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ASIAN KASITTELY

Komissio valitti 28. toukokuuta 2002 paivitylld kirjeelld Euroopan parlamentille
tiedonantonsa selvitystoiminnasta Euroopan unionissa — Keskeiset kysymykset ja
tulevaisuuden haasteet (KOM(2002) 257 — 2002/2169(CONS)).

Parlamentin puhemies ilmoitti istunnossa 2. syyskuuta 2002 ldhettdneensa kyseisen
tiedonannon asiasta vastaavaan talous- ja raha-asioiden valiokuntaan seké lausuntoa varten
oikeudellisten ja sisdmarkkina-asioiden valiokuntaan (C5-0325/2002).

Talous- ja raha-asioiden valiokunta nimitti kokouksessaan 19. kesidkuuta 2002 esittelijéksi
Generoso Andrian.

Valiokunta kisitteli komission tiedonantoa ja mietintdluonnosta kokouksissaan 7. lokakuuta,
4. marraskuuta, 28. marraskuuta ja 3. joulukuuta 2002.

Viimeksi mainitussa kokouksessa se hyvéksyi pdéatoslauselmaesityksen dénin 22 puolesta,
8 vastaan ja 1 tyhja.

Adnestyksessi olivat lisni seuraavat jisenet: Christa Randzio-Plath (puheenjohtaja), Philippe
A.R. Herzog (varapuheenjohtaja), John Purvis (varapuheenjohtaja), Generoso Andria
(esittelijd), Juan José Bayona de Perogordo (Jos¢ Manuel Garcia-Margallo y Marfilin puolesta
tyojarjestyksen 153 artiklan 2 kohdan mukaisesti), Pervenche Beres, Roberto Felice Bigliardo,
Jean-Louis Bourlanges (Brice Hortefeuxin puolesta), Hans Udo Bullmann, Manuel Anténio
dos Santos (Helena Torres Marquesin puolesta), Jonathan Evans, Robert Goebbels, Lisbeth
Gronfeldt Bergman, Catherine Guy-Quint (Giorgos Katiforisin puolesta tydjérjestyksen

153 artiklan 2 kohdan mukaisesti), Christopher Huhne, Anne Elisabet Jensen (Karin Riis-
Jorgensenin puolesta tydjarjestyksen 153 artiklan 2 kohdan mukaisesti), Othmar Karas, Piia-
Noora Kauppi, Werner Langen (Ingo Friedrichin puolesta), Alain Lipietz, Astrid Lulling,
Thomas Mann (Hans-Peter Mayerin puolesta), loannis Marinos, Giuseppe Nistico (Renato
Brunettan puolesta ty6jirjestyksen 153 artiklan 2 kohdan mukaisesti), Fernando Pérez Royo,
Jacques F. Poos (Bernhard Rapkayn puolesta 153 artiklan 2 kohdan mukaisesti), Alexander
Radwan, Olle Schmidt, Peter William Skinner, Ieke van den Burg (Mary Honeyballin
puolesta) ja Theresa Villiers.

Oikeudellisten ja sisimarkkina-asioiden valiokunta péétti 10. syyskuuta 2002 olla antamatta
lausuntoa.

Mietinto jatettiin késiteltaviksi 4. joulukuuta 2002.
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PAATOSLAUSELMAESITYS

Euroopan parlamentin paitoslauselma komission tiedonannosta neuvostolle ja
Euroopan parlamentille selvitystoiminnasta Euroopan unionissa — Keskeiset kysymykset
ja tulevaisuuden haasteet (KOM(2002) 257 — C5-0325/2002 — 2002/2169(COS))

Euroopan parlamentti, joka
— ottaa huomioon komission tiedonannon (KOM(2002) 257 — C5-0325/20021),

— ottaa huomioon komissiota rahoitusmarkkinoita koskevissa kysymyksissid neuvovan
Giovanninin ryhmén marraskuussa 2001 julkaiseman ensimmdisen raportin?, jossa
kasitelladn rajatylittdvaa selvitystoimintaa Euroopan unionissa,

— ottaa huomioon tydjérjestyksen 47 artiklan 1 kohdan,
— ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnén (A5-0431/2002),

