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(Valmistavat sdddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 22 piivinid maaliskuuta 2012,

i) ehdotuksesta direktiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista, jolla kumotaan Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, ii) ehdotuksesta asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista
seki OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereisti annetun asetuksen
(Euroopan markkinarakenneasetus) muuttamisesta, iii) ehdotuksesta direktiiviksi markkinoiden
manipuloinnista miirittivisti rikosoikeudellisista seuraamuksista ja iv) ehdotuksesta asetukseksi
sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden viirinkiytto)

(CON/2012/21)
(2012/C 161/03)

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 25 paivind marraskuuta 2011 Euroopan unionin neuvostolta
kolme pyynt6d antaa lausunto i) ehdotuksesta (') Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitus-
vilineiden markkinoista, jolla kumotaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY (jdljem-
pand ehdotettu rahoitusmarkkinadirektiivi), ii) ehdotuksesta (%) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi rahoitusvilineiden markkinoista ja OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd
annetun asetuksen (Euroopan markkinarakenneasetus) (¥) muuttamisesta (jaljempana ‘ehdotettu rahoitus-
markkina-asetus) ja iii) ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto) () (jaljempana ‘ehdotettu markkinoiden véirin-
kayttod koskeva asetus’). EKP vastaanotti 30 péividnd marraskuuta 2011 neuvostolta pyynnén antaa lausunto
ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipu-
loinnista maarattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista (°) jaljempana ‘ehdotettu markkinoiden vaarinkayt-
tod koskeva direktiivi).

EKP:n toimivalta antaa lausunto ehdotetuista direktiiveisti ja asetuksista perustuu Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan ja 282 artiklan 5 kohtaan. Ehdotetut direktiivit ja
asetukset sisdltdvit sadnnoksid, jotka ovat merkityksellisia Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
ja luotettavuuden seka suuren yleison arvopapereihin ja johdannaisiin kohdistuvan luottamuksen kannalta, ja
jotka vaikuttavat Euroopan keskuspankkijirjestelman (EKP]) rooliin myotivaikuttaa Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 5 kohdan mukaisesti toimivaltaisten viranomaisten luottolaitos-
ten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvdn polititkan moitteettomaan
harjoittamiseen sekd maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistimiseen. EKP on tehokkuuden ja
selkeyden vuoksi paittinyt antaa edelld mainituista lainsddddntoehdotuksista vain yhden lausunnon. Taman
lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroopan keskuspankin tyojdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmdisen
virkkeen mukaisesti.

() COM(2011) 656 final.

() COM(2011) 652 final.

() Ks. ehdotus OTC-johdannaisia, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereiti koskevaksi asetukseksi, syyskuu 2010,
COM(2010) 484 final.

(% COM(2011) 651 final.

() COM(2011) 654 final.
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Ehdotettujen direktiivien ja asetusten tavoitteet ja rakenne

Euroopan komissio hyviksyi 20 paivind lokakuuta 2011 neljd edelld mainittua ehdotusta direktiivien
2004/39/EY (°) ja 2003/6/EY (’) korvaamiseksi, joiden tavoitteena on rahoitusmarkkinoiden tehok-
kuuden, luotettavuuden, hiirionsietokyvyn ja avoimuuden turvaaminen. Ehdotetulla rahoitusmarkki-
nadirektiivilld laaditaan uudelleen direktiivi 2004/39/EY erityisesti niiden sddnnosten osalta, jotka
koskevat oikeutta harjoittaa toimintaa sijoituspalveluyrityksind, sddnneltyind markkinoina ja tietopal-
velujen tarjoajina, niiden hallintoa ja valvontakehysta, sijoitustoiminnan toteuttamista sekd kolmansien
maiden sivukonttorien kautta sijoituspalveluja tarjoavia yrityksid. Ehdotetulla rahoitusmarkkina-ase-
tuksella selvennetddn edelleen direktiivid 2004/39/EY ja otetaan kayttoon uudet sddnnot liittyen
kauppatiedon julkistamiseen, liiketoimia koskevien tietojen antamiseen, johdannaisten pakolliseen
kaupankdyntiin organisoiduissa kauppapaikoissa, selvitysjirjestelmien syrjimattomain kayttoon, tuot-
teita koskevien interventioiden ja johdannaispositioiden hoitoon sekd ilman sivuliikettd toimivien
kolmansien maiden yritysten tarjoamiin palveluihin liittyviin sddnnoksiin. Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen 83 artiklan 2 kohtaan perusteella ehdotetussa markkinoiden vdarinkayttod
koskevassa asetuksessa vaaditaan jdsenvaltioiden ottavan kdytt6én markkinoiden vaarinkiyton vaka-
vimpien muotojen rikosoikeudellisia seuraamuksia koskevat vihimmaisvaatimukset.

EKP tukee ehdotettuja toimenpiteitd rahoitusinstrumenttien markkinoiden sidntelyn parantamiseksi,
koska ne ovat tirked askel kohti vahvempaa sijoittajansuojaa sekd vakaampaa ja turvallisempaa
rahoitusjdrjestelmdd Euroopan unionissa.

Yhtendinen eurooppalainen sidnndsté rahoitussektorilla ja EKP:n neuvoa-antava rooli

Ehdotettu lainsddddnto johtaa lisddntyneeseen oikeudelliseen varmuuteen rajoittamalla jasenvaltion
vaihtoehtoja ja harkintavaltaa sekd vihentimalldi markkinavddristymien ja suotuisimman sdintelyn
hyvaksikdyton riskid. Erityisesti kahden suoraan sovellettavan asetuksen ja rikosoikeudellisia seu-
raamuksia koskevan direktiivin tuoma tiukempi yhdenmukaistaminen on tervetullut, koska se turvaa
tasapuoliset edellytykset ja samankaltaiset vahimmaissdannét hallinnollisille toimenpiteille, seuraamuk-
sille ja sakoille seka rikosoikeudellisille seuraamuksille.

EKP tukee vahvasti rahoituslaitoksia koskevan yhtendisen eurooppalaisen sddnnoston kehittdmistd (%),
silld se edistdd unionin sisimarkkinoiden hiiri6tonté toimintaa ja laajempaa taloudellista yhdentymista
Euroopassa (°). Lisdksi, kuten aiemmissa lausunnoissa on korostettu ('%), EKP suosittelee sen varmis-
tamista, ettd ainoastaan yleisperiaatteet, jotka koskevat perustavanlaatuisia poliittisia valintoja ja mer-
kittavia kysymyksid, sdilyisivdt tavanomaisen lainsdddantomenettelyn alaisina, ja ettd tekniset sdaannot

Rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja

neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21. huhtikuuta
2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1).
Sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véddrinkdytt) 28 péivind tammikuuta 2003 an-
nettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/6/EY (EUVL L 96, 12.4.2003, s. 16).

Ks. Eurooppa-neuvoston 18 ja 19 piivini kesikuuta tekemien péitosten 20 kohta.

Ks. esim. Euroopan parlamentin ja neuvoston ehdotuksesta direktiiviksi direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY
muuttamisesta Euroopan vakuutus- ja lisdelikeviranomaisen sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuuk-
sien osalta 4 pdivana toukokuuta 2011 annetun EKP:n lausunnon (EUVL C 159, 28.5.2011, s. 10) 3 alakohta. Kaikki
EKP:n lausunnot ja asiakirjat julkaistaan EKP:n verkkosivuilla http://www.ecb.europa.eu

Ks. esim. Euroopan unionin neuvoston pyynnostd, joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY muuttamisesta keskuslaitoksiin kuuluvien pankkien, tiettyjen
omien varojen erien, suurten riskikeskittymien, valvontajirjestelyjen ja kriisinhallinnan osalta 5 maaliskuuta 2009
annetun EKP:n lausunnon (EUVL C 93, 22.4.2009, s. 3) 2 alakohta.
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tulisi ottaa kiyttoon delegoiduilla tai taytintoonpanosaidoksilli Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen 290 ja 291 artiklan mukaisesti ja tarvittaessa siten, ettd Euroopan valvontaviran-
omaiset laativat ensin luonnokset sddntely- tai tiytdntoonpanostandardeiksi ('!). EKP odottaa tulevansa
kuulluksi asianmukaisesti ja oikea aikaisesti ndistd ehdotetuista unionin saddoksistd, ottaen huomioon
delegoitujen ja tdytintoonpanosdadosten tarkeys yhtendisen eurooppalaisen sddnndston merkittdvana
osana (12).

2.3 Lisiksi EKP suosittelee, ettd varmistetaan unionin rahoituspalvelulainsdddiannon yhdenmukaisuus eri
sektoreilla.

3. Toimivaltaisten viranomaisten valtuudet seki EAMV:n ja makrovakausviranomaisten rooli

3.1 EKP suhtautuu myonteisesti sithen, ettd ehdotetulla lainsdddannoélld vahvistetaan ja yhdenmukaistetaan
sijoituspalveluyritysten ja rahoitusvilineiden markkinoiden valvontaa harjoittavien toimivaltaisten vi-
ranomaisten toimivaltaa ja tutkintavaltuuksia ('3), rajat ylittdvaa yhteistyotd erityisesti painottaen ('4).
Rahoitusvilineiden markkinoiden toiminnan kannalta on vilttimitonta, ettid toimivaltaiset viranomai-
set rakentavat hyvin varustetun ja toimivaltaisen valvontaviranomaisten verkoston unionissa, jolla on
kyky puuttua epitoivottavaan kehitykseen, toimiin tai uhkiin markkinoilla. EKP tukee Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (EAMV) vahvaa roolia ehdotetussa lainsddddnnossi eritoten liittyen
viranomaisen edistdvaidn ja koordinoivaan toimintaan seki teknisten standardien laatimiseen. Lisaksi
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten velvollisuus yhteistyohon ja tarvittavan tiedon toimittami-
seen EAMV:lle tulee edistimddn ehdotettujen sddnnosten yhtendistd soveltamista ja tasapuolisten
toimintaedellytysten luomista unionissa. Kuten aiemmissa lausunnoissa on korostettu (), EKP ehdot-
taa yhteisty6n ja tiedonvaihdon vahvistamista sekd Euroopan rahoitusvalvontajirjestelman sisdlld ettd
valvontaviranomaisten ja EKPJ] keskuspankkien, EKP mukaan luettuna, valilld, kun timd tieto on
tarpeen kyseisten toimijoiden tehtdvien hoitamiseksi (*°).

3.2 Toimivaltaisten viranomaisten olisi myos tehtdvd yhteistyotd muiden samassa jasenvaltiossa toimivien
viranomaisten kanssa, kuten ehdotetussa lainsddddnndssd on esitetty (17). Lisdksi sen varmistamiseksi,
ettd makrovakaudellinen nakokulma on otettu asianmukaisesti huomioon, EKP suosittelee riittivien

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1093/2010, annettu 24 piivind marraskuuta 2010, Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen N:o 716/2009/EY muuttami-
sesta ja komission paitoksen 2009/78/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 12), Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) N:o 1094/2010, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan vakuutus- ja lisielikeviranomainen) perustamisesta sekd pddtoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja
komission pddtoksen 2009/79/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 48) sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) N:o 1095/2010, annettu 24 pdivind marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja
komission pddtoksen 2009/77/EY kumoamisesta (EUVL L 331, 15.12.2010, s. 84). Nami asetukset ottavat kdytt66n
EKT:iden laatimien teknisten sddntely- ja tdytintoopanostandardien luonnosten kehittimistd koskevan menettelyn
ennen komission niistd delegoitujen tai tiytintoonpanevien siddosten muodossa antamaa hyvaksyntda.

() Ks. esim. Euroopan parlamentin ja neuvoston ehdotuksesta direktiiviksi direktiivien 1998/26/EY, 2002/87/EY,
2003/6/EY, 2003/41JEY, 2003(71/EY, 2004/39[EY, 2004/109/EY, 2005/60/EY, 2006/48[EY, 2006/49/EY ja
2009/65/EY muuttamisesta Euroopan pankkiviranomaisen, Euroopan vakuutus- ja tyoelikeviranomaisen ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen toimivaltojen osalta 18 maaliskuuta 2010 annetun EKP:n lausunnon CON/2010/23
(EUVL C 87, 1.4.2010, s. 1) 1.3 kohta, EKP:n lausunnon CON/2011/42 4 kohta, Euroopan parlamentin ja neuvoston
ehdotuksesta asetukseksi Euroopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpitojirjestelmastd Euroopan unionissa 19 tou-
kokuuta 2011 annetun EKP:n lausunnon CON/2011/44 (EUVL C 203, 9.7.2011, s. 3) 8 kohta ja askettdisen
chdotuksesta direktiiviksi oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa sekd luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta ja ehdotuksesta asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuk-
sista 25 tammikuuta 2012 annetun EKP:n lausunnon CON/2012/5 (EUVL C 105, 11.4.2012, s. 1) 4 kohta.

(*) Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 70 ja 71 artikla sekd ehdotetun markkinoiden véirinkdytt6d koskevan asetuk-
sen 17 artikla.

(") Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 83 ja 84 artikla sekd ehdotetun markkinoiden vairinkdytt6d koskevan asetuk-
sen 19 artikla

(") Ks. esim. lausunnon CON/2009/17 13 ja 15 kohta, lausunnon CON/2010/5 4-6 kohta, lausunnon CON/2010/23
2.2 kohta, lausunnon CON/2011/42 5 kohta ja dskettdisen lausunnon CON/2012/5 11.1 kohta.

