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Selvitystoiminta Euroopan unionissa
Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet

Selvitystoiminta (clearing and settlement) on rahoitusjarjestelman toiminnassa keskeinen
prosessi, jonka avulla arvopaperimarkkinoiden transaktiot saatetaan paatokseen.
Rahoituspalvelujen sisamarkkinoiden loppuunsaattamiseksi on luotava koko Euroopan
unionin  kattava tehokas (kustannustehokas, Kkilpailukykyinen ja turvallinen)
selvitystoimintajarjestelma. EU:ssa nykyisin sovellettavat selvitysjarjestelmat toimivat
suurelta osin tehokkaasti kotimaisissa arvopaperikaupoissa. Jarjestelmat ovat kuitenkin
kansallisia eika niilla ole yhteistoimintaa rajatylittévien kauppojen tehokasta selvitystoimintaa
varten. llman tehokasta rajatylittavaa selvitystoimintaa rahoituspalvelujen sisamarkkinoista ei
saada taytta hyotya.

EU:n rajatylittavan selvitystoiminnan tehottomuus johtuu suurelta osin kansallisten erojen
aiheuttamasta  hajanaisuudesta  teknisissd  vaatimuksissa, markkinakaytanteissa,
verotusmenettelyissa ja arvopaperilaeissa. Yhtendisten saantelypuitteiden puuttuessa
selvitystoiminnan toiminnalliset ja toiminnan vakauteen liittyvat riskit saattavat vaikeuttaa
rajatylittavan kaupankaynnin kehitysta. On siis luotava yhtenainen selvitystoimintaymparisto,
joka on keskeinen edellytys kaikkien EU:ssa tehtyjen arvopaperikauppojen tehokkaalle
kasittelylle. Komissio on maarittanyt kaksi keskeista tavoitetta.

Ensimmainen tavoite on poistaa yksittaisten rajatylittavien kauppojen loppuun saattamiseen
littyvat esteet, jotka johtuvat kansallisista eroista teknisissa vaatimuksissa,
markkinakaytanteissd, verotusmenettelyissa ja arvopaperilaeissa. Komissio katsoo, etta
teknisiin vaatimuksiin liittyvien esteiden poistaminen on ensisijaisesti yksityisen sektorin
tehtava. Kansalliset ja EU:n viranomaiset voivat kuitenkin osallistua esteiden poistamiseen
kehittamalla yhdenmukaistamiseen kannustavia normeja. Jaljella olevien esteiden
poistaminen edellyttaa julkisen vallan toimia esimerkiksi maaritettaessa arvopaperikauppoihin
ja arvopaperien hallintaan EU:ssa sovellettavaa oikeudellista jarjestelmaa.

Pelkka esteiden poistaminen ei valttamatta riitd luomaan oikeudenmukaista, kilpailukykyisté
ympaéristo4, joten toinen tavoite on poistaa kilpailunvaaristymat tai varmistaa samankaltaista
selvitystoimintaa harjoittavien yhteisdjen yhdenmukainen kohtelu. Taysin integroidut
markkinat edellyttavat, ettd jarjestelmiin paasy on kattavaa, avointa, tasapuolista ja ennen
kaikkea tehokasta. Markkinatoimijoita ei saa pakottaa tekemaan sijoituspaatoksia
vastapuolen, arvopaperien tai jarjestelman sijainnin perusteella. Kaikilla markkinoilla,
infrastruktuurin - yllapitajilla ja markkinatoimijoilla tulee olla vapaa paasy kaikkiin
tarpeellisiin jarjestelmiin. Ensimmainen askel tavoitteen saavuttamiseksi siséltyy ehdotukseen
sijoituspalveludirektiivin - muuttamisesta, jossa annetaan mahdollisuus valita kaupan
jalkeisissa toimissa kaytettava jarjestelma. Toimenpiteita voidaan tehostaa kilpailupolitiikan
samanaikaisella soveltamisella.

EU:n integroidun, Kilpailukykyisen selvitysjarjestelmdn on osaltaan yllapidettava

markkinoiden eheyttd ja rahoitusjarjestelman vakautta. Tarvitaan siis yhteinen nakemys
selvityspalvelujen tarjoajien asianmukaisista saantely- ja valvontapuitteista. Taman vuoksi
arvopaperialan saantelyviranomaiset ja keskuspankit ovat tehneet aloitteen yhteisten normien



kehittamisesta. Normien taytantdonpanolla voitaisiin todennakdisesti vahentdd merkittavasti
saantelyviranomaisten huolia, jotka liittyvat jarjestelmien kayttéon toisissa jasenvaltioissa.
Yhteiset normit eivat ehk& rita luomaan oikeudenmukaista, vakaata ymparistbéa
selvitysjarjestelmien rajatylittavalle kaytolle. Jos nain olisi, muutamat yleisperiaatteet (esim.
toimintojen maaritelmat, palveluntarjoajien toimiluvat ja jatkuvan valvonnan jarjestdminen)
voitaisiin sisallyttdd EU:n lainsdaadant6én. Samassa yhteydessa voitaisiin kasitella myos
naiden instituutioiden omien varojen laskentaan, maksukyvyttomyyssaantoihin ja/tai
riskinhallintamenetelmiin liittyvia sdanndoksia.

Tassa tiedonannossa ei kasitella EU:n kattavien selvityspalvelujen tarjontaan soveltuvien
jarjestelmien tai mallien ominaisuuksia. Soveltuvan jarjestelmén valinta on yhteiskunnan
edun huomioon ottavien rajoitteiden (esim. riittdva kilpailu ja sijoittajansuoja, systeemiriskin

minimointi) puitteissa markkinoiden tehtava. On kuitenkin luotava ympaéristd, jossa

markkinavoimat voivat muodostaa parhaan mahdollisen jarjestelmdn EU:n Kkattavaa
selvitystoimintaa varten.

Tama tiedonanto on ensimmadainen vaihe kehitettdessa toimintamallia EU:n Kkattavalle
selvitysjarjestelmalle. Kaikkia asianomaisia pyydetdén esittdmaan huomautuksensa elokuun
31. paivddn 2002 mennessd. Huomautukset voi lahettdd osoitteeseen DG MARKT F2,
European  Commission, B-1049  Brussels.  Sahkdpostiosoite: markt-clearing-

settlement@cec.eu.int



I JOHDANTO

Tehokkaat, rakenteeltaan vakaat rahoitusmarkkinat ovat kilpailukykyiset ja houkuttelevat
enemman kansainvélisia likkeeseenlaskijoita ja sijoittajiaU:n rahoitusmarkkinoiden on
oltava syvat, likvidit, tehokkaat, turvalliset, lapindkyvat ja kustannustehokkaat, mikali ne
aikovat osallistua maailmanlaajuiseen kilpailuun. Markkinoiden houkuttelevuuden arviointiin
vaikuttavat paitsi markkinoiden ja jarjestelmien kaytosta aiheutuvat valittomat kustannukset
myos toiminnan sujuvuus seka vakuuksien tehokkaan kayton tapaiset muut nédkdkohdat. Jos
EU:n selvitysjarjestelmien kayttd on liilan kallista tai jos jarjestelméan toiminta ei ole tarpeeksi
sujuvaa, markkinatoimijat voivat jattdd sijoitukset tekemétta tai suunnata ne muille
markkinoille tai pyrkid saattamaan rajatylittavat transaktiot paatokseen muilla (kenties
enemman riskeja sisaltavillad) menetelmilld. Sijoittajien on péastava tekemaan sijoituksia
haluamilleen markkinoille. Niiden on esimerkiksi pystyttava kohtuullisin kustannuksin
ostamaan ja pitamdan hallussaan mihin tahansa jasenvaltioon sijoittautuneen yrityksen
osakkeita. EU:n taysin yhdentyneiden arvopaperimarkkinoiden Iluominen edellyttda
rajatylittaviin transaktioihin liittyvien liiallisten kustannusten poistamista ja tehottomasta
selvitystoiminnasta aiheutuneiden oikeudellisten ja muiden riskien minimointia.

