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Euroopan talous- ja sosiaalikomitea pddtti 16. tammikuuta 2007 tydjdrjestyksensd 29 artiklan 2 kohdan

nojalla antaa oma-aloitteisen lausunnon aiheesta

Rahoitusalan yhdentyminen: Euroopan porssimarkkinat.

Asian valmistelusta vastannut “talous- ja rahaliitto, taloudellinen ja sosiaalinen yhteenkuuluvuus” -erityis-
jaosto antoi lausuntonsa 24. tammikuuta 2008. Esittelija oli Jochen Lehnhoff.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyvaksyi 13.~14. helmikuuta 2008 pitimassdan 442. tdysistunnossa
(helmikuun 13. pdivin kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 103 d4ntd puolesta ja 4

vastaan 9:n pidittyessd ddnestimasta.

1. Piitelmiit ja suositukset

1.1  Euroopan talous- ja sosiaalikomitea kehottaa Euroopan
unionin toimielimid tiedottamaan yhteisén kansalaisille nykyis-
takin aktiivisemmin, mitd etuja arvopaperikaupan yhdenmukais-
tetut sddntelypuitteet heille tuovat. Tilld tavoin voidaan edistdd
sitd, ettei sijoituksia tehdd vain kotimarkkinoilla (home bias),
kuten edelleen laajalti tapahtuu.

1.2 Komitea suosittaa, ettd komissio kiinnittdd rahoituspalve-
lupolitiikkaa kisittelevan valkoisen kirjan (*) mukaisessa rahoi-
tuspalveluiden toimintasuunnitelman jalkiarvioinnissa erityistd
huomiota siihen, edistivitko porssejd ja muita kaupankayn-
tipaikkoja  koskeviin  yhteison sdddoksiin  tehdyt lukuisat
muutokset Euroopan porssimarkkinoiden tarkoituksenmukaista
yhdentymistd ja helpottavatko ne rajatylittivaa sijoittamista.

1.3 Ennen kaikkea tulisi arvioida rahoituspalvelujen toiminta-
suunnitelmaan kuuluvien siddosten, eli rahoitusvilinemarkki-
noita koskevan direktiivin (3), arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi julkis-
tettavasta esitteestd annetun direktiivin (°) ja avoimuusvaati-
muksia koskevan direktiivin (*), vaikutuksia sekd nykyisid pyrki-
myksid helpottaa rajatylittdvin rahoitusvilinekaupan selvitystd
(erityisesti infrastruktuurioperaattoreiden omaehtoisen sitou-
muksen tdytintdonpanoa selvitys- ja toimituspalveluiden kaytin-
nesdiantdjen mukaisesti ja Euroopan keskuspankin toimia yhte-
ndisen eurooppalaisen jirjestelmaalustan (Target2 Securities)
luomiseksi toimituspalveluita varten).

(") http:/Jec.europa.eu/internal_market/finances/policy/index_en.htm.

(3 Euroopan Parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21.
huhtikuuta 2004, rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston diref(—
tiivin 93/22/ETY kumoamisesta, EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1-44.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003 ( 71[EY, annettu 4
Eéiivénéi marraskuuta 2003, arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai

aupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esit-
teestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, EUVL L 345,
31.12.2003,s. 64—89.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu
15 paivana joulukuuta 2004, sddnnellyilli markkinoilla kaupankayn-
nin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin
tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja
direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

1.4 Komitean mielestd on syytd odottaa arvioinnin valmistu-
mista ennen kuin toteutetaan lisi- tai tdydennystoimia yhdenty-
misen edistimiseksi. Komitea tekee ehdotuksia porssimarkki-
noiden integroinnin edistymisestd myohemmin, jos se on komi-
tean mielestd tarpeen.

1.5 Vuonna 2005 annetussa teollisuuspolitiikkaa kasittele-
vissd tiedonannossa (°) esitetddn seitsemin sektorien vilistd aloi-
tetta, joiden on tarkoitus helpottaa sektorikohtaisten aloitteiden
toteuttamista. Komitea katsoo, ettd sektorien vilisten aloitteiden
luetteloon tulisi lisdtd sellaisten rahoitusmarkkinoiden kehitta-
minen, jotka toimivat tchokkaasti ja joille eurooppalaiset
yritykset, erityisesti pk-yritykset, padsevit kohtuullisin kustan-
nuksin. Rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin
tavoitteena on parantaa rahoitusmarkkinoiden toimintatapaa,
mutta rahoitusmarkkinoiden liitinndisvaikutusten vuoksi niiden
roolia Euroopan kilpailukyvyn parantamisessa on vilttimaitontd
tarkastella aiempaa kattavammin. Komitea pahoitteleekin, ettei
aiheesta kéynnistetty keskustelua teollisuuspolitiikan viliar-
vioinnin (%) yhteydessa.

