C 162/96

Eiropas Savienibas Oficialais Vestnesis

25.6.2008.

Eiropas Ekonomikas un sociilo lietu komitejas Atzinums par tematu “Finansu integracija — Eiropas
veértspapiru tirgus” (pasiniciativas atzinums)

(2008/C 162/25)

Eiropas Ekonomikas un socidlo lietu komiteja saskana ar Reglamenta 29. panta 2. punktu 2007. gada
16. janvari noléma sagatavot pasiniciativas atzinumu par tematu

“FinanSu integracija — Eiropas vertspaptru tirgus”.

Par Komitejas dokumenta sagatavosanu atbildiga Ekonomikas un monetaras savienibas, ekonomiskas un
socialas kohézijas specializéta nodala savu atzinumu pienéma 2008. gada 24. janvari. Zinotajs — LEHN-

HOFF kgs.

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteja 442. plenaraja sesija, kas notika 2008. gada 13. un 14. februari
(13. februara sédgé), ar 103 balsim par, 4 balsim pret un 9 atturoties, pienéma $o atzinumu.

1. Secindjumi un ieteikumi

1.1  Eiropas Ekonomikas un socidlo lietu komiteja iesaka
Eiropas iestadém vél aktivak neka lidz $im skaidrot Kopienas
iedzivotajiem un iedzivotajam prieksrocibas, ko sniedz saskano-
tais tiesiskais reguldjums vértspapiru tirdzniecibas joma. Sada
veida var mainit vél aizvien bieZi novérojamo situaciju, kad
ieguldijumi tiek veikti tikai attiecigas valsts tirgii (home bias).

1.2 Komiteja iesaka Komisijai, veicot Baltaja gramata par
finansu pakalpojumu politiku () paredzéto finansu pakalpojumu
ricibas plana izpildes (ex—post) novértéumu, ipaSu uzmanibu
veltit tam, vai birzas un arpusbirzas tirdzniecibas Eiropas tiesiska
regulgjuma daudzie grozijumi jitami veicina Eiropas vértspapiru
tirgus integraciju un atvieglo parrobezu kapitalieguldijumus.

1.3 Tas attiecas galvenokart uz finan$u pakalpojumu ricibas
plana ietilpstoso direktivu, proti, direktivas par finansu instru-
mentu tirgiem (%), direktivas par prospektiem (°) un parredza-
mibas direktivas (%) ietekmi, ka ari uz pasreizéjiem centieniem
atvieglot parrobezu darfjumus ar finanu instrumentiem (galve-
nokart infrastruktiiras parvalditaju uzpemto saistibu izpilde,
ievieSot “Mijieskaitu un norékinu ricibas kodeksu”, un Eiropas
Centralas bankas centieniem izveidot vienotu Eiropas darfjumu
platformu (“Target2/Securities™).

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

(%) Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 21. aprila direktiva

2004/39[EK par finansu instrumentu tirgiem, ar ko groza Padomes

Direktivas 85/611/EEK un 93/6/EEK un Eiropas Parlamenta un

Padomes Direktivu 2000/12/EK un atce] Padomes Direktivu

93/22/[EEK, OV L 145, 30.04.2004., 1.-44. Ipp.

Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 4. novembra Direktiva

2003/71/EK par prospektu, kurs japublicg, publiski piedavajot vértspa-

pirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK grozi-

jumiem, ovVL 345 31.12.2003., 64-89.1pp

(*) Eiropas Parlamenta un Padomes 2004, gada 15. decembra Direktiva
2004/109/EK par atklatibas prasibu saskano$anu attieciba uz informa-
ciju par emitentiem, kuru vértspapirus atlauts tirgot reguléta tirgd.

—
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1.4 Komiteja uzskata, ka ir lietderigi $o novértgjuma procesu
atlikt uz vélaku laiku, kad bis sperti turpmaki un papildinosi
soli integracijas veicinasanai. levérojot $o nosacijumu, Komiteja
vélas izteikt aicinajumu atbildigajam publiskajam iestadém
noverst tiesiskos, regulativos un administrativos $kérslus integra-
cijai valstu un ES limeny, lai tadéjadi sekmétu tirgus virzitu birzu
integraciju.