A. ottaa huomioon, ettd selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissi ja arvopaperien
selvitysjarjestelmissé annettu direktiivi 92/26/EY? oli keskeinen vaihe prosessissa, jossa
pyritddn laatimaan tehokkaat oikeudelliset puitteet maksujérjestelmille ja arvopaperien
selvitysjérjestelmille,

B. ottaa huomioon, ettd Lissabonin Eurooppa-neuvosto pani merkille rahoitusmarkkinoiden
integroinnin strategisen merkityksen vuoteen 2005 mennessé, koska markkinoilla on
keskeinen merkitys Euroopan kasvu- ja tydllisyysstrategian kannalta,

C. ottaa huomioon, ettd vaihtoriskien poistuminen euroalueelta lisdd markkinoiden
keskindista riippuvuutta kaikilla tasoilla; ottaa huomioon, ettd Yhdysvallat on valinnut
arvopaperien selvitykselle ja sdilytykselle yhtendisen kehyksen, jossa on yksi strategia,
yksi johtoryhmd ja yhden tekniikan yhdyskaytéavi; toteaa, ettd Yhdysvaltojen DTCC
selvittdd paivittdin jopa 20 miljoonaa transaktiota, joiden yhteisarvo on 600 miljardia
Yhdysvaltojen dollaria,

D. ottaa huomioon, ettd Euroopan komissio kuulee parhaillaan asiaan liittyvid osapuolia
EU:n selvitystoimintaa koskevasta politiikasta,

E. ottaa huomioon, ettd Giovanninin ryhmén raportissa* yksil6itiin ja lueteltiin tehokkaan
rajatylittdvén selvitystoiminnan esteité ja todettiin, ettd esteiden poistamiseksi tarvitaan
kiireesti toimia,

F. ottaa huomioon, ettd tehokkaat selvitysjirjestelmit (siis jarjestelmait, jotka tarjoavat
asianmukaisia palveluita oikeaan hintaan ja ovat kilpailukykyisia ja turvallisia) ovat
tarkeitd koko EU:ssa, koska ne ovat olennainen osa rahoitusjérjestelmén toimintaa,

U Ei vield julkaistu EYVL:ssé.

2 http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/giovannini/clearing1 101_en.pdf.
SEYVL L 166, 11.6.1998, s. 45.

4 http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/giovannini/clearing1 101_en.pdf.
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G. ottaa huomioon, ettd EU:n nykyiset selvitysjdrjestelmét ovat erittdin tehokkaita
kotimaisten arvopaperitransaktioiden késittelyssd, mutta niilld ei ole yhteistoimintaa
rajatylittdvien transaktioiden tehokasta selvitystoimintaa varten kaupankdynnin jéalkeen;
katsoo, ettd yhtendisten rahoituspalvelujen sisdmarkkinoista ei saada tayttd hyotyd ilman
tehokkaita rajatylittdvié selvitysjarjestelmii,

H. katsoo, ettd rajatylittdvan selvitystoiminnan tehottomuus EU:ssa johtuu suurelta osin
teknisisséd vaatimuksissa ja markkinakdytinteissé ja verotusmenettelyissd ilmenevien
kansallisten erojen ja oikeudellisten esteiden aiheuttamasta hajanaisuudesta,

I. katsoo, ettd markkinoiden hyvin tehokkuuden saavuttamiseksi ja kustannusten
rajoittamiseksi on ryhdyttdvé toimiin teknisten, markkinakdytdnteisté johtuvien ja
oikeudellisten esteiden poistamiseksi sekd asteittain pitkélld aikavalilla
verotusjirjestelmien yhtendistdmiseksi,

J. katsoo, ettd valvonnasta vastaavien viranomaisten on oltava yksimielisid ja niiden on
noudatettava yhteistd ldhestymistapaa ja yhdenmukaistettuja sdéntojé, jotta markkinoita
voidaan valvoa,

K. ottaa huomioon, ettd komissio antaa tarkistetun ehdotuksen, joka koskee
sijoituspalveluista annettua direktiivia 93/22/ETY!, késitelldkseen selvitystoimintaan
suoranaisesti liittyvid kaupankdynnin kysymyksia,

L. ottaa huomioon, ettd selvitystoiminnasta vastaavat useat kilpailevat instituutiot, kuten
keskusvastapuolet, arvopaperikeskukset, kansainviliset arvopaperikeskukset,
kansainvéliset sdilytysyhteisot ja paikalliset sdilytysyhteisot (nk. paikalliset asiamiehet),

