysvaatimukset ja vakavaraisuussaannokset. Naitd valvotaan
tiiviisti.
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5.1.

Sijoituspalveludirektiivin muuttamisen rinnalla tdman yhteisen pohdinnan
tavoitteena pitéisi olla selkedn yhteisymmarryksen saavuttaminen niista
selvitysyhteisdjen valvontajarjestelyista, joita tarvitaan arvopaperikaupan
yhdentyneen jarjestelman vakauden sailyttdmiseksi.

* Vastaajia pyydetddn kommentoimaan kaytdnnon ratkaisuja, jotka liittyvat
toisen maan selvitysjarjestelmaan paasyyn ja rajatylittayan
arvopaperikaupan oikeudellisten ja hallinnollisten esteiden luonteeseen.

» Mihin asioihin arvopaperimarkkinavalvojien olisi kiinnitettava huomiota
pohtiessaan  mahdollisia  selvitysvastapuolen ja  keskittyneen
palveluntarjoajan  toimien vahvistamiseen liittyvia rajatylittayia
seurauksia? Millaiset turvatoimet olisivat tehokkaimpia sellaisten riskien
hallinnassa?

TULEVAT TEHTAVAT :

Rahoituspalveluiden toimintasuunnitelmaan sisaltyva
sijoituspalveludirektiivin perusteellinen tarkistus on keskeinen osa Euroopan
lainsdadantod- ja valvontapuitteiden uudistusta, jolla pyritddn vastaamaan
uuden arvopaperimarkkinaympériston luomiin haasteisiin.
Sijoituspalveludirektiivia  uudistamalla voidaan edistdd likviditeetin,
tehokkuuden ja vakauden lisaantymista Euroopassa. Jos toimiin ei ryhdyta,
vaarana on, ettei saavuteta tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden - joille on
ominaista lapindkyvyys ja luotettavuus - mukanaan tuomia koko
talousjarjestelman kannalta mydnteisia ulkoisvaikutuksia ja yleisia etuja.

Koska sijoituspalveludirektiivin elinaikana on useista sen saannoksista
kehkeytynyt lukuisia sen tulkintaa ja taytantéonpanoa koskevia kysymyksia,
komissio katsoo, etta direktiivi tulisi uudistaa perusteellisesti, jotta se voisi
tarjota toiminnallisen toimiluvan sijoituspalveluyrityksille. Se on ainoa tapa,
jolla saadaan aikaan tarvittava oikeusvarmuus ja selked lainsaadanto.

» Jos vastaajat katsovat, ettd saanneltyjd markkinoita koskevien EU:n
korkeatasoisten periaatteiden laatiminen olisi hyodyllistd, vastaajia
pyydetdaan ilmoittamaan, pitdisikd ne sisallyttdd yhtendiseen,
laajennettuun  sijoituspalveludirektiivin -~ vai  pitdisikd  saanneltyja
markkinoita koskevat korkeatasoiset periaatteet erottaa erilliseksi EU:n
saadokseksi. Kuinka kiireellisena korkeatasoisten periaatteiden
hyvéksymista olisi pidettava?

Uudistetun sijoituspalveludirektiivin muoto

Rahoitusmarkkinoiden muutosvauhti ja yksityiskohtaisten
taytantdonpanosaanndsten kodifiointiin liittyvat vaarat puhuvat Kkiistatta
sellaisen sijoituspalveludirektiivin puolesta, jossa rajoitutaan ilmaisemaan
keskeiset periaatteet. Naiden periaatteiden pitdisi heijastaa selkeita
perusperiaatteita, jotka pohjautuvat perustamissopimuksessa maaréattyihin
vapauksiin, ja niiden tulkinnan pitaisi olla yksiselitteista.
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5.2.

Sellainen  sijoituspalveludirektiivi,  jossa  rajoitutaan  ilmaisemaan
korkeatasoiset periaatteet, ei saa johtaa monenlaisiin kansallisiin tulkintoihin
ja taytantoonpanosaannoksiin. Sijoituspalveludirektiivin  maaritelmista ja
saannoksista tarvitaan jatkuvasti paivitettya opastusta, jotta voidaan
varmistaa, ettd direktiivi tarjoaa ensiluokkaisen sijoittajan suojan ja
tehokkaan paasyn markkinoille. Tassa tarvitaan johdonmukaista ja
jarjestelmallistd lahestymistapaa (1) kasitteiden ajantasaisten tulkintojen
muotoiluun, (2). kansallisten viranomaisten valisen jatkuvan reaaliaikaisen
yhteistydn  vaalimiseen ja (3). yhteisten taytantoonpano- ja
toimeenpanostandardien varmistamiseen etulinjassa olevien
valvontaviranomaisten tasolla. Tarvitaan my6s kanavia, joilla
valvontaviranomaiset ja taytantoonpanevat tahot kiinnittavat lainsaatajan
huomion saantelytoimiin liittyviin huomattaviin ongelmiin ja ratkaisujen

kehittamiseen.