(%) Ks. tdmdn lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 11.

(") Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 70 artikla ja ehdotetun markkinoiden vaarinkdyttod koskevan asetuksen 17 ar-

tikla.
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yhteistyomenettelyiden perustamista ja edistimistd makrovakausviranomaisten kanssa, sellaisia tilan-
teita varten, joissa on arvioitava uhkia koko rahoitusjirjestelmin vakaudelle (1®). Tima saattaa tarkoit-
taa yhteistyotd toimivaltaisten viranomaisten ja makrovakausviranomaisten valilld ('%), tai, muissa
tapauksissa, yhteistyotd EAMV:n ja Euroopan jirjestelmariskikomitean valilld (2%). Ndin ollen saattaisi
olla tarkoituksenmukaista sddtdd tillaisesta yhteistyostd asetusta (EU) N:o 1095/2010 tarkistettaes-
sa (21).

Ehdotus vahvistaa hallinnollista seuraamusjirjestelmid asettamalla toimivaltaisille viranomaisille hal-
linnollisten toimenpiteiden, seuraamusten ja sakkojen vihimmdistason; tima on tarkoituksenmukai-
nen tapa varmistaa, ettd unionissa sovelletaan yhteisid standardeja, vaikka kansallisille viranomaisille
jatetddn harkintavalta pdattdd kansallisille viranomaisille annettavasta toimivallasta langettaa muita
seuraamuksia ja erityisesti ankarampia hallinnollisia taloudellisia seuraamuksia (*?). Jasenvaltioiden
tulisi lisaksi ilmoittaa komissiolle ja EAMV:lle sovellettavat kansalliset sidnnot ja nithin myohemmin
tehtavat muutokset unionissa kaytt6on otettavien hallinnollisten seuraamusten avoimuuden ja yhden-
mukaisuuden varmistamiseksi (23).

Erityiset huomautukset
A. Direktiivin 2004/39/EY tarkistaminen
4.

5.2

Markkinarakenteen kehitys

EKP tukee komission ehdotuksia, joiden tavoitteena on markkinarakennetta koskevan kehyksen pai-
vittdiminen rahoitusalalla tapahtuneiden uudistusten ja viimeaikaisen teknisen kehityksen, eritoten
uutta kauppapaikkaa eli organisoitua kaupankayntijirjestelmad (organised trading facility (OTF)) kos-
kevien sadnnosehdotusten kiyttoonoton, valossa, ja jotka laajentaisivat unionin sddntelykehyksen alaa.
EKP huomauttaa, ettd ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin ja ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen
tulisi varmistaa tasapuolisten edellytysten toteutuminen kaikilla sddnnellyilld kauppapaikoilla, sisillyt-
tamalld kauppapaikat, tarkoituksenmukaisessa laajuudessa, samojen organisaatiollisten vaatimusten ja
avoimuussdannosten alaan, vilttden ndin kannustimien luomisen sddntelyn hyviksikaytolle.

Avoimuussidnnokset ja tietojen yhdistaminen

EKP tukee ehdotettua kauppaa edeltivdd avoimuutta ja sen jilkeistd avoimuutta koskevien vaatimusten
soveltamisalan laajentamista koskemaan oman pddoman ehtoisten rahoitusvilineiden lisiksi myos
joukkovelkakirjalainoja, strukturoituja tuotteita ja johdannaisia, jotka on otettu kaupankdynnin koh-
teeksi tai joilla kdyddan kauppaa sddnnellyilli markkinoilla, monenkeskisessi kaupankayntijrjestel-
missd (multilateral trading facility (MTF)) tai organisoidussa kaupankayntijarjestelmissi, sekd keskitet-
tyyn selvitykseen sopivana pidettdvid johdannaisia, koska tdima tehostaisi hinnan muodostumista ja
tukisi tillaisten rahoitusvilineiden arviointimenettelya.

Ehdotetulla rahoitusmarkkinadirektiivilld (34) ja ehdotetulla rahoitusmarkkina-asetuksella (2°) otetaan
kdyttoon sddnnoksid, joiden tarkoituksena on tehostaa kaupan avoimuutta koskevien tietojen yhdis-
tamistd. Nadiden sddnnosten mukaan konsolidoitujen kaupankayntitietojen tarjoajat keradvit tiedon
kauppapaikoilta, ja niiden kauppojen osalta, jotka tehddin kauppapaikkojen ulkopuolella, sijoitus-
palveluyrityksilta, hyviksyttyjen julkistamisjdrjestelyjen avulla (*%). Komission nikemyksen mukaan
ehdotetut sddnnokset asettavat ehdot konsolidoitujen kaupankéyntitietojen tarjoajien toiminnalle.
Huolimatta ndiden markkinaratkaisujen mahdollisesta kehityksestd, EKP katsoo, ettd riittdvd avoimuus
voidaan asianmukaisesti varmistaa vain perustamalla yksi ainoa konsolidoitujen kaupankiyntitietojen
tarjoaja. Tassd suhteessa EKP panee merkille, ettd komissio raportoisi siitd, miten konsolidoidut
kaupankdyntitiedot toimivat kdytinnossa, ja ettd komissio esittdisi tarvittaessa lainsddadantoehdotuksen

Ks. esim. ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 31, 32 ja 35 artikla, jonka mukaan toimivaltaisten viranomaisten ja

EAMV:n valtuuksia tuotteita koskevien interventioiden alalla voidaan kayttdid myos rahoitusmarkkinoiden asianmu-
kaista toimintaa tai rahoitusjirjestelmin taikka sen osan vakautta koskevan uhkan torjumiseksi.

Ks. esim. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 70 artikla ja timin lausunnon liitteessd oleva muutos 11.

Ks. esim. ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 31, 33 ja 34 artikla, jotka asettavat ehdot EAMV:n interventioval-
tuuksille sekd sen viranomaisen tietojensaantia helpottavalle ja koordinoivalle roolille.

Asetuksen (EU) N:o 1095/2010 81 artikla.

Ks. ehdotetun markkinoiden vaarinkayttod koskevan asetuksen 26 artikla.

Tdmd sdadnnds on jo ehdotetun markkinoiden vadrinkdyttod koskevan asetuksen 24 artiklassa. Samankaltainen
velvoite tulisi ottaa myos ehdotettuun rahoitusmarkkinadirektiiviin.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 61-68 artiklat.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 11 ja 12 artiklat.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin johdanto-osan 78 perustelukappale ja perustelujen 3.4.12 kohta.
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7.3

yhden toimijan perustamiseksi konsolidoimaan kaupan jilkeistd tietoa (7). EKP katsoo kuitenkin, ettd
direktiivin 2004/39/EY tdytintoonpanon jilkeiset kokemukset ovat osoittaneet markkinoiden epdon-
nistuneen tiedon yhdistimisessd, ja ettd ndin ollen olisi perusteltua puuttua ndihin ongelmiin lain-
sdddiantoehdotuksin jo tissd vaiheessa.

Liiketoimista annettavat tiedot

Mitd liiketoimista annettaviin tietoihin tulee, EKP tukee ehdotusta sisillyttdd tietoihin tieto asiakkaasta,
jonka puolesta sijoituspalveluyritys toteutti liiketoimen, ja korostaa, ettd olisi tirkedd sdatdd sijoitus-
palveluyrityksen jaftai asiakkaan ainutkertaisen tunnisteen kdytostd. EKP panee myos merkille, ettd
sijoituspalveluyritykset, jotka toteuttavat liiketoimia rahoitusvélineilld omissa nimissadn tai asiakkaansa
puolesta, raportoivat liiketoimen yksityiskohdat kansallisille toimivaltaisille viranomaisilleen ja myos
sdilyttavat liiketoimintaa koskevat tiedot siten, ettd ne ovat valvontaviranomisten saatavilla ainakin
viiden vuoden ajan. Ottaen huomioon, ettd toimivaltaiset viranomaiset kdyttavat tdllaista tietoa myds
valvoakseen markkinoiden vddrinkdyttod ja manipulointia, EKP korostaa siitd varmistumisen tarkeyttd,
ettd liiketoimista ilmoitetut tiedot ovat saatavissa helposti EAMV:n nimedmassd yhdessi jarjestelmassa
Euroopan tasolla niin nopeasti kuin mahdollista eikd vasta kaksi vuotta rahoitusmarkkina-asetuksen
voimaantulosta mahdollisesti tapahtuvan markkina-asetuksen tarkistuksen jilkeen (%9).

Keskuspankkien liiketoimille mydnnettavat poikkeukset tietojen antamis- ja ilmoitusvelvollisuuksista

Edelld mainittu avoimuus- ja raportointikehys ei sisdlld poikkeusta liittyen liiketoimiin, joissa EKPJ:n
keskuspankki on osapuolena (%%).

EKP panee merkille, etti tietojen antaminen keskuspankkien tekemistd sellaisista litketoimista, joiden
toteuttaminen kuuluu niiden lakisddteisiin tavoitteisiin ja tehtdviin, ei loisi suurempaa avoimuutta
markkinoille, mutta tillaisten reaaliaikaisesti tai viiveelld annettujen tietojen antaminen saattaisi va-
kavasti vaarantaa ndiden operaatioiden, erityisesti rahapoliittisten operaatioiden ja valuuttaoperaatioi-
den, tehokkuutta; samalla vaarantuisi myds keskuspankkien kyky toteuttaa nditd operaatioita, joiden
onnistuminen perustuu oikea-aikaisuuteen ja luottamuksellisuuteen. Lisdksi tietyn tyyppisten ja ko-
koisten kauppojen avoimuus saattaisi tietyissd tapauksissa johtaa siihen, ettd markkinaosapuolten
tunnistaisivat ldhes valittomasti EKPJ:n keskuspankkien litketoimet, vaikka niiden nimid ei julkistettai-
sikaan. Naistd syistd EKP suosittelee vahvasti, ettd EKPJ:n keskuspankkien liiketoimille myonnettisiin
poikkeus avoimuusvaatimuksista (3).

Mitd ilmoitusvelvollisuuksiin tulee, liiketoimien vastapuolten velvollisuus ilmoittaa toimivaltaisille vi-
ranomaisille yksityiskohdat sellaisista litketoimista, joissa EKPJ:n jdsen on osapuolena, saattaa olla
ristiriidassa EKP:n ja kansallisten keskuspankkien luottamuksellisuussddannoksien kanssa seké olla es-
teend EKP:lle Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa myonnettyjen erivapauksien,
etenkin EKP:n arkistojen ja virallisten tiedonantojen loukkaamattomuuden (*!), toteutumiselle, erityi-
sesti koska ilmoitusmenettely toimivaltaisille viranomaisille saattaa myos toteutua muiden yhteisojen,
kuten kauppapaikkojen, hyviksyttyjen ilmoitusmekanismien tai kauppatietorekisterin kautta. Naistd
syistd niille liiketoimille, joissa EKPJ:n keskuspankki on osapuolena, tulisi myontda poikkeus myos
ilmoitusten antamista koskevista velvollisuuksista (32).

Pienten ja keskisuurten yritysten markkinat

Ehdotettu rahoitusmarkkinadirektiivi (%) antaisi monenkeskisen kaupankiyntijirjestelman yllapitgjalle
mahdollisuuden hakea kotipaikkansa toimivaltaisilta viranomaisilta monenkeskiselle kaupankdyntijar-
jestelmille rekisterdintid pienen ja keskisuuren yrityksen (pk-yritys) kasvumarkkinana (>4). Monen pk-
yrityksen viime aikoina kokemien rahoituksen saamiseen liittyvien vaikeuksien takia, ja ottaen huo-
mioon, ettd tillaiset vaikeudet toistuvat uudestaan markkinoiden stressiolosuhteiden aikana, pk-yri-
tyksien asioihin erikoistuvan kauppapaikan perustaminen on varmasti ajankohtaista. Se ei ainoastaan

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 96 artiklan 1 kohdan f alakohta.

Ks. tdimin lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 13.

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 2 artiklan 1 kohdan g alakohta mahdollistaa ainoastaan subjektiivisen poik-
keuksen EKPJ:n keskuspankeille. Ehdotettu rahoitusmarkkina-asetus ei sisdlld poikkeuksia. Joka tapauksessa sijoitus-
palveluyrityksille, jotka ovat vastapuolia EKPJ:n keskuspankkien liiketoimissa, ei ole selkeisti myonnetty poikkeusta
ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 19, 20 ja 23 artiklan avoimuus- ja ilmoitusvelvollisuuksista.

Ks. timin lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 12.

Ks. sopimuksen 343 artikla ja Euroopan keskuspankkijirjestelmin ja Euroopan keskuspankin perussaannon 39 artikla
sekd Euroopan yhteisojen erioikeuksista ja vapauksista tehdyn poytikirjan 22, 2 ja 5 artikla.

Katso alaviite 30.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 35 artikla.

