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KANNANOTTOPYYNTO ASIANOSAISILLE

Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean (Committee of European Securities Regulators,
CESR) ja Euroopan keskuspankkijéarjestelman (EKPJ) — joita jdjempdnd kutsutaan yhtesesti
"ty6ryhmaksi” — vélisesta arvopaperikauppojen selvitystd ja toimitusta koskevasta yhtei styOprojektista
kerrottiin Euroopan keskuspankin (EKP) ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean
yhtei sessé | ehdi stotiedotteessa 25.10.2001 (ks. liite 1). Tassd as akirjassa selostetaan tarkemmin, miten
tyoryhman tydskentely on tarkoitus jérjestdd, ja pyydetddn asianosaisia esittamaan nakemyksidan
tyGryhman toiminnasta.

Tyoryhma aoitti tydskentelynsa marraskuussa 2001 ja tammikuussa 2002 pitdmilld&n kokouksilla.
Tyoryhman keskustelujen tukena on osanottgjalaitoksista koostuva vamisteluryhméa Tyon tassi
vaiheessa ty6ryhméa on erityisen kiinnostunut kuulemaan ndkokantoja jajempdnd tarkemmin
sel ostetuista kysymyksista.

Tyoryhman tyota tulis tarkastella suhteessa siihen, miten julkiset viranomaiset yleensdkin pyrkivét
varmistamaan arvopaperikaupan selvitys- ja toimitugérjestelmien tehokkaan ja asianmukaisen
toiminnan. Keskuspankkien mielenkiinto johtuu ditd, ettd nama jarjestelmé ovat térkeitd
rahapolitiikan  sujuvan taytantdonpanon, maksujdrjestelmien  héiriéttdomén  toiminnan  ja
rahoitug é@rjestelman vakauden kannalta. Arvopaperivavojien etujen mukaista on puolestaan yll&pitaa
luottamusta j&rjestel mien turvallisuuteen ja luotettavuuteen markkinoiden tehokkuuden séilyttéamiseksi
jagjoittajien suojan turvaamiseksi.

Euroopan komissio laatii 18hiviikkoina asiasta tiedonannon, jossa selostetaan sen politiikkatavoitteita
ja pyydetddn asianosaisia esittamédan ndkemyksiaan siitd, mitka jatkotoimenpiteet olisivat tarpeen.
Tiedonannossa tullaan kasittelem&an muun muassa, miten esteet entista tehokkaampien jarjestelmien



toimintaedel lytykset ja millaista EU:n oikeudellista sééntelya tarvitaan. Euroopan komissio osallistuu
tydryhman tydskentelyyn tarkkailijana, ja tybryhma tdydentda tydpanoksellaan komission toimintaa ja
antaa komissiolle tarkedd pd autetta siité, millaisia toimia kulloinkin mahdollisesti tarvitaan.

1. Tyéryhman toimintatapa
Ensimmai sessd kokouksessaan tyoryhma paétti al oittaa tydskentel yn seuraavista asioista:

. G10-maiden maksu- ja selvitygarjestelmakomitean (Committee on Payment and Settlement
Systems, CPSS) ja arvopaperimarkkinavalvojien kansainvélisen jéarjeston (International
Organization of Securities Commissions, I0SCO) di CPSS-10SCOnN
selvitygarjestelmasuositusten  "Recommendations for Securities  Settlement  Systems’
mahdollinen soveltaminen eurooppal aisessa toimintaympéristossa* Alusta alkaen on katsottu,
ettd CPSS-|OSCOn suositukset ovat luonnollinen 1dhtokohta arvopaperikauppojen selvitys- ja
toimitugjérjestelmien standardien asettamiseen téhtdéavélle tydlle. Koska suositukset ovat
kattavuudeltaan melko lagjat, nayttdis kuitenkin olevan valttamétonta tarkastella kutakin
suositusta erikseen sen havaitsemiseksi, onko kriteereita syyté tarkentaa tai vahvistaa silloin,
kun niita sovelletaan eurooppad aisissa yhteyksissa.

