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EUROOPAN PARLAMENTIN PÄÄTÖSLAUSELMAESITYS

selvitystoiminnasta Euroopan unionissa 

(2004/2185(INI))

Euroopan parlamentti, joka

–
ottaa huomioon komission 28. huhtikuuta 2004 antaman tiedonannon "Selvitystoiminta Euroopan unionissa – Kehitysmahdollisuudet" (KOM(2004)0312),

–
ottaa huomioon Giovanninin ryhmän marraskuussa 2001 ja huhtikuussa 2003 antamat raportit rajatylittävistä selvitys- ja toimitusjärjestelyistä,

–
ottaa huomioon 15. tammikuuta 2003 antamansa päätöslauselman komission tiedonannosta neuvostolle ja Euroopan parlamentille selvitystoiminnasta Euroopan unionissa – Keskeiset kysymykset ja tulevaisuuden haasteet
,

–
ottaa huomioon komission perustaman selvitystoimintaa käsittelevän neuvoa-antavan seurantaryhmän (CESAME), joka piti ensimmäisen kokouksensa 16. heinäkuuta 2004,

–
ottaa huomioon peräkkäisten EU:n puheenjohtajavaltioiden Irlannin tasavallan, Alankomaiden, Luxemburgin ja Yhdistyneen kuningaskunnan 26. tammikuuta 2004 antaman julistuksen, jossa korostettiin Lissabonin prosessin merkitystä ja tarvetta kehittää sääntelyn laatua ja harkita vaihtoehtoja lainsäädännölle,

–
ottaa huomioon lausumat, jotka Euroopan keskuspankin pääjohtaja antoi 25. lokakuuta 2004 pidetyn täysistunnon keskusteluissa,

–
ottaa huomioon työjärjestyksen 45 artiklan,

–
ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnön (A6‑0180/2005),

A.
ottaa huomioon, että EU:ssa ollaan vasta luomassa selvitystoiminnan infrastruktuuria eikä selvitystoimintaa ole vielä riittävästi yhteensovitettu; ottaa huomioon, että komissio on parhaillaan toteuttamassa vaikutustutkimusta selvittääkseen, millaisia verrannollisia nettoetuja sääntelyvaihtoehdoista ja muista vaihtoehdoista rajatylittävien kauppojen kustannusten vähentämiseksi (muun muassa Giovanninin esteiden poistamisesta) koituu ottaen huomioon kaikkien toimijoiden (liikkeeseenlaskijoiden, sijoittajien ja välittäjien) edut, ja että vielä ei tiedetä, ehdotetaanko tutkimuksen nojalla lainsäädäntöä,

B.
ottaa huomioon, että kansallisessa kaupassa selvitystoiminta-ala on menestyksekäs, innovatiivinen ja kuluttajien painostukseen reagoiva mutta arvopaperikaupan rajatylittävien selvitys- ja toimitusjärjestelmiä, joiden infrastruktuuri on jakautunut useisiin kansallisiin järjestelmiin, voidaan vielä tehostaa huomattavasti; ottaa huomioon, että osa selvityspalvelujen käyttäjistä on kuitenkin suuria yrityksiä, jotka etujensa puolustamiseksi pystyvät tiukkoihin neuvotteluihin palveluntuottajien kanssa; katsoo, että olisi korostettava, kuinka tärkeää olisi saada aikaan maailmanlaajuinen järjestelmä, joka tarjoaa kaupoille turvalliset ja tehokkaat puitteet kaikkien käyttäjien kannalta (sijoittajat, arvopapereiden liikkeeseenlaskijat, rahoituksen välittäjät), millä edistetään kilpailua,

C.
ottaa huomioon että EU:n selvitys- ja toimituspalvelualalla on kilpailua mutta kilpailuaste vaihtelee tarjottujen erityispalvelujen mukaisesti ja merkittäviä palvelujen tarjoajia on suhteellisen vähän (esimerkiksi monet suuremmat paikalliset säilytysyhteisöt harjoittavat yhteisön sisäistä selvitystyyppistä palvelutoimintaa kauppaamalla arvopapereita asiakkaiden välillä omissa kirjoissaan);

katsoo, että komission olisi eroteltava selvästi kaupankäynnin jälkeiset toiminnot, joita seuraavat laitokset tarjoavat kilpailutilanteessa:

a) 
arvopaperikeskukset, joissa yhdistetään keskusrekisteritoiminnot ja lopullinen (keskeinen) toimitus; arvopaperikeskukset saattavat tietyissä tapauksissa huolehtia myös ydintoiminnan ulkopuolisista toiminnoista, kuten nettoutuspalveluista, joiden komissio katsoo nykyisin kuuluvan selvitykseen; arvopaperikeskukset saattavat toisinaan tarjota myös säilytys- ja pankkipalveluja

b) 
kansainväliset arvopaperikeskukset, jotka hoitavat kahta tehtävää: 1) toimivat arvopaperikeskuksina euro-obligaatioiden toimituksen yhteydessä ja 2) hoitavat kokonaisvaltaisia säilytystehtäviä (custodian activities), silloin kun ne eivät toimi kyseisten arvopapereiden tallettajina (depository); kansainväliset arvopaperikeskukset tarjoavat – osana kokonaisvaltaisia säilytystehtäviä – lainaohjelmia ja muita kolmen osapuolen palveluja

c)
keskusvastapuolet, jotka hoitavat keskeisiä suojaustehtäviä ja useimmiten myös nettoutustehtäviä (kummatkin määritellään komission tiedonannossa selvitykseksi); koska keskusvastapuolten päätehtävänä on sijoittautua vastapuolten väliin kaupassa, ne tavallaan korvaavat kunkin vastapuolen eli keskittävät jälleenhankintariskit yhdessä selvitysosapuolten kanssa

d)
säilytyspankit, jotka tarjoavat selvityspalveluja ja voivat osallistua keskusvastapuolten tarjoamiin palveluihin selvitysosapuolina,