Viime aikoina on kiinnitetty aiempaa enemman huomiota arvopaperimarkkinoita haittaaviin
ongelmiin. Selvitystoimintaa on kasitelty epasuorasti kahden kuulemiskierroksen aikana,
jotka komissio on jarjestanyt sijoituspalveludirektiivin ajanmukaistamiseen liittyen.
Giovanninin ryhméah alkuperaisessa raportissa kuvaillaan EU:n nykyista selvitystoimintaa;
mydhemmin tana vuonna laaditaan toinen raportti, jossa tutkitaan jarjestelman mahdollista
tulevaa kehitystd. G30 -ryhrhélaatii parhaillaan suosituksia riskien minimoinnista ja
tehokkuuden maksimoinnista kaytettdessa naita jarjestelmia. Euroopan
keskuspankkijarjestelméa (EKPJ) ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
(Committee of European Securities Regulators, OS8Rt perustaneet yhteisen tydéryhman
keskustelemaan selvitykseen ja toimitukseen liittyvistd molempia tahoja koskettavista
kysymyksist&, Kasiteltavana ovat erityisesti EU:n selvitysyhteisihin sovellettavien yhteisten
normien, jotka perustuvat CPSS—IOSCBsnosituksiif, antaminen ja European Association

of Central Counterparty Clearing Houses (EACH) -jarjeston kehittdmien
riskinhallintanormien kayttdonotto.

Tassa valmisteluasiakirjassa selvitetdan komission kokonaisnédkemysté aiheesta ja mahdollisia
toimintavaihtoehtoja eri lahteisté ja prosesseista saatujen tietojen perusteella. Komissio pyytaa
kommentteja Euroopan parlamentilta ja neuvostolta, kansallisilta s&antely- ja

Lissabonissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto korosti tarvetta luoda Euroopan unioniin taysin
yhdentyneet, tehokkaat rahoitusmarkkinat vuoteen 2005 mennessd. Tukholmassa kokoontuneen
Eurooppa-neuvoston paatelmissa korostetaan myoés rahoitusmarkkinoiden merkitystd koko Euroopan
unionin talouskehityksessa.

Asiantuntijaryhma, joka neuvoo komissiota padomamarkkinoita koskevissa kysymyksissa.

Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union (marraskuu 2001),
European Commission Economic Paper No.163
(http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm)

Kansainvalisten talous- ja raha-asioiden korkean tason neuvoa-antava ryhma.

Komissio on tyéryhmassa tarkkailijajisenena.

G-10 maiden keskuspankkien alaineommittee on Payments and Settlements Systatasnational
Organisation of Securities Commissions

Recommendations for Securities Settlement Systems, Report of RE&S-COSCO Task Force on
Securities Settlement Systems, marraskuu 2001. Keskuspankit ja arvopaperimarkkinoiden
saantelyviranomaiset pitavat suosituksia kansainvalisind vahimmaisvaatimuksina transaktioiden
loppuun saattamiseen osallistuville jarjestelmille.
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valvontaviranomaisilta, muilta EU:n ja kansallisiita organisaatioilta ja jarjestoilta,
markkinatoimijoilta, yhteisosijoittajilta, infrastruktuurin tarjoajilta sekd muilta asianomaisilta.
Kommentteja voidaan esittdd seka yleisesta lahestymistavasta ettd asiakirjassa mainituista
yksityiskohdista.

Il SELVITYS JA TOIMITUS (CLEARING AND SETTLEMENT) JA NIDEN
MERKITYS

Selvityksen ja toimituksen avulla arvopaperi- ja johdannaistransaktiot saatetaan paatokseen
toimittamalla ostajalle rahoitusinstrumentti ja maksamalla myyjalle sovittu vastitesessi
koostuu useista osista, joita jokaista ei valttamatta kayteta jokaisessa transaktiossa.

- kaupan ehtojemahvistus,

- osapuolille koituvien velvoitteiden laskeminen selvitys jonka lopputuloksena
saattaa syntya brutto- tai nettovelvoitteita,

- kaupan osapuolten valiin voi asettkaskusvastapugliosta tulee seka myyjan etta
ostajan vastapuoli,

- arvopapereiden toimitus jonka yhteydessd suoritetaamimaksu transaktion
loppuunsaattamiseksi,

- arvopaperiesailytysja hoito,
- tarvittaessa arvopaperien omistuk&ejaaminenviralliseen rekisteriin.

Arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusjarjestelma

Vahvistus

Selvitys
| Maksu ‘—b Arvopaperien toimitus
Toimitus
v Lahde:  Giovanninin ryhma
| Sailytys |

Markkinatoimijoilla (likkeeseenlaskijat, sijoittajat ja valittdjat) on oltava kaytdossa
asianmukaiset prosessit kaupan jalkeisia toimia varten pystyakseen toimimaan tehokkaasti
EU:n arvopaperimarkkinoilla. Toimet EU:n kattavan selvitysjarjestelman kehittdmiseksi on

Tassa tiedonannossa "selvitykselld ja toimitukseldégring and settlemejja "selvitystoiminnalla™
tarkoitetaan yleisesti kaikkia toimintoja, jotka liittyvat transaktioiden loppuun saattamiseen.
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toteutettava samanaikaisesti rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman taytantdonpanon
kanssa.

Keskusvastapuolet ja selvitysjarjestelméat vyllapitavat rahoitusjarjestelman vakautta:
arvopaperien selvitysjarjestelmisséa ovat varat, joilla turvataan suoritukset suurten méaarien
jarjestelmissa ja joita kaytetddn vakuutena ralisipgissa toimenpiteissa. Riskit keskittyvét
markkinoiden toiminnan varmistaviin keskusvastapuoliin. Riskinhallintakaytanndéilla ja
jarjestelmien kattavalla valvonnalla on tarkea osa rahoitusjarjestelméan tehokkuuden,
likvidiyden, sddnndnmukaisuuden ja vakauden varmistamisessa.

I NYKYTILANNE

Kiinnostus EU:n kattavaa rahoitustoimintaa kohtaan on lisd&ntynyt

Markkinatoimijat haluavat tehokkaamman jarjestelméan ja vahemman kustannuksia
rajatylittavien transaktioiden loppuun saattamisessa. Markkinaosapuolilla on monenlaisia
toiveita. Suuret pankit ja sijoitusyhtiot, jotka toimivat useilla markkinoilla, haluavat keskittaa
arvopaperiomistuksensa yhteen jarjestelmdan voidakseen kayttaa vakuuksia tehokkaasti ja
minimoida kustannukset. Yhteisdsijoittajat haluavat alentaa kustannuksia, joita syntyy koko
EU:n alueelle hajautetusta osakesalkusta. Liikkeeseenlaskijat haluavat paasta syville,
likvideille markkinoille, joilla pd&doman hankinta on helppoa. Piensijoittajat haluavat valita
ostamansa osakkeet mahdollisimman suuresta valikoimasta, helposti ja kohtuullisin kuluin.
Jotta toiveet voidaan tayttaa, EU:ssa sovellettavista lukuisista arvopaperikauppaa edeltavista
ja kaupanjalkeisista jarjestelmistd on muodostettava tehokas, yhtenéinen verkosto.

Kotimaan markkinoilla kaikki arvopaperikaupat on perinteisesti saatettu paatdkseen
kayttamalla sen maan jarjestelmaé/jarjestelmia, jonka markkinoilla kauppa tehdaan. Useat
tekijat ovat muuttamassa tata perinteista jarjestelmaa. Kauppoja tekevéat markkinatoimijat
eivat ole endéd pelkastaan kotimaisia. Arvopapereilla kdydaan kauppaa useammassa kuin
yhdessa porssissa tai muilla ulkomaisilla kauppapaikoilla, joilla on kansainvalisia jasenia.
Kaupanteko ja arvopaperien myynti tapahtuvat hyvin usein eri maissa. Kaikki
markkinatoimijat eivat enda halua soveltaa perinteistd mallia, jossa selvityspaikka maaraytyy
kauppapaikan perusteella.

Rajatylittaviin transaktioihin EU:ssa nykyisin sovellettavat selvitysjarjestelméat ovat
tehottomia

Rajatylittavien arvopaperitransaktioiden loppuun saattamiseen EU:ssa nykyisin sovellettavat
selvitysjarjestelméat ovat yleisesti ottaen tehokkaita kansallisella tasolla, mutta liian
monimutkaisia ja kalliita yhtendisten rahoitusmarkkinoiden kannalta. Alla olevassa kuvassa
on esimerkki lukuisista kanavista, joita tarvitaan kaytettdessa toisten jasenvaltioiden
selvitysjarjestelmia.
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Léhde: Giovanninin ryhmé&

Suuri osa monimutkaisuudesta johtuu jarjestelman hajanaisuudesta, kuhunkin arvopaperilajiin
littyvasta riskista ja kustannuksista seka& oikeudellisen toimivallan jakautumisesta.
Jarjestelmid on useita ja jokaisella on omat erityispiirteensd. Transaktioiden toteuttaminen
koko EU:n alueella edellyttdd monimutkaista teknologiaa, paljon osaamista ja runsaasti
koulutusta. Jotta transaktiot voidaan saattaa turvallisesti loppuun, on ymmarrettava ja
noudatettava erilaisten markkinoiden ja jarjestelmien saantdja, erilaisia jasenyysvaatimuksia
ja useiden lainkayttéalueiden sdannoksia.