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 4 artiklan 1 kohdan 11 alakohdan mukaan ’pk-yritysten kasvumarkkina’
tarkoittaa monenkeskistd kaupankdyntijirjestelméd, joka on rekisterdity pk-yritysten kasvumarkkinaksi 35 artiklan
mukaisesti.
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mahdollista pk-yritysten rahoituksen saamista, erityisesti vaikeina aikoina, vaan se my0s parantaa
hinnanmuodostusta ndiden yritysten tekemille liikkeeseenlaskuille. Koska monenkeskinen kaupan-
kéyntijirjestelmd erikoistuu téllaisiin liikkeeseenlaskuihin, on todennikoistd, ettd hinnat heijastavat
paremmin niiden tekijoiden hinnoittelua, jotka ovat oleellisempia pk-yrityksille.

9. Kaupankdynti standardisoiduilla OTC-johdannaisilla

9.1 Eurojdrjestelmd on jo todennut (*), ettd toimenpiteisiin on ryhdyttivi kiireesti syyskuussa 2009 saa-
vutetun G20-maiden sitoumuksen tdytintoonpanemiseksi unionissa, jonka mukaan kaikki vakioidut
OTC-johdannaissopimukset olisi, jos mahdollista, kaupattava porsseissa tai sahkoisilld kauppapaikoilla
sekd selvitettavd keskusvastapuolten vilitykselld viimeistddn vuoden 2012 loppuun mennessd; timan
sitoumuksen tavoitteena on turvata avoimuus OTC-johdannaismarkkinoilla, lieventaa jirjestelmariskia
ja suojautua markkinoiden vaarinkdyttod vastaan.

9.2 Tassd yhteydessi EKP tukee sddnnoksid (3¢), joilla vahvistetaan vaatimusta siitd, ettd hyvaksyttavid
OTC-johdannaisia tulisi kaupata sddnnellyilli markkinoilla, monenkeskisessi kaupankdyntijarjestel-
missd ja organisoidussa kaupankdyntijdrjestelmissd, ja annetaan EAMV:lle valtuudet tunnistaa tallaisen
kauppausvelvoitteen tarkka soveltamisala likviditeetti huomioon ottaen (*’). EKP huomauttaa kuiten-
kin, ettd tillainen lihestymistapa saattaa tarvita tiydennystd tdyttddkseen finanssimarkkinoiden va-
kauden valvontaryhmin suosituksen, jonka mukaan viranomaisten tulisi kehittdd kannustimia ja
tarvittaessa sddnnoksid listdkseen standardisoitujen tuotteiden ja -menettelyjen kayttod (33). Tatd taus-
taa vasten EKP katsoo, ettd sddnneltyjen markkinoiden, monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien tai
organisoidun kaupankdyntijirjestelmin ulkopuolisten vakioimattomien sopimusten kaupan sddnnélli-
nen seuranta tulisi toteuttaa unionin tasolla.

10.  Tehostetut vaatimukset algoritmiselle kaupankdynnille huippunopea tietokoneistettu kaupankdynti mukaan lukien

10.1 Algoritminen kaupankiynti, huippunopea tietokoneistettu kaupankdynti (high frequency trading, HFT)
mukaan lukien, saattaa aiheuttaa riskin likviditeetille ja rahoitusmarkkinoiden toimivuudelle, erityisesti
markkinoiden stressiolosuhteiden aikana. T4std syystd EKP suhtautuu myonteisesti ehdotettuihin muu-
toksiin direktiiviin 2004/39/EY, jotka ottavat kaytto6n asianmukaiset toiminnan jirjestimiseen liitty-
vit takeet kauppapaikoille koskien esim. kauppakapasiteettia, kauppojen hintavaihtelurajan perus-
tamista sekd tarjoamalla markkinoille padsyn huippunopeille kaupankavijéille ja sijoituspalveluyrityk-
sille, jotka tarjoavat suoran sihkoisen paisyn kauppapaikoille. Ehdotetut sddnnokset helpottavat myos
toimivaltaisten viranomaisten huippunopean tietokoneistetun kaupankaynnin ja algoritmisen kaupan-
kaynnin valvontaa ja seurantaa.

10.2 EKP:n mielestd sddntelykehyksessd tulisi kuitenkin selventdd, ettd niitd yhteisojd, jotka osallistuvat
algoritmiseen kaupankdyntiin ammattimaisesti, tulisi pitdd sijoituspalveluyritysten mééritelméin kuu-
luvina, ja ettd ne ndin ollen kuuluvat rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalaan ja niiden toiminta
toimivaltaisten viranomaisten valvonnan ja seurannan alaan (*%). Varmistamalla, ettd kaikki ammatti-
maisesti huippunopeassa tietokoneistetussa kaupankdynnissd ja algoritmisessa kaupankaynnissd mu-
kana olevat yhteisot kuuluvat kattavalla tavalla ehdotettujen sddnndsten soveltamisalaan rajoitetaan
my6s mahdollisuuksia kiertdd niitd sddnnoksia.

10.3 EKP suhtautuu myonteisesti likketoimista annettavien tietojen yksityiskohtia koskeviin ehdotetun ra-
hoitusmarkkinadirektiivin sddnnoksiin, joiden mukaan ilmoituksiin on sisillyttavi tiedot tietokoneal-
goritmien tunnistamiseksi sen sijoituspalveluyrityksen sisilld, joka on vastuussa sijoituspdatoksesti ja
liiketoimen toteuttamisesta (**). EKP:n nidkemyksen mukaan, markkinoiden vilisen valvonnan helpot-
tamiseksi ja markkinoiden védrinkayton estimiseksi ja havaitsemiseksi, tallaisia ainutlaatuisia tunnis-
timia tulisi kehittad sellaisten kauppojen tunnistamiseksi, jotka ovat perdisin mistd tahansa algoritmi-
sesta kaupankdynnistd kauppapaikkojen sisilld ja/tai valilla.

(*°) Ks. 'European Commission’s public consultation on the review of the MiFID — Eurosystem contribution' (Euroopan

komission julkinen kuuleminen rahoitusmarkkinadirektiivin arvioinnista — eurojérjestelman vastaus), helmikuu 2011

(jaljempina "eurojirjestelmdn vastaus 2011") sivu 2.

Ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 24 artikla.

Ks. eurojdrjestelmin vastaus 2011, s. 2.

"Implementing OTC Derivatives Market Reforms — Report of the OTC Derivatives Working Group, 10 October

2010” (OTC-johdannaisten markkinauudistuksen tdytintoonpano — Johdannaisten markkinauudistus — OTC-johdan-

naistyoryhman raportti 10 lokakuuta 2010), jonka mukaan viranomaisten tulisi tutkia uutta markkinatoimintaa

sdannollisesti valvoakseen markkinaosapuolten vakioimattomilla sopimuksilla tapahtuvan kaupankdynnin, jonka yk-

sinomaisena tarkoituksena on vilttad keskusselvityksen ja kaupankdynnin vaatimukset, laajuutta sekd ryhtya toimen-

piteisiin tallaiseen toimintaan puuttumiseksi. Raportti on saatavilla englanniksi finanssimarkkinoiden vakauden val-

vontaryhmin (FSB) verkkosivuilla http:/[www.financialstabilityboard.org

(*%) Ks. tdmin lausunnon liitteessd olevat muutosehdotukset ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin johdanto-osan 47
perustelukappaleeseen 2 artiklan 1 kohtaan ja 17 artiklan 2 kohtaan.

(*9) Ks. ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 23 artiklan 3 kohta.

™
=28
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10.4 Lopuksi ehdotettujen vaatimusten, joiden mukaan sddnnellyilli markkinoilla (') on oltava tehokkaat

11.

jarjestelmat, menettelyt ja jdrjestelyt, tulisi varmistaa, etteivit algoritmiset kaupankdyntijarjestelmat
aikaansaa tai lisdd tavanomaisesta poikkeavaa kaupankdyntid markkinoilla. Tdhdn liittyen EKP suhtau-
tuu myonteisesti i) sithen, ettd mddaritetddn olosuhteet, joissa kaupankdynti olisi keskeytettdva, jos
jossain rahoitusvilineessd tapahtuu merkittdvd muutos kyseiselli markkinalla, ja ii) sithen, ettd mai-
ritetddn toteutumattomien toimeksiantojen suurin suhteellinen osuus litketoimista ja pienin mahdol-
linen hinnanmuutos (*?). Vaikka EKP katsoo, ettd komissiolla tulisi olla valta asettaa raja toteutumat-
tomien toimeksiantojen suurimmalle suhteelliselle osuudelle liiketoimista, EKP katsoo, ettei rajan
asettaminen toteutumattomien toimeksiantojen pienimmalle suhteelliselle osuudelle ole tarpeen (*3).

Positiolimiitit ja hyddykejohdannaisista raportointi

11.1 Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin mukaan jisenvaltioiden on varmistettava sddnneltyjen markki-

noiden, monenkeskisten kaupankédyntijarjestelmien ylldpitdjien ja organisoitujen kaupankayntijirjes-
telmien, jotka ottavat hyodykejohdannaisia kaupankdynnin kohteeksi, kayttavin asianmukaisia limiit-
tejd tai vaikutuksiltaan vastaavia jarjestelyjd tukeakseen likviditeettid, estddkseen markkinoiden vaa-
rinkdyton sekd tukeakseen asianmukaista hinnoittelua ja selvitysedellytyksid fyysisesti toimitettaville
hyodykkeille (*4). Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin mukaan komissio voi harmonisoida tillaiset
rajat delegoiduilla sddnnoksilld (**), ja toimivaltaisilla viranomaisilla olisi myos valta asettaa ennalta
rajoituksia hyddykejohdannaispositioille (%) tietyksi ajanjaksoksi; lisdksi Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle myonnetdin tillaisten toimenpiteiden koordinointirooli seka erityistd suoraa valtaa
talld alueella (+). EKP suhtautuu myonteisesti ndihin sdannoksiin.

11.2 Hyodykejohdannaisiin liittyviin rajoituksiin liittyen, EKP painottaa kuitenkin, ettd olisi tirkedd ottaa

huomioon suotuisimman sddntelyn hyvaksikdyton ja kilpailunvédristymien riskit; ndma riskit johtuvat
toisaalta eri jasenvaltioissa sovellettavista erilaisista kiytinnoistd sekd toisaalta my6s eroista unionisssa
sovellettavien ja unionin ulkopuolisissa suurissa finanssikeskuksissa sovellettavien kaytdnt6jen valilla.
Yhteisen lihestymistavan saavuttaminen tdlld alueella on siksi ensiarvoisen tirkedd. Tdma voidaan
toteuttaa antamalla EAMV:lle rooli sekd unionin tasoisten yhteisten periaatteiden laatimisessa ettd
kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kayttimien menettelyjen koordinoinnissa.

11.3 Vaikka EKP pitdd rajoitusten médrittimistd positioille kannatettavana (*8), tietyt seikat vaativat tds-

mennystd. Tama koskee erityisesti sopivan raja-arvon méaritelmas, ajanjaksoa, jonka aikana niitd
rajoituksia olisi sovellettava, ja markkinaosapuolten johdannaissopimusten kayttod (*°). Lisdksi EKP:n
katsoo, ettd viite, jonka mukaan positioiden rajoitukset myotavaikuttaisivat markkinoiden likviditeetin
parantumiseen, olisi perusteltava paremmin.

11.4 Ehdotetussa rahoitusmarkkinadirektiivissd edellytetddn (*°) positioista ilmoittamista kaupankédyntid hoi-

(1
(*3)

)

tavien henkiloiden tyypin mukaan. Siind edellytetdan lisiksi, ettd sddnnellyt markkinat, monenkeskiset
kaupankiyntijirjestelmit ja organisoidut kaupankiyntijdrjestelmat, joissa kdyddidn kauppaa hyodyke-
tai paastdjohdannaisilla, julkistavat viikottain ilmoituksen tallaisista positioista. Tiedon lyhyistd ja
pitkistd positioista, kuten my6s auki olevista sopimuksista (open interest), tulee olla riittdvad mark-
kinaosapuolten kiyttaytymisen arvioimiseksi, erityisesti markkinaosapuolten positioiden keskittymisen
seurannan osalta.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 51 artiklan 3 kohta.

Tallainen ldhestymistapa on johdonmukainen "the Final Report on Regulatory Issues Raised by the Impact of
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency” (Loppuraportin teknisisti muutoksista markkinoiden
luotettavuuteen ja tehokkuuteen aiheutuvista sddannosongelmista, lokakuu 2011) kanssa, joka on saatavilla englanniksi
arvopaperimarkkinavalvojien kansainvilisen jirjeston (International Organization of Securities Commissions (I0SCO))
verkkosivuilla http://www.iosco.org

Ks. tdmin lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 10 ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 51 artiklan 7 kohdan
¢ alakohtaan.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 59 artikla.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 59 artiklan 3 kohta.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 72 artiklan 1 kohdan g alakohta.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 59 artiklan 4 kohta ja ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 34 ja 35 ar-
tiklat.

) Kuten ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 72 artiklan 1 kohdan g alakohdassa on viitattu.

Ks. OICV-IOSCO, "Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets, Final Report,
September 2011” (Hyodykejohdannaismarkkinoiden sddntelyn ja valvonnan periaatteet, loppuraportti, syyskuu 2011),
jonka mukaan kiinteiden positiolimiittien vaarinkdyttod pidetddn ensisijaisesti keinona, joka pyrkii ehkaisemiin
markkinoiden keskittymisen etukiteen perustamalla kiinteit rajat ei-kaupalliselle osallistumiselle sopimukseen useiksi
kuukausiksi siitd ajasta, jona sopimuksella kdyddan kauppaa. Raportti on saatavilla englanniksi arvopaperimarkkina-
valvojien kansainvilisen jdrjeston (International Organization of Securities Commissions (IOSCO) verkkosivuilla
http:/[www.iosco.org

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 60 artikla.
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12.