. Selonteko  keskusvastapuolten toiminnasta Euroopassa sopivan sdantelyn |10ytdmiseksi.
Keskusvastapuolitoimintaa e kasitelty perustedlisesti CPSS-10SCOnN suosituksia | aadittaessa.
Tata koskevassa tydssa tullaan ottamaan huomioon eurooppalaisten
keskusvastapuoliyhteistjen yhteistytjarjeston (European Association of Central Counterparty
Clearinghouses, EACH) laatimat standardit.?

. Rahoitusmarkkinoiden integraatiota kasittelevan ns. Giovannini Groupin raportin " Cross-
border clearing and settlement arrangements in the European Union”® arviointi sen

selvittamiseksi, miten tydryhma voisi osaltaan edistda raportissa mainittujen eurooppalaisten

selvitys- jatoimitugarjestel mien yhdentymisen esteiden purkamista.

Tybryhman tydskentelyssa otetaan huomioon myds monia muita selvitysté ja toimitusta koskevia
asiakirjoja ja erityisesti asiakirja EU-maiden arvopaperikaupan selvitygarjestelmille asetetuista
vaatimuksista EKPJ:n luotto-operaatioissa ” Standards for the use of EU securities settlement systems
in ESCB credit operations”.*

2. Pohdittavia kysymyksia

! http://www.iosco.org/downl oad/pdf/2001-securities_settlement_systems.pdf

2 http://www.eachgroup.org/pdf/2050gb%20STANDARD S%20-%20N OV EM BER%2001. pdf
® http://europa.eu.int/comm/economy _finance/publications/giovannini/clearing1101_en.pdf

* http://www.ech.int/emi/pub/pdf/sssstandards1998.pdf



Jaljempand mainittuja asioita on kasitelty lyhyesti tydryhman keskusteluissa. Ne eivét sindnsa edusta
tyhjentédvéd listaa tarkasteltavista aiheista, vaan ne antavat pikemminkin viitteellisen kuvan
selvitettévien asioiden lagjuudesta ja niiden tarkoituksena on tarjota ainoastaan lahtokohta tulevalle
mielipiteiden vaihdolle.

2.1 Suositusten luonne: Millainen juridinen luonne tydryhman antamilla suosituksilla jaltai
standardeilla tulis olla? Onko adoita, joissa eurooppalainen sdédds katsotaan
tarkoituksenmukaiseksi? Onko suosituksia ja standardeja, jotka pitdisi vahvistaa kansallisessa
lainsé&danntssa?

2.2 Kohde, jolle mahdolliset standardit tai suositukset osoitetaan: Keille tydryhmén mahdollisesti
antamat standardit tai suositukset tulisi osoittaa: valvojat, jarjestelmét, operaattorit vai kayttgat?
Silloin kun standardegja jaltai suosituksia e toimiteta valvojille eika lainsdéatgille, mitka ovat
tarkoituksenmukaiset kannustimet standardien ja suositusten kayttotn ottamiseks ja noudattamiseksi ?

2.3 Kattavuus: Katsotteko, etté tydryhman toiminnan piiriin kuuluvat kaikki yhteisot, jotka tarjoavat
selvitys- ja toimituspalveluita tai niihin liittyvia palveluita, eivétka vain tietyn tyyppiset palvelujen
tarjogat? Katsotteko diis, etta arvopaperikeskukset, kansainvéliset arvopaperikeskukset,
keskusvastapuol et, sdilyttdjdpankit ja rekisterinpitgjdt kuuluvat tyéryhmén toiminnan piiriin? Pitédko
joitakin standardgja mielestdnne soveltaa eri tavoin ndhin osapuoliin, koska osapuolet eivét
lii ketoi mintansa | agj uuden puolesta ole suoraan verrattavissa keskenddn? Tulisiko standardeja soveltaa
muihin osapuoliin? Myonteisessd tapauksessa eritelkaéd, mita standardeja ja keihin osapuoliin. Mitka
ovat edut tai haitat, jos sdilytyspalvelut pidetddn erillédn selvitys- ja toimituspalveluista? Tuleeko
mitdan erityistd ottaa huomioon silloin, kun silytyspalveluita tarjoavat luottolaitokset tai
sijoituspal vel uyritykset? K atsotteko, etté arvopapereiden valikoiman tulee siséltéa valtion ja yksityisen
sektorin velkapaperit, osakkeet ja muut oman padoman ehtoiset arvopaperit samoin kuin erilaiset
talletustodistukset, johdannaiset, jne., vai olisiko tarkempi erittely toisinaan paikallaan? Pitéisiko
joitakin standardeja/suosituksia soveltaa erityisesti maasta toiseen tehtéviin transaktioihin?
Myontei sessa tapauksessa mai nitkaa, mitkéa standardit/suositukset.