1.5 Komisijas 2005. gada pazinojuma (°) par riipniecibas
politiku paredzéti septini transversali pasakumi, ar kuru pali-
dzibu jaisteno specifiskas nozaru iniciativas. Komiteja uzskata,
ka $iem parnozaru pasakumiem japieskaita ari tadi, kas nodrosi-
natu efektivus un Eiropas uznémumiem, ipa$i maziem un vide-
jiem uzpémumiem (MVU), ar nelielam izmaksam pieejamus
finansu tirgus. Direktivas par finan$u instrumentu tirgiem
(MIFID) mérkis ir uzlabot $o tirgu darbibu. Tomér noteikti
plasak japievérsas tai finansu tirgu nozimei, kas tiem bis attie-
ciba uz Eiropas konkurétspéjas veicinasanu, nemot véra ar Siem
tirgiem saistito ietekmi. Komiteja izsaka noZélu, ka sadas debates
netika uzsaktas rlpniecibas politikas termina vidusposma

parskata (%).

Galvena uzmaniba javelta tiesi birzam, jo tirgus ekonomika tam
kopuma ir loti liela nozime. Saja procesa galvenokart jaseko
neatkarigu emitentu un jaunas tirgus ekonomikas valstu finansu
lidzeklu plismai, ieskaitot valstis, kuram ir lieli dabigie resursi,
ipasi, ja to investiciju Ipatsvars vértspapiru tirgos ir seviski augsts
ka tas ir, pieméram, Londonas birza, kur Dubajas un Kataras
fondiem paslaik pieder 48 % visu vértspapiru. Komisijai bitu
jasadarbojas ar dalibvalstim un uzraudzibas iestadem, lai uzla-
botu fondu parredzamibu, noskaidrotu to ipasniekus un nodro-
§inatu, ka to intereses nenosaka politiski motivi. Batiba EESK
aicina Komisiju “péc iespéjas atrak iesniegt tada tiesibu akta
projektu, kura mérkis ir panakt, lai institucionalie iegulditaji
sniegtu plasaku informaciju par to Istenoto politiku investiciju
un balsosanas joma” (7).

(’) COM (2005) 474 galiga redakcija, “Kopienas Lisabonas programmas
istenoSana: politikas pamats ES apstrades riipniecibas stiprinaSanai —
cela uz integrétaku piecju riipniecibas politikai”.

(©) COI\{[{ (2007) 374, “Rapniecibas politikas termina vidusposma

arskats”.

() ECO/ZOZ — “Finan3u tirgus tenden¢u ekonomiskas un socialas sekas”,
CESE 1262/2007, OV 2008/C 10/23 un INT/332 — “Parskats par
vienoto tirgu”, CESE 89/2007, OV 2007/C 93/06.
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2. Atzinuma izstrades pamatojums

2.1 Uzdevums izstradat atzinumu

2.1.1  Finanu integracija ir Eiropas ekonomikas un mone-
taras savienibas biitisks elements. Kop§ euro ievieSanas Eiropas
finansu sistémas integracija ir kluvusi par svarigu merki. Liela-
kaja dala pétijumu pausts vienots viedoklis, ka $adai integracijai
ir labvéliga ietekme uz Eiropas ekonomiku.

2.1.2  Nemot véra ievérojamas prieksrocibas, ko Eiropas
finan$u integracija var sniegt visai Eiropas ekonomikai, un, ieve-
rojot pasreizéjo stavokli, kuru raksturo daudzu tirgus segmentu
nepietiekama integracija, ir vajadziga visu puSu apnémiga riciba,
lai turpinatu $o procesu lidz ta pilnigai pabeigSanai.

2.1.3  Integrétu, konkurétspigu un efektivu finansu tirgu
izveide ir ieksgja tirgus un Lisabonas mérku nozimigs aspekts,
lai tadgjadi pilna apjoma varétu izmantot ar izaugsmi un nodar-
binatibu saistitas prieksrocibas.