Sijoittajansuoja ja valvontakehys

12.1 EKP suhtautuu myonteisesti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuuttamiseen viliaikaisesti

kieltdd tai rajoittaa tiettyjen rahoitusvilineiden taikka finanssitoiminnan tai -kdytinnon tyypin mark-
kinointi, jakelu tai myynti (°*!).Ottaen huomioon, etti EAMV:n toimet voivat koskea myos uhkaa
rahoitusmarkkinoiden toiminnalle taikka rahoitusjdrjestelmén tai sen osan vakaudelle (>2), EKP suosit-
telee varmistumista ndiden nikokohtien asianmukaisesta koordinoinnista Euroopan jirjestelmaris-
kineuvoston kanssa (*3).

12.2 Kun sddntelyn kohteena on erilaisten rahoitustuotteiden, jotka tdyttdvit samanlaisia sijoittajatarpeita ja

joihin liittyy keskendin verrattavissa olevia sijoittajansuojakysymyksia, olisi ndiden tuotteiden tarjoa-
misessa yksityissijoittajille noudatettava yhdenmukaista ldhestymistapaa (°#). Titd taustaa vasten EKP
huomauttaa, ettd ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin mukaan vaatimusten soveltamisalaan kuu-
luvat my6s strukturoituja talletuksia myyvit tai niistd neuvoa antavat luottolaitokset; tima koskee
erityisesti menettelytapoja ja eturistiriitasddntojd koskevia vaatimuksia. EKP korostaa sen valttdimatto-
myyttd, ettd: i) strukturoitujen talletusten’ maaritelmaa selkeytetdin; ii) madritetddn finanssituotteisiin
sovellettava kuluttajansuojajdrjestelmd; ja iii) varmistetaan johdonmukainen ldhestymistapa erilaisiin
unionin lakialoitteisiin, kuten talletusten vakuusjdrjestelmistd annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 94/19/EY tarkistamiseen (°°) sekd kdynnissd olevaan vahittdismarkkinoille tarkoitet-
tuja paketoituja sijoitustuotteita koskevaan tyohon. Lisiksi EKP korostaa, ettd johdonmukaisen ldhes-
tymistavan saavuttamiseksi koko finanssipalvelusektorilla, olisi tirkedd suunnitella ja panna tiytint66n
sijoittajansuojaan liittyvd sddnnds- ja valvontakehys, esim. ristimyyntikdytintojen alalla; timédn suun-
nittelu- ja tdytdntoonpanotyon tulisi mahdollisuuksien mukaan tapahtua yhteistyossd Euroopan val-
vontaviranomaisten kanssa (°°).

12.3 EKP suhtautuu myonteisesti myos komission ehdotukseen sijoittajaneuvonnasta. Vaikka tdimd on askel

oikeaan suuntaan, EKP rohkaisee komissiota harkitsemaan lisatoimenpiteitd yksityissijoittajien suojan
vahvistamiseksi esimerkiksi parantamalla ymmirrystd rahoitusmarkkinoista (7).

12.4 Ehdotettu rahoitusmarkkinadirektiivi (°%) oikeuttaa jisenvaltiot ottamaan kdyttoon erityiset perusteet

13.

niiden kuntien ja paikallisten viranomaisten, jotka pyytavit tulla kohdelluiksi ammattimaisina asiak-
kaina, ammattitaidon ja tietimyksen arvioimiseksi. Tama lahestymistapa ottaa huomioon sen, ettd
ndiden yhteisojen kyky arvioida taloudellisten sitoumuksiensa seurauksia vaihtelee merkittavasti lapi
Euroopan. Julkisyhteisojen virheellinen pdatoksenteko saattaa vaikuttaa vakavasti jasenvaltioiden jul-
kiseen talouteen; silld saattaa olla negatiivinen vaikutus myos rahoitusjirjestelmin vakauteen Euroo-
pan tasolla. Lisdksi saattaisi olla asianmukaista pyytdd jasenvaltioita vahvistamaan perusteet, joilla
selvennetddn vaatimuksia siitd, minka tyyppiset yhteisot voisivat tulla kohdelluiksi ammattimaisina
asiakkaina. EAMV:Itd voitaisiin myos pyytdd ohjeistusta talld alalla.

Kolmansien maiden yritykset

13.1 EKP suhtautuu yleisesti ottaen myonteisesti ehdotettuun kolmansien maiden yritysten unionissa tuot-

tamia palveluita koskevaan yhdenmukaistettuun sddntelyyn ja jisenvaltioihin sivukonttoreita perus-
tavien yritysten palvelun tarjoamisen sallimiseen muissa jasenvaltioissa vaatimatta yrityksid perus-
tamaan uusia sivukonttoreita naihin jasenvaltioihin. Johtuen markkinoille padsyn ehtojen ennakoita-
vuuden lisddntymisestd, yhdenmukaistettu kolmansien maiden yritysten markkinoille paasyn ehtoja

Ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 31 artikla. Ks. myos asetuksen (EU) N:o 1095/2010 johdanto-osan 12 perus-

telukappale ja 9 artiklan 5 kohta.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 31 artiklan 2 kohdan a alakohta.

Ks. myos yleisesti 3 kohta.

Ks. komission paketoitujen sijoitustuotteiden yhteydessd antamat, titd vahvistavat nakemykset, ehdotetun rahoitus-
markkinadirektiivin perustelujen 3.4.2 kohta.

EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5. Ks. COM(2010) 368 final, joka laati direktiivin 94/19/EY uudelleen.

Ks. timén lausunnon liitteessd oleva muutosehdotus 6 ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 24 artiklan 7 kohtaan.
Ks. my6s asetuksen (EU) N:o 1095/2010 9 artiklan 1 kohdan b alakohta.

Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin liite II (IL.1).
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13.2

koskeva jirjestelmd vihentdd pirstoutumista, parantaa tasapuolisten edellytysten toteutumista jasen-
valtioiden kesken ja lisdd kaikkien markkinaosapuolten oikeusvarmuutta. EKP huomauttaa, ettd tasa-
vertaisen sijoittajansuojatason ja tasavertaisten sddntelystandardien varmistaminen kolmansien maiden
yrityksien toiminnalle verrattuna EUJETA yrityksiin on merkittdvin tirkedd ja vilttimatontd markki-
navddrentymien valttimiseksi.

Ehdotettu eriytetty lahestymistapa erottaa toisaalta tilanteet, joissa sivukonttori on perustettava, jos
sijoituspalveluita tai -toimintaa tarjotaan yksityisasiakkaille, ja toisaalta muut tilanteet, joissa tillaisia
palveluita voidaan mahdollisesti tarjota sivukonttoria perustamatta. Tdamd johtuu tarpeesta parantaa
yksityisasiakkaiden suojaa, jota kisitellidn ehdotetussa rahoitusmarkkinadirektiivissd; i) komission
pddtokselld kolmansien maiden valvontakehyksen vastaavuudesta; ii) saattamalla sivukonttori tiettyjen
rahoitusmarkkinadirektiivin velvoitteiden alaisuuteen; ja iii) toimivaltaisen viranomaisen suorittamalla
valvonnalla jasenvaltiossa, jossa sivukonttorille on myonnetty toimilupa (*°). EKP huomauttaa kuiten-
kin, ettd sen varmistamiseksi, ettd yksityisasiakkaat saisivat tehokkaasti samantasoista suojaa, tulisi
kolmansien maiden kanssa tehtdvien yhteistyojarjestelyiden varmistaa, ettd vaatimus riittdvastd alku-
pddomasta suojaisi tehokkaasti sijoittajia siind tapauksessa, ettd kolmansien maiden yritys (eikd sivu-
konttori) on oikeuksien ja velvollisuuksien kohde ja viimesijaisessa vastuussa suhteessa sijoittajiin.
Sijoittajille saattaisi lisdksi olla haitallista, jos riidat tdytyy ratkaista kolmansien maiden lain ja oikeus-
paikkasddntojen mukaan.

B. Direktiivin 2003/6/EY tarkistaminen

14.
14.1

14.2

14.3

14.4

Yleiset sddnnokset

Markkinoiden vddrinkdyttosadntelyn soveltamisalaa (°°) laajennetaan sisallyttamalld sithen uudet mark-
kinat eli uudet kauppapaikat, kuten monenkeskiset kaupankayntijarjestelmit ja organisoidut kaupan-
kayntijarjestelmdt, ja OTC-rahoitusvalineet johdannaiset mukaan lukien. Lisdksi ehdotetun markkinoi-
den vairinkdyttod koskevan asetuksen alaan kuuluvaan rahoitusvilineeseen liittyvéd toiminta tai lii-
ketoimi kuuluu my6s markkinoiden vaarinkdyttosdantelyn alaan, vaikka tillainen toiminta tai liiketoi-
minta tapahtuisi sddnneltyjen markkinoiden, monenkeskisen kaupankayntijirjestelmin tai organisoi-
dun kaupankayntijarjestelmin ulkopuolella. EKP tukee komission ehdotusta markkinoiden vddrinkédyt-
tod koskevan lainsddddnnon soveltamisalan laajentamisesta, koska se edistdd markkinoiden véirin-
kiyttod koskevan lainsdddannon tehokkuutta mukauttamalla sen rahoitusalalla tapahtuvaan innovoin-
tiin ja viimeaikaiseen tekniseen kehitykseen.

Jotta toimintojen siirtiminen unionin ulkopuolelle estettiisiin, ehdotetun markkinoiden vaarinkayttoa
koskevan asetuksen kiellot ja rajoitukset soveltuvat my6s unionin ulkopuolisiin toimiin (). EKP pitdd
kolmansien maiden kanssa tehtdvid yhteistydsopimuksia ensiarvoisen tirkeind tallaisten toimien te-
hokkaaksi valvomiseksi ja sanktioimiseksi. Tdssd mielessdé EKP suhtautuu myonteisesti sithen, ettd
ehdotettu markkinoiden vaarinkayttod koskeva asetus puuttuu tihdn ongelmaan ja mahdollistaa
EAMV:n koordinoivan ja edistivin titd menettelyd raportointimalleja kiyttimailld (°?). Tdtd taustaa
vasten EKP suosittelee rahapolititkan toteuttamiseen ja julkisen velan hoitoon liittyvin soveltamisalan
rajauksen laajentamista siten, ettd sitd sovellettaisiin joissakin tapauksissa myos unionin ulkopuolella.

EKP suhtautuu myonteisesti sithen, ettd ehdotetussa markkinoiden védrinkayttod koskevassa asetuk-
sessa kuvataan konkreettisia toimintoja, jotka katsotaan markkinoiden manipuloinniksi (¢3), viittaa-
malla uusiin kaupankdyntitapoihin, kuten algoritmikauppaan, mukaan lukien huippunopea tietoko-
neistettu kaupankaynti. Kuten edelld on mainittu, vaikka algoritmikauppakdytinnoilld saattaa olla
laillinen perusta, ne saattavat myos sisdltdd huomattavan riskin, silld ne saattavat héiritd markkinoiden
normaalia toimintaa ja lisitd epavakautta vastoin yleistd etua. Tdstd syystd EKP suhtautuu myonteisesti
tallaisten kaupankayntitapojen tiukkaan seurantaan yleisen edun ja markkinoiden asianmukaisen toi-
minnan turvaamiseksi.

Ehdotetussa markkinoiden védrinkdyttod koskevassa asetuksessa () kaupankdynti markkinoiden sul-
keutuessa katsotaan implisiittisesti markkinoiden manipuloinniksi tai yritykseksi osallistua markkinoi-
den manipulointiin. Monilla markkinoilla kaupankdynti on kuitenkin vilkkaampaa pankkipdivin

(°°) Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 43 artiklan 2 kohta.

(%) Ks. ehdotetun markkinoiden véddrinkdyttod koskevan asetuksen 2 artikla.

(°') Ehdotetun markkinoiden viirinkdyttod koskevan asetuksen 2 artiklan 4 kohta.

(¢?) Ehdotetun markkinoiden vairinkayttod koskevan asetuksen 20 artikla.

(°%) Ks. ehdotetun markkinoiden véirinkdytt6d koskevan asetuksen 8 artiklan 3 kohta ja siihen liittyvd tdiman lausunnon

liitteessd oleva muutosehdotus 16.
() Ks. ehdotetun markkinoiden védrinkdyttod koskevan asetuksen 8 artiklan 3 kohdan b alakohta.
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15.

16.

alussa ja lopussa kun positioita selvitetddn, yon aikana saatua tietoa kasitellddn tai erityistd uutta tietoa
saatetaan laskea markkinoille. Téssd suhteessa EKP suosittelisi yksityiskohtaisempaa analyysi tai pa-
rannusta markkinoiden manipuloinnin mééritelmain.