Huomiota tulisi kiinnittdd erityisesti eri porsseihin, koska niilld
on markkinataloudessa kaiken kaikkiaan keskeinen merkitys.
Tassd yhteydessd olisi seurattava lihinni itsendisten liikkeeseen-
laskijoiden rahoitusvilineiden sekd nopeasti kehittyvien tai
paljon luonnonvaroja omistavien valtioiden liikkeeseen laske-
mien obligaatioiden liikkeitd, erityisesti jos ndiden toimijoiden
osuus porssimarkkinoilla tehtivistd sijoituksista on poikkeuksel-
lisen suuri. Ndin on esimerkiksi Lontoon porssissd, jossa 48
prosenttia arvopapereista on nykyddn dubailaisten ja qatari-
laisten rahastojen omistuksesta. Komission olisi ylipddnsi
tehtdvd yhteistyotd jdsenvaltioiden ja valvontaviranomaisten
kanssa, jotta voitaisiin parantaa tillaisten rahastojen avoimuutta,
saataisiin késitys niiden taustoista ja voitaisiin varmistaa, etteivat
niiden vaikuttimet ole poliittisia. Lihtokohtaisesti ETSK “kiirehtii
komissiota tekemddn mahdollisimman pian siddosehdotuksen,
jolla pyritddn parantamaan institutionaalisten sijoittajien inves-
tointitoimistaan ja ddnestysperiaatteistaan antamia tietoja”. (’)

(’) "Yhteison Lissabon-ohjelman tdytintoonpano: EU:n valmistusteolli-
suutta vahvistavat toimintapuitteet — Yhtendisempi lahestymistapa
teollisuuspolitiikkaan”, KOM(2005) 474 lopullinen.

(®) "Teollisuuspolitiikan viliarviointi — EU:n kasvu- ja tyollisyysstrate-
giaan liittyvd tiedonanto”, KOM(2007) 374 lopullinen.

() Ks. ECO/[202 "Rahoitusmarkkinoiden taloudelliset ja sosiaaliset seur-
aukset” (CESE 1262/2007), EUVL 2008/C 10/23 ja INT/332 "Yhtendis-
markkinoiden tarkastelu” (CESE 89/2007), EUVL 2007/C 93/06.
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2. Lausuntoa tukevat perustelut

2.1 Perusteet lausunnon laatimiselle

2.1.1  Rahoitusalan yhdentyminen on Euroopan talous- ja
rahaliiton olennainen osa, ja euron kiyttoonoton jilkeen siitd
on tullut tirked tavoite. Useimmissa asiasta tehdyissd tutkimuk-
sissa todetaan, ettd rahoitusalan yhdentyminen vaikuttaa kiistatta
myonteisesti Euroopan talouteen.

2.1.2  Koska Euroopan rahoitusalan yhdentymisestd voi olla
merkittdvad hyotyd koko taloudelle ja koska monet markkina-
segmentit eivit tlld hetkelld vield ole riittavasti yhdentyneet, on
vilttimatontd, ettd kaikki osapuolet sitoutuvat jatkamaan yhden-
tymisprosessia sinnikkaasti, kunnes se saadaan paatokseen.

2.1.3  Yhdennettyjen, kilpailukykyisten ja toimivien rahoitus-
markkinoiden luominen on sisimarkkinoiden ja Lissabonin
tavoitteiden olennainen osa ja edellytys sille, ettd kasvun ja tyol-
lisyyden tuomat edut voidaan hyodyntda taysimittaisesti.