M. ottaa huomioon, ettd soveltuvan kehyksen puuttuessa markkinat ovat vakiinnuttaneet
selvitystoiminnasta vastaavia yksikkjd, minkd vuoksi nyt on kuitenkin ehdottomasti
laadittava direktiiviehdotus,

N. katsoo, ettd Prima-ldhestymistapa (Place of the Relevant Intermediary Approach), josta
keskustellaan parhaillaan vilillisesti hallussa olevia arvopapereita koskevan Haagin
yleissopimuksen yhteydessi, helpottaa todennédkdisesti sddddsristiriitoja koskevaa
ongelmaa,

O. ottaa huomioon, ettd EU:ssa kilpailupolitiikkaa (EY:n perustamissopimuksen 81, 82 ja
86 artikla) sovelletaan kaikkiin yrityksiin, myos selvitystoimintaa harjoittaviin yrityksiin,

P. ottaa huomioon, ettd Euroopan keskuspankki (EKP) ja Euroopan
arvopaperimarkkinavalvojien komitea (Committee of European Securities Regulators,
CESR) ovat aloittaneet selvitystoiminnan alalla yhteistyon, joka liittyy CPSS:n
(Committee on Payment and Settlement Systems) ja IOSCOn (International Organisation
of Securities Commissions) keskusvastapuolten harjoittaman selvitystoiminnan analyysid
koskevien suositusten? mahdolliseen mukauttamiseen EU:n olosuhteisiin ja Giovanninin

'"EYVLL 141, 11.6.1993, 5. 27.
2 CPSS-IOSCOn yhteisen tyéryhmén raportti arvopapereiden selvitysjarjestelmista.
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ryhmén raportin tarkistamiseen,

1. pitdd komission tiedonantoa mydnteisend, koska katsoo sen olevan ensimmaéinen
tarpeellinen toimi selvitystoimintaa koskevan polititkan kehittdmiseksi EU:ssa; katsoo,
ettei komission pitdisi rajoittua pelkéstidn yksinkertaisiin kannustemekanismeihin vaan
sen olisi pdin vastoin ehdotettava selvid sdintgjd, joilla varmistetaan eri
markkinatoimijoiden yhtéldinen kohtelu;

2. katsoo, ettd tiedonanto on vasta ensimmainen vaihe ja kehottaa komissiota laatimaan
erityisdirektiivin, jossa kasitellddn toisaalta selvitystd ja toisaalta toimitusta, erityisesti
hyvéksynnén, valvonnan, sijoittautumisvapauden ja palvelujen tarjoamisen vapauden
yhteisid sdadntdja sekd yhteistd infrastruktuurikehyst;

3. huomauttaa, ettd ollakseen kansainvilisesti kilpailukykyiset EU:n rahoitusmarkkinoilla on
oltava tarvittavaa vakautta ja likviditeettid, ja niiden on oltava tehokkaat, turvalliset,
avoimet ja kustannustehokkaat;

4. katsoo, ettd jos eurooppalaiset selvitysjirjestelmien kéyttd on liian kallista tai jos
infrastruktuuri on riittdimaton haluttujen toimintojen toteuttamiseen, markkinatoimijat
saattavat pidéttiytyd investoimasta tai kiyttdd muita mahdollisesti riskialttiimpia keinoja
rajatylittdvien transaktioiden loppuunsaattamiseksi;

5. toteaa, ettd liialliset rajatylittdvit kustannukset on poistettava ja suurimmat
selvitystoiminnan tehottomuudesta aiheutuvat riskit, sekd oikeudelliset ettd muunlaiset, on
minimoitava, jotta EU:lle voidaan luoda aidot yhtendiset arvopaperimarkkinat; kehottaa
komissiota tutkimaan perusteellisesti Yhdysvaltojen esimerkkid ja antamaan
yksityiskohtaisen arvion sen vahvuuksista ja heikkouksista, jotta voidaan arvioida,
voidaanko téllainen jérjestelma ottaa kdyttoon Euroopassa;

6. ehdottaa, ettd ensimmaéiseksi olisi poistettava tekniset esteet (esim. poistetaan
tietotekniikkajarjestelmien erot, hyviksytddan selvityksen loppuunsaattaminen yhdessa
péivissa jarjestelmien vélilld) ja siirryttdvé kohti jérjestelmien yhteentoimivuutta;