2.1.4  Visi finansu tirgi pilda svarigas visparéjas nozimes
saimnieciskas funkcijas. Nemot véra birzu lielo nozimi ieks-
zemes finansu tirgos, tas biezi vien pielidzina valsts nozimes
publiskam strukttiram. Eiropas vértspapiru nozaré dominé tradi-
cionali tirgus dalibnieki, kas bieZi vien parstav vienu noteiktu
valsti. Lai ari ir izveidojusas dazas birZu grupas un apvienibas, §i
nozare vél joprojam ir sadrumstalota vairakos atskirigos finansu
tirgos. Pateicoties elektroniskajiem darfjumiem, tomér ir iespé-
jams izvairities no ierobezojumiem un konfliktiem, kas saistiti
ar kadu konkrétu geografisku atrasanas vietu.

2.1.5  Lai arf finan$u tirgu integracija pirmam kartam ir pasa
tirgus virzits process, tai tomér nepiecieSama ari tirgus speku un
publisko iestazu ricibas efektiva mijiedarbiba. Valsts iestadém ES
arl turpmak ir jabat appémibas pilnam padzilinat integracijas
procesu. Tas galvenokart nozimé katras valsts un Eiropas iestazu
nesatricinamu gribu izmantot tadu normativo un regulativo
sisttmu, kuras mérkis ir sekmét iek3gja tirgus integraciju un
finansu nozares stabilitati.

2.1.6  Pédga laika ir loti ievérojami pieaugusi Eiropas akciju
tirgu nozime, kas ir kluvusi par uznémumu finansgjuma avotu.
Labi attistits vértspapiru tirgus palielinas kopgjo investiciju
apjomu un samazinds izmaksas. Vértspapiru tirgus var sniegt
nozimigu ieguldijumu nodro§indgjuma ar papildu argjiem resur-
siem. Finan$u nozare ir svariga ari tadé], ka ta nodrosina tadu li-
dzeklu pieskirumu, kas padara iesp&amu citu ekonomikas
nozaru talako attistibu.

2.1.7  Katras valsts oti atskirigais finansu tirgu tiesiskais regu-
lgjums rada $keér8lus. Lai izpilditu ar reglamentéjosiem noteiku-
miem saistitds saskanoSanas prasibas, nepietiek tikai ar birzu
apvienoSanos vien, kas ir finansu nozares reguléjuma stratégisks
aspekts.

2.1.8  Attieciba uz vértspapiru tirgiem, pieméram, obligaciju
un akciju tirgu, ir loti svarigi turpinat darfjumu mijieskaitam un
norékiniem paredzétas infrastruktiras integraciju. Vel joprojam
ir parlieku daudz nepietieckami savstarpégji saistitu mijieskaita un
norékinu sistému.

2.1.9  Laika, kad lidz ar monetaro savienibu batiba ir raditi
piemeéroti apstakli vienotai vértspapiru tirdzniecibai visas Eiropas
limeni, kontinentalas Eiropas akciju tirgos valda paradoksala
situacija, kad darfjumu uzdevumus gan iespéjams dot elektro-
niska forma, bet tie ir saistiti ar lielam darfjuma veikanas
izmaksam. Si pretruna galvenokart izskaidrojama ar vél
joprojam parlieku augstajam parrobezu darfjjumu izmaksam.

2.2 Visparejas piezimes — Eiropas vertspaptru tirgus

2.2.1  (Vertspapiru) birZas lauj apvienot piedavajumu un
pieprasjjumu ar finan$u instrumentu palidzibu (birzai ir tirgus
funkcija). No iegulditdgju viedokla tas nozimé, ka birza dod
iesp&jas finansu instrumentus iegfit IpaSuma un ari atsavinat.
Savukart no uzpémumu viedokla birzas ir svarigs priek$nosaci-
jums, lai iegitu paSu vai aréja kapitala lidzeklus. Tadgjadi lidzas
banku veiktai kreditéSanai birzas, emitéjot finansu instrumentus,
ir svarigakais uznéméjdarbibas finanséjuma avots. Bez tirdznie-
cibas birza jaunu finansu instrumentu ievieSana bitu iesp&jama
tikai loti ierobezota apjoma. Eiropas vértspapiru tirgus izveide
uzpémumiem var piedavat jaunas iespéjas iegfit uznéméjdarbibai
vajadzigo finansgjumu, emitéjot vértspapirus. Tas Ipasi attiecas
arf uz uznémumiem tadas valstis, kuras lidz §im istenotajai vért-
spapiru tirdzniecibai ir zema likviditate, un lidz ar to veiksmiga
vértspapiru emisija iespéjama tikai ierobezota apjoma. Turklat
Eiropas vértspapiru tirgum biitu jasekmé iegulditaju iesp&jas giit
labumu no Eiropas kopéjas saimnieciskas telpas un japalidz
noverst tas, ka iegulditaji vél joprojam parsvara investé tikai vinu
mitnes zemes tirgi.

