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(Tiedonantoja)

KOMISSIO

Euron kurssi (1)
19. kesikuuta 2003
(2003/C 144/01)

1 euro =

Rahayksikko Kurssi Rahayksikkd Kurssi
usD Yhdysvaltain dollaria 1,1655 LVL Latvian latia 0,6542
JPY Japanin jenid 138,52 MTL Maltan liiraa 0,4278
DKK Tanskan kruunua 7,4249 PLN Puolan zlotya 4,462
GBP Englannin puntaa 0,6965 ROL Romanian leuta 38 100
SEK Ruotsin kruunua 9,0773 SIT Slovenian tolaria 233,775
CHF Sveitsin frangia 1,5518 SKK Slovakian korunaa 41,7
ISK Islannin kruunua 85,59 TRL Turkin liiraa 1665 000
NOK Norjan kruunua 8,1295 | AUD Australian dollaria 1,7425
BGN Bulgarian levid 1,9462 CAD Kanadan dollaria 1,5762
CYp Kyproksen puntaa 0,58558 | HKD Hongkongin dollaria 9,0897
CZK Tsekin korunaa 31,45 NZD Uuden-Seelannin dollaria 1,9967
EEK Viron kruunua 15,6466 SGD Singaporin dollaria 2,0195
HUF Unkarin korinttia 266,08 KRW Eteli-Korean wonia 1 394,52
LTL Liettuan litid 3,4528 ZAR Eteld-Afrikan randia 9,3141

(") Lahde: Euroopan keskuspankin ilmoittama viitekurssi.
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Sellaisen pyynnon julkaiseminen, joka koskee asetuksen (ETY) N:o 2081/92 17 tai 6 artiklan nojalla
rekister6idyn nimityksen eritelmin yhden tai useamman kohdan muuttamista kyseisen asetuksen 9

artiklan mukaisesti

(2003/C 144/02)

Julkaiseminen antaa kyseisen asetuksen 7 ja 12 d artiklassa tarkoitetun oikeuden esittdd viite. Viite
pyyntod vastaan on toimitettava jasenvaltion, WTO:n jisenvaltion tai 12 artiklan 3 kohdan mukaisesti
hyviksytyn kolmannen maan toimivaltaisen viranomaisen vilitykselld kuuden kuukauden kuluessa julkai-
semispaivasta.

Koska kyseessd on suuri muutos, se on julkaistava saman asetuksen 6 artiklan 2 kohdan mukaisesti.

NEUVOSTON ASETUS (ETY) N:o 2081/92

ERITELMAN MUUTTAMISTA KOSKEVA PYYNTO: 9 ARTIKLA

1. Rekisterdity nimitys: "Nocciola del Piemonte”

2. Jisenvaltion toimivaltainen viranomainen

Nimi:

Osoite:

Puhelin

Faksi

Ministero delle Politiche agricole e forestali
Via XX Settembre n. 20 — [-00187 Roma
(39-06) 481 99 68

(39-06) 420 31 26

3. Muutos/muutokset

— FEritelmin kohta:

tuotteen nimi
kuvaus
] maantieteellinen alue
] alkuperitodisteet
tuotantomenetelma
(]  yhteys maantieteelliseen alkuperdin
merkinta
kansalliset vaatimukset
— Muutokset:

Nimi: Rekisteroity suojattu maantieteellinen merkintd "Nocciola del Piemonte” ehdotetaan muutet-
tavaksi muotoon "Nocciola del Piemonte’tai "Nocciola Piemonte”.

Kuvaus:

Tdsmennetddn, ettd suojattu maantieteellinen merkintd "Nocciola del Piemonte” ja "Nocciola
Piemonte” on varattu kuorellisille, kuorituille ja osittain jalostetuille pahkinoille. Lisdksi tismen-
netdin, ettd kyseisti SMM-merkintdd voidaan kidyttdd myos sellaisten elintarvikkeiden kuvauk-
sissa, pakkauksissa ja mainonnassa, joiden olennaisiin ja laadun kannalta korvaamattomiin ai-
nesosiin Nocciola del Piemonte tai Nocciola Piemonte kuuluu erottaen ne muista vastaavantyyp-
pisistd tuotteista.
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— Tuotantoalueen kuvauksen muutos on puhtaasti muodollinen, koska maantieteellisen alueen

rajat sdilyvit ennallaan, mutta uuden Biellan provinssin tunnustamisen seurauksena tuotanto-
alueen provinssien kuntien luetteloa on tarkistettu.

Tuotantomenetelmd

Istutustiheys muuttuu 250-400:sta taimesta 200-420:een taimeen hehtaaria kohti ja enintddn
500 tainta hehtaaria kohti sallitaan ainoastaan ennen 2. joulukuuta 1993 annetun hyviksymis-
asetuksen voimaantuloa tehtyjen istustusten yhteydessa.

Kausivaihtelujen vuoksi Piemonten alueen velvollisuus ilmoittaa vuosittain keskiméardinen tuo-
tanto hehtaaria kohti ja sadonkorjuun alkamisajankohta on poistettu.

Pihkindpuutarhat on merkittdvd hyvaksytyn valvontaelimen ylldpitimdan asianmukaiseen rekis-
teriin sekd alueella toimivien kauppakamarien ylldpitimain rekisteriin.

Kuorellisen tuotteen pitdiminen kaupan irtotavarana sallitaan, mutta ainoastaan ensimmdisessd
kaupan pitdmisen vaiheessa, kun tuote siirtyy maataloustuottajalta ensimmdiselle ostajalle, joka
on jalostus- ja/tai pakkauslaitoksen omistaja.

Kuoritun, osittain jalostetun ja loppukdsitellyn tuotteen pakkaamista (elintarvikekayttoon tarkoi-
tettuihin pakkauksiin) koskevat sddnnot mairitellddn tarkemmin myos siltd osin, kun on kyse
tuotteen toimittamisesta sen laatua jalostaviin tuotantoprosesseihin. Lisiksi mainittua tuotetta
saadaan pitad kaupan ainoastaan siind tapauksessa, ettd se on esipakattu tai pakattu myyntihet-
kella.

Merkintd

— Paillysmerkintojid koskevia tietoja tdsmennetddn, samoin kuin tiettyjd tuotteen jdljitettdvyyden

takaamiseksi tehtdvid merkintojd koskevia vaatimuksia. Erityisesti médritellddn etikettiin tehtdvit
merkinndt sellaisten tuotteiden osalta, joiden yksinomaisena ainesosana on Nocciola del Pie-
monte tai Nocciola Piemonte.

— Sadonkorjuuvuosi on merkittavd etikettiin sekd kuorellisten ettd kuorittujen pdhkinoiden osalta.

— Erait sellaiset paillysmerkintdd koskevat madriykset, jotka jo sisiltyvit elintarvikkeiden péallys-

merkint6jd koskevaan yleiseen sddntelyyn, on poistettu.

Kansalliset vaatimukset

— Kansalliset seuraamukset, joita sovelletaan tuotantoeritelmidn mairdysten rikkomisen yhteydessa,

on poistettu, koska niitd sovelletaan joka tapauksessa.

— On lisitty 9 pykils, joka koskee valvontaelimen suorittaman valvonnan yksityiskohtaisia sddn-

toj.

4. Tiydellisen asiakirjan vastaanottopiivi: G[IT/00305/16.04.02.
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Kuulemismenettelysti vastaavan neuvonantajan loppukertomus asiassa COMP/[E-1/37.027 - Sinkki-
fosfaatti

(laadittu tietyissi kilpailuasioita koskevissa menettelyissi kuulemismenettelysti vastaavan neuvon-
antajan toimivaltuuksista 23 piivini toukokuuta 2001 tehdyn komission piitéksen 2001/462/EY,
EHTY 15 artiklan mukaisesti — EYVL L 162, 19.6.2001, s. 21)

(2003/C 144/03)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
Pidtosluonnos ei anna aihetta erityisiin huomautuksiin menettelystd, joka eteni tavanmukaisesti.
Osapuolten puolustautumisoikeuksia on tdysin kunnioitettu.

Paitosluonnoksessa on kisitelty ainoastaan sellaisia viitteitd, joiden osalta osapuolille on annettu mahdolli-
suus esittdd ndkemyksensd.

Tehty Brysselissd 28. marraskuuta 2001.