2.4. Tavoitteet: Keskuspankkien ja arvopaperivalvojien tavoitteet arvopaperikaupan sdvitys ja
toimitusjérjestelmien suhteen voitaisiin ennalta maaritella seuraavasti: 1) jarjestelmaé ja sen kayttgia
uhkaavien riskien vahentdminen, myos dijoittgjien suoja, 2) tehokkuus, myds maasta toiseen
osapudlille ja paveluntarjogjille riippumatta niiden oikeudellisesta asemasta tai maantietedl lisesta
sijainnista ja 4) EU:n arvopaperimarkkinoiden infrastruktuurin yhdentymisen edistéaminen. Oletteko
samaa mieltd? Ovatko ndma tavoitteet mielestdnne riittavat?



2.5 Jasenyysehdot: Ovatko jotkin palveluntarjoajat tietojenne mukaan asettaneet jasenyysehtoja, joita
voidaan pitéa syrjivina? Jos on, milla alueilla on eniten ongelmia? Oletteko sita mieltd, ettd nykyiset

ongel mat jarjestelman jasenyysehtoihin vai muihin, esim. operatiivisiin edellytyksiin? Jos, niin mihin?

2.6. Riskit ja heikkoudet: Mitka ovat varteenotettavimmat riskit ja heikkoudet sdvitys- ja
toimitugjérjestelmien kotimaisissa ja maasta toiseen valitettavissa transaktioissa (esim. oikeudelliset,
selvitykseen ja séilytykseen liittyvét tai operatiiviset riskit)?

Millaisia oikeudellisia riskeja erilaiset oikeudelliset kaytdnndét voivat aiheuttaa? Miten erilaiset
lainsdadannét ja useiden eri  toimijoiden, esim. paikalisten asiamiesten, kansainvélisten
arvopaperisdilyttgjien, kansallisten tai kansainvélisten arvopaperikeskusten, osallistuminen maasta
toiseen vdlitettévien transaktioiden selvitys- ja toimitustydbhon vaikuttaa oikeudellisten riskien

Oletteko sitd mieltd, ettd arvopaperisdilytysten erottelu toisistaan ja positioiden tdsmayttéminen ovat
sdilytyksen kannalta kaikkein tarkeimmét asiat, joihin olis puututtava?

Oletteko sita mieltd, ettd selvitysriskin kannalta selvityksen lopullisuuden méaaritteleminen ja gjoitus
(ml. tarve maksujen lopullisuuteen saman péivan sisdld), toimitus maksua vastaan, keskuspankkirahan
kayttd  katteensiirron  védlineena  systeemisesti merkittévissda  maksujarjestelmissd  sekéd
keskuspankkirahan kayttd suhteessa liikepankkirahan kéyttéon ovat tdrkeimmét asiat, joihin olis
puututtava kotimaisten maksujen selvityksessa? Millaisia vaikutuksia edella luetelluilla asicilla vois
olla maasta toiseen vélitettavien transaktioi den selvitykseen?

Mitka ovat keskeiset seikat operatiivisten riskien kannalta?

2.7. Selvityssykli: Milla perustein selvitysaikaa tulisi / el tulisi lyhentéé tai yhdenmukaistaa? Nayttda
esimerkiks silta, ettd hyvin lyhyt aika voi lisdta toimitusten laiminlyontid, kun pitka aika voi
puolestaan liséta epavarmuutta ja selvitysriskid. Onko eri arvopapereihin, esim. osakkeisiin ja valtion
velkapapereihin, syyta soveltaa erilaista selvitysaikaa?