7. kehottaa markkinatoimijoita kdyttdmaan tehokkaita yhteisid toimia teknisten ja
markkinakdytédnteistd johtuvien esteiden poistamiseksi, koska markkinatoimijoiden
toiminta on tehokkain tapa niiden esteiden poistamiseksi;

8. katsoo, ettd samanaikaisesti teknisten erojen poistamisen kanssa on syytd poistaa
arvopapereihin sovellettavien oikeudellisten ja verotuksellisten vaatimusten kansallisten
erojen aiheuttamat esteet yksittéisten rajatylittdvien transaktioiden loppuunsaattamiselta;

9. ehdottaa, ettd direktiivin 93/22/ETY tulevan tarkistamisen yhteydessd sdadetdin, ettd
jasenvaltioiden olisi annettava muista jdsenvaltioista tuleville investointiyrityksille padsy
keskusvastapuoliin ja selvitysjarjestelmiin alueellaan ja ettd ndihin jarjestelmiin
sovellettaisiin avoimia ja puolueettomia kaupallisia kriteereitd, joita sovelletaan
paikallisiin toimijoihin; ehdottaa, ettd laaditaan tiedote, jossa yksiloiddédn jasenvaltioiden
saddosten viliset perustavanlaatuiset erot, jotka vaikuttavat selvitysjarjestelmiin, jotta
voidaan ohjata markkinatoimijoita; esittia, ettd pitkdlld aikavalilld voitaisiin pohtia
arvopaperisddnndston luomista, vaikka sen pitéisi olla pitkén aikavilin poliittinen tavoite,
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10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

koska se ei ole toteutettavissa lyhyelld aikavililld, mika johtuu tarpeesta puuttua
arkaluontoisia kysymyksid, kuten omistusoikeuksia sekd yhtioitd ja maksukyvyttomyytta
koskevaa lainsdadéntod koskevien oikeuspuitteiden eroihin; ehdottaa, ettéd olisi pikaisesti
perustettava arvopaperialan asiantuntijoista koostuva ryhma tutkimaan yksityiskohtaisesti
Euroopan unionin arvopaperilakien yhdenmukaistamisen kysymyksid ja ehdottamaan
ratkaisuja todettuihin eroihin;

toistaa, ettd sen jilkeen tavoitteena pitdisi olla kilpailun vadristymien tai samanlaisia
selvitystoiminnan toimintoja suorittavien yksikdiden kohtelussa ilmenevien erojen
poistaminen ja ettd tdysin integroitu EU:n laajuinen selvitystoiminnan infrastruktuuri
edellyttid kattavaa, avointa, tasapuolista ja ennen kaikkea tehokasta paisyé jarjestelmiin;

ehdottaa selvitystoiminnan ydinpalveluita varten jérjestelmaa, jota olisi hallinnoitava
oikeudellisia tarkoituksia varten kayttéjien omistamana palveluna, jota koskevat voittoa
tavoittelemattoman yksikon asemaan sovellettavat sdédnnot, sallien kuitenkin tarvittavat
investointitarpeet, jolloin syntyy vihemmin kustannuksia eiki kilpailu viéristy, ja toimijat
olisivat samaan aikaan jérjestelmén taloudellisia yllapitdjid; uskoo, etta tillainen
jarjestelmd kannustaa hintojen alenemista, palveluiden laadun paranemista ja
innovaatioiden lisddntymistd ja antaa markkinavoimille mahdollisuuden vakauttaa luotua
rakennetta riskitilanteissa asianmukaisen lainsddddnnon avulla;

ehdottaa, ettd yksinomaan arvopaperikeskukset hoitaisivat selvitystoiminnan kansallisia ja
rajatylittdvid infrastruktuuripalveluja ja ettd lisdarvoa tuottavista palveluista vastaisi
valvottu tai jaettu rakenne, joka toimisi erillisend myos logistiikan suhteen; ehdottaa, ettd
ndma rakenteet vastaavat toiminnallisista riskeistd, pankkiriskejd lukuun ottamatta, ja ettd
niitd valvottaisiin sen varmistamiseksi, ettd eri tehtavit eivit sekaannu; pyytii, ettd muut
palvelut olisivat selvésti erillisid ja ettd niitd valvottaisiin, jotta viltetdén kaikenlainen
kilpailun véaristyminen;