Naita kysymyksid pohditaan juuri arvopaperimarkkinoita kasittelevassa
viisaiden ryhmassé, jonka on maarad antaa loppuraporttinsa vuoden 2001
alkupuolella. Ryhman paatelmét tarjoavat toivottavasti mallin sellaiselle
EU:n lainsdadannolle, jossa yhdistyvat selkea lainsdadanto ja oikeusvarmuus
ja kyky vastata markkinoiden kehitykseen ja tasapuolinen ja vahva
taytantdonpano.

Sijoituspalveludirektiivin tarkistamisen johtavat periaatteet

Markkinaolojen nykyinen hailyvyys hankaloittaa aivan ilmeisesti EU:n
lainsdadantbaloitteiden valmistelua. Talla hetkella etusijalla olevat asiat eivat
ehkd olekaan tarkeimpid, kun markkinoiden ratkaisut ovat vakautuneet.
Toisaalta tarvitaan muutoksia, joilla voidaan kayttdd hyvaksi tehostava
kehitys, joka saattaisi muutoin tukahtua tai viivastyd huomattavasti. Lisaksi
jos kollektiivista sdantely- tai valvontajarjestelmaéa ei ole, muutaman EU:n
jasenvaltion markkinakehitys saattaa sanella markkinamallien ja
saéntelynormien muodon tulevina vuosina. Jos nyt ei ryhdytéa toimiin, EU:n
poliittiset paatoksentekijat ja markkinatoimijat saattavat joutua sellaisen
ratkaisun eteen, joka ei ole paras mahdollinen yhteisesta eikd pitemman
aikavalin ndkdkulmasta.

Seuraavien johtavien periaatteiden avulla voidaan varmistaa, etta
sijoituspalveludirektiivi vastaa onnistuneesti arvopaperikaupan uuden
kaupankayntiympariston haasteisiin:

» Tarkistetun sijoituspalveludirektiivin pitaa tukea tehokasta toimilupaa,
tehokasta kilpailua arvopapereiden kauppapaikkojen valilla, joka takaa
paasyn kaupankaynnin keskeisiin infrastruktuureihin tasavertaisella ja
syrjiimattomalla perusteellaTaman vapaata paasyad koskevan ehdon
tukeminen ja valvominen on ratkaisevan tarkeaa kaupankaynnin
arkkitehtuurin kestavan kilpailukyvyn varmistamiseksi.

* Perustamissopimuksen vapauksien edistaminen ei saa tapahtua
sijoittajansuojan eikd markkinoiden luotettavuuden ja vakauden
kustannuksellaTaméa edellyttdd keskeisten sdantelyn turvatoimien hyvin
harkittua yhdenmukaistamista — erityisesti piensijoittajien suojan vuoksi.
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Valittajien sdantely ja valvonta on sijoittajan suojan ja markkinoiden
luotettavuuden kantavia voimia.

» Syvien ja likvidien arvopaperimarkkinoiden edut on saatettava kaikkien
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden ulottuville niiden koosta
rippumatta. Tata tavoitetta edistetdadn parhaiten edistamalla syvien ja
likvidien markkinoiden syntymistd, joille paastdaan selkeiden ja
ajantasaisten saantdjen ja selkeytettyjen menettelyjen avulla. Pienten
likkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuden sisdllon supistaminen
voisi vaikuttaa vastoin tarkoitettuja tavoitteita.

» Euroopan rahoitusmarkkinapaikkojen kilpailukykya on parannettava.
Voimakkaat ja kilpailukykyiset arvopaperimarkkinat, joille on ominaista
tehokas kaupankaynti ja selvitys, voivat houkutella kansainvalisia
paaomavirtoja merkittavalla tavalla.