2.8. Rakenteelliset seikat: Arvopapereiden selvitys- ja toimitusérjestelmien rakenteesta Euroopassa
on keskusteltu viime aikoina paljon. Integroituneet markkinat voidaan saavuttaa monella eri tavalla,
joista keskittaminen, jarjestelmien yhteensovittaminen ja avoin padsy markkinoille ovat kaikkein
selkeimmaét vaihtoehdot. Onko perusteita sille, etté valtiovallan pitéisi vaikuttaa (1) infrastruktuurin ja
palveluntarjogjien toiminnan keskitettyyn tai hgjautettuun rakenteeseen sekd (2) infrastruktuurin ja
paveluntarjogiien  omistusrakenteeseen?  Onko  arvopaperisdlyttgia, keskusvastapuolia,
arvopaperikeskuksia ja kansainvédlisia arvopaperikeskuksia pidettava liikeyrityksing, joita ohjaa



tavanomainen kilpailu, vai olisiko niita (tai joitakin niistd) pidettava yleishyodyllisind yhteisoing,
toimivatpa ne monopoliympéristossda tai  eiva? Patevatkd samat  perusteet  myo6s
kaupankayntipalvel ujen tarjogjiin?

3. Vastausten toimittaminen

Taman asiakirjan tarkoituksena on rohkaista asianosaisia osallistumaan ryhman tychon. Asiakirja on
julkaistu EKP:n, Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean ja sen jasenten seka
kansallisten keskuspankkien verkkosivuilla. Vastaukset tulisi 18hettda mieluiten 6.5.2002 mennessa
sahkopostilla sekd Elias Kazarianille EKP:hen osoitteella elias.kazarian@ech.int ettd Christoph
Criwellille Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvagjien komiteaan osoitteella

secretariat@europefesco.org. Kaikki saadut vastaukset julkistetaan myos Internetisss, ellel vastauksen

antgja nimenomaan kiella sita.

Tyoryhma on sitoutunut tiedustelemaan asianosaisten mielipiteitd kaikesta tekeméstéén tyosta
Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean kuulemismenettelyja koskevan kannanoton
(CESR/01-007¢) ja EKP:n voimassa olevien kuulemismenettelyjen mukaisesti. Téssd asiakirjassa
painotetaan sitd, etta

asianosaisten mielipiteet ovat térkeitd jo tyon akuvaiheessa. Tydryhman tekemét ehdotukset
toimitetaan Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien komiteale sekd EKP:n neuvostolle ja
yleisneuvostolle. Tyoryhman ehdotuksista keskustellaan myts muiden valvontaviranomaisten kanssa
jaetenkin Euroopan keskuspankin pankkivalvontakomitean pankkitarkastajien kanssa.

Tyoryhma pitéd tarkednd sitd, ettd se kuulee kaikkien asianosaisten, kuten selvitys- ja
toimituspalvelujen tarjogjien, vdlittgjien, pankkien, sijoituspalveluyritysten, liikkeeseenlaskijoiden,
ingtitutionaalisten  sijoittajien, kauppa- ja teollisuugéarjestdjen sekd erityisesti kuluttga ja
piensijoittajgjarjestdjen mielipiteet tyostdan. Vaikka kuluttgjien ja piensijoittgiien on ehka vaikea
muodostaa syvéallinen ndkemys siitd, miten arvopapereiden selvitys- ja toimitugarjestelmét voivat
vaikuttaa heidan transaktioihinsa ja rahoitusasemaansa, tyéryhma on kuitenkin sitd mieltg, ettéa on
tarkedd saada tietdd loppukayttgjien mielipiteet jo hyvin aikaisessa vaiheessa. Y hteyshenkil&t
(yhteystiedot edelld) auttavat mielelld8n asianosaisia kaikissa teknisissa kysymyksissa.



LIITE1
EKP:N JA CESR:N LEHDISTOTIEDOTE

CESR:n ja EKP:n yhteisty6 ar vopaperikaupan
selvitys- jatoimitug arjestelmien alueella
Pariisi/Frankfurt am Main, 25.10.2001

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitea (Committee of European Securities Regulators, CESR) sopivat yhteistydsta molempia
osapuolia kiinnostavissa arvopaperikaupan selvitys- ja toimitugarjestelmid koskevissa
asioissa.

EKP:n neuvosto ja CESR ovat hyvaksyneet arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjarjestelmia
koskevan yhteistytn periaatteet. Niissd maaritell&8n yhtei styon menettel ytavat.