2.1.4  Kaikki finanssikeskukset hoitavat kokonaistalouden
kannalta tarkeitd tehtdvid. Porsseilld on keskeinen rooli jasenval-
tioiden rahoitusmarkkinoilla, ja siksi ne samaistetaan usein
kansallisesti tarkeisiin julkisiin laitoksiin. Euroopan porssialaa
hallitsevat perinteiset ja usein jdsenvaltiokohtaiset toimijat.
Muutamista porssifuusioista ja -yhteenliittymistd huolimatta
rahoitusmarkkinat ovat edelleen hajanaiset, ja erilaisia finanssi-
keskuksia on tusinan verran. Maantieteellisestd sijainnista
johtuvat rajoitukset ja ristiriidat voidaan kuitenkin valttdd hoita-
malla liiketoimet sidhkoisesti.

2.1.5  Rahoitusalan yhdentyminen on ennen kaikkea markki-
naldhtdinen prosessi, mutta se edellyttdd myos markkinavoimien
ja julkisen vallan toimien tehokasta vuorovaikutusta. EU:n jisen-
valtioiden viranomaisten on jatkossakin tuettava yhdentymispro-
sessia paattavdisesti. Tamad tarkoittaa erityisesti sitd, ettd jasenval-
tioiden ja unionitason viranomaisilla on oltava vakaa tahto sel-
laisen oikeudellisen kehyksen ja sdidntelyjirjestelmin luomiseen,
jonka on tarkoitus edistdd sisimarkkinoiden yhdentymisen ja
rahoitusjdrjestelmin vakautta.

2.1.6  Euroopan osakemarkkinoiden merkitys yritysten rahoi-
tuksen lihteend on ajan mittaan kasvanut, tosinaan hyvinkin
jyrkasti. Ndin ollen pitkélle kehittyneet porssimarkkinat lisadvat
kokonaisinvestointeja ja pienentdvit kustannuksia. Porssimark-
kinat voivat niin ikddn edistdd merkittavasti ulkoisten lisiresurs-
sien saantia. Lisiksi rahoitusalalla on tirked merkitys siksi, ettd
se takaa varojen jakautumisen, mikd mahdollistaa muiden talou-
denalojen kehittymisen.

2.1.7  Rahoitusmarkkinoita koskevien jisenvaltiokohtaisten
sddntojen suuret erot ovat toiminnan este. Porssien yhteenliit-
tymdt eivit (rahoitusta koskevan sddntelyn strategisina osateki-
joind) yksistddn riitd, jotta sddntelyn yhdenmukaistamista
koskevat vaatimukset saataisiin tdytettya.

2.1.8  Arvopaperimarkkinoilla, esimerkiksi joukkolaina- ja
osakemarkkinoilla, on ddrimmadisen tirkedd jatkaa arvopaperei-
den selvitys- ja toimitusinfrastruktuurin yhdentdmistd. Puutteelli-
sesti yhteenliitettyja selvitys- ja toimitusjirjestelmid on edelleen
runsaasti.

2.1.9 Nyt kun rahaliitto itse asiassa suosii yleiseurooppalaista
arvopapereiden  hallinnointimenettelyd, ~ Manner-Euroopan
osamarkkinat ovat paradoksaalisessa tilanteessa: vaikka toimek-
siannot hoituvat sihkoisesti, niiden kustannukset ovat suuret.
Ristiriita selittyy ennen kaikkea silld, ettd rajatylittivien liiketoi-
mien kustannukset ovat edelleen aivan liian korkeat.

2.2 Yleistd Euroopan pérssimarkkinoista

2.2.1  (Arvopaperi)porssit mahdollistavat rahoitusvilineiden
tarjonnan ja kysynnin yhteensaattamisen (porssin markkinatoi-
minta). Sijoittajan ndkokulmasta porssi mahdollistaa rahoitusvi-
lineen hankkimisen tai luovuttamisen. Yrityksille porssi on
merkittdvd vieraan ja oman pddoman hankkimisen paikka.
Porssit ovat ndin ollen pankkien luotonannon ohella olennaisia
yritysten rahoitusldhteitd. Iman toimivia porssimarkkinoita
uusien rahoitusvilineiden vilittiminen olisi mahdollista vain
hyvin pienessid mittakaavassa. Aitojen eurooppalaisten porssi-
markkinoiden syntyminen voisi tarjota yrityksille uusia mahdol-
lisuuksia liiketoiminnan rahoittamiseen arvopapereiden liikkee-
seen laskun ansiosta. Mahdollisuuksia voisi avautua myos ja
etenkin yrityksille maissa, joiden porssikaupassa likviditeetti on
alhainen ja liikkeeseen lasku rajallista. Eurooppalaisten porssi-
markkinoiden pitéisi lisdksi edistdd sitd, ettd sijoittajat eivit
keskity ainoastaan omille kotimarkkinoilleen, kuten tilanne télld
hetkelld on, vaan voivat hydtyd koko eurooppalaisen talousa-
lueen kasvusta.