Karen WILLIAMS

(Asia COMP/M.3064 — Ahlstrom Capital/Capman/Nordkalk)
(2003/C 144/04)
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

Komissio paitti 10. helmikuuta 2003 olla vastustamatta edelld mainittua keskittymaa ja julistaa, ettd se
soveltuu yhteismarkkinoille. Pditos perustuu neuvoston asetuksen (ETY) N:o 4064/89 6 artiklan 1 kohdan
b alakohtaan. Pddtoksen koko teksti on saatavissa vain englannin kielelld, ja se julkistetaan sen jilkeen, kun
siitd on poistettu kaikki sen mahdollisesti sisdltdmit liikesalaisuudet. Se on saatavissa:

— paperipainoksena Euroopan yhteisojen virallisten julkaisujen toimiston myyntitoimistoista (ks. luettelo
viimeiselld sivulla),

— elektronisessa muodossa Celex-tietokannan CEN-versiona asiakirjanumerolla 303M3064. Celex on Eu-
roopan yhteison oikeuden asiakirjojen automaattinen kisittelyjarjestelma.

Lisatietoja tilauksista osoitteella:

EUR-OP

Information, Marketing and Public Relations

2, rue Mercier

L-2985 Luxembourg

Puhelin (352) 29 29-42718, faksi (352) 29 29-42709.
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Ennakkoilmoitus yrityskeskittymisti
(Asia COMP/M.3206 - Schroder Ventures Limited/Rodenstock)
Asiaan sovelletaan mahdollisesti yksinkertaistettua menettelyi
(2003/C 144/05)
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

1. Komissio vastaanotti 12. kesikuuta 2003 neuvoston asetuksen (ETY) N:o 4064/89 (1), sellaisena kuin
se on viimeksi muutettuna asetuksella (EY) N:o 1310/97 (3, 4 artiklan mukaisen ilmoituksen ehdotetusta
yrityskeskittymastd, jolla yritys Permira Europe II Fund ("Permira”, Kanaalisaaret), joka on yrityksen Schro-
der Ventures Ltd (Kanaalisaaret) mdairdysvallassa, hankkii neuvoston asetuksen 3 artiklan 1 kohdan b
alakohdassa tarkoitetussa merkityksessd mairdysvallan yrityksessi Rodenstock GmbH (Saksa) ostamalla
yrityksen Rodenstock Optics Services GmbH (ROS) osakkeita. ROS on luotu erityisesti titd keskittymad
varten.

2. Kyseisten yritysten liikketoiminnan sisiltoé on seuraava:
— Permira: Europe II Fund: riskipddomarahasto,
— Rodenstock GmbH: silmalasien linssien ja kehysten kehitys ja tuotanto.

3. Komissio katsoo alustavan tarkastelun perusteella, ettd ilmoitettu keskittymd voi kuulua neuvoston
asetuksen (ETY) N:o 4064/89 soveltamisalaan. Asiaa koskevan lopullisen padtoksen tekoa on kuitenkin
lykdtty. On huomattava, ettd asiaan sovelletaan mahdollisesti yksinkertaistettua menettelyd komission
yksinkertaistetusta menettelystd tiettyjen keskittymien kasittelemiseksi neuvosten asetuksen (ETY) N:o
4064/89 mukaan antaman tiedonannon (3) mukaisesti.

4. Komissio kehottaa asianomaisia kolmansia osapuolia esittdimain sille mahdolliset ehdotettua toimen-
pidettd koskevat huomautuksensa.

Huomautusten on oltava komissiolla 10 pdivin kuluessa tdimin ilmoituksen julkaisupaivistd. Huomautuk-
set voidaan ldhettdd komissiolle faksitse ((32-2) 296 43 01 tai 296 72 44) tai postitse viitteelld
COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock, seuraavaan osoitteeseen:

Euroopan komissio

Kilpailun padosasto

Yrityskeskittymien valvonta — Kirjaamo
J-70

B-1049 Bruxelles/Brussel.

() EYVL L 395, 30.12.1989, s. 1; oikaisu: EYVL L 257, 21.9.1990, s. 13.
() EYVL L 180, 9.7.1997, s. 1; oikaisu: EYVL L 40, 13.2.1998, s. 17.
() EYVL C 217, 29.7.2000, s. 32.
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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,

annettu 12 piivini kesikuuta 2003,

Euroopan unionin neuvoston pyynnosti, joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvos-

ton direktiiviksi sijoituspalveluista ja siinnellyisti markkinoista seki neuvoston direktiivin

85/611/ETY, neuvoston direktiivin 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta (KOM(2002) 625 lopullinen)

(CON/2003/9)

(2003/C 144/06)

1. Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 16 paivind jou-

lukuuta 2002 Euroopan unionin neuvostolta pyynnon an-
taa lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiiviksi sijoituspalveluista ja sddnnellyistd mark-
kinoista sekd neuvoston direktiivin 85/611/ETY, neuvoston
direktiivin 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta (KOM(2002)
625 lopullinen) (jaljempana "direktiiviehdotus”).

. EKP:n toimivalta lausunnon antamiseen perustuu Euroopan
yhteison perustamissopimuksen (jiljempand “perustamis-
sopimus”) 105 artiklan 4 kohdan ensimmdiseen luetelma-
kohtaan sekéd Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja Euroo-
pan keskuspankin perussddnnon (jaljempina “perussiints”)
3.3 artiklaan, koska direktiiviehdotukseen sisiltyy sddnnok-
sid, jotka ovat Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen kannalta merkityksellisid ja saattavat vaikuttaa rahoi-
tusjarjestelmidn vakauteen. Tdmin lausunnon on antanut
EKP:n neuvosto EKP:n tydjdrjestyksen 17.5 artiklan ensim-
miisen virkkeen mukaisesti.

. Direktiiviechdotuksen pédtavoitteena on saattaa sijoituspal-
veluja koskeva lainsddddntd ajan tasalle, jotta Euroopan
rahoitusmarkkinoilla viime vuosina tapahtuneet perus-
tavanlaatuiset muutokset otettaisiin huomioon. Sijoituspal-
veluista arvopaperimarkkinoilla 10 pdivind toukokuuta
1993 annetun neuvoston direktiivin 93/22/ETY (') (jaljem-
pani “sijoituspalveludirektiivi”) antamisen jilkeen tietotek-
niikan kehitykselld on ollut merkittdvid vaikutuksia arvo-
paperimarkkinoiden rakenteeseen ja tehokkuuteen. Samaan
aikaan rajatylittavit transaktiot ovat lisddntyneet huomat-
tavasti euron kiyttoonoton vuoksi, mikd on nopeuttanut
tarvetta luoda tdysin yhdentyneet Euroopan arvopaperi-
markkinat.

() EYVL L 141, 11.6.1993, s. 27.

4. EKP suhtautuu tdstd syystd yleisesti arvioiden myonteisesti

direktiiviehdotukseen ja tukee sitd, koska ehdotuksessa py-
ritddn parantamaan yhdenmukaistamista koskevan lainsii-
ddnnon tasoa ja ulottamaan se koskemaan uusia sijoitus-
palveluja ja rahoitusvilineitd. Direktiiviehdotuksessa kasi-
tellddn uusia kysymyksid, jotka ovat nousseet esiin kilpai-
lun kiristyessd porssien ja uusien kauppapaikkojen kesken,
ja sen avulla pyritddn varmistamaan, ettd eri kauppapaik-
koihin sovelletaan samoja sddnt6jd, jolloin ne voivat kil-
pailla keskeniddn, samalla kun huolehditaan sijoittajansuo-
jasta sekd markkinoiden lapindkyvyydestd ja tehokkuu-
desta. Edelld mainittujen tavoitteiden saavuttamiseksi ehdo-
tetussa direktiivissd vahvistetaan kattavat sddnnot, jotka
koskevat kaikkia kauppapaikkoja eli sekd sddnneltyja mark-
kinoita ja monenkeskisid kaupankayntijirjestelmid ettd va-
littdjid, jotka toteuttavat asiakastoimeksiannot yritysten si-
sdlld. EKP:n mielestd direktiiviehdotuksessa voitaisiin kui-
tenkin selventdd joitakin kohtia, joita kisitellddn jiljem-
pand.