» Euroopan markkinoiden pitda olla hyvin valmistautuneet hyotyakseen
arvopaperimarkkinoiden tulevasta globalisaatiostislaailmanlaajuinen
ympaéarivuorokautinen kaupankéaynti on pian mahdollista. Eurooppalaisella
saantely- ja valvontakehikolla pitéda varmistaa, ettd Euroopan markkinat ja
yritykset saavat kaiken hyddyn tasta kehityksesta ja paédsevat EU:n
ulkopuolisten maiden markkinoille esteettd - tdma on Maailman
kauppajarjeston seuraavan kauppaneuvottelukierroksen keskeinen teema.

o Saéntelystda aiheutuvia vaaristymid tietyn liiketoimintamallin tai
markkinarakenteen suuntaan on valtettaVdettyja liiketoimintamalleja
tai markkinarakenteita tahattomasti suosivat saannét voivat tukahduttaa
innovaatioita ja vahingoittaa EU:n markkinoiden kilpailukykya. Saannot
on my0s suunniteltava niin ja niitd on sovellettava siten, ettd ne ovat
neutraaleja markkinamallin tai teknologian suhteen. Osakekaupan
saantely- ja valvontajarjestelmat eivat myodskaan valittamatta ole
tarkoituksenmukaisia muiden instrumenttien kuten johdannaisten ja
kiintedtuottoisten arvopapereiden jarjestaytyneelle kaupankaynnille.
Saantelysaannoksien suunnittelussa ja soveltamisessa saattaa olla
perusteltua kayttaa kevyttd eriytettya lahestymistapaa ammattimaisten
sijoittajien valisten markkinoiden osalta. Naiden erilaisten tarpeiden
vuoksi sijoituspalveludirektiivin sddnnoksissa pitaa olla toiminnallinen
lahestymistapa riskien saantelyyn sen sijaan etta laadittaisiin olemassa
olevaa institutionaalista ymparistda heijastavia sadnnoksia.

Taman mietinndn laajuudesta, siina esitetyistd seikoista ja analyysista ja

komission valmisteluasiakirjan liitteena olevista sijoituspalveludirektiivin
yksittaisia saannoksia koskevista huomioista pyydetaan kommentteja.
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lImoitusten maara

Kuvio la:

Sijoituspalveludirektiivin 18 artiklan nojalla ilmoitetut maahan tulleet palveluide r
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Lahde: Kansalliset arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaiset. Tilanne
syyskuussa 2000.

Kuvio 1b:
Sijoituspalveludirektiivin 17 artiklan nojalla ilmoitetut maahan tulleet
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Tehokas yksi toimilupa sijoituspalveluyrityksille:

Uudet palveluntarjonnan muodot:

Saanneltyjen markkinoiden valinen tehokas kilpailu:

- KOMMENTOITAVAKSI -

Sijoituspalveluyritysten yhden toimiluvan tehokas toiminta edellyttdd 2 artj
2 ja 4 kohdan mukaisten poikkeusten tarkistamista ja arviota siitd, voitais
jotkut liitAnnaispalvelut muuttaa ydinpalveluiksi

klan
inko

Tarkistetusta sijoituspalveludirektiivistd on kaytdva selvasti ilmi, kuinka
yksittaisten saannosten pohjalta laaditaan eri ydinpalveluja koskevat saannpkset,

jotta  rajatylittavdd  palvelujen  tarjoamista  haittaavat  kansallist

en

valvontajarjestelmien ilmeiset poikkeavuudet voidaan vélttaa. Vastaajia pyydetaan

nimeamaan direktiivin ne saannokset, joita voidaan soveltaa eri tavoin,
ehdottamaan tapoja, joilla séannotkset mukautetaan eri ydinpalveluja varten.

seka

Kotivaltion suorittaman valvonnan edellytyksend ei pidd olla palvelyjen

tarjoaminen ammattimaisesti toimiville vastapuolille. Or

ko

menettelytapasaantojen lisaksi muita sijoituspalveludirektiivin saannoksia, jpissa

voitaisiin selvasti erotella ammattimaiset ja piensijoittajat?

Vastaajia pyydetddn tekemé&én huomautuksia saantelyyn ja valvontaan liittyvista
kysymyksista, jotka edellyttavat vastaanottavan valtion osallistumista
siirtymakauden ajan. Mitd reunaehtoja tarvitaan luovuttaessa vahitellen

vastaanottavan jasenvaltion jaljella olevista velvollisuuksista?

Mitka 10 ja 11 artiklaan sisaltyvat periaatteet ja vaatimukset ovat tarkeimpia
sdanneltdessa vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien (Alternative Trading

System, ATS) tarjoamia markkinoiden infrastruktuuriin liittyvia palveluja? Ovq
jotkin muut sijoituspalveluyrityksiin perustuvan jarjestelméan osat mahdolli
tarkeita?

Kun tarkastellaan vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien  séan
toimivuutta, mitkd saanneltyjen markkinoiden saantelypuitteiden osat (
raportointi, avoimuus, seuranta/taytantboénpano) ovat tarkeimpid eri tyypp
vaihtoehtoisten kaupankayntijarjestelmien kannalta?