Sisdpiiritiedon mddritelmd

EKP suhtautuu myonteisesti sisdpiiritiedon maaritelméan alaan (®%). Viittaus hyodykkeeseen (%) antaa
kuitenkin kuvan siitd, ettd tdtd hyodykettd voi kdyttdd saman tai muun hyddykkeen johdannaismark-
kinoiden manipulointiin ja pdinvastoin. On myos raportoitu (*’), ettei ehdotetun markkinoiden vaa-
rinkdyttod koskevan asetuksen alaa tulisi laajentaa toimintaan, joka ei liity rahoitusvilineisiin, esim.
kaupankdyntiin hyodykkeitd koskevilla spot-sopimuksilla, jotka vaikuttavat vain spot-markkinoihin.
Miiritelman alaa tulisi selventdd tdssd suhteessa, silld ehdotettu markkinoiden vaarinkdyttod koskeva
asetus (%%) olettaa implisiittisesti, ettd spot- ja johdannaismarkkinat ovat yhteydessid keskenddn seka
hyodykkeiden osalta ettd yli rajojen ja sellaisenaan on vaikea ymmartdd minka tyyppinen spot-kau-
pankdynti voi vaikuttaa vain spot-markkinoihin.

Rahoitusjdrjestelmdn kannalta merkityksellisen sisdpiiritiedon luovuttaminen

16.1 Ehdotetussa markkinoiden vairinkdyttod koskevassa asetuksessa rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskija

velvoitettaisiin tiedottamaan suurta yleisod niin pian kuin mahdollista sisipiiritiedosta, joka koskee
suoraan liikkeeseenlaskijaa (°%). Direktiivin 2003/6/EY sddnnos, joka sallii liikkeeseenlaskijaa lykkaa-
mddn sisdpiiritiedon julkistamista kun i) julkaisematta jittiminen ei todennikoisesti johtaisi suurta
yleisod harhaan ja ii) tiedon sdilyminen luottamuksellisena voidaan taata, kuitenkin sailytettdisiin
ehdotetussa markkinoiden véirinkdyttod koskevassa asetuksessa. Milloin titd mahdollisuutta sisdpii-
ritiedon julkistamisen lykkddmiseen kdytetddn, liikkeeseenlaskijan tdytyy ilmoittaa tiedon julkistami-
sesta heti tiedon julkistettuaan julkistamisen lykkdamistd koskevien erityisten ehtojen olemassaolon
jalkikdteisen valvonnan mahdollistamiseksi (7°). Lisdksi ehdotettu markkinoiden védrinkayttod koskeva
asetus sisdltdd julkistamissddntelyn uudistuksen, jonka mukaan toimivaltainen viranomainen voisi
etukdteen hyviksyd julkistamisen lykkddmisen kun i) tieto on koko rahoitusjirjestelmin kannalta
tarked, i) on yleisen edun mukaista lykdtd tiedon julkistamista ja iii) tiedon sdilyminen luottamuk-
sellisena voidaan taata (7).

16.2 Kuten aiemmassa lausunnossa on todettu (72), EKP tukee julkistamisen lykkddmistd koskevan sidnnds-

ton vahvistamista ehdotetussa markkinoiden vaarinkayttod koskevassa asetuksessa. Julkistamista kos-
keva intressi tulee arvioida suhteessa tarpeeseen siilyttdd luottamuksellisuus tietyn ajan; luottamuk-
sellisuuden siilyttdmisen tarve voi perustua yleiseen etuun tai liikkkeeseenlaskijan etuun. Julkistamisen
lykkddminen voi olla mahdollista kahdessa tapauksessa: i) kun liikkeeseenlaskijan etu sitd vaatii ja
liikkeeseenlaskijalla on lykkdamisestd itsendinen vastuu () tai ii) yleisen edun sitd vaatiessa, kun
toimivaltainen viranomainen on ensin antanut siihen luvan (74). EKP suhtautuu myonteisesti tihdn
yleisen edun poikkeukseen, joka on liitetty ehtoon siité, ettd tiedon tulee olla tirked koko rahoitus-
jarjestelmédn kannalta, ja niin ollen mahdollistaa arvioinnissa otettavan huomioon rahoitusmarkkinoi-
den vakautta koskevat ndkokohdat, jotka saattavat olla ajankohtaisia erityisesti liikkeeseenlaskijan
vastaanottaessa maksuvalmiuden turvaamiseksi annettua hatirahoitusta.

16.3 Rahoituslaitosten ollessa kyseessd arviointi siitd, onko tiedolla merkitystd koko rahoitusjdrjestelmin

kannalta, ja onko tiedon julkistamisen lykkdaminen yleisen edun mukaista, tulisi tehdd laheisessd
yhteistyossa kansallisen keskuspankin ja valvontaviranomaisen kanssa, ja — jos kyseinen viranomainen
on muu kuin keskuspankki tai valvontaviranomainen — makrovakausviranomaisen kanssa. Asianmu-
kaiset ja tehokkaat menettelytavat ndiden viranomaisten oikea-aikaisen osallistumisen varmistamiseksi
tulisi asettaa kansallisella tasolla, tuettuna unionin tasolla asetetuilla periaatteilla. Milloin sitd voidaan
koko rahoitusjirjestelman vakauden ja yleisen edun kannalta pitdd oikeutettuna, tulisi toimivaltaiselle

(%%) Ks. ehdotetun markkinoiden véirinkdyttod koskevan asetuksen 6 artiklan 1 kohdan b alakohta.

Ks. ehdotetun markkinoiden vddrinkdyttod koskevan asetuksen johdanto-osan 15 perustelukappale ja 2 artiklan 3
kohta.

Ks. ehdotetun markkinoiden vaarinkédyttod koskevan asetuksen perustelujen 3.4.1.2 kohta ja johdanto-osan 15 perus-
telukappale.

Ks. chdotetun markkinoiden vaarinkiyttod koskevan asetuksen johdanto-osan 15 perustelukappale.

Ks. ehdotetun markkinoiden véirinkdytt6d koskevan asetuksen 12 artiklan 1 kohta.

Ks. ehdotetun markkinoiden vaarinkdyttod koskevan asetuksen 12 artiklan 4 kohta ja perustelujen 3.4.3.2 kohta seki
direktiivin 2003/6/EY 6 artiklan 2 kohta.

Ks. ehdotetun markkinoiden véirinkdyttod koskevan asetuksen 12 artiklan 5 kohta.

Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston ehdotuksesta direktiiviksi direktiivien 2003/71/EY ja 2004/109/EY muutta-
misesta 11 péivind tammikuuta annetun EKP:n lausunnon (EUVL C 19, 26.1.2010, s. 1) 2 kohta.

Ehdotetun markkinoiden vaarinkéyttod koskevan asetuksen 12 artiklan 4 kohta.

Katso alaviite 71.
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17.
17.1

17.2

viranomaiselle myontdd valta maardtd julkistamisen lykkddminen. Eritoten keskuspankkien lainan-
antotoimintaa tai muita tietylle luottolaitokselle myonnettavid likviditeettid tukevia toimia, mukaan
lukien maksuvalmiuden turvaamiseksi annettua hitirahoitusta, koskeva tieto saatetaan joutua pité-
méin luottamuksellisena rahoitusjirjestelman vakauden turvaamiseksi kokonaisuutena ja yleisen luot-
tamuksen sdilyttdmiseksi kriisiaikana (7°).

Sisdpiirikaupan ja markkinoiden manipuloinnin rikosoikeudelliset seuraamukset

EKP suhtautuu myonteisesti nithin ehdotetun markkinoiden vaarinkayttod koskevan direktiivin sddn-
noksiin, joissa maddritettdisiin vihimmaissddnnot vakavimmille markkinoiden véidrinkdyttorikosten
seuraamuksille. Nama sddnnot ovat ensiarvoisen tirkeitd lainsdddantokehyksen tehokkuuden ja onnis-
tumisen varmistamisen kannalta, ja siten ne ovat avainasemassa myos markkinoiden véddrinkdyton
torjumiseen tihtddvin unionin politiikkan tehokkaan tdytintoonpanon varmistamisessa. Sen lisiksi,
ettd ndmd sadnnot edistivat rahoitusmarkkinoiden vakauden varmistamista, myos oikeusvaltioperiaate
edellyttad tasapuolisia, ankaria ja ennaltachkdisevid seuraamuksia rahoitusmarkkinoihin liittyvistd ri-
koksista sekd ndiden seuraamusten johdonmukaista ja tehokasta tdytintoonpanoa.

EKP suhtautuu myonteisesti siihen, ettd ehdotetussa markkinoiden vairinkidyttod koskevassa direktii-
vissd (7%) on sdinnoksid oikeushenkiliden vastuusta, silld tillainen vastuu yhtiétasolla merkitsee
asianmukaista kannustinta tiukempaan sisdiseen valvontaan ja kontrolliin, jotka puolestaan edistavat
hyvid hallinto- ja ohjausjdrjestelmad sekd markkinakuria. Ndiden sddnndsten tehokas tiytint66npano
ja niiden taustalla olevien tavoitteiden saavuttaminen edellyttavit kuitenkin kansallisten oikeusjdrjes-
tysten erityispiirteiden huomioonottamista, silld oikeushenkilon rikosoikeudellinen vastuu ei ole ole-
massa kaikissa jasenvaltioissa.

Niiltd osin, kuin EKP suosittaa muutoksia ehdotettuun rahoitusmarkkinadirektiiviin, rahoitusmarkkina-ase-
tukseen, markkinoiden vaarinkayttod koskevaan direktiiviin tai markkinoiden vddrinkdyttod koskevaan ase-
tukseen, esitetddn tarkat muutosehdotukset perusteluineen tdmin lausunnon liitteessa.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 piivind maaliskuuta 2012.

EKP:n puheenjohtaja
Mario DRAGHI

(7%) Ks. timén lausunnon liitteessd olevat muutosehdotukset 14, 15 ja 17.
(76) Ks. ehdotetun markkinoiden védrinkdyttod koskevan direktiivin 7 artikla.
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LIITE

Muutosehdotukset ehdotettuun rahoitusmarkkinadirektiiviin

Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset (*)

Muut

os 1

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin johdanto-osan 47 perustelukappale

”(47) Teknologian kasvaneen kayton potentiaalisia riskejd

voidaan parhaiten lieventdd yhdistamalld erityisid ris-
kinhallintamenetelmid, jotka kohdistetaan algorit-
mista tai huippunopeaa tietokoneistettua kaupan-
kdyntid harjoittaviin yrityksiin, sekd muita toimenpi-
teitd, jotka kohdistetaan tillaisten yritysten kayttimiin
kauppapaikkoihin. On aiheellista varmistaa, ettd kai-
killa huippunopeaa tietokoneistettua kauppaa kayvill
yrityksilld on toimilupa, kun ne ovat suoraan jése-
nend kauppapaikassa. Tamén pitdisi varmistaa, ettd
nithin sovelletaan timéan direktiivin mukaisia toimin-
nan jarjestimistd koskevia vaatimuksia ja ettd niitd
valvotaan asianmukaisesti.”

"(47) Teknologian kasvaneen kdyton potentiaalisia riskejd

voidaan parhaiten lieventdd yhdistimalld erityisid ris-
kinhallintamenetelmid, jotka kohdistetaan algorit-
mista tai huippunopeaa tietokoneistettua kaupan-
kdyntid harjoittaviin yrityksiin, sekd muita toimenpi-
teitd, jotka kohdistetaan tallaisten yritysten kaytta-
miin kauppapaikkoihin. On aiheellista varmistaa,
ettd kaikilla algoritmista ja huippunopeaa tietoko-

neistettua kauppaakiyvilli kaupankiyntid yrieksitt

paikassa pidetiin sijoituspalveluina tai sijoitustoi-
minnan harjoittamisena my®és silloin kun ne suo-
ritetaan omaan lukuun. Timin pitdisi varmistaa,
ettd yrityksilld, jotka tarjoavat nditi palveluita,
on lupa harjoittaa sijoituspalvelutoimintaa, niihin
sovelletaan timén direktiivin mukaisia toiminnan jir-
jestamistd koskevia vaatimuksia ja ettd niitd valvotaan
asianmukaisesti.”

Perustelu

Jotta varmistettaisiin yhdenmukaisuus ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin kanssa, ylld mainitun johdanto-osan perustelukappaleen
tulisi koskea huippunopean tietokoneistetun kaupankdynnin lisaksi myds algoritmista kaupankdyntid; lisaksi olisi tdsmennettdvd, ettd
koska nditd toimintoja on pidettdvd sijoituspalveluina, tulee yrityksiltd vaatia lupa toiminnan harjoittamiseen. Kaupankdyntipaikoilla
valillisen pddsyn kautta toteutettavaan algoritmiseen kaupankdyntiin ei liity vahdisempdd riskid rahoitusmarkkinoille ja niiden va-
kaudelle kuin kaupankdyntipaikan suoran jdsenen harjoittamaan algoritmiseen kaupankdyntiin. Ks. myds muutos ehdotetun rahoitus-
markkinadirektiivin 2 artiklaan.

Muutos 2

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin johdanto-osan 108 perustelukappale

"(108) Koska EAMV:1ld on pitkalle menevai erityisasiantun-

temusta, olisi tehokasta ja asianmukaista antaa sen
tehtdvaksi laatia komissiolle toimitettavat luonnok-
set sddntelystandardeiksi ja teknisiksi tdytintoonpa-
nostandardeiksi, joihin ei liity poliittisia valintoja.”