D.
katsoo, että EU:n rajatylittävillä selvitysmarkkinoilla ilmenee puutteita, jotka juontuvat osittain kahdesta tekijästä: kauppatoimen operatiiviset kulut ovat korkeammat johtuen kansallisista eroista lainsäädännössä, teknisissä vaatimuksissa, markkinakäytännöissä ja verotusmenettelyissä, ja joissakin tapauksissa rajoittavat markkinakäytänteet vaikuttavat liikkumavaraan,

E.
ottaa huomioon, että edellä mainitussa Giovanninin raporteissa mainittiin 15 näiden kansallisten erojen aiheuttamaa estettä ja selvitystoimintaa käsittelevä neuvoa-antava seurantaryhmä työskentelee koordinoidakseen yksityisen ja julkisen sektorin aloitteita esteiden poistamiseksi ja että eräät oikeudelliset esteet ja saatavuutta rajoittavat esteet voidaan poistaa ainoastaan lainsäädäntöteitse,

F.
katsoo, että nykyinen pörssitoiminnan keskittyminen ja selvitystoiminnan monopolisoitumiskehitys osoittavat, että rajatylittävien selvitys- ja toimitusmarkkinoiden avoimuutta on lisättävä,

1.
tukee lämpimästi komission tiedonannossa asetettua tavoitetta tehokkaista, yhdentyneistä ja turvallisista arvopapereiden selvitystoiminnan markkinoista EU:ssa;

2.
pitää EU:n tehokkaiden selvitys- ja toimitusjärjestelmien luomista monimutkaisena ja toteaa, että todellinen eurooppalainen yhdentyminen ja yhteensovittaminen edellyttää eri sidosryhmien yhteisiä toimia ja että nykyisessä julkisessa poliittisessa keskustelussa otettava asianmukaisesti huomioon direktiivin 2004/39/EY
 kantavat periaatteet ja keskityttävä a) rajatylittävän selvitystoiminnan kustannusten laskemiseen, b) sen varmistamiseen, että rajatylittävän selvitystoiminnan järjestelmäriskejä tai muita jäljellä olevia riskejä hallinnoidaan ja säädellään asianmukaisesti, c) kannustamaan selvitystoiminnan integroimiseen estämällä kilpailun vääristyminen sekä d) asianmukaisiin avoimuutta koskeviin ja päätöksenteko- ja valvontajärjestelyihin;

3.
pitää yleisperiaatteena, että EU:n lainsäädännöstä olisi tehtävä kustannus-hyötyanalyysi ja että EU:n olisi turvauduttava lainsäädäntöön, kun markkinoiden epäonnistumisen riski on selvä ja lainsäädäntö on tehokas ja oikeasuhteinen tapa korjata selkeästi yksilöidyt ongelmat;

4.
korostaa voimakkaasti, että alan uuden sääntelyn ei pitäisi mennä päällekkäin tiettyihin yksiköihin nykyisin sovellettavan sääntelyn kanssa; pitää kaksinkertaisen sääntelyn välttämistä erityisen tärkeänä juuri pankki- ja sijoituspalvelulalla; pitää suotavampana, että sääntelyyn sovelletaan toiminnallista lähestymistapaa, jossa otetaan huomioon eri tahojen erilaiset riskiprofiilit ja kilpailutilanteet sekä useimpien jäsenvaltioiden tunnustama arvopaperikeskusten asema;

5.
on vakuuttunut siitä, että tarpeetonta sääntelykuormitusta voidaan välttää parhaiten harkitsemalla huolellisesti analyysiä, jolla pyritään yksilöimään sääntöjä mahdollisesti edellyttävät kysymykset;

6.
ei löydä mitään todisteita siitä, että selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajia säädeltäisiin kansallisella tasolla heikosti vaikkakin eri tavoin EU:n alueella tai että niiden aiheuttamia järjestelmäriskejä ei valvottaisi riittävästi; panee merkille järjestelyt operationaalisten riskien (järjestelmän kaatuminen) hallinnoimiseksi ja katsoo, että ne ovat selvitystoiminnan infrastruktuurille kaikkein tärkeimpiä systeemiriskejä; kiinnittää kuitenkin huomiota tarpeeseen välttää kaikki järjestelmäriskit, ovat ne sitten toiminnallisia riskejä, likviditeettiriskejä tai luottoriskejä; toteaa, että keskeiset selvitys- ja toimintatehtävät yleensä keskittyvät verkon ulkoisten vaikutusten, mittakaavaetujen ja muiden tekijöiden johdosta, mikä johtaa vääjäämättä myös nykyisin lukuisiin toimitusjärjestelmiin hajautuneiden riskien keskittymiseen;

7.
panee tyytyväisenä merkille komission päätöksen tehdä vaikutusarviointi, jonka olisi sisällettävä läpikotainen analyysi sekä lainsäädännöllisen että muun kuin lainsäädännöllisen vaihtoehdon mahdollisista kustannuksista ja hyödyistä sekä kummankin vaihtoehdon soveltamisalasta;