. Ensimmdiseksi huomiota kiinnitetiin Euroopan arvo-

paperimarkkinoiden sdintelyi tarkastelleen viisasten komi-
tean (Committee of Wise Men on the Regulation of
European _ Securities Markets) suositteleman lainsddd-
intomenettelyn soveltamiseen. EKP suhtautuu yleisesti
arvioiden myonteisesti viisasten komiteankin suositteleman
komiteamenettelyn ~ kayttoon  direktiiviehdotuksessa.
Viisasten komitean selvityksessd pyritddn tekemdin EU:nn
arvopaperilainsdddinnostd aiempaa tehokkaampi, jous-
tavampi ja ldpindkyvimpi, jolloin markkinoiden dynaa-
misiin muutoksiin kyetddn vastaamaan riittavilld tavalla
ja riittdvdn ajoissa. Tdmdn tavoitteen valossa huomattava
merkitys on silld, valitaanko lainsdddantoinstrumentiksi
direktiivi vai asetus. Kuten viisasten komitea on
todennut, direktiiveissd jdtetddn jdsenvaltioille enemman
harkintavaltaa yhteison lainsddddnnon tdytintoonpanossa,
mutta ne johtavat lifan usein erilaisiin lopputuloksiin ja
toisistaan poikkeaviin tulkintoihin. Viisasten komitean
kiyttimdn késitteiston mukaan direktiiviehdotus kuuluu
“ykkostason lainsdddintoon” eli kyse on niin kutsutuista
yleisperiaatteista. ~ Direktiivissdi ~ vahvistetaan ~ komitean
kayttimdn sanamuodon mukaan keskeiset poliittiset
valinnat, joita Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston
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on tehtdvi rahoituspalvelujen ydinalueella. Yleisperiaatteet
pitdisi panna tdytintoon yhteison "kakkostason lainsddd-
annolla” eikd niinkddn jasenvaltioiden toimesta, koska
kansallinen tdytintoonpano johtaa siihen, ettd oikeu-
dellinen tilanne vaihtelee maasta toiseen. Yleisperiaatteiden
pitédisi olla samat, ja niitd pitdisi soveltaa yhdenmukaisesti
koko EU:ssa. Joko jdsenvaltioille ei anneta minkédnlaista
harkintavaltaa ehdotetun direktiivin tdytintoonpanossa,
jolloin direktiivin kiytté on epdasianmukaista, tai niille
annetaan harkintavaltaa ja yleisperiaatteet johtavat eroihin
EU:n sisdlla. Mikali sekd ykkos- ettd kakkostason saddokset
ovat kansallista tdytintoonpanoa edellyttdvid direktiiveja,
tdmd ei viime kéddessd ratkaise yhtd Euroopan arvopaperi-
markkinoiden kehitystd viivistyttdvistd viisasten komitean
toteamista ongelmista eli selkein, Euroopan laajuisen
sddntelyn puuttumista. Viisasten komitea onkin todennut
ykkostason "yleisperiaatteellisen” lainsddddnnon osalta, ettd
asetuksia pitdisi kdyttdd enemmain direktiivien sijasta ja ettd
asetuksia olisi kdytettdvd aina, kun se on mahdollista. EKP
tuki viisasten komitean johtopaitoksid, kuten Eurooppa-
neuvostokin Tukholmassa maaliskuussa 2001 hyvak-
syessddn sen selvityksen. EKP toteaa, ettd asetuksilla on
selvistikin merkittdvid etuja direktiiveihin nihden, koska
ne ovat suoraan sovellettavaa oikeutta jisenvaltioissa,
ilman ettd niitd on tarpeen panna tdytintoon kansallisen
lainsdddiannon avulla. Tuloksena olevan yleisperiaatteisiin
perustuvan yhdenmukaisuuden pitdisi johtaa yhteison
suorittamaan lainsddddnnén tdytintoénpanoon kakkos-
tasolla siten, ettd huomioon voidaan ottaa kansallisia erity-
ispiirteitd. Kansallisten teknisten erityispiirteiden mukaut-
tamisen tarve ilmenee kakkostasolla, silli se kasittdd
erityiset tdytintoonpanotoimet, kun taas ykkostasolla vain
vahvistetaan kulloinkin kyseessi olevan lainsddddnnon
yleisperiaatteet. Tdstd syystd EKP kannattaa yleisesti
ajatusta, jonka mukaan tdllaisia yleisperiaatteita sisaltdvit
yhteison  lainsdddadntotoimet tehdddn  tulevaisuudessa
pikemminkin asetusten kuin direktiivien muodossa ja ettd
periaatteet pannaan tdytintoon kakkostason lainsddd-
dnnossd  komiteamenettelyd noudattaen ja kansalliset
tekniset tarpeet samalla huomioon ottaen.

. Viisasten komitean selvityksessd korostetaan, ettd rahoitus-
alan lainsdddinnossd pitdisi erottaa selkedsti toisistaan
yleisperiaatteet (ykkostaso) ja yksityiskohtaiset tdytintoon-
panosdinnot (kakkostaso). Téllainen erottelu ei kuitenkaan
ilmene selkedsti direktiiviehdotuksesta. Joissain tapauksissa
yleisperiaatteet on jo muotoiltu hyvin yksityiskohtaisiksi
(esimerkiksi II osaston I luvun sddnnokset toimiluvan
myontimisedellytyksistd ja -menettelystd). Muualla yleis-
periaatteet ovat sitd vastoin huomattavasti abstraktimpia,
ja monet sddnnokset edellyttdvit marittelemistd kakkos-
tason lainsdddinnoéssd (esim. I osaston II luvun mukaiset
sijoituspalveluyritysten toiminnan harjoittamisen edellytyk-
set). EKP katsoo, ettd direktiiviehdotusta voitaisiin vield

hioa ykkostason yleisperiaatteiden ja kakkostason yksityis-
kohtaisten tdytintdonpanosdintojen vilisen erottelun
osalta. Lihtokohtana voisi olla, ettd kakkostason lainsdi-
ddnnolld annettavien sddntojen soveltamisala ulotettaisiin
mahdollisimman laajalle, jotta Euroopan arvopaperimark-
kinoiden saintely olisi mahdollisimman yhdenmukaista ja
joustavaa. EKP mainitsee esimerkking, ettd kakkostason yk-
sityiskohtaiset tdytintoonpanosddnnot saattaisivat olla hyo-
dyllisid direktiiviehdotuksen 3 artiklan 1 kohdassa esitetty-
jen maddritelmien kannalta tilanteissa, joissa mdadritelmid
olisi tarpeen selventdd (3 artiklan 2 kohta). Erityisesti "ra-
hoitusvilineiden” mairitelmén osalta olisi tarkoituksenmu-
kaista sisillyttdd saddokseen mahdollisuus muuttaa liit-
teessd [ olevan C osan luetteloa kakkostasolla kdytivassd
komiteamenettelyssd, tarvittaessa tiettyjen kasitteellisten ra-
jojen sisdlld, jotta direktiiviehdotuksen soveltamisala ei
muuttuisi. Tdma helpottaisi yleisperiaatteiden sisillytta-
mistd yhteen, suoraan sovellettavissa olevaan yhteison sdi-
dokseen, joka olisi ensisijaisesti sovellettavaa oikeutta koko
EU:ssa. Komiteamenettelyjen yhteydessd viime aikoina kay-
dyissd keskusteluissa on tuotu esiin mahdollisia yleisid ar-
viointiperusteita, joiden mukaan kakkostasolla kaytettdisiin
joko asetuksia tai direktiivejd. EKP tukee ajatusta, ettd di-
rektiivien kdytto kakkostason tdytintoonpanosidnnoksissi
olisi mahdollista aina silloin, kun on otettava huomioon
kansallisia erityispiirteitd. EKP huomauttaa myos, ettd ja-
senvaltioiden kansallisten keskuspankkien pitdisi osallistua
tiiviisti toimivaltaansa kuuluvien tdytintd6npanotoimenpi-
teiden valmisteluun (esim. selvitysjarjestelmat; ks. myos ta-
min lausunnon 18-22 kohta).