”(108) Koska EAMV:Ild on pitkille menevai erityisasian-

tuntemusta, olisi tehokasta ja asianmukaista antaa
sen tehtdvaksi laatia komissiolle toimitettavat luon-
nokset sddntelystandardeiksi ja teknisiksi tdytin-
toonpanostandardeiksi, joihin ei liity poliittisia va-
lintoja. EAMV:n tulee suorittaa tehtivinsi, siind
laajuudessa kuin mahdollista, liheisessd yhteis-
tyossi kahden muun Euroopan valvontaviran-
omaisen kanssa sekakomitean siintéjen mukai-
sesti johdonmukaisen sijoittajan- ja kuluttanja-
suojan varmistamiseksi koko finanssipalvelualal-
la”

Perustelu

Koko finanssipalvelualan kattavan ja johdonmukaisen sijoittajan- ja kuluttanjasuojan varmistamiseksi EAMV:n tulee, siind laajuu-
dessa kuin mahdollista, toimia ldheisessd yhteistyissd kahden muun Euroopan valvontaviranomaisten kanssa sekakomitean sddntdjen
mukaisesti.

Muutos 3

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 2 artikla

Titd direktiivid ei sovelleta:

d) henkiloihin, jotka tarjoavat vain sellaista sijoituspalvelua
tai harjoittavat vain sellaista sijoitustoimintaa, joka muo-
dostuu yksinomaan kaupankdynnistd omaan lukuun, el-
leivit he:

i) ole markkinatakaajia;

1.

[...

|

Tidtd direktiivid ei sovelleta:

d) henkil6ihin, jotka tarjoavat vain sellaista sijoituspalvelua
tai harjoittavat vain sellaista sijoitustoimintaa, joka muo-
dostuu yksinomaan kaupankdynnistd omaan lukuun, el-
leivdt he:

i) ole markkinatakaajia;
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Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset ()

i) ole sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kau-
pankdyntijarjestelmdn jdsenid tai osapuolia; tai

iii) kdyvit kauppaa omaan lukuunsa toteuttamalla asiak-
kaiden toimeksiantoja;

Titd poikkeusta ei sovelleta 2 artiklan 1 kohdan i alakoh-
dan nojalla timin direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
jatettyihin henkiloihin, jotka kdyvat rahoitusvélineilld kaup-
paa omaan lukuunsa sddnnellyn markkinan tai monenkes-
kisen kaupankdyntijirjestelmdn jdsenind tai osapuolina,
my6s markkinatakaajina suhteessa hyodykejohdannaisiin,
paastooikeuksiin tai niiden johdannaisiin;

i) ole sddnnellyn markkinan tai monenkeskisen kau-
pankdyntijarjestelmdn jdsenid tai osapuolia; tat

iii) harjoittavat algoritmista kaupankiyntid; tai

ivit) kdyvit kauppaa omaan lukuunsa toteuttamalla asi-
akkaiden toimeksiantoja;

Titd poikkeusta ei sovelleta 2 artiklan 1 kohdan i alakoh-
dan nojalla timdn direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
jatettyihin henkiloihin, jotka kdyvit rahoitusvilineilld kaup-
paa omaan lukuunsa sddnnellyn markkinan tai monenkes-
kisen kaupankayntijirjestelmidn jdsenind tai osapuolina,
my06s markkinatakaajina suhteessa hyodykejohdannaisiin,
padstooikeuksiin tai niiden johdannaisiin;

L.] [..]”

Perustelu

Algoritmiseen kaupankdyntiin ja huippunopeaan tietokoneistettuun kaupankdyntiin osallistuviin yrityksiin sovellettavat vaatimukset
tulee vahvistaa riippumatta siitd kdyvatko ne kauppaa omaan vai asiakkaansa lukuun, silld omaan lukuun toimiminen ei helpota niitd
huolia, jotka ovat algoritmisen kaupankdynnin sddntely- ja valvontatarpeen taustalla, ottaen huomioon tallaisen litketoiminnan
aiheuttaman riskin monimutkaisuus, arkaluonteisuus ja vakavuus.

Muutos 4

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 9 artiklan 6 kohta

»

¢) mddriteltdvé ja hyvaksyttivé yrityksen tarjoamiin palve-
luihin, toimintoihin ja tuotteisiin sovellettavat toiminta-
periaatteet ja huolehdittava niiden valvonnasta yrityksen
riskirajan mukaisesti ja yrityksen asiakkaiden ominais-
piirteiden ja tarpeiden mukaisesti, mukaan lukien tarvit-
taessa asianmukaisten stressitestien suorittaminen;”

”c) médriteltdvd ja hyviksyttavd yrityksen tarjoamiin pal-
veluihin, toimintoihin ja tuotteisiin sovellettavat toi-
mintaperiaatteet ja huolehdittava niiden valvonnasta
yrityksen riskirajan mukaisesti ja yrityksen asiakkaiden
ominaispiirteiden ja tarpeiden mukaisesti, mukaan lu-
kien tarvittaessa asianmukaisten stressitestien suoritta-
minen;

(ca

=

madriteltivi ja hyviksyttivi yrityksen myyntihen-
kilokunnan palkkaus, joka tulisi suunnitella rohkai-
semaan vastuullista liiketoimintaa ja kuluttajien oi-
keudenmukaista kohtelua seki vilttimiin eturis-
tiriitoja. Palkkausrakenne tulee tarvittaessa julkis-
taa asiakkaille, esimerkiksi kun eturistiriitaa ei
voida hallita tai valetis;”

Perustelu

Ehdotetussa rahoitusmarkkinadirektiivissi olevaa periaatetta (), joka koskee hallintoelimen vastuuta myyntihenkiloston palkkauksesta,
tulee korostaa. Ehdotetulla muutoksella pyritddn edistamddn hyvien hallinnointi- ja ohjausjdrjestelyjen toteutumista sellaisten laitosten,
jotka eivat keskity ainoastaan pankkitoimintaan, palkkauspolitiikassa. Naiden laitosten toimintojen erityispiirteet ja mahdolliset,
kuluttajille sopimattomista palkkausjdrjestelmistd johtuvat, haitalliset vaikutukset edellyttavit kaikkiin sijoituspalveluyrityksiin sovellet-
tavia tamdn alan yhteisid vaatimuksia, jotka ottavat huomioon vastuullisen litketoiminnan ja kuluttajien oikeudenmukaisen kohtelun
sekd pyrkivit eturistiriitojen vélttamiseen tavalla, joka on johdonmukainen Euroopan parlamentin ja neuvoston ehdotuksesta direktii-
viksi oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa sekd luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta () ja OECD:n
periaatteiden kanssa ().

Muutos 5
Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 17 artiklan 2 kohta

2. Algoritmista kaupankdyntid harjoittavan sijoituspal- | "2.  Algoritmista kaupankéyntid harjoittavan sijoituspal-

veluyrityksen on vahintddn vuosittain toimitettava kotija-
senvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle kuvaus algorit-
misten kaupankdyntistrategioidensa luonteesta, yksityiskoh-
taiset tiedot jarjestelmddn sovellettavista kaupankdyntipara-
metreista tai -rajoista, keskeisistd vaatimustenmukaisuuden
ja riskinhallinnan varmistavista menetelmistd, joita se kdyt-
t4d varmistaakseen 1 kohdan mukaisten ehtojen tdyttymi-
sen, sekd jarjestelmiensd testausta koskevat tiedot. Toimival-
tainen viranomainen voi milloin tahansa pyytdd sijoituspal-
veluyritykseltd lisitietoja tdimédn algoritmisesta kaupankéyn-
nistd ja sithen kéytettdvistd jarjestelmistd.”

veluyrityksen on vahintddn vuosittain toimitettava kotijé-
senvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle kuvaus algorit-
misten kaupankdyntistrategioidensa luonteesta, yksityiskoh-
taiset tiedot jdrjestelmédn sovellettavista kaupankayntipara-
metreista tai -rajoista, keskeisistd vaatimustenmukaisuuden
ja riskinhallinnan varmistavista menetelmistd, joita se kayt-
tdd varmistaakseen 1 kohdan mukaisten ehtojen tdyttymi-
sen, sekd jirjestelmiensi testausta koskevat tiedot. Feimi-

palveluyritykseltilisitietoje Sijoituspalveluyrityksen tu-

lee, toimivaltaisen viranomaisen pyynnosti, toimittaa
lisdtietoja timin algoritmisesta kaupankdynnistd ja siihen
kéytettavistd jarjestelmistd.”
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EKP:n ehdottamat muutokset (*)

Perustelu

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 17 artiklan 2 kohdan tulee varmistaa, ettd toimivaltainen viranomainen saa sijoituspalveluy-

ritykseltd minkd tahansa pyytamdnsd tiedon.

Muutos 6

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 24 artiklan 7 kohta

"7.  Jos sijoituspalvelu tarjotaan yhdessd toisen palvelun
tai tuotteen kanssa osana pakettia tai ehtona samassa sopi-
muksessa tai paketissa, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitet-
tava asiakkaalle, voidaanko eri komponentit ostaa erikseen,
ja selvitettivi erikseen kunkin komponentin kulut ja veloi-
tukset.

EAMV laatii viimeistddn [] ja pdivittdd mdadrdajoin ristiin-
myyntikdytintojen arviointia ja valvontaa koskevat ohjeet,
joissa selvitetddn erityisesti tilanteet, joissa ristiinmyyntikay-
tinnot ovat vastoin 1 kohdan mukaisia velvoitteita.”

7. Jos sijoituspalvelu tarjotaan yhdessd toisen palvelun
tai tuotteen kanssa osana pakettia tai ehtona samassa sopi-
muksessa tai paketissa, sijoituspalveluyrityksen on ilmoitet-
tava asiakkaalle, voidaanko eri komponentit ostaa erikseen,

ja selvitettivi erikseen kunkin komponentin kulut ja veloi-
tukset.

EAMV laatii, sekakomitean vilitykselld yhteistyossid
EPV:n ja EVTEV:n kanssa, viimeistddn [] ja pdivittdd mai-
rdajoin ristiinmyyntikdytint6jen arviointia ja valvontaa kos-
kevat ohjeet, joissa selvitetddn erityisesti tilanteet, joissa ris-
tiinmyyntikdytinnot ovat vastoin 1 kohdan mukaisia vel-
voitteita.”

Perustelu

Ristimyyntid koskevien ohjeita laadittaessa on tarkedd, ettd kaikki kolme Euroopan valvontaviranomaista toimivat yhteistyossd, koska
on selvdd, ettd asia koskee eri rahoitussektoreita, kuten vakuutus- ja pankkisektoria.

Muutos 7

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 36 artiklan 8 kohdan toinen alakohta

"EAMV toimittaa nimé teknisten sddntelystandardien luon-
nokset komissiolle viimeistddn [31 pdivind joulukuuta
2016]”

"EAMV toimittaa namé teknisten sddntelystandardien luon-
nokset komissiolle viimeistddn [31 piivind joulukuuta
20163).”

Perustelu

EAMV:n tulee toimittaa standardit komissiolle ennen TARGET2-Securities:in (T2S) julkaisupdivid kesikuussa 2015 ja ehdottomasti
ennen 31. joulukuuta 2016. Sama muutosehdotus tehdddn ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 36 artiklan 9 kohtaan sekd
37 artiklan 11 ja 12 kohtaan. Naissd artikloissa EAMV:ti kehotetaan kehittamddn teknisid standardeja tukeakseen vaadittavia
menettelytapoja, joilla varmistetaan sijoituspalveluyritysten vapaus rajat ylittdvien sijoituspalvelujen ja -toiminnan tarjoamiseen ja
sivukonttorin perustamiseen. Tdamd on tirked ehto kilpailulle ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselle ja saattaa vaikuttaa positiivisesti
rajatylitapahtuvan katteensiirron tehokkuuteen ja mddrddn T2S:ssd.

Muutos 8

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 39 artiklan 2 kohdan toinen alakohta

"Saannellyn markkinan toimivaltaisen viranomaisen arvi-
ointi ei rajoita selvitysjirjestelmien valvojina toimivien kan-
sallisten keskuspankkien tai kyseisten jirjestelmien muiden
valvontaviranomaisten toimivaltaa. Tarpeettoman péillek-
kiisen valvonnan ehkiisemiseksi toimivaltainen viranomai-
nen ottaa huomioon edelld mainittujen laitosten jo suorit-
taman valvonnan.”

"Saannellyn markkinan toimivaltaisen viranomaisen arvi-
ointi ei rajoita selvitysjarjestelmien valvojina toimivien kas-
sallisten asianomaisten keskuspankkien tai kyseisten jérjes-
telmien muiden valvontaviranomaisten toimivaltaa. Tar-
peettoman péillekkdisen valvonnan ehkiisemiseksi toimi-
valtainen viranomainen ottaa huomioon edelld mainittujen
laitosten jo suorittaman valvonnan.”

Perustelu

Ei ainoastaan kansallinen keskuspankki vaan myos EKP voi olla selvitysjdrjestelmén valvojana toimiva keskuspankki.

Tamd muutosehdotus tulee katsoa myds muutokseksi ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 40 artiklan 2 kohdan toiseen alakohtaan

ja 57 artiklan 2 kohdan toiseen alakohtaan.
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Muutos 9

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 41 artiklan 1 kohdan g alakohta

"g) yritys on hakenut jasenyyttd sijoittajien korvausjirjestel-
missd, jolle on myonnetty toimilupa tai hyviksyntd
sijoittajien korvausjirjestelmistd 3 pdivind maaliskuuta
1997 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 97/9/EY mukaisesti.”