kehottaa komissiota saattamaan pikaisesti padtokseen selvitysjirjestelmien
kilpailundkokohtia koskevan tutkimuksensa, jotta voidaan varmistaa, ettd alalla
noudatetaan yhteison kilpailupolitiikkaa syrjivin hinnoittelun, yksinomaisten jérjestelyjen
ja ylihinnoittelun suhteen;

katsoo, ettd selvitysjdrjestelmien riittivan valvonnan varmistamiseksi valvojien vilistd
yhteisty06ta olisi tehostettava ja ettd valvojien olisi tehtdva yhteistyotd sddnnollisesti osana
yhteistd kehystd, joka siséltdd jarjestelmdin padsyd, valvontaa ja vapaata sijoittautumista
ja palvelujen tarjoamista koskevaa toimilupaa sddntelevit saannat;

pitdd EKP:n ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean yhteistyotéd
selvitystoiminnan alalla myonteisend ja kehottaa elintd saattamaan tyonséd paatokseen
mahdollisimman pian; suosittelee, ettd tdssd aloitteessa ja Giovanninin aloitteessa ei
toisteta komission alalla tekeméaa tyot;

katsoo, ettd yksinkertaisin tapa poistaa oikeudelliset esteet ja selvitystoimintaan
osallistuvien rakenteiden sdéntelyd koskevat erot lyhyelld aikavélilld on direktiivin
laatiminen, jolla sdddetdén yhteinen kehys (hyviksynti, toimintasddnndt, valvonta ja
toimivaltaisten valvojien vilinen yhteistyd, toimiluvat) selvitystoiminnan harjoittamiselle,
ja pitkalld aikavililld se on arvopaperilainsddddannon laatiminen;
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17. kehottaa puhemiesti vilittiméin tdman padtdslauselman neuvostolle ja komissiolle seka
jasenvaltioiden parlamenteille.

RR\483851FI.doc 9/12 PE 315.011

Fl



Fl

PERUSTELUT
1. Johdanto

Komissio julkaisi 28. toukokuuta 2002 tiedonannon, jonka otsikkona on Selvitystoiminta
Euroopan unionissa — keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet'. Tiedonanto perustuu
marraskuussa 2001 julkaistuun ensimmadiseen Giovanninin ryhmdn raporttiin?, jossa
yksiloitiin rajatylittdvén selvitystoiminnan tehottomuuden syitd EU:ssa. Komission
tiedonannossa kasitellddn keskeisid ongelmia ja pyydetddn kommentoimaan EU:n mahdollisia
toimintalinjoja.

Selvitys ja toimitus (clearing and settlement) ovat toimintaa, jossa arvopaperitransaktiot
saatetaan padtokseen:

1. Vahvistus: vahvistetaan kaupan ehdot ostajalle ja myyjaille

ii. Selvitys: lasketaan ostajalle ja myyjélle koituvat velvoitteet (ts. kuka maksaa ja miti)
iii. Toimitus: arvopaperit toimitetaan myyjéltd ostajalle

iv. Maksu: varat toimitetaan ostajalta myyjélle; transaktio on saatettu loppuun, kun

toimitus ja maksu on suoritettu.

Selvitystoiminta on oleellinen osa kaikkia arvopaperimarkkinoiden transaktioita (sekd tukku-
ettd vihittdismyyntid), ja se on siksi keskeistd yhtendisten arvopaperimarkkinoiden sujuvan
toiminnan kannalta (toimintaa onkin kutsuttu rahoitusmarkkinoiden putkistoksi). On tiarkedd
hallita tehokkaasti selvitystoimintajédrjestelmien mahdolliset suuret riskit, jotta voidaan turvata
rahoitusjarjestelmén vakaus.