. Toiseksi huomiota kiinnitetdin ehdotetun direktiivin sovel-

tamisalasta tehtdviin poikkeuksiin. EKP toteaa, ettd 2 artik-
lan 1 kohdan f alakohdassa ja 2 artiklan 2 kohdassa va-
pautetaan Euroopan keskuspankkijarjestelman (EKP)) jése-
net ehdotetun direktiivin soveltamisesta. EKP kannattaa
tdllaisia sddnt6jd, joihin sisdltyy samoja poikkeuksia kuin
jo nykyiseen sijoituspalveludirektiiviin ja joissa otetaan sa-
malla huomioon perustamissopimuksessa vahvistettu uusi
institutionaalinen malli, silli perustamissopimuksen 107
artiklan ja perussddnnon 1.2 artiklan mukaan EKPJ:n muo-
dostavat EKP ja kaikkien jdsenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit. Erityisesti direktiiviehdotuksen 2 artiklan 2 koh-
dassa saatetaan sijoituspalveludirektiivin 2 artiklan 4 koh-
dan tdméanhetkinen sanamuoto ajan tasalle. EKP suhtautuu
myonteisesti tdhdn sddnt6on, jossa vahvistetaan, ettd sijoi-
tuspalveluyrityksilld ei ole ehdotetun direktiivin perusteella
automaattisesti oikeutta padstd kansallisten keskuspankkien
vastapuoliksi. Erityissddntely on oikeutettua, kun otetaan
huomioon perustamissopimuksessa ja perussddnndssd vah-
vistettu, kansallisten keskuspankkien eurojirjestelmissi
hoitamien tehtavien erityisluonne, josta yhteison johde-
tussa oikeudessa ei voida poiketa ja jota nididen keskus-
pankkien riippumattomuuskin korostaa. On muistettava,
ettd perustamissopimuksen 105 artiklassa luetellaan EKPJ:n
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perustehtdvit (yhteison rahapolitikan mdaritteleminen ja
toteuttaminen, valuuttamarkkinatoimien suorittaminen, ji-
senvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja
hoito sekd maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
edistdminen), joita suoritettaessa noudatetaan EKP:n pdi-
toksentekoelinten antamia suuntaviivoja. EKP:1l4 ja eurojar-
jestelmin kansallisilla keskuspankeilla on erityisid operatii-
visia lisdtehtdvid, joihin kuuluvat kaikenlaisten pankkitoi-
mien suorittaminen eurojirjestelmdin kuulumattomien
maiden ja kansainvilisten jirjestojen kanssa perussddnnon
23 artiklan nojalla, ja EKP:n osalta lisiksi kansallisten kes-
kuspankkien merkitsemdn EKP:n pddoman hoitaminen pe-
russddannon 28 ja 29 artiklan nojalla. Rahapoliittisten ope-
raatioiden osalta EKP haluaa korostaa sitd, ettd eurojirjes-
telmén rahapolitiikan vilineistd ja menettelyistd 31 paivind
elokuuta 2000 annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 (1) ja
erityisesti niiden liitteen I (yleisasiakirja eurojérjestelmin
rahapolititkan vilineistd ja menettelyistd) mukaan eurojir-
jestelmin rahapoliittisiin operaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten on téytettiva tietyt kelpoisuusvaatimukset, jotka
mddritellddn siten, etteivit ne ole syrjivid. Tavoitteena on
antaa laajalle joukolle luottolaitoksia mahdollisuus osallis-
tua eurojirjestelman rahapoliittisiin operaatioihin, jotta li-
sdttdisiin koko euroalueen laitosten yhdenvertaista kohte-
lua ja varmistettaisiin, ettd kelpoiset eurojdrjestelmin vas-
tapuolet tdyttdvit tietyt toiminta- ja vakavaraisuusvaa-
timukset. Direktiivichdotuksen 2 artiklan 1 kohdan ja 2
artiklan 2 kohdan mukaiset poikkeukset vihentivit epitie-
toisuutta direktiiviehdotuksessa annettujen oikeuksien so-
veltamisalasta ja poistavat sen mahdollisen védrinkasityk-
sen, ettd sijoituspalveluyrityksilld olisi sijoituspalveludirek-
tiivin perusteella automaattisesti oikeus toimia vastapuo-
lina keskuspankkioperaatioissa.

. Kolmanneksi tarkastellaan vilittdjid koskevia sddntoji. Di-
rektiiviehdotuksen 1 artiklan 2 kohdan mukaisesti direktii-
vin 12 ja 13 artiklaa (toiminnan jdrjestdmistd koskevat
vaatimukset, kaupankdyntimenettely ja kauppojen lop-
puunsaattaminen monenkeskisessd kaupankayntijarjestel-
massd) sekd II osaston II ja III luvun sddnnoksid (sijoitus-
palveluyritysten toiminnan harjoittamisen edellytykset ja
sijoituspalveluyritysten oikeudet) sovelletaan my6s luotto-
laitoksiin, jotka tarjoavat sijoituspalveluja. EKP kannattaa
ndiden sddnndsten soveltamista luottolaitoksiin, jotta voi-
daan siilyttdd tasapuoliset toimintaedellytykset markkina-
osapuolten ja kauppapaikkojen kesken sekd huolehtia asi-
anmukaisesta koordinoinnista direktiiviin 2000/12/EY ndh-
den. Lisiksi EKP tulkitsee tilannetta siten, ettid IV osaston Il
lukua, jossa kisitellddn eri jdsenvaltioiden toimivaltaisten
viranomaisten vilistd yhteistyotd, sovelletaan kuitenkin ti-
lanteisiin, joissa luottolaitokset tarjoavat rajatylittdvid sijoi-
tuspalveluja. Ndissd sddnnoksissd niet sdddetddn valvontaa
koskevasta yhteistyostd nimenomaan sijoituspalvelujen ra-
jatylittavalle tarjoamiselle ominaisella tavalla, esimerkiksi
siten, ettd vahittdissijoittajien suojelu otetaan asianmukai-

() EYVL L 310, 11.12.2000, s. 1, sellaisena kuin ne ovat muutettuina
7 pdivind maaliskuuta 2002 annetuilla suuntaviivoilla EKP[2002/2
(EYVL L 185, 15.7.2002, s. 1).
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sesti huomioon, tarjosivatpa luottolaitokset niitd palveluja
tai eivat. Tdstd syystd EKP katsoo, ettd edelld mainitun IV
osaston II luvun on kisitettdvd muun tyyppisten sijoitus-
palvelujen tarjoajien tavoin myos luottolaitokset. EKP to-
teaa myos, ettd saattaa olla tarpeen muuttaa direktiivissd
2000/12/EY olevaa liitettd I, joka sisdltdd luettelon vas-
tavuoroisesti tunnustetuista toimista. Pankkisektorin toimi-
valtaiset tahot voisivat tarkistaa, missdé mdaarin liitteen
muuttaminen on tarpeen.

. Lisiksi EKP kiinnittid huomiota siihen, ettd direktiiviehdo-

tuksen 62 artiklan mukaan sijoituspalveluyritykset, jotka
antavat ainoastaan sijoitusneuvontapalveluja, vapautetaan
sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen
riittdvyydestd 15 paivand maaliskuuta 1993 annetun neu-
voston direktiivin 93/6/ETY (3 (jiljempdnd "omien varojen
riittdvyydestd annettu direktiivi”) mukaisista omien varojen
riittdvyyttd koskevista vaatimuksista. Kuten perustelujen
II.1 jaksossa todetaan, sijoitusneuvonta ei aiheuta markki-
nariskid eikd jirjestelmiriskid, jotka ovat omien varojen
riittdvyydestd annetun direktiivin mukaisen sddntelyn taus-
talla. Sijoitusneuvonta saattaa sen sijaan aiheuttaa operatii-
visia riskejd, silla yritykset, jotka eivdt noudata menettely-
tapasddntojd, saatetaan velvoittaa korvaamaan yksittdisten
asiakkaiden vahingot, miké saattaa vaarantaa yrityksen va-
kavaraisuuden. Jotta kyettdisiin selviytymain mahdollisesta
tarpeesta korvata sijoittajien vahingot, direktiiviehdotuksen
11 artiklan 2 kohdassa asetetaan sijoituspalveluyrityksille,
jotka antavat ainoastaan sijoitusneuvontaa, velvoite hank-
kia ammatillinen vastuuvakuutus vaihtoehtona omien va-
rojen riittdvyydestd annetun direktiivin perustamispddomaa
koskeville vaatimuksille. EKP toteaa tidssd yhteydessd, ettd
lainsdddinnossd kiinnitetddn yhd enemmin huomiota ope-
ratiivisiin riskeihin, koska niilli voi olla haittavaikutuksia
tietyn laitoksen vakavaraisuuteen. On erityisesti odotetta-
vissa, ettd operatiivinen riski, myos sijoitusneuvonnan an-
tamisesta johtuva, otetaan huomioon muutettaessa pank-
keihin ja sijoituspalveluyrityksiin sovellettavaa omien varo-
jen riittdvyyttd koskevaa sddntelyd. Niin ollen yksinomaan
sijoitusneuvontaa tarjoaviin sijoituspalveluyrityksiinkin saa-
tetaan tulevaisuudessa soveltaa tillaisen toiminnan opera-
tiiviseen riskiin liittyvid omia varoja koskevia vaatimuksia.
EKP suosittaa tdstd syystd, ettd kaikkia mahdollisia vaihto-
ehtoja omien varojen riittdvyydestd annetussa direktiivissa
sdddetyille yleisille omia varoja koskeville vaatimuksille
olisi harkittava tarkoin ja niiden soveltamisalaa olisi mah-
dollisesti jopa rajoitettava, omien varojen riittdvyyttd kos-
kevan sddntelyn tulevaa muuttamista silmalld pitden.