8.
katsoo, että olemassa oleva lainsäädäntö on tarpeen panna tehokkaasti täytäntöön ja sitä on tarpeen parantaa; kehottaa komissiota ryhtymään päättäväisiin toimiin sen varmistamiseksi, että asianmukaista lainsäädäntöä (esimerkiksi direktiiviä 98/26/EY selvityksen lopullisuudesta maksujärjestelmissä ja arvopaperien selvitysjärjestelmissä ja direktiiviä 2004/39/EY) pannaan asianmukaisesti ja johdonmukaisesti täytäntöön ja sen noudattamista valvotaan tinkimättömästi;

9.
on huolissaan, koska direktiivin 2004/39/EY tason 2 toimien täytäntöönpano on viivästynyt, ja muistuttaa, ettei Euroopan parlamentin toimivaltaa pidä aliarvioida soveltamispäivämäärää mahdollisesti siirrettäessä;

10.
pitää valitettavana, ettei komissio ole käsitellyt kaupankäynnin jälkeisiä toimintoja samanaikaisesti sijoituspalvelujen kanssa; on huolissaan, koska direktiivissä 2004/39/EY vahvistetut vapaata saatavuutta koskevat periaatteet ovat luoneet oikeudellisen tyhjiön etenkin menettelyjen yhdenmukaistamisen, toimilupien myöntämisen ja valvonnan suhteen;

11.
katsoo, että jos komissio valitsee vaikutusten arviointitutkimuksen tulosten nojalla lainsäädännön, sen ehdotuksessa pitäisi keskittyä erityisesti

i)
pääsyoikeuksien vahvistamiseen ja lujittamiseen, jolla pyritään varmistamaan selvitystoimintapalvelujen keskeisten tarjoajien tarjoamien palvelujen oikeudenmukainen ja syrjimätön saatavuus

ii)
selvityspalvelujen tarjoajien toimintalupaoikeuksien vahvistamiseen täydentäen sitä tarvittaessa sääntelyn lähentämisellä

iii)
avoimuuden ja markkinavoimien tehokkaan toiminnan mahdollistamiseen

iv)
johdonmukaiseen sääntelyyn, valvontaan ja avoimuuteen, jotta selvitystoimintapalvelujen tarjoajat voivat hallita järjestelmäriskejä ja kilpailun vastaista toimintaa

v)
eri toimijoiden sääntelyyn sovellettavaan käytännönläheiseen lähestymistapaan, jossa otetaan huomioon eri tahojen erilaiset riskiprofiilit ja kilpailutilanteet

vi)
sellaisten määritelmien käyttöön ottamiseen, jotka ovat yhtenäisiä ja nykyisten markkinakäytänteiden sekä maailmanlaajuisesti ja EU:ssa käytettävien ilmausten mukaisia;

12.
on yhtä mieltä komission kanssa siitä, että ensisijaisesti markkinoiden olisi päätettävä selvityspalvelujen rakenne; katsoo, ettei minkään erityisen mallin, esimerkiksi käyttäjien omistamien ja johtamien, osakkeenomistajien omistamien tai julkisessa omistuksessa olevien yhteisöjen, pitäisi olla pakollinen; ei pidä tarpeellisena määrätä selvitys- ja toimituspalveluille yhtä ainoaa yleisten etujen mukaisten palvelujen infrastruktuuria;

Giovanninin esteet
13.
katsoo, että rajatylittävän selvitystoiminnan kustannusten vähentäminen edellyttää erityisesti 15:n niin sanotun Giovanninin esteen poistamista mahdollisuuksien mukaan markkinamekanismien avulla; vaatii sekä julkisia että yksityisiä tahoja kaksinkertaistamaan ponnistelunsa niiden poistamiseksi; tukee komission pyrkimyksiä koordinoida tätä hanketta selvitystoimintaa käsittelevän neuvoa-antavan seurantaryhmän kautta;

14.
on huolissaan, että keskittyminen uuteen direktiiviin ja epävarmuus, jonka tämä käsittäisi, kääntäisi huomiota pois toimista Giovanninin esteiden poistamiseksi (mukaan lukien huomattavat sijoitusohjelmat, jotka perustuvat laajaan konsensukseen asianmukaisista tekniikoista); katsoo, että sääntelyllä olisi ensisijaisesti pyrittävä tarvittaessa poistamaan sellaiset oikeudelliset ja verotukselliset esteet, joita ei voida poistaa ilman julkisia toimia;

15.
pitää epäjohdonmukaisuuksia rahoitusvälineiden siirtoa koskevien kansallisten lakien välillä yhtenä pääsyistä siihen, että rajatylittävät siirrot ovat kansallisia korkeampia; tukee käynnissä olevia toimia näiden lakien yhteensovittamiseksi mutta myöntää, että hankkeen päätökseen saamiseen saattaa mennä vuosia; pitää komission oikeusvarmuutta käsittelevän työryhmän perustamista tervetulleena; vaatii komissiota tehostamaan työryhmän työtä, sillä se on ensisijainen väline lähentymisen edistämiseen Euroopan tasolla; kehottaa komissiota ryhtymään toimiin ryhmän työn perusteella ja työskentelemään tiivisti yhdessä kolmansien maiden ja ryhmien, kuten Unidroit-instituutin ja Haagin yleissopimuksen, kanssa ja edellyttää, että Euroopan parlamentti ja jäsenvaltiot otetaan ajoissa mukaan Euroopan neuvottelukannan määrittelemiseen;