Huolimatta ulkomaisten arvopapereiden kysynnén lisdédntymisestd euron kdyttdonoton jalkeen
EU:n rajatylittdvien transaktioiden selvitystoimintaa koskeva infrastruktuuri on yhi
hajanainen. Hajanainen infrastruktuuri tarkoittaa sitd, ettd rajatylittdvien transaktioiden
kustannukset ovat suhteettoman korkeat verrattuna kansallisiin transaktioihin. Giovanninin
ryhmén raportissa ja komission tiedonannossa mainitaan useita rajatylittivin
selvitystoiminnan esteitd, jotka aiheuttavat korkeita kustannuksia ja tehottomuutta. Jotta
hajanaisuuteen ja korkeisiin kustannuksiin voitaisiin puuttua ja hallita riskejd tehokkaasti,
komissio ehdottaa seuraavia toimia:

e Esteiden poistaminen yksittiisten rajatylittiivien transaktioiden loppuun
saattamiselta: kuinka toimitaan teknisten tai markkinakéyténteistd johtuvien esteiden
sekd verotuksellisten ja oikeudellisten esteiden kanssa.

e Kaupan jilkeisia toimia EU:ssa haittaavien vairistymien ja rajoitteiden
poistaminen: tasapuolisten kilpailuolosuhteiden luominen toimintaan osallistuville

' KOM(2002) 257.
2 http://europa.eu.int/comm/economy _finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm.

PE 315.011 10/12 RR\483851FI.doc



yhteisoille, selvitysjirjestelmiin pddsyn ja valinnanvapauden seki yhteisten
sadntelyperiaatteiden kehittdminen.

2. Keskeiset huomiot
Komission tiedonannossa esitetyistd kysymyksistd nousee useita keskeisid huomioita.
a) Yhdysvaltojen malli

Yhdysvalloissa on perustettu DTCC-elin (Depository Trust and Clearing Corporation), joka
kattaa sekd selvitys- ettd toimitusjirjestelméat. Rakenne poikkeaa tdysin Euroopan tilanteesta,
missd on jopa 20 arvopaperikeskusta, jotka hoitavat selvitystoimintaa. Koska DTCC hoitaa
selvitystoimintaa kustannustehokkaasti, yhden rakenteen perustaminen siéntelyyn
puuttumalla vaikuttaa houkuttelevalta vaihtoehdolta. Se vaatisi kuitenkin Euroopassa
nykyisten rakenteiden radikaalia purkamista, mik& olisi ongelmallista erilaisten oikeudellisten
puitteiden vuoksi.

b) Yleishyodyllisiéi palveluja tarjoavien laitosten voittoa tavoittelematon rakenne

Selvitystoiminnan keskeisid palveluja olisi hallinnoitava julkisina palveluina, koska ne ovat
yleishyodyllisid palveluja. Nama keskeiset palvelut olisi tuotettava erityisissd yksikoissa ja
kaupalliset toiminnot (lisdarvoa tuottavat) olisi erotettava ei-kaupallisista (keskeisisté)
toiminnoista seki oikeudellisesti ettd logistiikan suhteen. Selvitystoiminnan keskeisid
palveluja olisi hallinnoitava siten, ettd ei pyritd tavoittelemaan voittoa, jotta varmistetaan
yhteentoimivuus ja avoimuus/ kannattavat maksut kayttdjille.

) Tasapuolisten kilpailuolosuhteiden luominen

Keskeisiin periaatteisiin, joita on noudatettava, olisi kuuluttava muun muassa kattava ja
syrjimdton selvitysjarjestelmiin paisy, kohtuulliset maksut, kilpailua estdvin toiminnan
ehkdiseminen ja monopoliaseman hyviksikdyton estdminen. Yleisesti ollaan sitd mieltd, etti
védristymien tai epdtasa-arvoisuuksien syntymiseen samojen toimintojen kohtelussa johtavat
tekijat olisi poistettava. Sijoituspalveludirektiivin tarkistamisella pitéisi luoda mahdollisuus
kéyttdd toisessa jasenvaltiossa toimivaa keskusvastapuolta tai arvopaperikeskusta.

Monet asianomaiset tahot tunnustavat yleiseksi periaatteeksi, ettd kilpailu selvitystoiminnassa
kannustaa hintojen alenemista, palvelujen laadun paranemista ja innovaatioiden lisdéntymista.
Kehityssuuntana on ollut kilpailun lisdéntyminen selvitysjirjestelmien toimijoiden vélilla
selvitys-, sdilytys- ja lisdarvoa tuottavissa (esim. arvopapereiden lainaksiantaminen)
palveluissa.

d) Politiikan mahdolliset viilineet.
Kilpailun vastaiseen menettelyyn voitaisiin puuttua panemalla tiukasti tdytdnt6on nykyinen
kilpailulainsddadént6. Monet ovat esimerkiksi huomauttaneet tarpeesta tutkia kehityssuuntaa,

joka johtaa "yksinomaisiin jirjestelyihin", joissa keskusvastapuoli/arvopaperikeskus on
kilpailevan kauppapaikan omistuksessa ja jossa ei siksi voi valita kaupan jélkeistd paikkaa.