EKP yhtyy huoleen, joka direktiiviehdotuksessa on ilmaistu
tarpeesta toteuttaa tehokkaita toimenpiteitd mahdollisten
eturistiriitojen varalta. Ehdotus sisdltdd tillaisia toimenpi-
teitd kahdessa tilanteessa. Direktiiviehdotuksen 16 artiklan
1 ja 2 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten on tunnis-

(® EYVL L 141, 11.6.1993, s. 1, sellaisena kuin se on viimeksi muu-

tettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilli 98/33/EY
(EYVL L 204, 21.7.1998, s. 29).
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tettava mahdolliset eturistiriidat toimintansa yhteydessi ja
haittavaikutusten valttimiseksi luotava riittdvit operatii-
viset jarjestelyt tallaisten ristiriitojen estdmiseksi tai ratkai-
semiseksi. Lisdksi direktiiviehdotuksen 36 artiklan 1 koh-
dan a alakohdan mukaan sddnnellyilld markkinoilla edelly-
tetddn jdrjestelyjd, joilla tunnistetaan ja ratkaistaan eturis-
tirlidoista mahdollisesti aiheutuvat haittavaikutukset, erityi-
sesti silloin kun ne saattavat johtua toimivaltaisen viran-
omaisen markkinoille delegoimasta sddntelytehtivasti. EKP
suhtautuu myonteisesti ndihin sddnnoksiin ja on samaa
mieltd erityisesti komission perusteluissaan esittimastd
yleisarviosta, jonka mukaan eturistiriitojen mahdollisuus
saattaa kasvaa tilanteessa, jossa kilpailu kiristyy eri kaupan-
kdyntimenettelyjen kesken ja myos keskenddn samankal-
taisten kauppapaikkojen kesken. Lisiksi EKP katsoo, ettd
riittdvdt kauppapaikkojen vilisid eturistiriitoja koskevat
sddnnokset varmistaisivat my0s tasapuoliset toimintaedelly-
tykset markkinaosapuolten vilille. EKP haluaa kuitenkin
esittdd seuraavat huomiot tehostaakseen eturistiriitoja kos-
kevia sddnnoksid. Ensinnikin 16 artiklan 2 kohdassa edel-
lytetddn sijoituspalveluyritysten toteuttavan ennalta ehkéi-
sevid toimenpiteitd niiden ja asiakkaiden vililli mahdolli-
sesti syntyvien eturistiriitojen varalta tai luovan ja yllapita-
vén organisatorisia ja hallinnollisia jirjestelyjd tallaisten ris-
tiriitojen ratkaisemiseksi. Direktiiviehdotusta on mahdol-
lista tulkita siten, ettd siind esitetddn ennalta ehkéisevit
toimenpiteet ja suojelutoimenpiteet vaihtoehtoina; alan kir-
jallisuudessa nditd kuitenkin pidetddn yleensi toisiaan tdy-
dentdvind keinoina rahoituksen vilittdjien valvonnan ja
erityisesti sijoittajansuojan yhteydessd. On esimerkiksi koh-
tuullista, ettd asiakkaalle ilmoitetaan eturistiriidasta ennen
kaupan toteuttamista eikd vasta sitten, kun téllainen ris-
tiriita osoittautuu haitalliseksi. Télld perusteella EKP katsoo,
ettd ehdotetussa 16 artiklan 2 kohdassa pitdisi esittdd etu-
ristiriitoja vastaan toteutettavat ennalta ehkéisevit toimen-
piteet ja suojelutoimenpiteet toisiaan tdydentdvini eikd
toistensa vaihtoehtoina. Tdmi vastaisi myos 36 artiklan 1
kohdan a alakohdan ehdotettua sanamuotoa. Toiseksi EKP
suhtautuu myonteisesti mahdollisuuteen tehostaa 16 artik-
lan 2 kohtaa kakkostason lainsddddnnolla. EKP kuitenkin
huomauttaa, ettd toinen eturistiriitoja koskeva direktiivieh-
dotuksen sddnnos (edelld mainittu sddnneltyja markkinoita
koskeva 36 artikla) ei sisilld samalla tavoin yksityiskohtai-
sesti esitettyjd tdytantdonpanotoimenpiteitd. Koska on tar-
kedd, ettd uudessa lainsdddannossd saddetdin tehokkaista
toimenpiteistd eturistiriitatilanteiden varalta, EKP suositte-
lee komiteamenettelysdinnosten sisdllyttimistd 16 artiklan
lisiksi myos 36 artiklaan. Téllainen yleinen komiteamenet-
telyyn perustuva lihestymistapa parantaisi mahdollisuuksia
vaikuttaa eturistiriitojen syntymiseen ja ratkaista jo ole-
massa olevia eturistiriitoja sekd tarvittaessa edistdisi vastaa-
vien toimintatapojen syntymistd eri kaupankayntijirjestel-
mien vilille.

11. Neljinneksi kiinnitetdin huomiota kauppojen toteuttamista

koskevaan uuteen lainsdddintoon. Direktiiviehdotuksessa
pysytetdin olemassa oleva kaksijako sddnneltyihin markki-

12.

noihin ja sijoituspalveluyrityksiin; siind kuitenkin esitetddn
monenkeskiset kaupankayntijirjestelmdt uusina sijoituspal-
veludirektiivin ydinpalveluina, joita kiyttaville sijoituspal-
veluyrityksille voidaan antaa toimilupa ja joihin voidaan
soveltaa rddtaloityd sddntelyd. Viime vuosina tekniikka on
kehittynyt nopeasti, ja monenkeskiset kaupankayntijrjes-
telmdt ovat tukeneet merkittdvalld tavalla siirtymistd pois
jaykastd kansallisesta toimintamallista rajatylittavaan kaup-
paan ja rajatylittivddn yhteistyohon; tistd syystd myos yh-
teismarkkinoiden etuja on kyetty hyodyntimain tehok-
kaammin. On myonteistd, ettdi monenkeskisten kaupan-
kdyntijarjestelmien toiminta sisdllytetddn esitetylld tavalla
sijoituspalveludirektiivin ydinpalvelujen luetteloon, koska
siind otetaan huomioon rahoituksen vilityksen muuttuva
luonne ja koska sen ansiosta monenkeskiset kaupankiyn-
tijarjestelmdt kykenevit tarjoamaan palvelujaan kayttijille
koko EU:sa ja euroalueella. Direktiiviehdotuksessa on
my0s sddntojd, joita sovelletaan asiakkaiden toimeksiantoja
yrityksen sisdlld toteuttaviin valittdjiin. Jotta varmistetaan,
ettd eturistiriidat eivit vaaranna asiakkaiden etuja, sijoitus-
palveluyrityksiin sovelletaan “parasta toteutusta” (best exe-
cution) koskevia velvoitteita ja asiakkaiden toimeksiantojen
kisittelyd koskevia sddntoja.