16.
katsoo, että rajatylittävän selvitystoiminnan korkeammat kustannukset johtuvat verotuksellisista esteistä; kannustaa jatkuvia ponnisteluja näiden esteiden vähentämiseksi; pitää myönteisenä, että komissio on perustanut verotuskysymyksiä käsittelevän työryhmän pyrkien käynnistämään veroasioiden yhteensovittamisen ja yhdenmukaistamisen;

17.
katsoo, että verotuskysymyksiä koskevassa työssä olisi keskityttävä lyhyellä aikavälillä raportointivaatimusten standardisointiin ja tämän jälkeen olisi jatkettava syrjivien verotuskäytänteiden poistamista; katsoo, että mahdollisuus antaa veroviranomaisille tietoa standardimuodossa kaikkialla Euroopassa laskisi merkittävästi selvitystoiminnan kustannuksia vesittämättä kuitenkaan jäsenvaltioiden valtaa päättää omista veroistaan;

CESR:n ja EKPJ:n standardit

18.
vaatii Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa (CESR) ilmoittamaan selvästi toimiensa oikeusperustan, kun se käsittelee aiheita ilman EU:n lainsäädäntöön perustuvaa valtuutusta, ja toimimaan joka tapauksessa tiiviissä yhteistyössä Euroopan parlamentin kanssa ja tiedottamaan sille täydellisesti sen 3 ja 4 tason toimista, etenkin selvästi rakenteellisista markkinapoliittisista kysymyksistä, kuten selvitystoiminnasta, sekä luopumaan standardien sitovasta luonteesta;

19.
pahoittelee, että CESR ja Euroopan keskuspankkijärjestelmä (EKPJ) eivät kuulleet laajemmin ja avoimemmin markkinoilla toimivia eivätkä muita toimielimiä; kyseenalaistaa CESR:n ja EKPJ:n käsitteen "merkittävä säilytysyhteisö" monitulkintaisena; katsoo, että CESR:n ja EKPJ:n standardeja täytäntöön pantaessa on varmistettava, että pankkialan sääntelyn piiriin jo kuuluviin laitoksiin ei kohdistu kaksinkertaista sääntelyä;

20.
pahoittelee CESR:n ja EKPJ:n standardien hyväksymisen ajoittumista kauteen, jolloin 1 tason toimia käsitellään; vahvistaa uudelleen, että CESR:n standardien – olivatpa ne lainsäädännöllisiä tai eivät – ei pitäisi määrätä ennalta EU:n lainsäädäntöä; kehottaa täysipainoiseen kuulemiseen ja avoimuuteen standardeja täytäntöön pantaessa ja katsoo, että täytäntöönpanoa olisi lykättävä ainakin siihen saakka, että komissio on päättänyt, ehdottaako se direktiiviä; muistuttaa, että unionin lainsäädäntövallan käyttäjällä on CESR:n ja EKPJ:n panoksesta riippumatta joka tapauksessa ensisijainen vastuu ja toimivalta alan lainsäädännön suhteen;

21.
on huolissaan, koska eräät sääntelyviranomaiset ovat jättäneet huomiotta CESR:n päätöksen lykätä standardien täytäntöönpanoa ja edellyttävät markkinoille osallistuvilta jo nyt standardien täytäntöönpanoa; on lisäksi huolissaan selonteoista, joissa todetaan CESR:n ja EKJP:n luonnostelevan standardeja uusiksi järjestämättä kuulemisia ja suljetuin ovin;

22.
katsoo, että ellei selvitystoimintaa varten ehdoteta direktiiviä, CESR:n valvontaan on kehitettävä tehokkaita vaihtoehtoisia menetelmiä, joilla varmistetaan 3 tason toimien tehokas parlamentaarinen valvonta; kehottaa kaikkia asianosaisia toimielimiä ja sidosryhmiä osallistumaan edellä mainitun toteuttamistavoista käytävään keskusteluun; toteaa, että tähän voitaisiin päästä

i)
varmistamalla, että Euroopan parlamentille lähetetään ilmoitus kaikista CESR:lle myönnetyistä valtuuksista, ja varmistamalla lisäksi, että CESR tiedottaa Euroopan parlamentille mahdollisimman aikaisessa vaiheessa toteutetusta 3 tason toiminnasta, joka koskee poliittisesti arkaluontoisia kysymyksiä;

ii)
kehittämällä ja tehostamalla parlamentin järjestämiä CESR:n edustajien kuulemisia tiukkojen kysymysten ja ristikuulustelun kautta;

iii)
ottamalla käyttöön vetoomusmenettely, jossa tietyistä CESR:n päätöksistä huolestuneet kansalaiset voisivat saattaa asian virallisesti talous- ja raha-asioiden valiokunnan käsiteltäväksi;

iv)
edellyttämällä, että CESR toimittaa säännöllisesti kirjallisia selontekoja talous- ja raha-asioiden valiokunnalle;