RR\483851FI.doc 11/12 PE 315.011

Fl



Fl

Tehokkaalla yritysten hallinnolla voitaisiin varmistaa kdyttdjien yleiset edut
padsymahdollisuuksien, valinnan mahdollisuuden ja yhteentoimivuuden suhteen sekd
varmistaa, ettd kaikkia yksikditd hallinnoidaan asianmukaisesti, ja ndin voidaan ottaa
huomioon rahoitusmarkkinoiden vakaus. Yritysten hallintoon voisi sisdltyéd esimerkiksi
kayttdjaryhmien perustaminen tarkkailemaan maksuja ja varmistamaan, ettd lupaukset olla
korottamatta maksuja toteutuvat. Titd voidaan verrata DTCC-malliin, jota sen kéyttdjat
valvovat.

e) Esteiden poistamisen ensisijaisuus

Useita markkinoista johtuvia esteité, kuten tietotekniikkajirjestelmien vélisten erojen
poistamista, voitaisiin késitelld yhdessd markkinoilla toimivien organisaatioiden kanssa.
Markkinatoimijoiden olisi toimittava yhdessd teknisten esteiden poistamiseksi, koska ne ovat
paras taho ratkaisemaan tillaisia kysymyksia.

Useimmat asianomaiset osapuolet pitdvit pahimpina oikeudellisina esteind
selvitysjérjestelmien sijoittautumista koskevia kansallisia rajoituksia sekd arvopapereiden
sijainnin kansallisia rajoituksia. Ne voisivat siis olla komission ensisijainen tavoite.
Molemmat rajoitukset lisddvit rajatylittdvin selvitystoiminnan kustannuksia ja ndyttavit
suosivan kansallisia markkinoita. Verotukselliset esteet ovat erityisen vaikea ala
ratkaistavaksi, ja sitd ei sen vuoksi ehka ole syyté kisitelld ensisijaisena kysymyksend, koska
jdsenvaltioiden on vaikea pddstd yksimielisyyteen.

f) Arvopaperisiinnosto

On laajalti tunnustettu, ettd soveltamalla PRIMA-ldhestymistapaa (Place of the Relevant
Intermediary Approach), josta keskustellaan parhaillaan vélillisesti hallussa olevia
arvopapereita koskevan Haagin yleissopimuksen yhteydessé, voidaan todenndkoisesti
helpottaa useita sdddosristiriitoja.

Yhtendisen arvopaperisddnndston laatiminen saattaa vaikuttaa liian kunnianhimoiselta
tavoitteelta lyhyelld aikavililld, koska siihen liittyisi valtava yhtendistamistehtdvé, josta
jasenvaltioiden olisi vaikea pddstd yhteisymmarrykseen, koska kansalliset
arvopaperilainsdddannot liittyvat arkaluontoisiin kysymyksiin, kuten omistusoikeuksiin sekd
yhtiditd ja maksukyvyttomyyttd koskevaan lainsdddantoon. Arvopaperisddnnoston laatiminen
olisi pitkén aikavilin tavoite, ei lyhyen tai keskipitkdn aikavilin tavoite.

Koska arvopaperisdédnndston laatiminen on pitkdn aikavélin poliittinen tavoite, keskipitkélla
aikavalilla olisi laadittava tiedote, joka tarjoaisi tietoa markkinoiden toimijoille tietoa
jasenvaltioiden lainsddddnndn eroista.

2) Koordinointi ja valvonta
Kun otetaan huomioon selvitystoiminta-alan mahdollinen rajatylittdva vakauttaminen, on
syytd varmistaa riittdvé valvonta. Jasenvaltioissa toimivien valvojien olisi tehtdva

jarjestelmallistd yhteisty6td voidakseen vastata riskien asianmukaisesta hallinnasta ja
varmistaa rahoitusjirjestelméin vakauden.
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