2.2.2  Tomér visuma jasecina, ka uznémumi tikai nelielu daju
savu investiciju (bruto ieguldjumu investicijas) izvieto vértspa-
piru tirgos. Ari akciju neto emisijas Amerikas Savienotajas
Valstis samazinas, bet eiro zona nenotiek nemaz. To nevar
izskaidrot ar birza kotéto uznémumu atskirigo skaitu, Sis skaits
ir gandriz nemainigs. Toties to var izskaidrot ar apstakli, ka
uznémumi atpérk pasi savas akcijas, lai tadéjadi panaktu lielaku
pelnu uz akciju (earnings per share), kas ir svarigakais finansu
tirgu raditajs.

2.2.3  Llai birzas varétu pildit to sabiedriskas funkcijas, jabiit
noslégtam darfjjumam (darfjjuma noslégsana), no vienas puses, ka
ar janotiek apmainai ar finan$u instrumentiem un to monetaro
ekvivalentu (darfjuma izpilde), no otras puses (¥). Lai ari birzas
darbibai ir vajadzigi abi minétie faktori kopa, darfjjuma noslég-
$ana un darfjuma izpilde tomér ir divas atseviskas darbibas,

(%) Biezi apzimé ar jédzienu “mijieskaits un norékini”.
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kuras arT praktiski norisinas ar atskirigu tehnisku platformu pali-
dzibu. Darfjumu noslégsanu organizé pasas birzas, savukart dari-
jumu izpilde notiek ar centralo darjjumu partneru (CDP) un ta
déveto centralo vértspapiru depozitariju (CVD) starpniecibu.
CVD darbojas ka galvenie vértspapiru glabataji un iegramato
ipasumtiesibu pareju (°).

2.2.4  Katra dalibvalsti ir vismaz viena vertspapiru birza (*9).
Turklat pastav ari daudzpuséjas tirdzniecibas sistémas (DTS), kas
lidzigi ka birzas, izmantojot finansu instrumentus, ir starpnieki
starp pircgju un pardevéju, ka ari internalizétaji, kas sleédz dari-
jumus ar saviem klientiem nepastarpinati. Darfjumu izpilde
parsvara notiek ar valstu CVD starpniecibu, kuriem attiecigaja
valsti ir monopolstavoklis noteiktu pakalpojumu sniegana.

2.2.,5  Tirdzniecibas vietu daudzskaitligumu pasu par sevi
nedrikst uzskatit par Eiropas kapitala tirgus trokumu. Tiesi
otradi — tirdzniecibas vietu konkurences rezultatam saskana ar
tirgus ekonomikas principiem jabit mazakam darfjumu
izmaksam iegulditajiem. Tadé] pareiza ir direktiva (') par
finansu instrumentu tirgiem (MiFID) izmantota pieeja, kas vérsta
uz tirdzniecibas vietu konkurences veicinasanu ('?).

2.2.6  Lai tirdzniecibas vietu konkurence vispar biitu iespé-
jama, japastav patiesas konkurences iesp&am starp Eiropas
birzam. Lidz $im konkurenci kavéja daudzas valstis speka esosais
un par “Concentration Rule” dévétais noteikums saskana ar kuru
visi darfjumu rikojumi bija jaizpilda regulétos tirgos — parsvara
viet§jas birzas. MiFID $adu valstisku reguléjumu vairs nepielauj.
levérojot to, ka birzas ir attistijusas tikai valsts limena tirgos,
konkurenci Eiropa ari turpmak var kavét atsevisko birzu iesp&jas
piedavat tirdzniecibu tikai ar attiecigas valsts finansu instrumen-
tiem. Pieméram, ja kadai Vacijas birZai nemaz nav iesp&ju
piedavat tirdzniecibu ar Francija emitétiem finan$u instrumen-
tiem, tad nav iesp&jama arT konkurence.