Kilpailu

23.
katsoo, etteivät komission tiedonannon
 määritelmät erottele selvästi markkinoiden eri alojen toimintoja ja että niitä on parannettava huomattavasti, jos lainsäädäntöä ehdotetaan;
24.
tunnustaa mittakaavaetujen ja tuotevarioinnin edut, joita keskittymisen sallimisesta voi saada; panee merkille, että selvitys- ja toimituspalvelujen käyttäjät ovat vaatineet konsolidaatiota jo monia vuosia ja että äskettäisen konsolidaation odotetaan antavan lisähyötyä lähitulevaisuudessa, jos sitä valvotaan asianmukaisesti; katsoo, että asianmukaisen lainsäädäntö- ja sääntelyjärjestelmän puuttuminen estää luomasta yhtäläisiä lähtökohtia, mikä olisi kuitenkin välttämätöntä integraation tehostamiseksi;

25.
kehottaa komissiota käyttämään yleisiä valtuuksiaan kilpailulainsäädännön alalla ennakoivana keinona suojata määräävän aseman väärinkäyttöä tai muuta kilpailun vastaista käytöstä vastaan; ottaa huomioon alan äskettäisten kilpailutapausten huomattavan merkityksen; korostaa kuitenkin, että nämä tapaukset koskivat merkittäviä toimijoita, joiden neuvotteluasema on vahva, ja että on syytä kiinnittää erityistä huomiota siihen, että kaikki toimijat pääsevät syrjimättömästi keskeisiin rakenteisiin;

26.
myöntää, että selvitystoiminta-alan eräisiin osiin on kiinnitettävä tarkempaa huomiota kilpailupolitiikan näkökulmasta; tunnustaa, että tietyillä yrityksillä on suuri markkinaosuus selvitys- ja toimituspalveluissa, mutta että tämä ei ole itsessään kilpailun vastaista; katsoo, että näin on ainoastaan silloin, kun määräävää asemaa käytetään väärin niin, että kuluttajat kärsivät, ja yleisen edun nimissä puuttuminen asiaan on oikeutettua;

27.
kehottaa komissiota varomaan kilpailulainsäädännön vesittymistä; kehottaa komissiota käyttämään valtuuksiaan ryhtyä kilpailun turvaamiseksi ennakoiviin toimiin määräävän aseman väärinkäyttöä tai muuta kilpailun vastaista käytöstä vastaan erityisesti hinnoittelun avoimuuden osalta; kehottaa komissiota i) varmistamaan, että infrastruktuuri on yhtäläisesti ja oikeudenmukaisesti kaikkien käyttäjien saatavilla, ii) tutkimaan, onko ydinpalvelujen ja lisäarvopalvelujen välillä ristikkäisiä tukia, ja iii) varmistamaan, että toimijat, joilla on EY:n perustamissopimuksen 82 artiklassa tarkoitettu määräävä markkina-asema, käyttäytyvät asianmukaisesti; pitää alan äskettäisiä kilpailutapauksia merkityksellisinä;

28.
katsoo, että tehokas, avoin ja syrjimätön pääsyoikeus selvitys- ja toimituspalveluihin on tärkeä EU:n kilpailukykyisten yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden varmistamiseksi; suosittelee hyödyntämään yhtenä vaihtoehtona direktiivin 2004/39/EY ennakoivaa täytäntöönpanoa ja samalla käyttämään valppaasti komission yleisiä kilpailualan valtuuksia, jotta kyettäisiin varmistamaan, ettei saatavuutta rajoiteta väärin perustein eli kilpailunvastaisista syistä;

29.
hyväksyy sen, että pääsy voidaan puolueettomista ja avoimista syistä johtuen evätä silloin, kun se ei olisi teknisesti toteutettavissa tai kaupallisesti kannattava; vaatii komissiota käyttämään yleisiä kilpailualan valtuuksiaan varmistaakseen, ettei pääsyrajoitteita käytetä väärin kilpailun vastaisiin tarkoituksiin;

30.
kannattaa jatkuvaa vaikutusten arviointia, johon komissio turvautuu arvioidakseen lainsäädäntötoimien tarpeen; kannattaa komission ajatuksia hinnoittelun avoimuudesta; ottaa huomioon, että vertailu saattaa hankaloitua, jos useat kustannuserät niputetaan yhteen yhdeksi yksittäiseksi maksueräksi; pitää kyseenalaisena, onko tarpeen erottaa toisistaan ydinselvitystoiminta ja niin sanotut lisäarvopalvelut, jotta vapaata kilpailua, palvelujen syrjimätöntä saatavuutta ja riskien pienentämistä koskevat legitiimit kysymykset voitaisiin ratkaista; edellyttää komission mahdollisten asiaa koskevien ehdotusten olevan oikeassa suhteessa markkinoilla havaittuihin ongelmiin;

31.
on huolissaan siitä, pitäisikö kaupankäynnin jälkeiset palvelut sisällyttää yleisen edun mukaisiin palveluihin; kehottaa komissiota varmistamaan, että samoja palveluja tarjoavia säännellään samalla tavoin;

32.
katsoo, että selvitys- ja toimituspalvelujen keskeisten tarjoajien pitäisi ottaa käyttäjien edut täysin huomioon, maksimoida käyttäjien kuuleminen ja hinnoittelun avoimuus sekä varmistaa, että niiden keskeisten palvelujen ja muiden markkinoille osallistuvien, etenkin säilytyspankkien, kilpailuhenkisesti tarjoamien palvelujen välillä ei ole ristikkäistukea, kuten muilla aloilla on jo tehty; katsoo, että käyttäjien olisi maksettava vain käyttämistään palveluista ja että heidän pitäisi voida valita selvästi ja esteettömästi, mistä he ostavat siirtoonsa liittyvät pankkipalvelut; katsoo, että liikepankkien käyttämänä valuuttana hoidettavissa arvopapereiden toimitusjärjestelmissä olisi tarjottava mahdollisuutta myös toimituksiin keskuspankin käyttämänä valuuttana;

○

○

○
33.
kehottaa puhemiestä välittämään tämän päätöslauselman neuvostolle ja komissiolle.