2.2.2  Yleisesti ottaen on kuitenkin todettava, ettd yritykset
sijoittavat vain murto-osan investoinneistaan (bruttoinvestoinnit)
porssimarkkinoille. Myos osakkeiden nettoliikkeeseenlasku on
laskussa Yhdysvalloissa, ja euroalueella sitid ei ole lainkaan. Pors-
sissd noteerattujen yritysten maard ei juuri vaihtele, joten asiaa ei
voi selittad silld. Selitys piilee siind, ettd yritykset hankkiutuvat
eroon omista osakkeistaan ostamalla niitd takaisin. Ndin ne
pyrkivit nostamaan rahoitusmarkkinoiden merkittdvintd indi-
kaattoria eli osaketuottoa.

2.2.3  Porssien julkisen tehtdvin tdyttimiseen tarvitaan kaksi
seikkaa: ensinndkin on tehtivi litketoimi (kauppa) ja toisekseen
rahoitusvilineen ja rahan on vaihdettava omistajaa (selvitys) (%)
Siitd huolimatta, ettd vasta molemmat yhdessd, kauppa ja selv-
itys, mahdollistavat ~ porssitoiminnan, ovat ne erillisid

(®) Tastd kdytetddn usein englanniksi termid "Clearing und Settlement”
(selvitys ja toimitus)
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tapahtumia, jotka fyysisesti suoritetaan erillisilld teknisilld jarjes-
telmaalustoilla. Kaupan hoitaa porssi, selvityksen taas tekee
keskusvastapuoli (CCP) ja arvopaperikeskukset (Central Securi-
ties Depositories). Viimeksi mainitut vastaavat padosin arvopape-
reiden siilyttdmisestd sekd kirjaavat omistusoikeuden siirrot. (°)

2.2.4  Jokaisessa jasenvaltioissa on vihintddn yksi arvopaperi-
porssi. ('°) Lisdksi olemassa on monenkeskisid kaupankayn-
tijarjestelmid (MTF), jotka porssien tavoin saattavat yhteen rahoi-
tusvilineiden osto- ja myyntitoimeksiannot, sekd kauppojen
sisdisid toteuttajia, jotka tekevdt sopimukset suoraan asiakkai-
densa kanssa. Selvitys tapahtuu padosin kansallisten arvopaperi-
keskusten kautta, joilla on kotivaltiossaan monopoliasema tiet-
tyjen palvelujen tuottamisessa.

2.2.,5  Kauppapaikkojen moninaisuuden sindnsi ei pidd katsoa
olevan haitta eurooppalaisilla pddomamarkkinoilla. Pdinvastoin,
eri kauppapaikkojen vilisen tehokkaan kilpailun pitdisi markki-
natalouden sddnt6jen mukaan johtaa siihen, etté sijoittajien liike-
toimikustannukset pienenevit. Siksi on hyvi, ettd rahoitusvali-
neiden markkinoista annetulla direktiivilld (') pyritddn kauppa-
paikkojen vilisen kilpailun vahvistamiseen. ('?)

2.2.6  Kauppapaikkojen vilisen kilpailun toimiminen edel-
lyttdd kuitenkin sitd, ettd Euroopan porssien vililld voi vallita
aito kilpailu. Tdhin asti kilpailua on estinyt useissa jisenval-
tioissa voimassa oleva niin kutsuttu keskittymasddnto, jonka
mukaan kaikki toimeksiannot oli suoritettava sddnnellyilld mark-
kinoilla, tavallisesti paikallisessa porssissi. Tallaisen kansallisen
sddntelyn mahdollisuus poistui rahoitusvilineiden markkinoista
annetun direktiivin myotd. Eurooppalaista kilpailua edelleen
haittaava tekija voi olla porssien puhtaasti kansallisen taustan
vuoksi se, ettd yksittdiset porssit voivat tarjota ainoastaan rajal-
lista kansallista kaupankdynnin kohteena olevaa rahoitusvili-
neiden valikoimaa. Mikili esimerkiksi saksalaisessa porssissd ei
voi kaupata ranskalaisia rahoitusvilineitd, mitddn kilpailua ei voi
syntya.