2.2.7  Aplikojot lielajas Eiropas birZas tirgotos finansu instru-
mentus, tomér klast skaidrs, ka, lai ari pastav atseviskas juridi-
skas barjeras, patiesiba tirdzniecibas vietu konkurenci nekadi
skérsli neierobezo. Pieméram, Vacijas birza notiek tirdznieciba
ar vairak neka 13 000 arvalstu finan$u instrumentu (). Lai ari
nav citam birzam tik apjomigi raditaji nav raksturigi, $is piemérs
skaidri parada, ka pastav visi priek$nosacijumi tirdzniecibas
vietu efektivai konkurencei. Varbiitgjie valstu tiesiskie ierobezo-
jumi zaudé savu nozimi, ievieSot finansu pakalpojumu ricibas

(°) Papildu tam depozitariji veic ari citus uzdevumus, kas saistiti ar vértspa-
piru glabasanu, pieméram, korporativas darbibas (Corporate Actions).

(") Atsevisku birzu uzskaitfjums atrodams Komisijas parskata par regulé-

tiem tirgiem (OV C 38, 22.2.2007.).

) Direktiva 2004/39[EK, OV L 145, 30.04.2004., 1. Ipp.

('?) Skatit MiFID apsverumu 34. punktu, ka arf 27. un turpmako pantu
noteikumus par tirgus parredzamibu.

(") Avots: Deutsche Borse, informacija par kopéjo apgrozijumu darijumos
ar arvalstu akcijam, 2007. gad)a marts, wwwgeutsche boerse.com|
dbag/dlspatch/de [notescontent/gdb_navigation/listing/50_Report-
s_and_Statistics/60_Order Boo Statistics/INTEGRATEstatistic?
notesDoc=/maincontent/Monatsstatistik+auslaendischer+Aktie-
en&expand=1.

planu (FSAP). Pieméram, direktiva par prospektiem rada iespéju
finanu instrumentus izplatit visa Eiropa, izmantojot tikai vienu
prospektu. Ar direktivu par finan$u instrumentu tirgiem tiek
saskanotas ne tikai prasibas par iegulditdju aizsardzibu, bet arl
noteikumi par izplatiSanu un tirdzniecibu ka birzas, ta arpus-
birzas tirdzniecibas vietds. Visbeidzot, parredzamibas direktiva
ietverti vienoti noteikumi par informaciju, kas saistita ar kapitala
tirgu. Pienakums izvértét jauno tiesisko pamatnosacijumu
konkrétu ietekmi un labot nelabvéligu attistibu tagad bis jauz-
nemas Eiropas iestadém. Par atskaites punktu $aja procesa varés
izmantot FSAP, 1pasi — finansu tirgu parrobeZu organizaciju.

228 Var uzdot jautgjumu, vai birzu konkurence var
apdraudét cenu veidosanas mehanismu kvalitati (tatad ari birzu
sabiedriskas funkcijas izpildi) un vai $adus draudus biitu jacensas
novérst ar tirdzniecibas vietu apvienosanas aktivu veicinasanu.
Sakotnéji Skiet, ka tas tiesam atbilst patiesibai, jo likviditate tiek
sadalita uz vairakam tirdzniecibas vietam. Tomeér tas, ka Eiropa
ir daudz tirdzniecibas vietu, vél nebiit nenozimé, ka cenu veido-
§anas kvalitaite nav pienaciga. Tirdzniecibas mehanismi,
pieméram, arbitrazas tirdznieciba kompensé iesp&jamos
trokumus, turklat tirdzniecibas vietas kop$ 2007. gada
1. novembra ir paklautas apjomigam un saskanotam prasibam
parredzamibas joma attieciba uz posmu pirms un péc tirdznie-
cibas (direktivas par finandu instrumentu tirgiem 27. un turp-
makie panti). Tam janodrodina cenu salidzinamiba dazadas
tirdzniecibas vietas un tadéjadi jaierobezo iepriekSminéta
sadrumstalotiba. Cik iesp&jams izvértét neilgi péc MIFID ievie-
Sanas dalibvalstis, $ada pieeja skiet efektiva. Datu plismu par
arpusbirzas darfjumiem publicé, pieméram, Project Boat —
devinu investiciju banku konsorcijs, un lieli finansu informacijas
pakalpojumu sniedzgji tos apkopo, pievienojot arT birzu un DTS
datus. Sada veida tiek nodrosinatas iespéjas savstarpégji ietekmét
cenas dazadas tirdzniecibas vietds. Tadé] apvienosanas birzu
ipasnieku limeny, lai tadejadi paaugstinatu likviditati, nav nepie-
cieSama.