"g) yritys kuuluu  toimiluvan
myontimishetkelld sijjoittajien korvausjérjestelmssai-
in, jolle on myonnetty toimilupa tai hyviksyntd sijoit-
tajien korvausjirjestelmistd 3 paivind maaliskuuta 1997
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
97/9/EY mukaisesti.”

Perustelu

Unioniin perustettuja  sijoituspalveluyrityksid koskevan sddnnoksen (ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 14 artikla ja siind
viitattu direktitvin 97/9/EY 2 artiklan 1 kohta) mukaan yksityisasiakkaiden tehokkaan suojan turvaamiseksi jisenyyden, eikd pelkin
pyynnon, tulee olla toimiluvan saamisen edellytys. EKP korostaa lisiksi tarvetta varmistaa tamdn sadntelyn johdonmukaisuus suhteessa
ehdotettuun rahoitusmarkkinadirektiiviin ja direktiivin 97/9/EY 11 artiklaan, joka jittdd jasenvaltioiden harkintaan arvioida unionin
tarjoaman suojan ja kolmansien maiden, joissa sivukonttorilla on pddkonttori, tarjoaman suojan vastaavuus.

Muutos 10

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 51 artiklan 7 kohta

"7.  Siirretddn komissiolle valta hyviksyd 94 artiklan mu-
kaisesti delegoituja saadoksid, jotka koskevat tdssa artiklassa
vahvistettuja vaatimuksia ja joilla erityisesti:

[.]

¢) médritetddn toteuttamattomien toimeksiantojen suurin ja
pienin suhteellisuus osuus liiketoimista, jonka sddnnellyt
markkinat voivat hyviksyd, ja pienin mahdollinen hin-
nanmuutos (tick size), jota olisi noudatettava;”

”7.  Siirretddn komissiolle valta hyviksyd 94 artiklan mu-
kaisesti delegoituja saadoksid, jotka koskevat tdssd artiklassa
vahvistettuja vaatimuksia ja joilla erityisesti:

[.]

¢) mddritetddn toteuttamattomien toimeksiantojen suurin
ja—piemint suhteellisuus osuus litketoimista, jonka sddn-
nellyt markkinat voivat hyviksyd, ja pienin mahdollinen
hinnanmuutos (tick size), jota olisi noudatettava;”

Perustelu

Ei ole olemassa selkedd taloudellista perustelua toteutumattomien toimeksiantojen pienimmdlle suhteelliselle osuudelle liiketoimista.

Muutos 11

Ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin 91 artikla

"Artikla 91
Yhteisty6 ja tietojen vaihto arvepaperimarkkinaviranomai-

sesr EAMV:n kanssa

1. Toimivaltaisten viranomaisten on titd direktiivid so-
vellettaessa tehtdvd yhteistyotd i Havi
emaiser EAMV:n kanssa asetuksen (EU) N:o 1095/2010
mukaisesti.

2.  Toimivaltaisten viranomaisten on toimitettava vii-
pymittd arvepaperimarkkinaviranomaiselle EAMV:lle kaikki
tiedot, jotka tdmd tarvitsee timdn direktiivin mukaisten
tehtdviensd suorittamiseksi ja asetuksen (EU) N:o
1095/2010 35 artiklan mukaisesti.”

"Artikla 91

Yhteisty6 ja tietojen vaihto

ser EAMV:n kanssa, Euroopan finanssivalvojien jirjes-
telmin (EFV]) sisilld sekd Euroopan keskuspankkijir-
jestelmin (EKPJ) kanssa

1. Toimivaltaiset viranomaiset, jotka ovat EFV):n
osapuolia, toimivat luottamukseen ja keskindiseen kun-
nioitukseen perustuvassa yhteistyossd erityisesti var-
mistuessaan asianmukaisen ja luotettavan tiedon ku-
lusta niiden ja toisten EFV):n osapuolien vililli Euroo-
pan unionista tehdyn sopimuksen 4 artiklan 3 kohdan
vilpittomin yhteistyon periaatteen mukaisesti.

+ 2. Toimivaltaisten viranomaisten on titd direktiivid
sovellettaessa tehtivid yhteistyotd arvopaperimarkkinaviran-
omaisen EAMV:n kanssa asetuksen (EU) N:o 1095/2010
mukaisesti.

2 3.  Toimivaltaisten viranomaisten on toimitettava vii-
pymittd arvepaperimarkkinaviranomaiselle EAMV:le kaikki
tiedot, jotka timd tarvitsee timin direktiivin mukaisten
tehtdviensd  suorittamiseksi ja asetuksen (EU) N:o
1095/2010 35 artiklan mukaisesti seki tarvittaessa toi-
mittaa EKPJ:n keskuspankeille kaikki asianmukainen
tieto niiden tehtivien suorittamiseksi.”
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Perustelu

Selvyyden ja oikeusvarmuuden vuoksi ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin tulee ottaa huomioon Euroopan finanssivalvonnan ds-
kettdin tekemdn uudistuksen yhteydessd asettama yhteistyon periaate. Tiedonjakojdrjestelyja tulisi lisaksi parantaa EKPJ:n keskus-
pankkien osalta, EKP mukaan luettuna. EKP suosittelee samanlaisten muutosten tekemistd muihin asianmukaisiin rahoitussektorin
direktiiveihin — ks. myds EKP:n lausunnon CON/2012/5 mukainen ehdotetun direktiivin 7 artiklan muutos 3.

(") Lihavointi tekstissd osoittaa EKP:n lisdttaviksi ehdottaman uuden tekstin. Tekstissi oleva yliviivaus osoittaa EKP:n poistettavaksi

ehdottaman tekstin.

(3) Ks. ehdotetun rahoitusmarkkinadirektiivin johdanto-osan 39 perustelukappale.

() Ks. COM(2011) 453 final.

(*) Ks. OECD G20-maiden ylemmin tason periaatteet finanssikuluttajansuojasta (15. lokakuuta 2011), joiden mukaan yrityksen myynti-
henkilokunnan palkkaus tulisi suunnitella rohkaisemaan vastuullista liiketoimintaa, kuluttajien oikeudenmukaista kohtelua ja vilttimain
eturistiriitoja. Palkkausrakenne tulisi tarvittaessa julkistaa asiakkaille, esimerkiksi kun eturistiriitaa ei voida hallita tai valttda.

Muutosehdotukset ehdotettuun rahoitusmarkkina-asetukseen

Komission ehdottama teksti

EKP:n ehdottamat muutokset (*)

Muutos 12

Ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 1 artiklan 5 kohta (uusi)

Ei tekstid

5. 19 ja 20 artiklassa tarkoitettuja kaupan jilkeen
annettavia tietoja liiketoimista ja 23 artiklan mukaista
velvollisuutta ilmoittaa liiketoimet ei sovelleta liiketoi-
miin, joissa EKPJ :n keskuspankki on vastapuolena.”

Perustelu

Ks. témdn lausunnon 7 kohta.

Muutos 13

Ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen 23 artikla

"2.  Edelld 1 kohdassa siddettyd velvollisuutta ei sovelleta
rahoitusvalineisiin, joita ei oteta kaupankdynnin kohteeksi
tai joilla ei kdydd kauppaa monenkeskisessd kaupankaynti-
jarjestelmissi tai organisoidussa kaupankéyntijirjestelmassd,
rahoitusvalineisiin, joiden arvo ei riipu sellaisen rahoitus-
vilineen arvosta, joka on otettu kaupankdynnin kohteeksi
tai jolla kdydddn kauppaa monenkeskisessid kaupankiynti-
jarjestelmissi tai organisoidussa kaupankéyntijirjestelmissd,
eikd rahoitusvilineisiin, joilla ei ole tai ei todennikoisesti
ole vaikutusta rahoitusvilineeseen, joka on otettu kaupan-
kiynnin kohteeksi tai jolla kdydddn kauppaa monenkes-

pankdyntijarjestelmassa.

[.]

7. Jos tissi artiklassa tarkoitetut tiedot toimitetaan direk-
tiivin [uusi rahoitusmarkkinadirektiivi] 37 artiklan 8 koh-
dan mukaisesti vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle, timédn on toimitettava kyseiset tiedot sijoi-
tuspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisille viran-
omaisille, paitsi jos nima padttavit, ettd tietoja ei ole tar-
peen lihettdd niille.

8. EAMV laatii teknisten sddntelystandardien luonnokset
madrittaakseen:

[..]

2. Edelld 1 kohdassa sdddettyi velvollisuutta ei sovelleta
rahoitusvilineisiin, joita ei oteta kaupankdynnin kohteeksi
tai joilla ei kiydid kauppaa sadnnellyilli markkinoilla, mo-
nenkeskisessi kaupankdyntijirjestelméssd tai organisoidussa
kaupankdyntijirjestelmassd, rahoitusvalineisiin, joiden arvo
ei riipu sellaisen rahoitusvilineen arvosta, joka on otettu
kaupankidynnin kohteeksi séinnellyilli markkinoilla tai
jolla kiyddan kauppaa monenkeskisessd kaupankiyntijarjes-
telméssi tai organisoidussa kaupankdyntijirjestelmassa, eikd
rahoitusvilineisiin, joilla ei ole tai ei todenndkoisesti ole
vaikutusta rahoitusvilineeseen, joka on otettu kaupankayn-
nin kohteeksi sadnnellyilli markkinoilla tai jolla kiydiin
kauppaa monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmassd tai
organisoidussa kaupankayntijirjestelmassa.

[.]

7. Jos tissd artiklassa tarkoitetut tiedot toimitetaan di-
rektiivin [uusi rahoitusmarkkinadirektiivi] 37 artiklan 8
kohdan mukaisesti vastaanottavan jisenvaltion toimivaltai-
selle viranomaiselle, timdn on toimitettava kyseiset tiedot
sijoituspalveluyrityksen kotijasenvaltion toimivaltaisille vi-
ranomaisille, paitsi jos ndmé padttavit, ettd tietoja ei ole
tarpeen lahettdd niille.

Toimivaltaisten viranomaisten tulee toimittaa kaikki
timin artiklan perusteella saatu tieto EAMV:n nimitti-
miidn yhteen jirjestelmiin liiketoimien raportoimi-
seksi unionin tasolla. Yksi jirjestelmd mahdollistaa asi-
anmukaisten toimivaltaisten viranomaisten paisyn
kaikkeen timin artiklan perusteella raportoituun tie-
toon.

8. EAMV laatii teknisten sddntelystandardien luonnokset
madrittidkseen:

[.]
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EKP:n ehdottamat muutokset (1)

Siirretddn komissiolle valta hyvaksyd ensimmaisessd alakoh-
dassa tarkoitetut tekniset sddntelystandardit asetuksen (EU)
N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

9.  Kahden vuoden kuluttua timin asetuksen voimaantu-
losta EAMV antaa komissiolle selvityksen timdn artiklan
toiminnasta, mukaan lukien se, onko toimivaltaisten viran-
omaisten vastaanottamien ja niiden vililld vaihdettavien lii-
ketoimia koskevien ilmoitusten sisilté ja muoto sellainen,
ettd niiden avulla voidaan seurata kattavasti sijoituspalvelu-
yritysten toimintaa 21 artiklan mukaisesti. Komissio voi
toteuttaa toimenpiteitd ehdottaakseen muutoksia, mukaan
lukien muutokset, joiden mukaan liiketoimet on toimitet-
tava toimivaltaisten viranomaisten sijaan EAMV:n nimittd-
mille jdrjestelmille, jonka vilitykselld toimivaltaiset viran-
omaiset voivat saada kaikki timin artiklan mukaisesti an-
netut tiedot.”

(d) 7 kohdassa miiritellyn yhden jirjestelmin kisitte-
lyn ja timin jirjestelmin ja toimivaltaisten viran-
omaisten vilisessi tiedonvaihdossa kiytetyt menet-
telytavat.

Siirretddn komissiolle valta hyviksyd ensimmadisessi alakoh-
dassa tarkoitetut tekniset sidntelystandardit asetuksen (EU)
N:o 1095/2010 10-14 artiklan mukaisesti.

9.  Kahden vuoden kuluttua timan asetuksen voimaantu-
losta EAMV antaa komissiolle selvityksen timin artiklan
toiminnasta, mukaan lukien se, onko toimivaltaisten viran-
omaisten ja 7 kohdassa mdiritellyn yhden jirjestelmin
vastaanottamien ja niiden vililld vaihdettavien liiketoimia
koskevien ilmoitusten sisilto ja muoto sellainen, ettd niiden
avulla voidaan seurata kattavasti sijoituspalveluyritysten toi-
mintaa 21 artiklan mukaisesti. Komissio voi toteuttaa toi-
menpiteitd ehdottaakseen muutoksia, mukaan lukien muu-
tokset, joiden mukaan liiketoimet on toimitettava toimival-

taisten viranomaisten sijaan EAMV:n—nimittamillejarjestel-

1 ! ] .] ] . . . .] ] ] . . . ! . ai_
noastaan 7 kohdassa maéiritetylle yhdelle jirjestelmal-
le.”