Kaupankdynnissd kilpailu ja keskittyminen ovat aina tois-
tensa vastinpareja. Keskittyminen parantaa markkinoiden
likviditeettid ja tehostaa hinnanasetantamekanismia. Likvi-
diteetti houkuttelee lisda likviditeetti, ja tdimédn kerrannais-
vaikutuksen tuloksena menestyksekkdimmistd markkinoista
tulee luonnollinen monopoli. Vuosien mittaan tallaisia te-
hokkaita luonnollisia monopoleja on syntynyt kansallisella
tasolla. On kuitenkin pohdittu sité, ettd luonnolliset mo-
nopolit saattavat olla esteend innovaatioille ja tehokkuu-
delle uudessa ympiristossd, jossa yhtendisvaluutta edellyt-
tdd siirtymistd yhdentyneisiin EU:n ja euroalueen laajuisiin
rahoitusmarkkinoihin. Voimassa olevaan sijoituspalveludi-
rektiiviin sisdltyvin kauppojen keskittimistd sadnnellyille
markkinoille koskevan sddnnon ehdotettu poistaminen ja
uudet kauppapaikat huomioon ottavan yhteniistetyn lain-
saddannon hyviaksyminen tehostavat toteutuessaan kilpai-
lua, koska uusille kauppapaikoille annetaan mahdollisuus
haastaa sddnneltyjen markkinoiden vakiintuneet asemat.
Kilpailun vilkastuminen taas edistdd tehokkaiden ja yhden-
tyneiden koko Euroopan rahoitusmarkkinoiden luomista,
mikd on my6s EKP:n etujen mukaista. On totta, ettd kaup-
papaikkojen vilisen kilpailun kiristyminen saattaa viliaikai-
sesti johtaa markkinoiden hajautumiseen, mistd saattaa olla
kielteisid seurauksia hinnanmuodostukseen. Direktiiviehdo-
tuksessa varaudutaan kuitenkin tihdn tehokkaasti markki-
noiden avoimuutta lisddmalld. EKP huomauttaa tdssd yh-
teydessd, ettd on olennaista varmistaa asianmukainen
hinta-avoimuus kaikkien kauppapaikkojen osalta, jotta kil-
pailu lisdisi markkinoiden kokonaistehokkuutta. Lisdksi di-
rektiiviehdotuksessa vahvistetaan “parasta toteutusta” kos-
kevat sddnnot ja pyritddn ndin toteutuksen laatua koros-
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tamalla varmistamaan, ettd valittdjilld on sellaiset toimeksi-
antojen ohjauskdytinnot, joiden avulla sijoittajat voivat
hyotyd mahdollisimman hyvistd ehdoista eri markkinapai-
koilla.

Kuten perustelujen 1I jaksossakin todetaan, rahoitusalan
sdantelystd vastaavat ja alan toimintaa seuraavat tahot
ovat yhd enenevissd mddrin yhtd mieltd siitd, ettd tehok-
kaiden avoimuusvaatimusten avulla voidaan hyotya kaup-
papaikkojen vilisestd kilpailusta ja samalla ehkdistd mark-
kinoiden kokonaistehokkuutta haittaavia kielteisid vaiku-
tuksia, esimerkiksi markkinoiden hajautumista. Markkinoi-
den lapindkyvyyttd pidetddn yleisesti ratkaisevan tirkednd
markkinoiden puolueettomuuden ja tehokkuuden sekd
etenkin niiden likviditeetin ja hinnanmuodostuksen laadun
kannalta. Tdstd syystd olisi toivottavaa, ettd olisi olemassa
kaikkia varallisuusluokkia koskeva yhdenmukainen avoi-
muusjirjestelmd, jota sovellettaisiin kaikilla markkinapai-
koilla. Avoimuusjirjestelmd, jota sovelletaan vain sddnnel-
lyilli markkinoilla ja joka ei koske porssien ulkopuolista
kauppaa, ei ole kattavuudeltaan eikd vaikutuksiltaan riit-
tdvd, silld porssien ulkopuoliseen kauppaan saattaa liittyd
kaupankiyntid koskevia tietoja, joita tarvitaan sijoituspda-
tosten tekoa varten. Timan vuoksi katsotaan, ettd kaikkien
markkinaosapuolten olisi sijoituspddtoksid tehdessddn voi-
tava ottaa huomioon niitd kauppoja tai kaupankiynti-int-
resseji koskevat tiedot ja ndin maksimoida hinnanmuo-
dostuksen tehokkuus. Haitallisten seurausten valttimiseksi
komissio ehdottaa markkinoiden lapindkyvyyden lisddmistd
siten, ettd asetetaan velvoite julkistaa osto- ja myyntihin-
nat, joilla markkinat ovat halukkaita tekemdin kauppaa
(kauppaa edeltdvit avoimuusvaatimukset) kaikilla kauppa-
paikoilla. Lisiksi komissio vahvistaa hyvaksyttavien yksi-
koiden toteuttamien kauppojen hintoja ja médaria koskevat
ilmoitusvaatimukset (avoimuusvaatimukset kaupan jil-
keen). EKP suhtautuu niihin sdidntoihin 1dhtokohtaisesti
myonteisesti, silld ne edistdvit perustavanlaatuista tavoi-
tetta antaa sijoittajille mahdollisuus valita tehokkaampia
kauppapaikkoja. Timin seurauksena likviditeetti virtaa lo-
pulta tehokkaammille markkinoille, mikd tehostaa hinnan-
muodostusta.

EKP kuitenkin huomauttaa, ettd timdan tavoitteen saavutta-
miseksi on myos tarpeen tarjota keinot, joilla eri kauppa-
paikkojen samoista rahoitusvalineistd tarjoamia hintaehtoja
voidaan tdysimédraisesti verrata. Tamd on mahdollista, jos
rahoitusvilineiden hintatiedot yhdistetddn mahdollisimman
pitkille Euroopan tasolla. Kun otetaan huomioon tekniikan
kehitys, "parhaan toteutuksen” sddntd voi toimia ainoas-
taan siind tapauksessa, ettd sijoittajilla ja valittdjilld on tie-
toa osto- ja myyntitarjouksista kaikilla kauppapaikoilla,
joilla arvopapereita kaupataan. Taysin yhdentyneilld Euroo-
pan markkinoilla paras toteutus (paras osto-/myyntitarjous)
voi olla vain Euroopan laajuinen ja perustua osto- ja
myyntitarjouksiin koko EU:ssa. Tietojen yhdistdmiselld olisi
voitava varmistaa, ettd ndin luodaan perusta "parhaan hin-
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nan” soveltamiselle kunkin transaktion osalta. Koska toinen
tallaisen vertailun keskeinen este eli eri valuuttojen olemas-
saolo on poistettu euroalueelta yhtendisvaluutan kayt-
toonoton myotd, hintatietojen yhdistimiselle EUn tai eu-
roalueen tasolla on todellakin vahvat perusteet. Hintatiedot
olisi yhdistettdvd ensimmadiseksi ja etenkin yksityiselld sek-
torilla ja kaikkien tietojen olisi oltava halukkaiden kiytet-
tdvissd. Viranomaiset voisivat toimia valittdjind tukemalla
yksityisen sektorin yhteisty6td mahdollisten koordinointi-
ongelmien ratkaisemiseksi.

Lisiksi EKP huomauttaa, ettd direktiiviehdotuksessa raja-
taan kauppaa edeltivit ja kaupan jilkeiset avoimuusvaa-
timukset sddnnellyilli markkinoilla koskemaan kaupan-
kdynnin kohteena olevilla osakkeilla kidytivdd kauppaa ja
ulkopuolelle on jitetty esimerkiksi sddnnellyilli markki-
noilla kaupankdynnin kohteena olevilla velkapapereilla
kiytavd kauppa. Tdssd yhteydessd on todettava, ettd vuo-
den 2002 lopussa niiden sddnnellyilli markkinoilla kau-
pankiynnin kohteena olevien velkapaperien nimelliskanta,
jotka olivat potentiaalisesti hyvaksyttivid eurojdrjestelmin
luotto-operaatioita varten, ylitti EU:n porssien markkina-
arvon. Direktiiviehdotuksessa jétetddn toisin sanoen yksi
hyvin merkittdvd varallisuusluokka kauppaa edeltivien ja
kaupan jilkeisten avoimuusvaatimusten ulkopuolelle. Di-
rektiiviehdotuksessa sen enempid kuin perusteluissakaan
ei myoskddn esitetd syitd sille, miksi kauppaa edeltivit ja
kaupan jilkeiset avoimuusvaatimukset on pantu talld ta-
voin vain rajoitetusti tdytintoon. Perustelujen II jaksossa
pdinvastoin todetaan, ettd direktiiviehdotuksen toimenpi-
teistd tdrkein on toimiva avoimuusjirjestelmd, jolla pyri-
tddn varmistamaan, ettd kaikkien markkinaosapuolten saa-
taville asetetaan EU:n laajuisesti tiedot, jotka koskevat kul-
lakin markkinapaikalla, kussakin kaupankayntijirjestel-
missd ja muissa kauppojen toteutuspaikoissa viime aikoina
toteutettujen kauppojen ehtoja ja senhetkisid kaupankayn-
timahdollisuuksia (). Tdmin toteamuksen mukaisesti di-
rektiiviehdotuksen 23 artiklaa sovelletaan kaikkiin liitteessd
[ lueteltuihin rahoitusvilineisiin avoimuusvelvoitteiden yh-
teydessd. Kauppaa edeltdvit ja kaupan jilkeiset avoimuus-
vaatimukset koskevat 25, 26, 27, 28, 41 ja 42 artiklan
mukaan kuitenkin yllittden ainoastaan osakkeita.