2.2.9  Ka uzsver arl komisars McCreevy, lemumi par tirdznie-
cibas vietu apvienoS$anos vai parpemsanu ir tikai un vienigi
saimnieciski motivéti lémumi, ko piepem uzpémeéji, kas vada
birzas, tade] $adu lémumu piepemsanai vajadzétu bt tirgus
diktétai. Politiskaja aspekta svarigi ir tikai tas, vai apvienoSanai
vai parnemsanai ir kadi juridiski skérsli un, ja tadi pastav, vai
iesp&jams Sos $keérslus noverst.

2.2.10  Turklat apvieno$anai un parpem$anai veértspapiru
tirdzniecibas sistéma nav citu publiski tiesiskas dabas $keérslu,
kadi pastav attieciba uz cita veida uznémumu apvieno$anos un
parpemsanu. To apliecina, pieméram, Londonas birzas planota
Italijas birzas parpemsana un arpus Eiropas tiesiskas telpas —
Nujorkas birzas un Euronext birzas apvienosanas.

2211 Tomér kopigas visas Eiropas tirdzniecibas platformas
izveide var but saistita ar Ipa$dm juridiskam problémam. Ka
skérsli tiek minétas atskiribas atlauju izsniegSanas prasibas un
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tirdzniecibas praksé, nodoklu noteikumos un gramatvedibas
uzskaites joma (*%). Ari péc direktivas par finan$u instrumentu
tirgiem un direktivas par prospektiem pienemsanas vél nav
veikta riipiga analize par $o $kér§lu nozimi. Tomér jasaubas, vai
Sie $kérsli patiesam ir tik batiski, ka praksé tos nebiitu iesp&jams
parvarét. Par to liecina, pieméram, veiksmiga Amsterdamas,
Briseles, Parizes un Lisabonas tirdzniecibas sistému integracija
Euronext sistéma, ka ari Baltijas un Ziemeleiropas birzu apvieno-
Sanas, izveidojot OMX Nordic. Turklat jau loti neilgi péc direk-
tivas par finansu instrumentu tirgiem pienemsanas klast skaidrs,
ka nakotné aizvien vairak pastiprinasies konkurence starp
birzam un tadam daudzpusgjam tirdzniecibas sistémam, kas,
izmantojot Eiropas pasi, var darboties visas dalibvalstis. Piemeri
tam ir septinu investiciju banku Sobrid istenota iniciativa ar
nosaukumu “Turquoise” un Londona 2007. gada marta Chi-X
Europe Limited ieviesta Chi—X platforma. Tadgjadi Eiropas veért-
spapiru tirgu integracija ne tikai skiet iespgjama, bet varétu tikt
istenota jau tuvakaja nakotné (*).

2.2.12  Vertspapiru tirgus integracijas veicinaSanu tomeér
nekada zina nedrikst nepareizi saprast ka prasibu viena komer-
ciala Viseiropas platforma koncentrét visas tirdzniecibas un
norékinu vietas. Nedrikst ignorét to, ka gan jaunizveidotas
arpusbirzas tirdzniecibas platformas, gan ari tradicionalas birZas
ir saimnieciski uzpémumi, kuru mérkis ir giit pelnu, un mono-
polizacijas rezultata pasliktintos nosacijumi emitentiem un
investoriem (*°).