Saanneltyja markkinoita koskevia vaatimuksia on selkeytettava listautumise
noudattamisen ja kaupankayntiin paasyn kriteereiden osalta. Tama edel
myo6s direktiivin 79/279 saattamista samalla ajan tasalle. Milla edellytyk
tallainen lahestymistapa voidaan toteuttaa onnistuneesti sailyttan
tiedonantovelvollisuus ja turvaamalla arvopaperikaupan laatu?

Direktiivin 14 artiklan 3 kohdan keskittymasaantéa ja 15 artiklan 5 kohda
saadettyd oikeutta kieltdd markkinoiden perustaminen on tarkiste
saanneltyjen markkinoiden rajatylittdvaan toimintaan kohdistuvien suhteettg

atko
sesti

relyn
csim.
sten

htojen
lyttaa
silla
nalla

1Ssa
ftava
mien

tai tarpeettomien rajoitteiden vahentamiseksi.
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Saanneltyjen markkinoiden korkeatasoiset periaatteet:

Nykyiset sijoituspalveludirektiivin saanneltyja markkinoita koskevat maaritelmat ja
sdannokset ovat riittamattémia vastaamaan saantelyyn ja valvontaan liittyviin

haasteisiin, jotka aiheutuvat porssien valisen kilpailun ja yhteistyigistymisesta

Milla alueilla poérssien sadantelyarbitraasi voi vaarantaa arvopaperikaupan

jarjestelmallisen, tehokkaan ja l&pinékyvan toiminnan?

Pitaisikd  markkinoiden  korkeatasoiset periaatteet rajoittaa  julkis

een

arvopaperikauppaan vai ulottaa kaikkiin rahoitusinstrumentteihin, joilla kaydaan
kauppaa jarjestaytyneilla markkinoilla? Pitaisikd korkeatasoiset periaatteet
raataloida niiden saantely- ja valvontariskien mukaisiksi, jotka liittyyat

erityyppisiin markkinoihin tai erityyppiseen kaupankayntiin? Mita saannoksia
sovellettava asteittain?

olisi

Voidaanko tiettyja periaatteita sisallyttdd EU:n lainsdadantoon ja kuinka se

voitaisiin tehd&, ja mihin sdantelyn tavoitteisiin tulisi keskittya?

Jos vastaajat katsovat, ettd saanneltyjd markkinoita koskevien

EU:n

korkeatasoisten periaatteiden laatiminen olisi hyodyllista, vastaajia pyydetaan
ilmoittamaan, pitaisiko ne  siséllyttaéd  yhtenaiseen, laajennettuun
sijoituspalveludirektiivin  vai pitaisik6 saanneltyja markkinoita koskevat
korkeatasoiset periaatteet erottaa erilliseksi EU:n sdadokseksi? Kuinka

kiireellisena korkeatasoisten periaatteiden hyvaksymista olisi pidettava?

Lapinakyvyyden edistaminen:

Kuinka sijoituspalveludirektiivin  l&apinakyvyyttd koskevia saannoksia
uudistettava mahdollisimman hyodyllisella tavalla? Missa maérin tarvit
yhteisid lahestymistapoja varmistamaan, ettd markkinoiden ulkopuolella k&
kauppa ei haittaa kohtuuttomasti arvopapereiden tehokasta hinnoittelua kai
sijoittajien osalta?

Onko kaupankaynnin pirstaloituminen eri jarjestelmiin uhka likvideille

plisi
aan
ytava
kkien

ja

tehokkaille arvopaperimarkkinoille? Millaisiin kaytdnnon toimiin voitaisiin ryhtya
hintojen tehokkaan keskindisen vuorovaikutuksen edistdmiseksi keskendan

kilpailevien sdanneltyjen markkinoiden valilla?

Selvitys ja toimitus:

Vastaajia pyydetddn kommentoimaan kaytannon ratkaisuja, jotka liittyvat t

hisen

maan selvitysjarjestelmddn paasyyn ja rajatylittavdn arvopaperikaypan

oikeudellisten ja hallinnollisten esteiden luonteeseen.

Mihin asioihin arvopaperimarkkinavalvojien olisi kiinnitettdva huomiota

pohtiessaan mahdollisia selvitysvastapuolen ja keskittyneen palveluntar]
toimien vahvistamiseen liittyvid rajatylittavia seurauksia? Millaiset turvatoi
olisivat tehokkaimpia sellaisten riskien hallinnassa?

pajan
met
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