EU:n alueella toteutettavien arvopaperitransaktioiden aiheuttamia kustannuksia on vaikea
arvioida. Ne riippuvat arvopaperilajista, transaktion luonteesta, vastapuolesta, transaktion
arvosta, oikeudellisesta toimivallasta ja sovellettavista jarjestelmista. Viimeaikaisten

tutkimusten mukaan rajatylittdvan (jarjestelmien valisen) arvopaperitransaktion

selvitysprosessin aiheuttamat kustannukset ovat EU:ssa monta kertaa suuremmat kuin
vastaavan kotimaisen transaktion kustannukset. Kaupan jalkeisia kustannuksia on verrattu
vastaaviin kustannuksiin Yhdysvalloissa, misséd kustannukset ovat kansallisilla markkinoilla

alhaisemmat kuin rajatylittavissé transaktioissa EU:ssa. EU:n korkeammat kustannukset
muodostuvat paitsi jarjestelmien jasenyyskustannuksista ja transaktiokuluista myds
vaikeammin havaittavista kustannuksista, jotka johtuvat EU:n rahoitusmarkkinoiden

hajanaisen infrastruktuurin synnyttamista esteistd. Naitd esteitd luetellaan Giovanninin
ryhman raportissa.

EU:n nykyinen lainsdadanto

EU:n selvitystoiminnan saantelypuitteet eivdt muodosta kokonaisuutta, joka kattaisi kaikki
transaktioiden loppuun saattamisessa tarvittavat toiminnot. Saannodksissd ei myoskaan
kasitella kaikkia selvitysprosessiin osallistuvia yhteisdja. Ne ovat viime aikoina alkaneet
rikkoa perinteisia tarkasti maariteltyja rajoja, mink& vuoksi eri tahojen vastuualueet ovat
hamartyneet. Saantelyyn halutaan "toiminnallinen l&ahestymistapa”, jolloin jokaisen toiminnon
saantely perustuu siihen siséltyviin riskeihin eikd toiminnasta vastuullisen yhteisén
ominaispiirteisiin.  Talléin  kaikkiin tiettyja toimintoja/palveluja tarjoaviin tahoihin
sovellettaisiin samoja oikeuksia ja velvoitteita. EU:n voimassa olevat asian kannalta
merkitykselliset séannokset ovat selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi, pankkialan
yhteensovittamisdirektiivin vakavaraisuussaannokset, sijoituspalveluyritysten ja



luottolaitosten  omien  varojen riittdvyydesta  annettu  direktiivi ja  osittain
sijoituspalveludirektiivi. Nykyisia sdantelypuitteita kuvaillaan tarkemmin liitteessa I.

Selvitystoimintaan liittyvat riskit

Kaupan jalkeisiin toimiin liittyvid riskeja on tarkkailtava ja hallittava asianmukaisella tavalla.
Rajatylittéavissa transaktioissa kriittisia tekijoitd ovat jarjestelmien tekninen kapasiteetti ja
riskinhallintamenetelmat, mutta myos jarjestelmien véliset tekniset ja oikeudelliset ytteydet
Riskin suuruus riippuu siitd, vaikuttavatko yhden osapuolen ongelmat muihin osapuoliin tai
jarjestelmaan. Merkitystd on myos silla, kuinka paljon yhden jarjestelman hairiot haittaavat
koko rahoitusjarjestelméan  vakautta.  Julkisten elinten  kiinnostus  kohdistuu
rahoitusjarjestelman makrotason vakauteen, markkinoiden saantelykysymyksiin seka
keskusvastapuolten, selvitysyhteisdjen ja niiden jasenten toiminnan vakauden valvontaan.
Taysin integroituneessa EU:n kattavassa selvityspalvelujen verkostossa toiminnan vakauteen
littyvat ja operatiiviset riskit olisivat erittdin monisyisia, ja ne edellyttaisivat huolellista
hallintaa, jotta selvitystoiminnan infrastruktuurin ja koko rahoitusjarjestelman eheys voitaisiin
varmistaa.

A% EU:n TAVOITTEET

EU:n yhtendinen selvitysymparisto edellyttaa kahden paatavoitteen saavuttamista. Ensinnakin
on poistettava esteet yksittaisten rajatylittavien transaktioiden loppuun saattamiselta. N&in
lisatdan rajatylittavan selvitystoiminnan tehokkuutta EU:ssa.

Toiseksi on poistettava kaupan jalkeisid toimia EU:ssa haittaavat vaaristymat ja rajoitteet,
jotta kaikki toimijat voivat kilpailla markkinoilla. Samoja toimintoja tarjoaviin yhteis6ihin
tulisi soveltaa yhtendisia saantoja, velvoitteita ja oikeuksia. Kaupankayntia ja sen jalkeisia
toimia palveleva infrastruktuuri ei saa rajoittaa tai vaaristaa liiketoimintaa, eika rajatylittaville
transaktioille saa asettaa lisarajoitteita.

Edella mainituilla tavoitteilla pyritddn luomaan olosuhteet, joissa selvitysjarjestelma voidaan
uudistaa markkinoiden tarpeiden pohjalta. Tavoitteet perustuvat lukuisiin periaatteisiin, jotka
ovat  kuluttajien  valinnanvapauden lisddaminen, Kkilpailun  edistaminen  seka
rahoitusjarjestelman vakauden ja sijoittajansuojan yllapitaminen.

\% TAVOITTEIDEN SAAVUTTAMINEN

Tavoitteet voidaan saavuttaa seuraavilla toimenpiteilla.

1 Poistetaan esteet yksittdisten rajatylittavien transaktioiden loppuun saattamiselta

Ensimmainen tavoite saavutetaan poistamalla esteet, jotka aiheuttavat kustannuksia ja riskeja
rajatylittavien transaktioiden tekijdille. Giovanninin ryhman raportissa esteet jaotellaan
teknisiin tai markkinakaytéanteista johtuviin esteisiin, verotusmenettelyista johtuviin esteisiin
ja oikeudellisiin esteisiin.

CPSS:n ja IOSCO:n yhteisen tydryhman suositusten liitteessé 4 on kuvaus siitd, kuinkatésjaty
kauppojen selvitys voi synnyttaa riskeja. Omaisuudenhoitoon ja oikeudellisiin seikkoihin liittyvat riskit
voivat lisdantya, mikali prosessissa on osallisena useita osapuolia ja oikeudenkayttdalueita; riskin
luonne voi muuttua my6s silloin, kun selvitys tapahtuu muualla kuin liikkeeseenlaskijan
arvopaperikeskuksessa tai eri jarjestelmien valilla.
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Tekniset ja markkinakaytanteista johtuvat esteet

Osa esteista liittyy pelk&staan teknisiin vaatimuksiin ja osa markkinakaytanteisiin.
Markkinakaytanteet aiheuttavat monimutkaisempia esteitd, joiden taustalla voi olla
lainsdadanto, porssisaannot tai pelkastaan jasenvaltion vakiintunut kaytanto.

Liitteessa Il luetellaan Giovanninin raportissa maaritetyt markkinakaytéanteet ja tekniset esteet
ja esitetddn mahdollisia toimenpiteitéa esteiden poistamiseksi. Teknologiaan ja jarjestelmiin
littyvien kysymysten ratkaisu on pédasiassa yksityisen sektorin tehtava. Markkinoiden on
paatettava, millainen on paras jarjestelmien, teknologian ja/tai yhteyksien muodostama
kokonaisuus. Tietolikennestandardien ja jarjestelmien harmonisoinnin kaltaiset toimet
edistavat yhteentoimivuutta, jolloin jarjestelmat voidaan liittdd yhteen tai ne voivat kilpailla
tai integroitua.

Yhteentoimivuus saavutetaan kolmivaiheisella prosessilla:
- maaritetdén transaktioiden loppuun saattamiseen osallistuvat toiminnot,

- maaritetddn yhteiset prosessit ja menetelméat jokaista transaktioketjun vaihetta varten
— jasenyyskriteerit, selvityskaudet ja aikataulut, nettoutusmenettelyt ja riskinhallinta,

- hyvaksytdan yhteniset tietoliikenneyhteydet ja viestistandardit.