2.2.13  Komiteja iesaka Eiropas iestadém izskatit alternativas
konkurences veicinatai integracijai tada gadjjuma, ja birzu
koncentracijas rezultata tiktu batiski apgriitinata regionalu mazo
un vidéjo uznémumu piekluve birzam. Nedrikst ignorét to, ka
mazie un vidgjie uzpémumi bieZi vien var sekmigak kotét savas
akcijas tie$i regionala birza un nevis lielajas Eiropas birzas.
Nemot véra cie$as vietgjas saites, pie regionalajiem investoriem
ir vieglak veérsties tiesi ar regionalas birzas palidzibu. Tadé]
gaidama faktiska attistiba riipigi jaizveérté, nosakot, vai paslik-
tinds mazo un vidgjo uzpémumu piekluve birzam. Ja ta
patiesam notiek, risinajums varétu bt tadas vienas vai vairaku
birzu izveide, kas nav publiskas un kas parstav mazo un vidéjo
uznémumu intereses.

3. Ipasas piezimes — mijieskaits un norekini vértspapiru
tirgos

3.1  Par galveno skersli efektivakai Eiropas birzu struktirai
tomér uzskatima ne tik daudz tradicionala birzu regionala
orientacija, cik dazadas darfjumu norises sistémas Eiropa. Sis
sistémas vairuma gadijumu katra valsti ir atkirigas un sadrum-
stalotas, kas apgriitina un sadardzina starptautiskus darfjumus

(") McAndrew/Stefanadis, Current Issues in Economics and Finance (Nujorkas
Federala rezervju banka), 2002. gada jiinijs, 1., 3. un turpmakas Ipp.

(") Par 3o jautajumu skatit ari ECB 2007. gada novembra zinojumu, 67.,
77.un turpmakas lpp.

(") Par $o jautajumu skatit arf ECB 2007. gada novembra zinojumu, 67.,
74.un turpmakas lpp.

birza. (Tomér iek$§zemes darfjumiem ar vértspapiriem paredzétas
sistémas biezi vien piedava loti efektivus un izdevigus risina-
jumus, no kuriem nedrikst atteikties, Istenojot jebkada veida
apvienoSanas pasakumus.) Lai novérstu sadrumstalotibu, jau
Sobrid pastav virkne nozimigu iniciativu, kas vérstas uz efekti-
vaku Eiropas limena struktiru darfjumu veik3anai izveidi.

3.2 Giovannini zinojumos (V) ir apzinati un analizéti $kérsli
efektivai birzas darfjumu norisei. Saskana ar minétajiem zinoju-
miem atskiribas vérojamas jo Ipasi attieciba uz tehniskajiem stan-
dartiem un tirgus praksi, ki ari dazadas valstis atskirigajiem
nodoklu un tiesiskajiem pamatprincipiem (*). Attieciba uz tehnis-
kajiem standartiem un tirgus praksi, risindgjumus $obrid meklé
infrastruktiiras parvalditaji un tirgus dalibnieki (galvenokart
bankas), un $o procesu ar Mijieskaita un norékinu uzraudzibas
un konsultaciju ekspertu grupas (ESAME) palidzibu koordiné
Eiropas Komisija (**). Saskapota prakse, pieméram, tadu briv-
dienu noteik$ana, kuras norekinu sistémas nestrada, jau ir
parsvara ieviesta, un Sobrid turpinas darbs pie saskano$anas arl
citds jomas, pieméram, ievieSot “korporativas darbibas”.

3.3 Turklat visuma tiktu saskanoti tehniskie standarti un
tirgus prakse, ja veiksmiga biis ieceréta iniciativa par Eiropas
limena darfjumu platformas izveidi veértspapiru tirdzniecibai.
Eiropas Centrala banka (ECB) un euro zonas valstu emisijas
bankas 2006. gada jalija naca klaja ar priekslikumu par vienotas
Eiropas darfjumu platformas ievieSanu tirdzniecibai ar vértspapi-
riem (*%). Ta ka & platforma ir tehniski saistita ar jau Sobrid
pastavo$o Eiropas maksajumu platformu “Target”, ta nodévéta
par “Target2/Securities”. Eiropas Centrala banka 2007. gada
janvari ari publicéja pirmos pétijumus (*') par planotas plat-
formas ekonomisko, tiesisko un tehnisko ietekmi. Sobrid sadar-
biba ar platformas izmantotajiem tiek izstradatas sistémas tehni-
skas specifikacijas (*2).