EKP korostaa, ettd uusien avoimuussdintojen soveltaminen
velkapapereihin samalla tavoin kuin osakkeisiin tehostaisi
merkittdvalld tavalla ndiden arvopapereiden hinnanmuo-
dostusprosessia ja siilyttdisi markkinoiden eheyden. Ensin
mainitun seikan osalta EKP huomauttaa, etti suurin osa
eurojirjestelmdn luotto-operaatioissa hyvaksyttavistd omai-
suuseristd on velkapapereita, joilla kdyddin kauppaa sidn-
nellyilli markkinoilla tai jotka on noteerattu niilld. Nailld
omaisuuserilld kdydddn kuitenkin usein kauppaa vaihtoeh-

(") Ks. perustelut, s. 13.
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toisilla (eli sddntelemattomilld) kauppapaikoilla. Tallaisissa
tapauksissa paras hintatietojen ldhde ei ehkid ole sddnnellyt
markkinat, joilla kyseiselli omaisuuserdlld kdyddan kaup-
paa. Asianmukaisen viitehinnan lihteen maarittiminen hy-
viksyttiville omaisuuserille on eurojirjestelmille erittdin
tarkedd, koska tillaisten omaisuuserien arvostaminen ja ris-
kinhallintatoimien soveltaminen perustuu lihes yksin-
omaan markkinahintoihin. Tdstd syystd on eurojdrjestel-
min kannalta tirkeds, ettd avoimuusvelvoitteet koskevat
paitsi sddnneltyja markkinoita, joilla omaisuuserilld kay-
dddn kauppaa, myos vaihtoehtoisia kauppapaikkoja, joilla
huomattava méddrd kaupankdynnistd tapahtuu, jolloin var-
mistetaan asianmukainen hinnanmuodostus. Kuten komis-
siokin perusteluissa toteaa, monenkeskiset kaupankdynti-
jarjestelmdt ovat tilld hetkelld tirkeimmat joukkovelkakir-
jojen jdrjestelmalliseen kauppaan keskittyvit kauppapaikat,
mutta niiden osuus on vain yksi prosentti EU:n koko osa-
kekaupan volyymisti (!). Kauppaa edeltdvien ja kaupan jil-
keisten avoimuusvaatimusten rajoittaminen koskemaan
vain osakkeita merkitsisi tdstd syystd vaistimattd sitd, ettd
ehdotettu avoimuussiintely koskisi monenkeskisid kaupan-
kayntijarjestelmid vain hyvin rajoitetusti. Tami ei tédysin
vastaa direktiiviehdotuksen tavoitteita. Lisdksi on laajalti
myonnetty, ettd hinta-avoimuus on eduksi markkinoiden
eheydelle. Mikili ne, jotka haluavat kdydi kauppaa, kyke-
nevit saamaan mahdollisimman tiydelliset tiedot senhetki-
sistd osto- ja myyntitarjouksista ja dskettdin tehdyistd kau-
poista hyvin monissa eri jdrjestelmissi, joissa rahoitusvili-
neelld kdyddan kauppaa, kuten Euroopan arvopaperimark-
kinavalvojien komitean (Committee of European Securities
Regulators; CESR) julkaisemiin vaihtoehtoisia kaupankayn-
tijarjestelmid koskeviin standardeihin sisdltyvissd standar-
dissa 3 todetaan, timid edistdd hinta-avoimuutta. Avoi-
muussddntojen  soveltamisen rajoittaminen  ainoastaan
osakkeisiin merkitsisi siis sitd, ettd viranomaisilta, joiden
tehtdvdnd on markkinoiden vddrinkdyton toteaminen, evit-
tdisiin mahdollisuus hoitaa tehtavinsid velkapaperimarkki-
noiden osalta.

EKP huomauttaa, ettd direktiiviehdotuksen 60 artiklan mu-
kaan komission on viimeistddn neljin vuoden kuluttua
ehdotetun direktiivin voimaantulosta laadittava Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomus kauppaa edeltdvien
ja kaupan jilkeisten avoimuusvaatimusten soveltamisalan
mahdollisesta laajentamisesta kattamaan muut rahoitusvali-
nelajit kuin osakkeet. EKP kuitenkin suosittelee, ettd komis-
sio tarkastelee uudelleen avoimuussddntojen soveltamisalaa
ja ulottaa sen koskemaan velkapapereita tai kaikkia rahoi-
tusvilineitd, joilla kdydidn kauppaa sddnnellyilli markki-
noilla. Mikili tdimd ei ole mahdollista, 60 artiklassa mai-
nittu madrdaika pitdisi lyhentdd kahteen vuoteen.

Viidenneksi tarkastellaan selvitysjirjestelmid koskevia sdén-
tojd. EKP suhtautuu myonteisesti komission paitokseen
olla sisillyttaimattd selvitysmenettelyd koskevaa sididntelyd
direktiiviehdotukseen ja on samaa mieltd timin asian taus-
talla olevista syistd, sellaisina kuin ne on esitetty perustelu-

Ks. kehikko "EU:n rahoitusmarkkinoilla kidytivin kaupan uudet ke-
hityssuuntaukset”, perustelujen s. 8.
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jen jaksossa V.1. Arvopaperitransaktioiden tehokas selvi-
tystoiminta on olennaisen tirkedd arvopaperimarkkinoiden
asianmukaisen toiminnan, rahapoliittisten operaatioiden
joustavan hoitamisen ja rahoitusjirjestelmin kokonais-
vakauden kannalta. Koska tillaisia palveluja tarjoavat toi-
mijat ovat jarjestelmin kannalta tirkeitd ja toimintaan liit-
tyy monitahoisia teknisii ja yleistd jarjestystd koskevia seik-
koja, ndista eri tyyppisistd markkinatehtévistd pitaisi sdatdd
eri saddoksissd. Toisaalta kaupankdynnin ja kaupankdynnin
jalkeisten palvelujen liheinen yhteys edellyttdd koordinoi-
tua sddntelyd. Tidstd syystd EKP suosittelee, ettd komissio
laatii tarvittavan selvitysmenettelyjdrjestelmin. EKP seuraa
erityiselld mielenkiinnolla keskustelua, jota parhaillaan kay-
dddn kaupan jilkeisten palvelujen puitteita koskevan yhtei-
son ohjelman sisillostd, ja antaa komissiolle tdyden tu-
kensa toimenpiteiden taustalla olevien politiikan péalinja-
usten madrittdmisessa.