Yhteentoimivuuden tekniset edellytykset ovat jo olemassa, mutta edistysta ei ole juurikaan
saavutettu EU:n alueella. Tah&dn on useita syitd. Epdvarmuus integroitumisprosessin
lopputuloksesta on vahentanyt haluja sijoittaa varoja uudistukseen. Myds verotukselliset ja
oikeudelliset esteet aiheuttavat epardintia. Edistyksen puute saattaa johtua myds siita, etta
infrastruktuurin yllapitajat, yhteisdjen johto tai kayttajat eivat katso hyotyvansad muutoksista.
Markkinatoimijat saattavat saada liiketaloudellista hyotyd nykyisestd hajanaisesta
jarjestelmasta. Voi olla myos niin, ettd teknisesta kehityksesta eivat hyody eniten ne, jotka
vastaavat kustannuksista.

Kansallisten ja EU:n viranomaisten tulisi etsia ratkaisu tadhan vaaristyneeseen
markkinatilanteeseen ja ryhtya toimiin sen korjaamiseksi. Liitteessa Il luetellaan mahdollisia
toimintalinjoja. Kansalliset viranomaiset voivat esimerkiksi poistaa lainsaadantdon sisaltyvia
rajoituksia ja yksinkertaistaa liikkeeseenlaskuun ja yritysten toimintaan liittyvid menettelyja.
EKP:n ja CESR:n yhteisen tydoryhman pyrkimykset kehittaa yhteiset periaatteet ja normit
auttavat myos osaltaan vahentamaan markkinakaytanteiden eroja.

Giovanninin ryhmén laatimaan kysymyslomakkeeseen vastanneet pitivat toiseksi suurimpana
esteena selvitystoiminnan suorituspaikkaan liittyvid rajoitteita, joiden vuoksi on kaytettava
useaa jarjestelmdd. Komissio on sisédllyttanyt ehdotukseensa sijoituspalveludirektiivin
muuttamisestd saannoksen, jolla markkinatoimijoille annetaan mahdollisuus valita
selvityksen suorituspaikka. Ta&ma uusi oikeus antaisi instituutioille oikeuden paattaa, missa
niiden kannattaa suorittaa transaktioiden selvitys ja sailyttdd arvopapereita. Omistukset
voitaisiin keskittdaa yhteen tai useampaan jarjestelmaan kayttden perusteina kustannuksia,
tehokkuutta, rahoituksen saatavuutta, palvelun tasoa tai muita yritykselle tarkeitd nakokohtia.
Tama helpottaisi toimintaa ja tehostaisi vakuuksien hallintaa. Komission on myds pyrittava

10 Sijoituspalveludirektiivia aiotaan muuttaa vuoden 2002 lopussa. Ehdotusta koskeva viimeisin

kuulemiskierros alkoi maaliskuussa.



varmistamaan, ettd arvopaperitransaktioihin  sovellettavat saantelypuitteet tukevat
rajatylittavaa lilketoimintaa.

Ovatko liitteessa Il mainitut toimet paras mahdollinen tapa poistaa edella mainitut esteet?
Mitka ovat tarkeimmat toimet?

Verotukselliset esteet

Kansallisilla markkinoilla sovelletaan erilaisia veronkanto- ja palautusmenettelyja, ja ne

vaikuttavat suoraan rajatylittdvaan toimintaan. Giovanninin raportissa nostetaan esille kaksi
verotuksellista estettd, jotka liittyvat erityisesti selvityksen ja toimitukseen. Kyseessa on

molemmissa tapauksissa yhteisdjen kyky tarjota veropalveluita riippumatta niiden

sijoittautumispaikasta. Osa kansallisista viranomaisista on jo poistanut rajoitukset yhteisgilta,
jotka tarjoavat palveluja kyseisessa jasenvaltiossa.

Jotkut verotuksellisista esteista littyvat kysymyksiin, joilla on syvempi merkitys EU:n
rahoitusmarkkinoiden kannalta. Erityisesti lahde- ja myyntivoittoverojen kasittelyssa
sovellettavien menettelyjen moninaisuus ja monimutkaisuus johtaa kustannusten nousuun ja
paikalliset olot tuntevien valittdjien kayttdon. Komission ehdotus direktiiviksi korkotulojen
verottamisestd perustuu tietojen vaihtamisen periaatteeseen jasenvaltioiden valilla.
Korkotulodirektiivissa asetetaan vahimmaisvaatimukset, joita maksajan on noudatettava
edunsaajien ja niiden asuinpaikkojen tunnistamiseksi. Tama keventaa todennékdisesti
markkinoilla toimivien yhteisdjen hallinnollista taakkaa.

Jasenvaltioiden arvopapereihin, kuten esimerkiksi vakuudellisiin lainoihin sek&a vaihto- ja
takaisinostosopimuksiin, soveltama verokohtelu vaihtelee arvopaperilajista riippuen. Nama
epajohdonmukaisuudet luovat teknisia esteitd, mutta eivat ole sindnsa yhteydessa selvitys- ja
toimitusjarjestelmiin, paitsi jos niita kaytetaan menettelyjen toteuttamiseen.

Komission on tutkittava asiaa tarkemmin, jotta markkinatoimijoille voidaan antaa
mahdollisuus tehda optimaalisia kauppoja ja sijoituspaatoksia ilman, etta arvopaperikaupan
verotuksessa sovellettavien jarjestelmien erot haittaavat liiketoimintaa. Ty® on jo aloitettu:
tiedonannossaan neuvostolle ja Euroopan parlaméftiemissio maarittaa rajatylittavan
taloudellisen toiminnan verotuksellisia esteitd sisamarkkinoilla ja ehdottaa lukuisia selvasti
kohdennettuja korjaustoimia. Asiakirjassa kasitellaan monien muiden kysymysten ohella
mahdollisia esteitd ja vaaristymid, joita syntyy alueilla, joilla sovelletaan kaksinkertaista
verotusta koskevia sopimuksia.

Oikeudelliset esteet

Selvitysjarjestelmien, niiden kayttamisen sek& arvopaperien siirtdmisen ja sailyttamisen
oikeusperustan tulee olla vakaa ja lapindkyva seka normaaleissa olosuhteissa etta maksujen
laiminlydnnin tai maksukyvyttomyyden yhteydessa. Tama on erityisen tarkedd EU:ssa, missa
arvopaperit, transaktion osapuolet, kauppapaikat ja transaktion selvitysjarjestelméat yha
useammin sijaitsevat eri lainkayttdalueilla. Giovanninin raportissa mainitut esteet johtuvat
lainvalintasaantéjen soveltamisesta, arvopapereihin ja niiden siirtoihin sovellettavista
erilaisista oikeusjarjestelmista seka kahdenvalisesta nettoutuksesta.

1 Ehdotus neuvoston direktiiviksi sdastdjen korkojen muodossa tuottamien tulojen tosiasiallisen

vahimmaisverotuksen varmistamisesta yhteistssa.
12 Kohti sisdmarkkinoita, joilla ei ole veroesteitd, 23. lokakuuta 2001. KOM(2001) 582 lopullinen. (COM

(2001) 582).
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Lainvalinta

Arvopaperitransaktiot eivat ole EU:ssa yhden yhtendisen oikeudellisen saannostén alaisia.
Rajatylittava liikketoiminta aiheuttaa usein epavarmuutta sovellettavasta laista, kun
arvopaperien selvitys tai toimitus tapahtuu eri lainkayttéalueilla kuin itse kauppa. EU:n
voimassa oleva lainsaadantdé on suunniteltu tarjoamaan enemman oikeusvarmuutta, kun
maaritetd&n minka lainkayttdalueen lainsaadantta sovelletaan.

Selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa ja ehdotuksessa vakuusdirektiiviksi
poiketaan periaatteesta, jonka mukaan on sovellettava lainsdadantd riippuu siitd, milla
lainkayttalueella arvopaperi (tai omistusoikeus arvopaperiin) sijaitsee. Sen sijaan arvopaperi
katsotaan merkityksi siihen rekisteriin, tiliin tai keskitettyyn talletusjarjestelmaan, johon se on
merkitty® Tata kutsutaan PRIMA-periaatteeksPléce of the Relevant Intermediary
Approacl). Edella mainittujen direktiivien saannoksia voidaan soveltaa vain tietyissa
olosuhteissa. Selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi koskee vain keskuspankeille sekéa
maksu- ja selvitysjarjestelmille vakuudeksi tarjottavia arvopapereita. Vakuusdirektiivia
sovelletaan puolestaan vain vakuudeksi tarjottaviin arvopapereihin. PRIMA-periaatetta
sovelletaan myds ehdotetussa Haagin yleissopimuksessa Vvdlillisesti hallussa olevista
arvopapereista, jonka laatiminen pitaisi saada paatokseen vuoden 2002 aikana.
Yleissopimuksessa kasitellaan valiaikaisesti hallussa olevien arvopaperien omistusoikeuteen
sovellettavaa lainsdadantdd, ja se loisi yhtendisen lahestymistavan kaikille sopimuksen
hyvaksyville lainkayttdalueille. Komissio kannattaa yleissopimuksen taustalla olevia
periaatteita ja tutkii parhaillaan sopimusluonnoksen yhteensopivuutta EU:n lainsaadannon
kanssa. Lainsaadantd saataisiin ndin vastaamaan EU:n markkinoiden todellista kaytantoa,
jonka mukaan tilin, jolla arvo-osuusmuotoisia arvopapereita sailytetaan, sijainti maaraa myos
arvopaperin sijainnin.

Arvopapereihin ja niiden siirtoihin sovellettavien oikeusjarjestelmien moninaisuus

Arvopaperien oikeudellinen kasittely vaihtelee suuresti EU:n aluéeliaink& vuoksi on
ehdotettu, ettd paras mahdollinen ratkaisu ei ole pelkdstaan uuden saaminen
sovellettavasta oikeusjarjestelmasta, vaan on pyrittava luomaan EU:n kattava yhtenainen
jarjestelma arvopaperien oikeudellista kasittelyd varten. Olisi siis muodostettava "yhtendinen
arvopaperisadnnostd”. Jarjestelman suunnittelu olisi erittdin vaikeaa erityisesti osakkeiden
osalta, koska suunnittelussa olisi otettava huomioon lukuisat yhteydet kansallisvarallisuutta,
yhtidita, perimystd ja maksukyvyttomyytta koskevaan lainsdadantoon. Komission
nakemyksen mukaan asiaa ei voida ratkaista lyhyella aikavalilla.

Tarvitaanko Haagin yleissopimuksen hyvaksymisen lisaksi muita toimia, |jotta
lainvalintaongelmat saadaan EU:ssa ratkaistua?

Voitaisiinko nailla toimilla ratkaista keskeiset arvopaperitransaktioita EU:ssa koskKevat
epavarmuustekijat?

Jos nain ei ole, tarvitaanko tai halutaanko "arvopaperisddnnostod”, jossa saadetdan
arvopaperien yhdenmukaisesta oikeudellisesta kasittelysta EU:ssa?

13 Selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin 9 artiklan 2 kohta ja vakuusdirektiiviluonnoksen 10

artikla.

14 Arvopapereihin luettavien instrumenttien maaritelma on myos varsin valja.
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2 Selvitystoimintaa koskevien vaaristymien ja rajoitusten poistaminen EU:ssa

MyOs tdma tavoite on tarked luotaessa ymparist6d, joka tukee paremmin rajatylittavaa
toimintaa. Toimintaa ei saa rajoittaa, mutta markkinoiden eheys ja rahoitusjarjestelméan
vakaus on sdilytettdva. Tietyn toiminnon kohtelussa ei saa esiintya eriarvoisuutta tai
vaaristymia. Kaikilla markkinoilla, infrastruktuurin tarjoajilla ja markkinatoimijoilla on oltava
paasy kaikkiin jarjestelmiin niiden sijainnista riippumatta. Taysin integroidut markkinat
edellyttavat, ettd jarjestelmiin paasy on kattavaa, avointa, tasapuolista ja ennen kaikkea
tehokasta. Toimenpiteita voidaan tehostaa kilpailupolitikan samanaikaisella soveltamisella.

Tasapuoliset kilpailuolosuhteet selvitystoimintaan osallistuville yhteisoille

EU:n nykyiset saantelypuitteet perustuvat perinteiseen institutionaaliseen lahestymistapaan, ja
lopputuloksena on selvitystoiminnan eriarvoinen kohtelu. Selvityksen lopullisuudesta annetun
direktiivin liséksi EU:n lainsaadantod sovelletaan vain selvitysyhteisdihin, joilla on pankin tai
sijoitusyhteison toimilupa. Tasapuolisten olosuhteiden varmistaminen on tarkeda, jotta
voidaan varmistaa tehokas kilpailu samoja palveluja EU:ssa tarjoavien yhteis6jen valilla.

Sijoituspalveludirektiivin uudistuksen yhteydessad on pohdittu sitda, kuinka tulisi kasitella
pankkitoimiluvan saaneita sailytysyhteisdja ja toisaalta arvopaperikeskuksia, joilla ei ole
pankin toimilupaa. Sailytys on sijoituspalveludirektiivin mukaan liitannaispalvelu, ja
toimiluvan saaneet sijoitusyhtiot (ja pankit) voivat tarjota rajatylittavia sailytyspalveluja.
Sailytyspalveluihin on yleisesti katsottu kuuluvan arvopaperien toimitus sailytysyhteison
tilien valilla. Nain ollen pankki- tai sijoitusyhtiotoimintaa varten toimiluvan saaneet
séilytysyhteisot voivat tarjota selvityspalveluja koko EU:n alueella. Tatd oikeutta ei ole
arvopaperikeskuksilla, jotka eivat ole pankkeja tai sijoitusyhtibitd. Sailytysyhteisojen
laajentaessa toimintaansa raja niiden ja selvitysjarjestelmien tarjoamien palvelujen valilla
hamartyy, ja jarjestelmien jasenten voidaan katsoa kilpailevan itse jarjestelmén kanssa
esimerkiksi omaisuudenhoidon kaltaisilla aloilla. Sijoituspalveludirektiivin uudistamisen
yhteydesséa jarjestetty kuulemiskierros on tuonut esiin saantelyn epatasapainon, jonka
poistamiseksi selvitystoiminnalle halutaan selvéat saéntelypulitteet.

Pankkeja ja sijoitusyhtidita kohdellaan myds vakavaraisuusvaatimusten osalta toisin kuin
pankkialan ulkopuolisia sailytysyhteis6ja ja infrastruktuurin tarjoajia. Samanlaista
liketoimintaa harjoittaviin yhteisoihin voidaan soveltaa erilaisia s&édnnoksia, jolloin niilla on

eri oikeudet ja velvollisuudet sekd kotimaassa ettd muualla EU:n alueella. Tasapuoliset
kilpailuolosuhteet edellyttavat, ettd tiettyd toimintaa kohdellaan aina samalla tavalla.
Selvitystoimintaa varten ei ole kuitenkaan EU:ssa maaritelmid, joiden avulla voitaisiin
maarittdad yhteisdjen omia varoja koskevat vaatimukset tai riskien vaikutukset
vakavaraisuuteen. Baselin komitean vuonna 1996 laatimassa asiakirjassa, jossa tarkastellaan
monenvalisen nettoutuksen kasittelya vakavaraisuusvaatimusta koskevan sopimuksen
mukaisesti,  selvitysyhteistille  asetetaan joitakin  vahimmaisvaatimuksia. @ EU:n
lainsaadannodssd ei kuitenkaan ole vastaavia s&&nnOksid, joissa saadettaisiin toiminnan
tasmallisestd maaritelmasta ja siihen liittyvista riskeista.

15 Useat Giovanninin ryhméan laatimaan kysymyslomakkeeseen vastanneet ja sijoituspalveludirektiivin

uudistamiseen liittyvaan kuulemiskierrokseen osallistuneet tahot katsovat, ettéd selvitysyhteisdjen
toimilupaehtoja, valvontaa ja vakavaraisuusvaatimuksia varten tarvitaan yhteiset EU:ssa sovellettavat
periaatteet. Yhteisilla periaatteilla varmistettaisiin selvitysyhteisdjen tasapuoliset kilpailuolosuhteet ja

minimoitaisiin markkinatoimijoiden mahdollisuudet lainsaadanndlliseen keinotteluun.
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Edellyttaako tasapuolisten kilpailuolosuhteiden luominen EU:n tasoisia maaritelmia
selvitystoiminnan sisallosta?

Mitka arvopaperikaupan jalkeiset toiminnot tulisi sisallyttda maaritelmiin?

Selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa suojataan vakuutena olevan arvopaperin
siirto jarjestelmésséa, jossa tehdaan siirtoja keskusvastapuolille tai selvitysyhteisdille.
Vaitetaan kuitenkin, etta direktiivin taytantddonpanon jalkeenkaan lopullisuuden kéasitetta tai
jarjestelmien toimintaan ja jasenyyteen liittyvia riskeja ei maaritella samalla tavalla EU:n
alueella. Komission on laadittava raportti direktiivin soveltamisesta Euroopan parlamentille ja
neuvostolle. Asiaa koskeva tutkimus on kaynnistetty ja se valmistuu vuonna 2003.

Paasy selvitysjarjestelmiin ja valinnanvapaus
Voimassa oleva lainsdadanto

Voimassa olevan sijoituspalveludirektiivin mukaan saanneltyjen markkinoiden etgjasenilla on
oilkeus osallistua kyseisen markkina-alueen selvitystoimintaan. Keskusvastapuolet,
selvitysyhteisot ja selvitysjarjestelmat voivat hyvaksya ja hyvaksyvat jasenikseen muihin
jasenvaltioihin sijoittautuneita hakijoita. JAsenyysvaatimukset muodostavat ensimmaisen osan
jarjestelman riskinhallinnasta, joten varsinaiseksi jaseniksi havittelevien instituutioiden
teknisten, rahoituksellisten ja oikeudellisten ominaisuuksien on oltava jasenyyteen liittyvien
velvoitteiden edellyttdmalla tasolla. Jarjestelmésséa sovellettavien jasenyysvaatimusten on
oltava kohtuulliset, tasapuoliset ja avoimet, jotta niitd voidaan soveltaa yhdenmukaisesti
kaikkiin jaseniin. Jasenyyttd hakevia yhteis6ja ei saa asettaa jarjestelman tarjoamien
palvelujen tai muiden tekijoiden osalta eriarvoiseen asemaan hakijoiden ominaispiirteiden tai
sijoittautumispaikan perusteella

Sijoituspalveludirektiivin muuttamisen tarjoamat mahdollisuudet

Sijoituspalveludirektiivin muuttamisen yhteydessa jarjestetyn kuulemiskierroksen aikana

maaliskuussa 2002 tehdyilla ehdotuksilla annetaan sek& markkinoille etta

sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus tehda valintoja arvopaperikauppojen selvitys- ja

toimituspaikan  suhteen. Markkinatoimijat voisivat hyddyntda keskusvastapuolten

selvityskapasiteettia muissa jasenvaltioissa porssien ulkopuolisissa transaktioissa ja valita
transaktioiden selvityspaikan, mikali yhteydet valittuun jarjestelmaan toimivat. Saannellyilla

markkinoilla voisi olla oikeus kayttaa joissakin tai kaikissa transaktioissa toiseen

jasenvaltioon sijoittautuneen keskusvastapuolen palveluja, mikali markkina-alueen

valvonnasta vastaavan viranomaisen hyvaksynta on saatu.

Nykyisten ehdotusten rajoitukset

Voimassa olevaan sijoituspalveludirektiiviin tai silhen suunniteltuihin muutoksiin ei sisélly
todella kattavia oikeuksia jarjestelmiin péésysta tai valinnanvapaudesta. Niissa kasitellaan
joitakin jasenille asetettuja selvityspaikkaa koskevia rajoituksia, mutta ei anneta
keskusvastapuolille ja arvopaperikeskuksille oikeutta liittyd muiden selvitysjarjestelmien
jaseniksi. EU:n lainsdadannolla voitaisiin antaa kaikille selvitystoimintaan osallistuville
yhteisoille oikeus kayttaa haluamaansa jarjestelmdd. On harkittava, onko tehokkuuteen tai
riskinhallintaan liittyvi& perusteita, joiden vuoksi transaktiot on edelleen lahtdkohtaisesti
ohjattava keskusvastapuolille.
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Onko Kkaikille selvitys- ja toimitusprosessiin osallistuville tahoille annettava EU:n
lainsaadannolla kattavat oikeudet kayttda haluamaansa jarjestelmaa?

Nama uudet oikeudet eivat lisda integraatiota tai kilpailua, jos niitd ei voida kayttaa
tehokkaasti. Edella kuvattujen teknisten, operatiivisten ja oikeudellisten kysymysten liséksi
ongelmia saattavat aiheuttaa kansalliset saantelyviranomaiset, joilla on oikeus kieltaa
jarjestelmaan paasy, jos silla katsotaan olevan haitallisia vaikutuksia jarjestelméan toiminnalle.
Toimiluvan mydntamiselle ja jarjestelmien valvonnalle ei ole yhteisi& normeja, mink& vuoksi
kansalliset viranomaiset voivat olla eparéivalla kannalla, kun niiden omilla markkinoilla
tehdyt transaktiot saatetaan loppuun muilla lainkayttoalueilla. My6s instituutioiden ja
sijoittajien osallistuminen toisilla lainkayttdalueilla toimiviin jarjestelmiin aiheuttaa huolta.
Tarvitaan yhteiset, objektiiviset perusteet, joilla saantelyviranomaiset voivat maarittaa eri
jarjestelmiin ja niiden valisiin yhteyksiin sisaltyvia riskeja, jotta paasya jarjestelmiin ja
valinnanvapautta ei rajoiteta keinotekoisesti.

Mitd tekijoitd markkinoiden saantelyviranomaisten on otettava huomioon paattaessaan
kayttdoikeuden myontamisesta toisessa jasenvaltiossa sijaitsevaan jarjestelmaan?

Yhteisten saantelyperiaatteiden kehittaminen

EU:ssa ei ole toistaiseksi yhtendista maaritelmaa keskusvastapuolten ja selvitys- ja
sailytysyhteisdjen oikeudellisesta asemasta. Mikali EU:ssa aiotaan kehittda jarjestelmien
yhteenkytkettavyyttd ja konsolidointia, julkisia viranomaisia koskettaviin ongelmiin on
puututtava valittomasti, jotta kansallisten saantelykdytanteiden erot eivat jatkossa hidasta
markkinoiden kehittymista.

Sulautumia ja yhteisyrityksid muodostettaessa asianomaiset viranomaiset jarjestavat talla
hetkelld itse rajatylittavan yhteistydonsa ja viestintayhteydet. Rajatylittdvien sulautumien ja
muiden yhteyksien lisdantyessa sdantelyviranomaisten taakka kasvaa niiden yrittdessa valvoa
toimintoja tehokkaasti. Tulevaisuudessa on yhd tarkedmpaa olla selvilla, mita
valvontajarjestelméa sovelletaan (eli mikd mahdollisesti Ilukuisista rajatylittavaan
selvitystoimintaan osallistuvista viranomaisista on vastuussa kyseisen rajatylittavan
liketoiminnan valvonnasta).

EKP:n ja CESR:n yhteinen tydryhm& muodostaa parhaillaan yhtenaista nakemysté lukuisista
jarjestelmiin liittyvista nakokohdista. Ryhman ty0 auttaa ymmartamaan paremmin nykyista
toimintaymparistod ja saavuttamaan lahentymistd jarjestelmiin ja toimintoihin liittyvissé
tarkeimmisséd lainsaadannollisissd  kysymyksissa. Tyoryhma on jarjestanyt myos
kuulemiskierroksen, jonka tuloksia hyddynnetdan mukautettaessa CPSS:n ja 10SCO:n
suosituksia EU:n olosuhteisiin.

Alan yhteiset normit ja/tai oikeudelliset s&&nnokset eivat ehka rita luomaan

oikeudenmukaista, vakaata ymparistba selvitysjarjestelmien rajatylittavalle kaytolle.
Jarjestelmiin saattaa jadda paasyoikeutta tai valinnanvapautta rajoittavia tekijoitd. EU:n
saantelypuitteisiin voitaisiin sisallyttaa joitakin yleisid periaatteita. Periaatteista voisi laatia
puitedirektiivin, jossa kasiteltaisiin esimerkiksi toimiluvan myontamistd, valvontaa,

riskinhallintatekniikoita, vakiomenettelyja ja instituutioiden paaomarakennetta.

Tarvitaanko ndiden toimintojen saantelyyn EU:n tasoista lainsdadant6a?

Jos tarvitaan, mita seikkoja sdanndoksiin tulisi erityisesti sisallyttaa?
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Kilpailupolitiikka

Tarkeimmat tavoitteet selvitys- ja toimituspalveluja tarjoavien yritysten valisen Kkilpailun
helpottamiseksi siséltyvat toimenpiteisiin, joilla varmistetaan vapaa paasy verkkoihin ja
niiden yhteentoimivuus. Samanaikaisesti on kuitenkin sovellettava kilpailusaantoja.