3.4  ECB paredz, ka “Target2/Securities” nakotné aptvers visus
tos vértspapiru darfjumus, kuros norékini tiek veikti ar centralo
banku naudu. Paredzams, ka planotd platforma bitiba bis
vienoti pieejama visa Eiropa un tad&jadi ievérojami atvieglos tiesi
parrobezu vertspapiru darjjumus.

3.5 Ja platforma “Target2/Securities” biis veiksmiga, ta varétu
palidzét parvarét bitiskakos $kerslus parrobezu vértspapiru
norékiniem ar centralo banku naudu. Pienemot dazadu faktoru
esamibu, ieceréts, ka vértspapiru darfjjumos iesaistitas puses $adi
iegtis butiskas prieksrocibas izmaksu aspekta.

(*7) Skatit http:/[ec.europa.eufeconomy_finance/publications/giovanninif
clearing1101_en.pdf.

("*) Darfjumu istenoSanai svarigi ir valstu noteikumi par Ipasumtiesibu
pareju, vértspapiru gramatvedibas uzskaiti (uzglabasanas tiesibas) un
maksatnespéju.

(**) Skatit http://ec.curopa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
cesame_en.htm.

(*) Skatit http://www.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
html.

(*) Skatit http://www.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.
html.

(*) Plasaku informaciju par o tému var iegiit Eiropas Centralas bankas

timekJa vietné (www.ecb.int).
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3.6 Turklat “ricibas kodeksa” Eiropas CVD, centralie darfjjumu
partneri (CDP) un birZas Eiropas Komisijai ir devusas solfjumu
veikt virkni pasikumu (¥)). Tada veida ipasi paredzéts paaug-
stinat infrastruktiiras uzturétaju darba efektivitati un savstarpéjo
izmantojamibu. CVD konkurenci. Ta rezultata jasamazinas
Eiropas parrobezu darfjumu izmaksam. Jau 2007. gada sakuma
tika istenota dala no minétas appemsanas. Pieméram, lidz ar
standartizétu cenrazu publicéSanu uzlabojas cenu parredzamiba,
tadejadi dodot lietotajiem iespéju vieglak salidzinat cenas. Infras-
truktiiras uzturétaji ari apnémusies uzlabot pieeju vinu sistémai
un sistému savstarp&jo izmantojamibu. 2007. gada junija beigas
publicétas pamatnostadnes konkretizéja So apnemsanos, paverot
iespgju sistemu efektivai apvienosanai. Nemot véra “ricibas
kodeksa” lidzsingjas attistibas |oti labvéligo novertéumu un ta
ieviesanu praksé, par ko savu viedokli Eiropas Parlamenta

Brisele, 2008. gada 13. februari

2007. gada 10. julija pauda arT komisars McCreevy, $kiet, ka ir
izveléts pareizais cels, lai sekmétu saimnieciski izdevigus vert-
spapiru norékinus visa Eiropa.

3.7 No politikas viedokla Sobrid nav nepiecieSama nekada
papildu riciba lidzas jau minétajam iniciativam, lai veicinatu
vértspapiru tirgu apvienoSanos. Paslaik janogaida, kameér tiek
pabeigti dazadie pasakumi Eiropas birZu nozares apvienosanas
veicina$anai, Tpai tas attiecinams uz darfjumiem ar dazadiem
finansu instrumentiem, un péc tam jaizvérté o pasakumu rezul-
tati. Ja visi $ie pasakumi izraditos neveiksmigi vai ja ar tiem
neizdotos panakt efektivaku tirdzniecibu ar veértspapiriem
Eiropa, tad bitu jaapsver, vai situaciju iesp&ams uzlabot ar
papildu regulativiem pasakumiem.

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas
priekssedetajs
Dimitris DIMITRIADIS

() Skatit http:/[ec.curopa.cufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm#code.