PERUSTELUT

Selvitys- ja toimituspalveluita on kuvailtu rahoitusmarkkinoiden "putkistoksi" – ne ovat suurelta osin näkymättömät, harvoin ymmärretyt ja niitä katsotaan usein läpi sormien, mutta vikaan mennessään aiheuttavat todella epämiellyttäviä ongelmia kaikille. Kaikki myöntävät, että selvitys- ja toimitusoikeus on elintärkeää turvallisille, yhdentyneille ja onnistuneille rahoitusmarkkinoille, mutta mielipiteet vaihtelevat jyrkästi siitä, miten tämä parhaiten saavutetaan.

Arvopaperikeskukset (CSD) , kuten Crest Yhdistyneessä kuningaskunnassa ja Sicovam Ranskassa, ovat perinteisesti hoitaneet kansalliset toimituspalvelut. 1970-luvulla perustettiin kaksi kansainvälistä arvoperikeskusta (ICSD), Euroclear Belgiassa ja Cedel Luxemburgissa.

Rajaylittävän toiminnan kasvun ja kaupan fuusioiden myötä markkinaosallistujat ovat alkaneet vaatia selvitys- ja toimitusjärjestelyjen konsolidointia, koska he näkevät mittakaavan ja järjestelmien yhdentymisen parhaana keinona kustannusten laskuun. Clearstream muodostettiin Cedelin ja Deutsche Boerse Clearingin fuusiossa tammikuussa 2000. Euroclear puolestaan osti kansalliset arvopaperikeskukset Ranskassa, Alankomaissa ja Yhdistyneessä kuningaskunnassa/Irlannissa ja on parhaillaan ostamassa Belgian arvopaperikeskusta. Saksassa ja Italiassa on syntynyt vertikaalinen malli, jossa pörssit omistavat selvitys- ja toimitusjärjestelmät (DBAG-Clearstream ja Borsa Italiana/Monte Titoli). Euronext-alueella, Yhdistyneessä kuningaskunnassa ja Irlannissa, on laajasti horisontaalinen malli, jossa pörssikaupan ja selvitysjärjestelmien omistus on erillään. Linjanveto näiden kahden mallin välillä on kuitenkin hämärä, koska Euronextilla on myös rajoitettuja vertikaalisia yhtiötä selvitys- ja toimitusjärjestelmissä. Pohjois-, Keski- ja Itä-Euroopassa on käytössä kirjava malli.

Selvitys- ja toimituspalvelut

On tärkeää ymmärtää eri toiminnot, jotka muodostavat pitkä arvoketjun, jossa arvopaperi ostetaan, myydään ja sille siirretään laillinen omistusoikeus, ja riskin, kustannusten ja kilpailun eri asteet, jotka liittyvät kuhunkin vaiheeseen. On suunnattoman vaikeaa muotoilla yleisesti hyväksyttyjä määritelmiä, joten olisi korostettava, että seuraavassa esitettävät seikat ovat vain karkea ohje.

Selvitys on siirron osapuolten molemminpuolisten velvoitteiden laskemista eli otetaan selville, kuka on kellekin velkaa ja mitä. Tätä ei pitäisi sekoittaa erilaiseen tai erilliseen riskinhallintatoimintaan, jossa keskusvastapuoli (tai CCP) ottaa vastuulleen siirron osapuolten sopimat velvoitteet ja siitä tulee ostaja kaikille myyjille ja päinvastoin. Vaikka täsmällinen määritelmä on ristiriitainen, toimitus yleensä käsittää välineiden ja varojen siirron osapuolten välillä. Täten toimitus käsittää yleensä (vaikka ei muuttumattomasti) omistajuuden siirron.

Säilytys kattaa fyysisten arvopapereiden turvassa pidon, rekistereiden pidon ja omaisuudenhoidon (esimerkiksi kuitin osingoista, korkomaksut ja yritystoimet – osakkeiden jälleenostot jne.). Säilytyspankit jakaantuvat kahteen luokkaan. Paikalliset säilyttäjäyhteisöt (tunnetaan myös alisäilyttäjinä tai toisen pankin lukuun toimivina pankkeina) ovat suoria osallisia kansallisessa arvopaperikeskuksessa. Niillä on hyvin merkittävä rooli välittäjinä, koska monet tahot valitsevat pääsyn arvopaperikeskuksiin epäsuorasti paikallisen säilyttäjän kautta. Jotkut käyttävät paikallisia säilyttäjiä, koska ne eivät ole itse kelvollisia arvopaperikeskuksen jäseneksi. Toiset tekevät niin käyttääkseen alihankkijaa pankin sisäisessä toiminnassa, etenkin rajatylittävissä siirroissa, joissa jatkossa (otsikon "Tarvitsemmeko uutta direktiiviä" alla) käsittelemämme monimutkaisuus ja pirstoutuminen voidaan usein hoitaa tehokkaammin paikallisen asiantuntijan avulla. Maailmanlaajuiset säilyttäjäyhteisöt tarjoavat asiakkaille yhden ainoan pääsypisteen eri markkinoille ympäri maailmaa. Ne eivät ole yleensä arvopaperikeskusten jäseniä, mutta niillä on sen sijaan epäsuora pääsy paikallisen säilyttäjän kautta.