EY:n perustamissopimuksen 81, 82 ja 86 artiklaa (EU:n Kkilpailusé&dnnét) sovelletaan
yrityksiin kaikilla talouden aloilla, myos selvitystoiminnassa.

Perustamissopimuksen 81 artiklassa kielletaan sellaiset yritysten véliset sopimukset, joilla on
tuntuva vaikutus jasenvaltioiden véliseen kauppaan ja joiden tarkoituksena on estaa, rajoittaa
tai vaaristaa kilpailua. Jos jatetaan pois hintojen vahvistamisen, markkinoiden jakamisen tai
tuotannon rajoittamisen kaltaiset vakavimmat kilpailunrajoitukset, yritysten valiset
sopimukset rikkovat 81 artiklan saannoksia kaytdnndssa vain silloin, kun sopimuksen
tekevilla yrityksilla niin paljon markkkinavoimaa, ettéa se vaikeuttaa markkinoiden toimintaa.
Perustamissopimuksen 82 artiklassa asetetaan erityisia velvoitteita yrityksille, joilla on
maaraava asema markkinoilla. Tehokkaan liikkeenjohdon tavoitteena on vahvan markkina-
aseman saavuttaminen, jolloin yrityksen markkinavoima voi kasvaa huomattavaksi.
Maaraavassa asemassa ei ole mitdan vaaraa, jos se on tulosta yrityksen toiminnan
tehokkuudesta. Mikali yritys kayttaa maaraavaa asemaansa kilpailun tukahduttamiseen,
kyseessd on Kkilpailua rajoittava toiminta, mika voi johtaa 82 artiklassa tarkoitettuun
maaraavan aseman vaarinkayttoon.

Perustamissopimuksen 86 artiklassa komissio velvoitetaan valvomaan, etta jasenvaltiot (ja
yritykset) noudattavat unionin Kilpailusaantéja myontaessaan yrityksille erityis- tai
yksinoikeuksia.

Komissio tekee parhaillaan omasta aloitteestaan yksityiskohtaista tutkimusta selvityksesta ja
toimituksesta. Tutkimuksen kohteena ovat pankit ja muut markkinatoimijat, kauppapaikat
sekd selvitysjarjestelmat. Tutkimuksella pyritddn varmistamaan, ettd unionin
kilpailupolitikkaa noudatetaan asianmukaisesti talla tarkealla alalla.

Komissio on jo havainnut kilpailua selvitystoiminnassa haittaavia tekijoita:

- joidenkin markkinatoimijoiden mukaan tietyisséd selvitysjarjestelmissad sovelletaan
syrjivaa hinnoittelua eikd samanlaisten transaktioiden kohtelu ole yhdenmukaista,

- porssien ja selvitysjarjestelmien valilla voi olla yksinoikeuteen perustuvia
jarjestelyja, jotka rajoittavat kilpailua selvitys- ja toimituspalveluissa,

- joidenkin markkinatoimijoiden mukaan selvitys- ja toimituspalveluista peritaan
mahdollisesti ylihintaa, kun (i) selvitys ja/tai toimitusjarjestelmd on kauppapaikan
hallinnassa ja kun (ii) kauppapaikalla tehtyjen kauppojen selvitys ja/tai toimitus on
tehtava kyseisessa jarjestelmassa.

Komissio tutkii, pitavatko vaitteet paikkaansa ja jos pitavat, voidaanko asia ratkaista
soveltamalla EU:n kilpailusaantgja.
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Vi TULEVAT TOIMET

Tassa tiedonannossa esitetdan yhteenveto useista vahvasti toisiinsa sidoksissa olevista
kysymyksista ja niita koskevista EU:ssa kaynnissa olevista hankkeista. Lisaksi esitetaan
komission nykyinen kanta ja pyydetaéan nakemyksia parhaasta etenemistavasta.

Seka koko tiedonantoa ettéd yksittaisia kysymyksid koskevat kommentit pyydetdaan
toimittamaan 31.8.2002 mennessa. Kysymyksista on yhteenveto jaljempéana.

Kommenttien perusteella komissio voi suunnitella tarvittavia jatkotoimia. Jatkotoimiin
voisivat kuulua lainsdadanndélliset toimenpiteet, joilla parannetaan arvopaperitransaktioiden
oikeusvarmuutta, tai ehdotus puitedirektiiviksi, jossa maaritelladn selvitysyhteisdjen
toiminnot ja liiketoiminnan ehdot.

Myds useat muut aloitteet tuovat uusia nakemyksia keskusteluun:

- Giovanninin ryhma julkistaa toisen raporttinsa, jossa se esittda nakemyksensa
toiminnan painopisteista ja hahmottelee mahdollisia tulevia toimintamalleja,

- G30 -ryhma julkistaa suosituksensa kansainvélisen selvitys- ja toimitusympariston
kehittamisesta,

- EKP:n ja CESR:n yhteinen tyoryhma jatkaa jarjestelmien valvonnan
yhdenmukaistamista koskevaa tyotaan.

Komissio saa edella mainituilta tahoilta ja tiedonantoa koskevista kommenteista tukea
paattaessaan tulevista toimista. Komissio laatii vuoden 2002 lopussa asiakirjan, jossa esitetaan
tutkimusten ja kuulemiskierroksen tulokset ja kerrotaan suunnitelluista toimista.

Kysymyksid, joihin toivotaan yksityiskohtaisia vastauksia

Ovatko liitteessa Il mainitut toimet paras mahdollinen tapa poistaa edella mainitut esteet?
Mitka ovat tarkeimmat toimet?

Tarvitaanko Haagin yleissopimuksen hyvéksymisen lisdksi muita toimia, jotta
lainvalintaongelmat saadaan ratkaistua EU:ssa? Voitaisiinko ndilla toimilla ratkaista
keskeiset arvopaperitransaktioita koskevat epavarmuustekijat EU:ssa?

Jos nain ei ole, tarvitaanko tai halutaanko "arvopaperisddnnostoa”, jolla séaadetaan
arvopaperien yhdenmukaisesta oikeudellisesta kasittelysta EU:ssa?

Edellyttaako tasapuolisten kilpailuolosuhteiden luominen EU:n tasoisia maaritelmia
selvitystoiminnan sisallésta? Mitka arvopaperikaupan jalkeiset toiminnot tulisi sisallyttaa
maaritelmiin?

Onko Kkaikille selvitys- ja toimitusprosessiin osallistuville tahoille annettava EU:n
lainsaadannolla kattavat oikeudet kayttda haluamaansa jarjestelmaa?

Mitd tekijoitd markkinoiden saantelyviranomaisten on otettava huomioon paattaessaan
kayttdoikeuden myontamisesta toisessa jasenvaltiossa sijaitsevaan jarjestelmaan?

Tarvitaanko naiden toimintojen saantelyyn EU:n tasoista lainsaadantéa? Jos tarvitaan, mitéa
seikkoja saannoksiin tulisi erityisesti sisallyttaa?

16



LIITE I: EU:N LAINSAADANTO

EU:n voimassa olevat sddnnokset ovat selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi,
pankkialan yhteensovittamisdirektiivin vakavaraisuussdadnnokset, sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten  omien  varojen riittdvyydesta  annettu  direktiivi ja  osittain
sijoituspalveludirektiivi.

Selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi (98/26/E¥yektiivin tarkoitus on vahentaa
jarjestelmariskia, joka aiheutuu osallistumisesta maksujarjestelmiin ja arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmiin, ja erityisesti riskia, joka littyy jarjestelmaan osallistuvan tahon
mahdolliseen maksukyvyttomyyteen. Direktiivissd on s&annoksid siirtomaéaraysten
lopullisuudesta ja peruuttamattomuudesta ja maksujen nettoutuksesta,
maksukyvyttomyysmenettelyjen taannehtivuuden puuttumisesta, oikeuksiin ja
velvollisuuksiin maksujarjestelmasséa/arvopaperikaupan selvitysjarjestelmassa sovellettavasta
maksukyvyttomyyslaista, jarjestelmaan osallistumisen yhteydessa asetetkuuden
suojaamisesta maksukyvyttomyysmenettelyssa sekd vakuuksien rajatylittdvaan tarjoamiseen
sovellettavasta lainsdadanngsta.

Pankkialan yhteensovittamisdirektiivi/sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen
riittdvyydesta annettu direktiivi (93/6/ETY, 98/31/EY, 98/33/EY).