Perustelu

Liiketoimista annettavien tietjen tulisi olla helposti saatavissa EAMV:n nimedmdssd yhdessd jarjestelmdssd Euroopan tasolla niin
nopeasti kuin mahdollista, eiki vasta kahden vuoden kuluessa ehdotetun rahoitusmarkkina-asetuksen voimaantulosta mahdollisesti
tapahtuvan rahoitusmarkkina-asetuksen tarkistuksen jalkeen. EAMV:n tulisi lisiksi kehittdd luonnoksia teknisiksi sddntelystandardeiksi
sellaisen mekanismin mddrittdmiseksi, jolla varmistetaan tehokas tietojenvaihto jdrjestelmdn ja toimivaltaisten viranomaisten valilld.

23 artiklan 2 kohdan viittaus sddnneltyihin markkinoihin, viittauksen monenkeskisiin kaupankdyntijdrjestelmiin ja organisoituihin
kaupankdyntijrjestelmiin rinnalla, selventdd, ettd sanamuoto “otettu kaupankdynnin kohteeksi” viittaa, niin kuin myds muualla
ehdotetussa rahoitusmarkkina-asetuksessa, rahoitusvdlineisiin, jotka ovat kaupankdynnin kohteena sadnnellyilld markkinoilla.

(") Lihavointi tekstissd osoittaa EKPmn lisittaviksi ehdottaman uuden tekstin. Tekstissi oleva yliviivaus osoittaa EKP:n poistettavaksi

ehdottaman tekstin.

Muutosehdotukset ehdotettuun markkinoiden viirinkiytt6d koskevaan asetukseen

Komission teksti

EKP:n ehdottamat muutokset ()

Muutos 14

Ehdotetun markkinoiden vaarinkiyttod koskevan asetuksen johdanto-osan 25 perustelukappale

"(25) Jos rahoituslaitos saa hitiluototusta, rahoitusvakau-
den vuoksi voi olla perusteltua lykatd sisdpiiritiedon
julkistamista, jos tiedolla on merkitystd koko rahoi-
tusjarjestelmdn kannalta. Tamén vuoksi toimivaltai-
sille viranomaisille pitdisi antaa toimivalta hyviksya
sisdpiiritiedon julkistamisen lykkdaminen.”

——+Rahoitus-
vakauden vuoksi voi olla perusteltua lykatd sisdpii-
ritiedon julkistamista, jos tiedolla on merkitystd
koko rahoitusjirjestelmidn kannalta. Tdmin vuoksi
toimivaltaisille viranomaisille pitiisi antaa teimipia-
tosvalta hyviksyd sisdpiiritiedon julkistamisen lyk-
kddminen.

"(25)

(25a) Rahoituslaitosten osalta, erityisesti kun ne vas-
taanottavat keskuspankkilainoja, mukaan lukien
maksuvalmiuden turvaamiseksi annettu hitira-
hoitus, arviointi siitd, onko tiedolla merkitysti
koko rahoitusjirjestelmin kannalta ja onko tie-
don julkistamisen lykkiiminen yleisen edun mu-
kaista, on tehtivi liheisessi yhteistydssd asian-
mukaisen keskuspankin, liikkeeseenlaskijaa val-
vovan toimivaltaisen viranomaisen ja tarvitta-
essa kansallisen makrovalvontaviranomaisen
kanssa.”
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Perustelu

Toimivaltaisella viranomaisella tulisi olla oikeus, ei ainoastaan sallia vaan myos omasta aloitteestaan pddttdd lykatd sellaisen sisdpii-
ritiedon julkistamista, jolla on merkitystd koko rahoitusjarjestelman kannalta. Niille liikkeeseenlaskijoille, jotka ovat rahoituslaitoksia,
maksuvalmiuden turvaamiseksi annetun hdtdrahoituksen saaminen on tirked, mutta ei ainoa, esimerkki tilanteesta, jossa tiedolla voi
olla merkitysti koko rahoitusjdrjestelmdn kannalta. Lisaksi koko rahoitusjdrjestelmdn kannalta merkittdvin tiedon arviointi rahoitus-
markkinoiden vakauteen liittyvien huolien kannalta tallaisille liikkeeseenlaskijoille tulee tehdd yhteistyssi asianmukaisen keskuspankin,
valvontaviranomaisen ja kansallisen makrovalvontaviranomaisen kanssa (). Tamd muutos liittyy jdljempand kdsiteltdvidn muutokseen
17.

Muutos 15

Ehdotetun markkinoiden véirinkiyttod koskevan asetuksen 5 artiklan 1 kohta (uusi)

Ei tekstid ”(20) ’rahoituslaitoksella’ yhteis64, jolla on oikeus har-
joittaa oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa
seki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten va-
kavaraisuusvalvonnasta ja finanssiryhmittymiin
kuuluvien luottolaitosten, vakuutusyritysten ja si-
joituspalveluyritysten lisivalvonnasta annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/87/EY muuttamisesta [pdivimairi] annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd
xx/xx[EU (*), rahoitusvilineiden markkinoista
seki OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereistd annetun asetuksen [Eu-
roopan markkinarakenneasetus] muuttamisesta
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tuksessa (EU) N:o xx/xx (**), vakuutus- ja jilleen-
vakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittami-
sesta (Solvenssi II) 25 pdivind marraskuuta
2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivissi 2009/138/EY (***), siirtokelpoi-
siin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyri-
tykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollis-
heinikuuta 2009 annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivissi 2009/65/EY (****), am-
matillisia lisielikkeitd tarjoavien laitosten toimin-
nasta ja valvonnasta 3 pdivind kesikuuta 2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivissi 2003/41/EY (*****) sekd vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin
2003/41/EY ja 2009/65/EY seki asetuksen (EY)
N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttami-
sesta 8 piivind kesikuuta 2011 annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivissi
2011/61/EU (******) Jyeteltua toimintaa.

() EUVLL [...].
(**) EUVLL [...].
(***) EUVL L 335, 17.12.2009, s. 1.
(***+) EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32.
(**+) EYVL L 235, 23.9.2003, s. 10.
() EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1

Perustelu

EKPJ:n keskuspankkien tulee olla mahdollista osallistua koko rahoitusjarjestelmdn vakauden kannalta merkittavin tiedon julkistamisen
lykkdaamistd koskevaan pddtoksentekoon, kun se vaikuttaa rahoituslaitoksiin (ks. muutos 17). Tamdn seurauksena “rahoituslaitoksen”
maddritelmd tulee sisdllyttad ehdotettuun markkinoiden vddrinkdyttoa koskevaan asetukseen.

Muutos 16

Ehdotetun rahoitusmarkkinoiden véddrinkdyttod koskevan asetuksen 8 artiklan 3 kohdan c¢ alakohta

»

"c) toimeksiantojen ldhettdminen kauppapaikkaan algorit- | "c) toimeksiantojen ldhettdminen kauppapaikkaan algorit-
mikauppaa kdyttden, mukaan lukien huippunopea kau- mikauppaa kiyttden, mukaan lukien huippunopea kau-
pankéynti (high frequency trading, HFT), kun tarkoituk- pankéynti (high frequency trading, HFT), kun tarkoituk-
sena ei ole kdydd kauppaa vaan: sena on e-olekivdi—kauppaa—vaan:
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— hairitd tai viivdstyttdd kauppapaikan kaupankayntijirjes-
telmin toimintaa;

— tehdd muille henkildille vaikeammaksi tunnistaa aidot
toimeksiannot kauppapaikan kaupankiyntijarjestelmas-
sd; tai

— luoda vaari tai harhaanjohtava vaikutelma rahoitusvali-
neen tarjonnasta tai kysynnasta.”

— hdiritd tai viivastyttdd kauppapaikan kaupankayntijdrjes-
telmin toimintaa;

— tehdd muille henkildille vaikeammaksi tunnistaa aidot
toimeksiannot kauppapaikan kaupankayntijarjestelmas-
sd; tai

— luoda vaari tai harhaanjohtava vaikutelma rahoitusvali-
neen tarjonnasta tai kysynnasta.”

Perustelu

Algoritmisen kaupankdynnin kdytdnnit saattavat aiheuttaa huomattavan riskin yleiselle edulle ja niitd saatetaan pitdd markkinoiden
manipulointina, jos ne toteutetaan jollain edelld mainituista vahingollisista tavoista, vaikka tarkoitus kdydd kauppaa olisi aito. Tdstd
syystd EKP ehdottaa viittauksen kaupankdynnin aikomuksen puuttumisesta poistamista.

Muutos 17

Ehdotetun markkinoiden vaarinkdyttod koskevan asetuksen 12 artiklan 5 kohta

”5.  Toimivaltainen viranomainen voi sallia sen, ettid ra-
hoitusvilineen liikkeeseenlaskija lykkdd sisapiiritiedon jul-
kistamista, jos seuraavat edellytykset tdyttyvit:

— tieto on koko rahoitusjirjestelmdn kannalta merkittavé;
— on yleisen edun mukaista lykitd sen julkistamista;

— tiedon siilyminen luottamuksellisena voidaan taata.

Kyseinen lupa on annettava kirjallisesti. Toimivaltaisen vi-
ranomaisen on varmistettava, ettd julkistamista ei lykdtd
pitempddn kuin mitd yleinen etu edellyttia.

Toimivaltaisen viranomaisen on vihintdidn kerran viikossa
tarkasteltava, onko lykkddminen edelleen tarkoituksenmu-
kaista, ja peruutettava lupa heti, kun jokin a, b tai ¢ ala-

kohdan edellytyksistd ei endd tiyty.”

5. Toimivaltainen viranomainen voi sallia—sen padttdd
siitd, ettd rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan tulee lykkitd
sisdpiiritiedon julkistamista, jos kun seuraavat edellytykset

tayttyvat:

— tieto on koko rahoitusjdrjestelmén kannalta merkittava;
— on yleisen edun mukaista lykatd sen julkistamista;

— tiedon siilyminen luottamuksellisena voidaan taata.

Toimivaltainen viranomainen tekee piitoksen omasta
aloitteestaan tai rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijan
pyynnésti ja, niiden rahoituslaitosten osalta, jotka las-
kevat liikkeeseen rahoitusvilineiti, myos asianmukai-
sen EKPJ:n keskuspankin, rahoitusvilineiden liikkee-
seenlaskijan valvonnasta huolehtivan viranomaisen tai
kansallisen makrovakausviranomaisen pyynnosti.

Kyseinen lupa pddtés on annettava kirjallisesti. Toimival-
taisen viranomaisen on varmistettava, ettd julkistamista ei
lykdtd pitempéddn kuin mitd yleinen etu edellyttda.

Toimivaltaisen viranomaisen on vihintiin kerran viikossa
tarkasteltava, onko lykkdiminen edelleen tarkoituksenmu-
kaista, ja peruutettava kupa pédtoksensd heti, kun jokin a,
b tai ¢ alakohdan edellytyksistd ei endd tiyty.

Rahoitusvilineiti liikkeeseenlaskevien rahoituslaitosten
osalta toimivaltainen viranomainen arvioi alakohtien a,
b, tai c ehtojen tiyttymisti Liheisessd yhteistyossd asi-
anmukaisen EKPJ:n keskuspankin, rahoitusvilineiden
liikkeeseenlaskijan valvonnasta huolehtivan viranomai-
sen ja tarvittaessa kansallisen makrovakausviranomai-
sen kanssa.”

Perustelu

Julkistamisen lykkddminen siitd syystd, ettd sisdpiiritieto on koko rahoitusjdrjestelmdn vakauden kannalta merkittavd, on sekd litkkee-
seenlaskijan edun ettd yleisen edun mukaista rahoitusmarkkinoiden vakauden silyttamiseksi. Tdstd syystd toimivaltaisen viranomainen
tulee velvoittaa, ennemmin kuin vain oikeuttaa, liikkeeseenlaskija lykkddmddn julkistamista. Tamdn tulisi olla mahdollista joko
liikkeeseenlaskijan pyynnastd tai toimivaltaisen viranomaisen omasta aloitteesta. Lisaksi, jos liikkeeseenlaskija on rahoituslaitos, EKPJ:n
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keskuspankin, valvontaviranomaisen ja makrovakausviranomaisen tulee olla oikeutettuja pyytimddn toimivaltaista viranomaista lyk-
kaamddan sisapiiritiedon julkistamista ja ndmd yhteisot tulee ottaa mukaan tamdn lykkddmisen ehtojen arviointia koskevaan pdd-
toksentekoon. Tallainen EKPJ:n keskuspankin, valvontaviranomaisen ja tarpeen vaatiessa makrovakausviranomaisen mukanaolo mah-
dollistaa rahoitusmarkkinoiden vakautta koskevien huolien riittdvin arvioinnin erityisesti, kun liikkeeseenlaskija saa maksuvalmiuden
turvaamiseksi annettua hdatdrahoitusta.

(") Lihavointi tekstissd osoittaa EKP:n liséttavaksi ehdottaman uuden tekstin. Tekstissd oleva yliviivaus osoittaa EKP:n poistettavaksi
ehdottaman tekstin.

(%) Ks. tdssd yhteydessi "ESRB Recommendation of 22 December 2011 on the macro-prudential mandate of national authorities”
(kansallisten viranomaisten makrovakausmandaatista 22 péivini joulukuuta 2011 annettu Euroopan jirjestelmériskineuvoston suositus
ESRB/2011/3), saatavilla englanniksi Euroopan jirjestelmériskineuvoston verkkosivuilla http:/fwww.esrb.europa.eu
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