2.2.7  Katsaus suurissa eurooppalaisissa porsseissi kaupatta-
viin rahoitusvilineisiin osoittaa kuitenkin, etti — mahdollisia
oikeudellisia esteitd lukuun ottamatta — kauppapaikkojen vili-
selle kilpailulle ei ole tosiasiallisia esteitd. Niinpd esimerkiksi
Saksan porsseissd kdyddin kauppaa yli 13 000 ulkomaalaisella
rahoitusvilineelld. (**) Vaikka muista porsseistd ei vastaavia
lukuja voikaa loytdd, osoittaa esimerkki, ettd kauppapaikkojen
viliselle tehokkaalle kilpailulle on olemassa edellytykset.
Mahdolliset kansalliset oikeudelliset esteet menettavit merkityk-
sensd rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman (FSAP) téytin-
toonpanon myotd. Niinpd esitedirektiivilli mahdollistetaan Eu-
roopan laajuisten rahoitusvélineiden levittiminen yhden ainoan

(°) Niilld on myos muita tehtdvid, jotka koituvat arvopaperien sdilyttdmi-
sestd. Tallaisia ovat 651merk1k51 yhtivoikeudelliset toimet (Corporate
Actions).

(1) Jasenvaltioiden yksittdiset porssit luetellaan komission yhteenvedossa

sdannellyistd markkinoista (EUVL C 38, 22.2.2007.

) Direktiivi 2004/39/EY (EUVL L 145, 30.4.2004, s 1).

('3 Vrt. rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin johdanto-
osan 34 kappale sekid 27 artiklan ja sitd seuraavien artikloiden markki-
noiden avoimuutta koskevat sdannokset.

(*) Lahde: Deutsche Borse df eration, Total Turnover Foreign Shares,
maaliskuu 2007: www. utscfle boerse.com/dbag/dispatch/de/notes-
conten Jgdb navigation|/listing/50_Reports_and_Statistics/
60_Order_Book_Statistics/INTEGRATEstatistic’notesDoc=/maincon-
tent/Monatsstatistik+auslaendischer+Aktien&expand=1.

esitteen avulla. Rahoitusvilineiden markkinoista annetulla direk-
titvilld ei ainoastaan yhdenmukaisteta sijoittajan suojaa koskevia
vaatimuksia, vaan myos porssin ja porssin ulkopuolisten kaup-
papaikkojen toimintaa ja niissd kdytdvin kaupan sddntoja.
Lisiksi avoimuusvaatimuksia koskevalla direktiivilli yhdenmu-
kaistetaan padomamarkkinoita koskevaa tietoa. Euroopan
unionin toimielinten tehtdvd on nyt arvioida uuden lainsdddin-
non konkreettisia vaikutuksia sekd tarvittaessa korjata virheel-
listd kehitystd. Arvioinnissa mittapuuna olisi kiytettivd sitd,
kuinka rahoitusmarkkinoiden toimintasuunnitelman tavoitteet,
etenkin kansalliset rajat ylittdvd rahoitusmarkkinoiden organi-
sointi, on saavutettu.

2.2.8  Voidaan kysyd, vaarantaako porssien vilinen kilpailu
hinnanmuodostusmekanismien laadun (ja siten porssien julkisen
tehtavin), ja pitdisiko tatd ehkdistd konsolidointia edistimalld.
Ensisilmaykselld néyttad siltd, ettd likviditeetin jakautuminen
useaan eri kauppapaikkaan vaarantaa laadun. Kuitenkaan siité,
ettd Euroopassa on useita kauppapaikkoja, ei voida valttimattd
vetdd johtopditostd, ettd hinnanmuodostus olisi heikkolaatuista.
Hintaerojen hyodyntimisen kaltaiset kaupan mekanismit
toimivat tasoittavina tekijoind. Lisdksi 1. marraskuuta 2007
ldhtien kauppapaikkoihin on sovellettu kattavia ja yhdenmukais-
tettuja kauppaa edeltivid ja kaupan jilkeisia avoimuusvaati-
muksia (rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin
27 artikla ja sen jilkeiset artiklat). Ndiden tarkoitus on taata
hintojen vertailukelpoisuus eri kauppapaikoissa ja siten ehkiistd
edelld mainittua pirstaloitumista. Taméd ldhestymistapa tuntuu
toimivan, mikali siti on mahdollista arvioida ndin vidhan aikaa
rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin tdytintoon-
panon jilkeen jdsenvaltioissa. Esimerkiksi yhdeksidn investointi-
pankin konsortio "Project Boat” julkaisee porssien ulkopuolella
tehtyjen kauppojen tietovirrat, jotka suuret rahoitustiedotusta
tarjoavat palveluntarjoajat kerddvit yhteen porssi- ja monenkes-
kisten kaupankdyntijirjestelmien tietojen kanssa. Niin taataan
se, ettd eri kauppapaikkojen hinnat vaikuttavat toisiinsa. Siksi
likviditeetin lisddmiseksi ei tarvita porssiyhtididen omistajien
tekemid konsolidointeja.