Naihin direktiiveihin ja niiden tuleviin muutoksiin liittyy kaksi seikkaa, jotka ovat
merkityksellisia selvityksen ja toimituksen kannalta. Toinen koskee keskusvastapuoliin,
selvitysjarjestelmiin ja sailytysyhteisdihin kohdistuvien riskien kasittelya. Toinen liittyy itse
yhteis6jen padomavaatimuksiin.

Direktiivin 93/6/ETY 2 artiklan 9 kohdan mukaan "Samaa painotusta sovelletaan kuitenkin
varoihin, jotka ovat saatavia, ja muihin riskeihin, jotka kohdistuvat sijoituspalveluyrityksiin

tai kolmansissa maissa oleviin tunnustettuihin sijoituspalveluyrityksiin, sekad selvittely-
yhteisdjen ja tunnustettujen porssien ottamiin riskeihin silloin, kun kyseinen osapuoli on
luottolaitos.” EU:ssa ei ole kuitenkaan yhteista maaritelm&d "tunnustetulle selvittely-
yhteisolle”. Direktiivissa 98/33/EY annetaan jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille
oikeus vapauttaa OTC-sopimukset vastapuoliriskia koskevien vaatimusten soveltamisesta, jos
selvitysyhteis6 on keskusvastapuoli ja jos kaikille riskeille asetetaan paivittain taysi vakuus.
On epéselvaa, koskeeko jalkimméinen poikkeus yhteis6ja, jotka ovat sijoittuneet eri
lainkayttoalueelle kuin keskusvastapuoli.

Keskusvastapuolina toimiville yhteisoille ei ole asetettu erityisia vakavaraisuusvaatimuksia.
Jotkut EU:n alueella toimivat keskusvastapuolet ovat pankkeja ja niihin sovelletaan
pankkialan saannoksid. EU:ssa toimivat keskusvastapuolet kayttavat erilaisia tekniikoita
varmistaakseen, etta niilla on riittavasti likvideja, korkealaatuisia varoja kattamaan niihin
kohdistuvat riskit.

Selvitysjarjestelmdan kohdistuu yleensa valittomia vaateita vain silloin, kun se on myo6s
pankki. Valittomia vaateita kohdellaan samoin kuin muitakin pankkiin kohdistuvia vaateita.
Padomavaatimuksia sovelletaan jarjestelmiin vain silloin, kun ne toimivat pankkeina tai
sijoitusyhtidina. Kuten edella todettiin, jarjestelmilla, jotka eivat ole pankkeja, ei ole jaseniin
kohdistuvia riskeja, eik& vastapuoleen liittyvia luottoriskeja synny.

Sijoituspalveludirektiivissa (93/22/ETYgnnetaan toimiluvan saaneille sijoitusyhtidille (ja
pankeille) suora tai valillinen paasyoikeus koko EU:n alueella s&anneltyjen markkinoiden
jasenille tarjottaviin selvitys- ja toimitusjarjestelmiin.
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Ehdotuksella direktiiviksi rahoitusvakuusjarjestelyistd (KOM(2001) 168 lopullinen), jonka
neuvosto hyvaksyi alustavasti 13.12.2001, pyritddn ratkaisemaan keskeiset ongelmat
kaytettdessa rajatylittavid vakuuksia rahoitusalan tukkumarkkinoilla. Direktiivilla unioniin
luodaan tehokas, yksinkertainen jarjestelma vakuusjarjestelyille, jotta markkinatoimijat voivat
tehda jarjestelyja samalla tavalla koko EU:n alueella. Vakuusjarjestelyille annetaan
direktiivissa rajoitettu suoja joidenkin maksukyvyttomyyslainsaadannén sdédnndsten varalta.
Siina luodaan oikeusvarmuus arvo-osuuksien muodossa tarjottaville rajatylittaville
vakuuksille maarittamalla arvopaperien sijaintipaikka selvityksen lopullisuudesta annettuun
direktiiviin  siséltyvien periaatteiden avulla. Direktiivissd kielletddn myos raskaiden
muodollisuuksien asettaminen vakuusjarjestelyjen luomiselle tai taytantéénpanolle.
Hallinnollisen taakan rajoittaminen edistdd myds selvityksen lopullisuudesta annetun
direktiivin (jossa naita asioita ei kasitelld) soveltamisalaan kuuluvien keskuspankkien seka
maksujarjestelmien ja arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien rajatylittdvien toimien
tehokkuutta.

18



LIITE 1l: MARKKINAKAYTANTEIDEN JA TEKNISTEN ESTEIDEN

MAHDOLLIS

IA KASITTELYTAPOJA

Giovanninin
raportissa maaritetty
este

Yksityissektorin
mahdollinen toimenpidg

Kansallisten viranomaistel
mahdolliset toimenpiteet

Mahdollinen koordinoitu EU:n
tason toimenpide

Tietotekniikka-
standardien ja
kayttoliittymien erot

Hyvaksytadan EU:n
kattavat standardit
jarjestelmien valiselle
seka jarjestelmien ja
jasenten valiselle
viestinnalle (1ISO
15022).

Sisallytetddn viestintdstandardi
kaikkiin EU:n suosituksiin.

Asetetaan méaaraaika
eurojarjestelman toimintaan
littyvien standardien
taytantoonpanolle.

Useiden jarjestelmier
kaytosta aiheutuvat
kansalliset
rajoitukset.

—

Poistetaan kansalliseen
lainsaadantoon sisaltyvat
rajoitteet.

Helpotetaan rajatylittavaa
kayttdéa koordinoimalla
toimintaa ja vaihtamalla
tietoja muiden
jAsenvaltioiden kanssa.

Parannetaan jarjestelmiin paasya

ja valinnanvapautta
yhtenaismarkkinoiden
lainsaadanndlla.

Helpotetaan rajatylittavaa
kayttoa kehittamalla yhteinen
nakemys jarjestelmien
valvonnasta.

Yritysten toimintaan
liittyvien sdantojen ja
prosessien erot

Arvopaperikeskusten
valisen standardoidun
viestinnan toteuttamine
(1SO 15022).

Yksinkertaistetaan
prosesseja (esim. kirjallistg
ndokumentaatiota).

Selvitysta ei saada
loppuun yhdessa
paivassa

Varmistetaan
jarjestelmien valisilla
yhteyksilla selvityksen
loppuun saattaminen
yhdessa paivassa.

Etaosallistumisen
esteet

Luodaan jarjestelmat,
joihin paasy taataan
avoimin, syrjimattémin
perustein. Kaikille
jasenille on niiden
sijoittautumispaikasta
huolimatta taattava
samat palvelut.

Poistetaan oikeudelliset
rajoitukset, jotka estavat
etaosallistumisen.

Helpotetaan paasya jarjestelmi
esim. sijoituspalveludirektiivin
avulla.

Muodostetaan yhteinen nakemys

jarjestelmiin paasya koskevistal
periaatteista.

n

n

Selvitysaikojen Yhdenmukaistetaan Tuetaan yhdenmukaistamista
kansalliset erot suosituksilla tai standardeilla.
Toiminta- Yhdenmukaistetaan EKP:n standardit edellyttéavat
aikojen/selvityksen | toiminta-ajat; TARGET-jarjestelman
maaraaikojen yhdenmukaistetaan noudattamista.

kansalliset erot

maaraajat ja ilmoitetaan
niistd avoimesti.

EU:n standardit/
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Soveltamisalan laajentaminen
suosituksilla?

Liikkeeseenlaskua
koskevat erot

Kehitetaan
paivansisaisia yhteyksia
standardoidaan viestints
(1ISO 6166).

Tarkastellaan

, liikkeeseenlaskukaytanteit
dja yksinkertaistetaan esim.
ISIN-koodin
kohdistamisprosessia.

Sisallytetddn viestintastandardit
4 kaikkiin EU:n suosituksiin.

Arvopaperien
sijaintia koskevat
rajoitukset.

Poistetaan lainsaadannén
rajoitukset, joiden mukaan
selvityksen on tapahduttav
likkeeseenlasku- tai
rekisterdintipaikassa.

Helpotetaan
sijoituspalveludirektiivilla
aselvityspaikan valintaa.

Edistetaan arvopaperien siirtog
EU:ssa kehittamalla
lainsaadantoa.

Ensivalittajien ja
markkinatakaajien
toiminnan rajoitukset

Harkitaan, tarvitaanko
integroiduilla markkinoilla
viela rajoituksia ja
mahdollisesti poistetaan.

Helpotetaan
sijoituspalveludirektiivilla
selvityspaikan valintaa.

Edistetaan arvopaperien siirtog
EU:ssa lainsdadantta
kehittamalla.
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