Tarvitsemmeko uutta direktiiviä?

Ei juurikaan ole todisteita siitä, että selvitys- ja toimituspalvelujen järjestäminen on säännelty riittämättömästi. Meidän olisi keskityttävä uuden lainsäädännön sijaan rajatylittävän selvitys- ja toimintapalvelujen kustannusten laskemiseen, koska ne ovat yleensä kansallisia siirtoja korkeammat.

Vallitsee laaja konsensus siitä, että Giovanninin kahdessa raportissa mainitut 15 estettä ovat ensiarvoiset syyt rajatylittävän selvityksen ja toimituksen korkeammille suhteellisille kustannuksille. Nämä esteet kattavat erot teknisissä vaatimuksissa, markkinakäytännöissä, laillisissa säännöissä ja verotusmenettelyissä. Esteiden poistaminen voisi merkitä markkinaosallistujien, teknikoiden, lakimiesten, sääntelijöiden ja julkisten viranomaisten vuosien vaikeaa ja yksityiskohtaista työtä. Komission painopisteenä olisi oltava selvitystoimintaa käsittelevä neuvoa-antava seurantaryhmä koordinoimassa markkinajohteisia toimia tämän haasteellisen tehtävän päätökseen saamiseksi. Joidenkin esteiden poistaminen edellyttää julkisen sektorin toimintaa (esimerkiksi oikeudellisten vaatimusten ja verotusmenettelyjen lähentäminen) mutta olemme vielä hankkeen liian aikaisessa vaiheessa tietääksemme, mitä lainsäädäntöä, jos ollenkaan, saatettaisiin vaatia ja millä tasolla. Uudelle EU-direktiiville ei ole siis vielä näytetty toteen oikeusperustaa.

Antautuminen kilpailulainsäädännön puoleen komission esittämien suuntaviivojen mukaisesti saattaa hidastaa Giovanninin esteiden poistamista. Politiikan tekijöiden ja markkinaosallistujien painopiste siirtyisi epäilemättä esteiden poistamisesta taisteluun direktiivistä. Käyttämällä hyväksi laajaa työtä laajan konsensuksen kehittämiseksi asianmukaisesta tekniikasta parhaillaan tehdään hyvin suuria investointeja, joilla pyritään rajatylittävän selvitystoiminnan saattamiseen tehokkaammaksi. Direktiiviehdotuksen aiheuttama epävarmuus saattaa hillitä näitä elintärkeitä investointeja ja vaarantaa ne.

Lainsäädäntövaihtoehtoon liittyy merkittäviä riskejä. Nykykeskustelun ajautuminen kahteen eri leiriin synnyttää vaaran sellaisista poliittisista vahingoista, jotka ovat vesittäneet aikaisempien direktiivien, kuten sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla (ISD2/MIFID), onnistumista.

Meidän olisi myös pidettävä mielessämme, että epäasianmukainen lainsäädäntö voisi johtaa hyvin tehokkaiden ja matalakustannuksellisten markkinoiden hajaantumiseen, kuten kansallisilla arvopaperimarkkinoilla ja euro-obligaatioiden rajatylittävässä selvityksessä.

Giovanninin raportit osoittavat, että tärkeimmät hinnankohottajat eivät ole kilpailun vastaiset käytännöt tai kilpailun puute. Useimmilla esteillä on vain vähän merkitystä kilpailulle. Vaikka komissio antaakin kilpailulle liikaa painoa selvitystoiminnasta antamassaan tiedonannossa, on kuitenkin pidettävä myönteisenä, että komissio käyttää aktiivisesti kilpailupolitiikkaa estääkseen kilpailun vastaisen käytöksen ja varmistaakseen markkinoille pääsyn.

Vaikka selvitys- ja toimituspalveluihin liittyy olennaisia kilpailukysymyksiä, ne hoidetaan ehkä parhaiten muulla kuin lainsäädännöllä. Esimerkiksi on hyvin tärkeää ylläpitää oikeudenmukaista ja syrjimätöntä pääsyä selvitys- ja toimitusjärjestelmiin edistettäessä kilpailua EU:n rahoitusmarkkinoilla. Kaupat eivät pysty kilpailemaan tehokkaasti toistensa kanssa elleivät ne saa oikeudenmukaista pääsyä selvitys- ja toimituspalveluihin (nettoutus mukaan lukien). Direktiiveillä sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 2/MIFID on kuitenkin jo taattu laajat pääsyoikeudet. Se mitä tarvitsemme, on nykylainsäädännön tehokas täytäntöönpano ja noudattaminen, ei uusi direktiivi.

Tietyillä yrityksillä on selvästi suuri osuus selvitys- ja toimitusmarkkinoista. Tämä keskittyminen ei ole itsessään kilpailun vastaista. Selvitys- ja toimituspalvelujen asiakkaat ovat päinvastoin aktiivisesti vaatineet konsolidoimista, koska he pitävät mittakaavaetuja parhaana keinona kustannusten laskemiseen.

Keskittyneillä markkinoilla kilpailun vastaisten toimien torjumiseksi on tärkeää varmistaa, että selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajilla on avoimet hinnoittelurakenteet, että palvelujen välillä ei ole ollenkaan tai minimaalisesti ristikkäistukia, että käyttäjät maksavat vain kuluttamistaan palveluista ja että heillä on selvä ja vapaa valinta siirtoonsa liittyvien pankkipalvelujen ostopaikasta.