229 Kuten komission jisen Charlie McCreevy painottaa,
fuusioiden tai yrityskauppojen hyviksymis- tai kieltimispaa-
tokset ovat puhtaasti porssiyhtididen  liiketoiminnallisia
pddtoksid, mutta niiden olisi tapahduttava markkinaldhtoisesti.
Poliittisesta nakokulmasta katsoen ratkaisevaa on vain se, onko
fuusiolle tai yrityskaupoille oikeudellisia esteitd, ja jos on,
voidaanko niitd poistaa.

2.2.10  Kaupankdyntijirjestelmdn  harjoittajien  valiselle
fuusiolle tai yrityskaupalle ei ole olemassa sen enempii oikeu-
dellisia esteitd kuin muillekaan yhtidoikeudellisille fuusioille tai
yrityskaupoille. Tuoreena esimerkkind tistd ovat Lontoon porssi,
joka suunnittelee ostavansa Italian porssin, sekd eurooppalaisen
oikeusalueen ylittavd New Yorkin porssin ja Euronextin fuusio.

2211  Yhteisen Euroopan laajuisen kaupankiyntialustan
perustamiseen liittyy kuitenkin tiettyjd oikeudellisia ongelmia.
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Tallaisista esteitd voidaan mainita toimilupavaatimusten ja kau-
pankéyntitapojen erot sekd erot vero- ja kirjanpitosddnnok-
sissd. (') Rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin ja
esitedirektiivin hyviksymisen jilkeen ei ole tehty tutkimusta
siitd, miten merkittdvii nimi esteet ovat. Vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettd ndmaé esteet eivit ole kiytinndssd ylitsepadsemattomia.
Esimerkkind tdstd ovat Amsterdamin, Brysselin, Pariisin ja Lissa-
bonin porssien onnistunut sulautuminen Euronextiksi sekd
Baltian ja Pohjoismaiden pérssien yhdistyminen OMX Nordic
-porssiksi. Lisdksi jo nyt, vain varsin vihdn aikaa rahoitusvali-
neiden markkinoista annetun direktiivin hyviksymisen jilkeen,
ndyttdd siltd, ettd porssit kilpailevat tulevaisuudessa yhi
enemman ja yhd tiukemmin monenvilisten kauppajirjestelmien
kanssa, jotka voivat toimia kaikissa jdsenvaltioissa euroop-
palaisen passin ansiosta. T4std esimerkkejd ovat seitsemén inves-
tointipankin Turquoise-niminen aloite sekd vuoden 2007 maalis-
kuussa Lontoossa kdynnistetty Chi-X Europe Limitedin Chi-X
jarjestelmaalusta. Siksi eurooppalaisten porssimarkkinoiden
syvempi yhdentyminen ei ndytd ainoastaan mahdolliselta, vaan
sen pitdisi olla totta jo lahitulevaisuudessa. (**)

2.2.12  Porssimarkkinoiden yhdentymisen edistimistd ei
kuitenkaan saa ymmartdd niin, ettd kaikki kauppa- ja selvity-
spaikat haluttaisiin keskittdd yhdelle ainoalle yleiseurooppalai-
selle kaupalliselle jdrjestelméalustalle. Ei pidd unohtaa, ettd seki
uudet porssin ulkopuoliset kauppapaikat ettd perinteiset porssit
ovat liikeyrityksid, joiden tarkoitus on tuottaa voittoa, ja ettd
monopoliaseman mydntiminen johtaisi siihen, ettd seki liikkee-
seenlaskijoiden etti sijoittajien edut huononisivat. (*)