Tyoryhma, joka koostuu EKP:n ja 15 EU-maan kansallisten keskuspankkien sekéd CESR:n
edustgjista, aloittaa toimintansa l&hitulevaisuudessa. Johtgja Jean-Michel Godeffroy EKP:sta
ja puheenjohtgja, professori Eddy Wymeersch Belgian Commission Bancaire et Financieresta
toimivat yhdessa tyéryhmén puheenjohtgjina.

Tavoitteena on laatia arvopaperikaupan selvitys- ja toimitugérjestelmia ja keskusvastapuolia
koskevat eurooppal aiset standardit jaltai suositukset.

Yhteiset standardit auttavat osaltaan luomaan  yhtdldiset  toimintaedellytykset
arvopaperikaupan selvitys- ja toimituspalvelujen tarjogjille ja poistamaan Euroopan maiden
lainsdadanttjen merkittavia eroja.

G10-maiden maksu- ja selvitygarjestelmakomitean (Committee on Payment and Settlement
Systems, CPSS) ja arvopaperimarkkinavalvojien kansainvélisen jarjeston (Internationa
Organization of Securities Commissions, IOSCO) yhteisesta tydryhmasta saadut myontei set
kokemukset rohkaisevat keskuspankkeja ja arvopaperimarkkinoiden valvojia yhteistyéhon
Euroopassa tdla duedlla. CPSS-10SCON suositukset ovat hyva lahtdkohta arvioida tarvetta
ottaa Euroopassa kayttoon alempaa tiukemmat suositukset.

Lisétietoja antavat seuraavat henkilot:

CESR EKP
Fabrice Demarigny Daniela Russo
Secretary General of the CESR European Central Bank
17 place delaBourse Kaiserstrasse 29
75082 PARIS CEDEX 02 60311 Frankfurt am Main
RANSKA SAKSA

Puhelin: +33 1 53 45 63 61

Faksi: +33 1 53 45 63 60

Sahkdposti: fdemarigny @europefesco.org
Verkkosivut: www.europefesco.org

Puhelin: +49 69 1344 7421

Faksi: +49 69 1344 7488
Sahkdposti: daniela.russo@ech.int
Verkkosivut: www.ech.int




Taustatietoja toimittajille:

CESR perustettiin  Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien riippumattomaksi komiteaksi.
Kaikki Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien yhteistydelimen (Forum of European
Securities Commissions, FESCO) puitteissa sovitut hankkeet, standardit, sitoumukset ja tyot
siirtyvat CESR:n vastuulle. Taman komitean tehtvana on:

e parantaa arvopaperimarkkinoiden valvojien keskinaista koordinointia

* avustaa Euroopan komissiota erityisesti arvopaperimarkkinoita koskevien toimenpide-
ehdotusten valmistelussaja

* toimiasen varmistamiseks, etté yhteison lainséadanto otetaan j dsenvaltioissa kayttoon
yhdenmukaisena ja gjallaan.

Komitea perustettiin Euroopan komission 6.6.2001 antamalla pagttksella (2001/1501/EY).
Komitea on toinen Euroopan arvopaperimarkkinoiden sdantelya pohtineen ns. viisaiden
miesten komitean (Committee of Wise Men on the regulation of European securities markets)
loppuraportissa tarkoitetuista komiteoista. Paroni Alexandre Lamfalussy toimi viisaiden
miesten komitean puheenjohtgjana. Itse raportti hyvaksyttiin Tukholmassa pidetyn Eurooppa-
neuvoston paatdd ausel massa.

Kullakin Euroopan Unionin jasenvaltiolla on komiteassa yks jasen. Jasenvaltiot nimittavét
jasenet, jotka ovat arvopaperimarkkinoista vastaavien kansallisten  julkisten
viranomaislaitosten  johtgia.  Euroopan komissio on nimittnyt  edustsjakseen
sisimarkkinoiden péddosaston johtajan John Moggin. Lisdksi Norjan ja Idannin
arvopaperimarkkinoista vastaavilla viranomaisilla on komiteassa korkean tason
virkamiesedustus.

*k*

Euroopan keskuspankki
Lehdistbpalvelu
Kaiserstrasse 29, D-60311 Frankfurt am Main
Puhelin: +49 69 1344 7455, Faksi: +49 69 1344 7404
Internet: http://www.ecb.int
Kopiointi on sallittu, kunhan lahde mainitaan.

EKP - Euroopan keskuspankki