Edelld esitetyn mukaisesti direktiivichdotuksessa kasitellddn
selvitystoimintaa vain siten, ettd siind selvennetddn sijoitus-
palveluyritysten ja sdinneltyjen markkinoiden jdsenten ja
osallistujien oikeuksia padstd haluamiinsa toisessa jasenval-
tiossa sijaitseviin selvitysjirjestelmiin. Jasenvaltioiden on 32
artiklan 1 kohdan mukaan varmistettava, ettd toisten ja-
senvaltioiden sijoituspalveluyrityksilld on suora ja vilillinen
pddsy alueellaan toimiviin keskusvastapuoli- ja selvitysjir-
jestelmiin, saattaakseen loppuun rahoitusvilineilld toteute-
tut kaupat ja ettd pddsy niihin jdrjestelmiin riippuu sa-
moista avoimista, puolueettomista liiketoimintaan liitty-
vistd edellytyksistid, joita sovelletaan paikallisiin markkina-
osapuoliin. Erityisesti todetaan, ettd jisenvaltiot eivit saa
rajoittaa ndiden jdrjestelmien kaytt6d alueellaan toimivilla
sadnnellyilld markkinoilla tai monenkeskisissd kaupankiyn-
tijarjestelmissa  rahoitusvilineilld  toteutettujen  arvo-
paperikauppojen selvitystoimintaan. Samoin 32 artiklan 2
kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd nii-
den alueella toimivat sddnnellyt markkinat tarjoavat suoraa
tai valillistd kaupankaynti taikka etdkaupankdyntid harjoit-
taville jasenille tai markkinaosapuolille oikeuden nimetd
selvitysjdrjestelmd rahoitusvilineilld kyseisilld sdannellyilld
markkinoilla toteutetuille arvopaperikaupoille. EKP tukee
nakemystd, jonka mukaan kaikilla sijoituspalveluyrityksilld
olisi oltava samat mahdollisuudet tulla sdénneltyjen mark-
kinoiden jdseniksi tai pdistd niille kaikkialla yhteisoss;
EKP on my0s samaa mieltd, ettd riippumatta siitd, milld
tavoin transaktiotoiminta on nykyisin jasenvaltioissa jérjes-
tetty, on tirkedd poistaa tekniset ja oikeudelliset rajoituk-
set, jotka koskevat suoraan ja vililliseen kaupankdyntiin
sekd etdkaupankdyntiin perustuvaa padsyd sddnnellyille
markkinoille. EKP on yhtd mieltd my®6s siité, ettd rajatylit-
tavien transaktioiden loppuunsaattamisen helpottamiseksi
on tarkoituksenmukaista tarjota sijoituspalveluyrityksille,
monenkeskisid kaupankayntijirjestelmid yllapitavat sijoitus-
palveluyritykset mukaan luettuina, mahdollisuus kayttdd
selvitysjarjestelmid kaikkialla yhteisossd siitd riippumatta,
onko transaktiot toteutettu kyseisen jdsenvaltion sddnnel-
lyilli markkinoilla. Keskusvastapuolijirjestelmiin paisyn ja
niiden valitsemisen osalta EKP on jo julkistanut kantansa,
jonka mukaan nithin pddsyn on oltava avointa, jotta pal-
veluntarjoajille voitaisiin varmistaa tasapuoliset toiminta-
edellytykset.
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palveluyritysten, jotka haluavat suoraan osallistua kumppa-
nimaan selvitysjdrjestelmien toimintaan, olisi tdytettdva ja-
senyydelle asetetut asianmukaiset toiminnalliset ja kaupal-
liset vaatimukset sekd toiminnan vakauden valvontatoi-
menpiteitd koskevat vaatimukset rahoitusmarkkinoiden
moitteettoman ja asianmukaisen toiminnan ylldpitimiseksi,
kuten 35 perustelukappaleessa todetaan. EKP tulkitsee ka-
sitettd "toiminnan vakauden valvontatoimenpiteet” siten,
ettd silld ei tarkoiteta jarjestelmdn tarjoajan sisdisid riskin-
kartoitus- ja valvontatoimenpiteitd vaan toimenpiteitd, joita
rahoitusmarkkinoiden asianmukaisesta toiminnasta vas-
taavat viranomaiset toteuttavat. Nédin ollen timdn pitdisi
ndkyd direktiiviehdotuksen sanamuodossa siten, ettd sithen
ei sisdllytetd yksinomaan toiminnan vakauden valvontatoi-
menpiteitd vaan my0s valvonta yleisesti, silli rahoitus-
markkinoiden moitteeton ja asianmukainen toiminta voi-
daan taata myos muilla sdidntelytoimilla, joita jisenvalti-
oissa saattaa olla kaytossd.

Direktiivichdotuksen 32 artiklan 2 kohdan mukaan sdin-
neltyjen markkinoiden jdsenten tai markkinaosapuolten oi-
keus nimetd selvitysjdrjestelmd rahoitusvilineilld kyseisilld
sadnnellyilld markkinoilla toteutetuille arvopaperikaupoille
edellyttdd muun muassa sitd, ettd “"sddnnellyisti markki-
noista vastaava toimivaltainen viranomainen Kkatsoo, ettd
sadnnellyilli markkinoilla toteutettujen transaktioiden sel-
vitykselle muussa kuin sddnneltyjen markkinoiden nimei-
missd selvitysjirjestelmissd on sellaiset tekniset edellytyk-
set, ettd rahoitusmarkkinat toimivat joustavasti ja asianmu-
kaisesti”. Edelld esitetyn mukaisesti olisi huomattava, ettd
toimivalta varmistaa rahoitusmarkkinoiden joustava ja asi-
anmukainen toiminta saattaa olla muilla viranomaisilla
kuin markkinoista vastaavalla viranomaisella, kuten esimer-
kiksi viranomaisilla, joilla on kulloisenkin jdsenvaltion lain-
sdaddnnon nojalla erityinen toimivalta (sddnneltyjen mark-
kinoiden) arvopaperitransaktioiden selvitykseen. Direktii-
viehdotuksen 32 artiklan sanamuodossa pitdisi ottaa huo-
mioon my0s ndmd viranomaiset ja mahdollisesti koordi-
noida niiden tehtdvit. Sen sijaan, ettd nimedmisoikeuden
edellytykseksi asetetaan toimivaltais(tjen viranomais(t)en
erityinen suostumus, olisi suositeltavaa asettaa yhdenmu-
kaistettuja vihimmaisvaatimuksia. Téssd yhteydessd pitdisi
ottaa huomioon keskuspankkien intressi jaftai toimivalta
arvopapereiden  selvitystoiminnan joustavan toiminnan
osalta. EKP ymmartdd tilanteen siten, ettd kun komissio
pyytdd Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitealta
neuvoja, se myds antaa komitean tehtdviksi tiedustella
kansallisten keskuspankkien kantaa 32 artiklan 4 kohdan
taytdntdonpanotoimiin.

EKP tulkitsee 32 artiklan 4 kohtaa siten, ettd silld pyritdin
luomaan toimivaltaisille viranomaisille puolueettomat pe-
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tid tai etikaupankdyntid harjoittavien jdsenten tai markki-
naosapuolten suorittamaa tietyn jdrjestelman nimedmistd
sadnnellyilld kotimaanmarkkinoilla. On olennaisen tirkeid
varmistaa, ettd markkinaosapuolet eivit katso toimivaltais-
ten viranomaisten harjoittavan syrjintdd kotimaisten jarjes-
telmien hyviksi, kun kyseiset viranomaiset eivdt hyviksy
tiettyd nimedmistd ja niiden paitds perustuu puolueetto-
miin ja yhdenmukaistettuihin perusteisiin. Kun asianomai-
set padtoksentekoelimet ovat hyviksyneet Euroopan kes-
kuspankkijirjestelman ja Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitean suositukset, niistd voisi tulla mittapuu
kansallisille keskuspankeille ja muille toimivaltaisille viran-
omaisille.

Kuudenneksi kiinnitetddn huomiota tietojenvaihto- ja ra-
portointivaatimuksiin. EKP suhtautuu myonteisesti 54 ar-
tiklan 6 kohtaan, jolla poistetaan mahdolliset oikeudelliset
esteet tietojenvaihdolle toimivaltaisten viranomaisten ja
EKPJ:n jdsenten eli kansallisten keskuspankkien ja EKP:n
kesken niiden tehtdvien hoitamista varten. EUn ja euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden jatkuva yhdentyminen edel-
lyttdd valttamattd lisdd yhteisty6td sekd nopeaa ja tehokasta
tietojenvaihtoa. Tdmdn olisi koskettava erityisesti asian-
omaisia valvontaviranomaisia, seki monikansallisesti etti
monialaisesti tarkasteltuina, ja kansallisia keskuspankkeja.

Lopuksi EKP huomauttaa, ettd direktiivichdotuksen 56 ar-
tiklan mukaan vastaanottavat jasenvaltiot voivat vaatia ti-
lastollisia tarkoituksia varten, ettid kaikkien niiden alueella
sijaitsevien sivuliikkeiden on toimitettava niille mairdajoin
liiketoimintaansa koskeva kertomus. EKP huomauttaa sijoi-
tuspalveluyritysten ja sivuliikkeiden alaryhmin kuuluvan
EKP:n viitejoukkoon, jota koskevat EKP:n tilastointivaa-
timukset, sellaisina kuin ne on méiritelty Euroopan kes-
kuspankin valtuuksista kerdtd tilastotietoja 23 pdivind
marraskuuta 1998 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o
2533/98 (") 1 artiklassa. Jotta tietojen antamisesta aiheu-
tuva rasite saataisiin mahdollisimman pieneksi, EKP suosit-
telee, ettd viranomaiset tarkistavat jo saatavilla olevat tiedot
ja ottavat kiytt66n mahdolliset tilastotietojen kerddmistd
koskevat lisivaatimukset direktiiviehdotuksen 56 artiklan
mukaisesti. EKP suosittelee tietojenvaihtoa myds 54 artik-
lan mukaisen tilastotietojen keruun yhteydessa.

Tdmd lausunto julkaistaan Euroopan unionin virallisessa leh-
dessd.

Tehty Frankfurt am Mainissa 12 péiviand kesdakuuta 2003.

EKP:n puheenjohtaja

Willem F. DUISENBERG
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