2213 Niin ollen komitea kehottaa Euroopan unionin
toimielimid tutkimaan vaihtoehtoja yhdentymisen edistimiselle
kilpailun avulla silloin, kun porssien keskittyminen nayttdd
johtavan siihen, ettd alueellisten pk-yritysten padsy niihin
vaikeutuu ratkaisevasti. On huomattava, ettd pk-yrityksille
alueelliseen porssiin listautuminen on usein helpompaa kuin
suuriin  eurooppalaisiin  porsseihin.  Aluetasolla  solmittujen
tiiviiden suhteiden ansiosta investoijat ovat alueellisen porssin
kautta suoraan tavoitettavissa. Siksi on arvioitava huolella, niyt-
tdako tuleva kehitys johtavan siihen, ettd pk-yritysten listautu-
minen porssiin vaikeutuu. Mikéli nidin on, ratkaisu voisi olla se,
ettd perustetaan yksi tai useampia yksityisid pOrssejd, joiden
tehtava olisi keskittyd erityisesti pk-yritysten tarpeisiin.

3. Erityishuomioita: Selvitys (Clearing) ja toimitus

(Settlement) porssimarkkinoilla

3.1  Suurin este tehokkaammalle eurooppalaiselle porssira-
kenteelle ei ole porssien perinteinen alueellinen suuntautuminen,
vaan erilaiset selvitysjdrjestelmit, jotka Euroopassa yleensd vaih-
televat maasta toiseen. Taméd vaikeuttaa kansallisten rajojen yli
tehtyjen porssikauppojen selvitystd ja nostaa kustannuksia.

(") McAndrew/Stefanadis: Current Issues in Economics and Finance (Federal
Reserve Bank of New York), kesakuu 2002, s. 1, 3—4.

(") Katso myos EKP:n kuukausikatsaus marraskuu 2007, s. 67, 77 ja sitéd
seuraavat sivut.

(") Katso myos EKP:n kuukausikatsaus marraskuu 2007, s. 67 ja 74-75.

(Kuitenkin puhtaasti kansalliseen arvopaperikauppaan tarkoitetut
selvitysjdrjestelmit ovat usein erittdin tehokkaita ja tarjoavat
edullisia ratkaisuja, joita ei konsolidointipyrkimyksissd tulisi
asettaa kyseenalaisiksi.) Useita merkittavid aloitteita on jo tehty
kansallisen pirstaloitumisen lopettamiseksi ja tehokkaamman eu-
rooppalaisen selvitysjirjestelmédn luomiseksi.

3.2 Giovannini-raporteissa (') yksiloitiin porssikaupan tehok-
kaan selvityksen esteet ja analysoitiin niitd. Raporttien mukaan
kansallisia eroja on eritoten teknisissd standardeissa ja markkina-
kaytinnoissd sekd verotuskdytdnnoissd ja lainsddddnndssa. (')
Talld hetkelld infrastruktuurioperaattorit ja markkinaosapuolet
(etenkin pankit) etsivdt ensin mainittuihin ratkaisuja Euroopan
komission selvitystoimintaa kasittelevin neuvoa-antavan seuran-
taryhmd (CESAME) johdolla. (") Esimerkiksi yleiset vapaapiivit,
jolloin selvitysjdrjestelmat ovat kiinni, on pitkélti yhdenmukais-
tettu, ja parhaillaan tyoskennellddn yhtidoikeudellisten toimien
selvityksen (Corporate Actions) yhdenmukaistamiseksi.

3.3 Mikili aloite Euroopan laajuisesta arvopaperikauppojen
jarjestelmaalustasta toteutuu, myos tekniset standardit ja markki-
nakdytdnnot saadaan pitkélti yhdenmukaistettua. Vuoden 2006
heinikuussa Euroopan keskuspankki ja euroalueen kansalliset
keskuspankit ehdottivat arvopaperikauppojen  selvittimistd
varten yhtendisen eurooppalaisen jirjestelmialustan perusta-
mista. (*) Tdmi tunnetaan nimelld "Target2/Securities” silld se
on teknisesti liitetty jo olemassa olevaan Euroopan laajuiseen
maksujarjestelméin. Euroopan keskuspankki julkaisi tammi-
kuussa 2007 ensimmidiset selvitykset suunnitellun jérjestelmaa-
lustan taloudellisista, oikeudellisista ja teknisistd vaikutuk-
sista. (') Talld hetkelld jarjestelmén teknisid vaatimuksia tyOste-
tddn yhdessd kayttdjien kanssa. (*3)

3.4 Euroopan keskuspankki kaavailee, ettd Target2/Securities
kattaa tulevaisuudessa kaikki arvopaperikaupat, jotka selvitetddn
keskuspankkirahassa. Suunnitellun alustan on tarkoitus olla
yhtendisesti kiytettavissd padsaantoisesti kaikkialla Euroopassa ja
siten helpottaa oleellisesti kansalliset rajat ylittdvien arvopaperi-
kauppojen selvitysti.

3.5  Onnistuessaan  Target2/Securities-jdrjestelmd  poistaa
valtioiden rajat ylittavian keskuspankkirahamairdisen arvopaperi-
kaupan tielld olevia oleellisia esteitd. Nain tdimin odotetaan, kun
otetaan huomioon erilaisia tekijoitd, myds vihentdvin huomat-
tavasti arvopaperien siirtoihin osallisten kuluja.

(17
(18

N

Vrt.  http:/[ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/

communication_de.htm.

Selvityksen kannalta merkittdvid ovat omistusoikeuden siirtoa ja arvo-

Eaperien kirjaamista (talletusoikeus) koskevat sekd insolvenssioi-
euden kansalliset sddnnokset.

Vrt.  http:/[ec.curopa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/

cesame_en.htm

;I/rt.1 http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
tml.

Xrt.1 http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
tml.

Euroopan keskuspankin sivuilla (www.ecb.int) on runsaasti tihin liit-

tyvdd materiaalia.
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3.6  Lisdksi kdytinnesddntojen (Code of Conduct) myoti eu-
rooppalaiset arvopaperikeskukset, keskuksena toimivat vasta-
puolet, (keskusvastapuolet) ja porssit ovat antaneet komissiolle
sitoumuksen siitd, ettdi ne ryhtyvit monenlaisiin toimiin. (*})
Tarkoitus on ennen kaikkea parantaa infrastruktuurioperaattor-
eiden tehokkuutta ja yhteentoimivuutta. Tdmdn seurauksena
pitdisi valtioiden rajat ylittdvan selvitystoiminnan kulujen laskea
Euroopassa. Jo vuoden 2007 alussa toteutettiin ensimmadiset
sitoumukset. Hinnastoja yhdenmukaistettiin ja ne julkaistiin,
minkd ansiosta hinnoittelun avoimuus parani, silld ndin kulut-
tajat voivat helpommin vertailla hintoja. Infrastruktuurioperaat-
torit ovat lisdksi sitoutuneet helpottamaan jirjestelmdinsi
pddsyd ja parantamaan eri jirjestelmien vilistd yhteentoimi-
vuutta. Kesdkuun 2007 lopussa julkaistujen suuntaviivojen
ansiosta tdmi sitoumus konkretisoitui niin, ettd nyt eri jérjes-
telmat voidaan liittdd tehokkaasti yhteen. Kaytinnesddntojen
tdhdnastisesta kehityksestd ja niiden kdytinnon toteuttamisesta

Bryssel 13. helmikuuta 2008.

esitettyjen erittdin myonteisten arvioiden — esimerkiksi ja
etenkin komission jisenen Charlie McCreevyn arviot 10. heina-
kuuta 2007 Euroopan parlamentissa — perusteella vaikuttaa
siltd, ettd on loydetty tehokas keino edistdd edullista Euroopan
laajuista arvopaperien selvitystoimintaa.

3.7  Poliittisesta nakokulmasta katsottuna talld hetkelld ei ole
tarvetta ryhtyd edelld kuvattuja aloitteita pidemmalle porssi-
markkinoiden yhdentymisen edistimiseksi. Ensin olisi odotet-
tava, ettd Euroopan porssirakenteen konsolidoinnin edistdmi-
seksi tehty tyo — eritoten rahoitusvilineiden transaktioiden
selvityksen saralla — saatetaan loppuun, jonka jilkeen olisi
arvioitava sen tuloksia. Mikali tdssd yhdentymisen edistimisessi
epdonnistutaan tai ilmenisi, ettd eurooppalaisia porssimarkki-
noita ei ole ndin onnistuttu tehostamaan, olisi harkittava, voitai-
siinko tilannetta parantaa antamalla uusia sddnnoksia.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
Dimitris DIMITRIADIS

(¥) Vrt.  http:/[ec.curopa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm.