Nämä tärkeät tavoitteet saavutetaan parhaiten markkinoiden painostuksen ja yleisen kilpailulainsäädännön yhdistelmällä. Valiokunnan jäsenten olisi muistettava, että selvitys- ja toimitusjärjestelyjen käyttäjät ovat suuria asiantuntijayrityksiä, jotka neuvottelevat tiukasti etujensa puolesta, millä ne auttavat kilpailun vastaisten toimien torjunnassa. Hyvin toimivasta kilpailutilanteesta on esimerkki viime toukokuulta, jolloin LSE pyrki kilpailemaan Euronextin kanssa listautumisessa Alankomaiden pörssissä. LSE neuvotteli onnistuneesti pääsyn Alankomaiden selvitysjärjestelmiin, vaikka Euronext on merkittävä osakkeenomistaja yrityksessä, joka vetää niitä (LCH Clearnet).

Lisäksi komissiolla on yleisen kilpailulain nojalla suuri toimivalta puuttua tilanteeseen kilpailun vastaisten käytäntöjen lopettamiseksi ja estämiseksi. Se on jo käyttänyt tätä toimivaltaa huomattavan vaikuttavasti. Paras keino kontrolloida selvitystoiminnan kilpailua on yleisten kilpailulakivaltuuksien aktiivinen ja päättäväinen käyttö. Uusien "etukäteisten" kilpailutoimien laatiminen ei ole päivänselvää. Komission ajatus selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajien erityisistä hallintovaatimuksista ja pakollisesta eriyttämisestä ei ole suhteessa markkinoilla havaittuihin ongelmiin. Ne voisivat olla erittäin tungettelevia ja hajottavia sekä selvitys- ja toimituspalvelujen tarjoajille että käyttäjille.

Kilpailevia näkemyksiä

Erityistä polemiikkia on suuntautunut arvopaperikeskusten tarjoamiin pankkipalveluihin. Muutamat paikalliset säilyttäjäyhteisöt tuntevat olevansa epäoikeudenmukaisessa kilpailutilanteessa arvopaperikeskuksiin ja kansainvälisiin arvopaperikeskuksiin nähden. Tästä johtuvat kehotukset pankkipalvelujen erottamiseen selvitys- ja toimituspalveluista ja Euroclearin ja BNP Paribasin välinen väittely.

Siinä ei ole kuitenkaan mitään luontaisesti kilpailun vastaista, että arvopaperikeskusten ja kansainvälisten arvopaperikeskusten sallitaan tarjota pankkipalveluja. Ongelma syntyy ainoastaan, jos arvopaperikeskus käyttää vahvaa asemaansa selvitystoiminnassa siten, että se yrittää estää kilpailua pankkipalvelujen läheisillä markkinoilla. Esimerkiksi ei olisi hyväksyttävää, että arvopaperikeskus vaatisi asiakkaitaan pitämään käteistilinsä arvopaperikeskuksessa, jolloin tämä voisi rajoittaa osallistujia saamasta luottoa muilta tarjoajilta. Markkinoiden painostus estää onnistuneesti tällaisia väärinkäytöksiä, ja sitä vahvistavat epäilemättä kilpailuviranomaisten valtuudet puuttua mahdollisesti ilmeneviin väärinkäytöksiin. Ei ole mitään vakuuttavaa syytä ryhtyä etukäteistoimiin pankkitoiminnan ja selvitys- ja toimituspalvelujen erottamiseksi.

Yhtä ristiriitaista on se, missä määrin paikalliset säilytysyhteisöt kilpailevat arvopaperikeskusten ja kansainvälisten arvopaperikeskusten kanssa. On selvää, että huomattava osuus kaupasta ei koskaan päädy yhdenkään arvopaperikeskuksen tai kansainvälisen arvopaperikeskuksen kirjoihin. Monet suuremmista paikallisista säilytysyhteisöistä hoitavat sisäiset siirrot. Ne pystyvät siirtämään arvopapereita kahden asiakkaan välillä omissa kirjoissaan ilman tarvetta käyttää arvopaperikeskusta tai kansainvälistä arvopaperikeskusta. Näin olleen paikalliset säilytysyhteisöt ja arvopaperikeskukset ja kansainväliset arvopaperikeskukset tarjoavat keskenään kilpailevia palveluja, vaikka niiden palvelut eivät olekaan täysin korvaavia, koska arvopaperin säilyttäminen paikallisessa säilytysyhteisössä saattaa antaa erilaisia laillisia oikeuksia kuin arvopaperin säilyttäminen sen keskusrekisterissä. Eron suuruus on riippuvainen kansallisesta lainsäädännöstä, joka vaihtelee jäsenvaltioissa.

On väitetty, että tämä toimintojen päällekkäisyys merkitsee, että paikallisia säilytysyhteisöjä olisi säädeltävä samoin kuin arvopaperikeskuksia ja kansainvälisiä arvopaperikeskuksia. Tässä mietintöluonnoksessa hylätään tämä väite, koska riskipohjaisen toiminnallisen lähestymistavan omaksuminen sääntelyssä merkitsee, että eri yritykset voivat hoitaa samoja toimintoja, mutta sääntelyn aste on erilainen, koska sitoumusten riskit ovat erilaiset. Näin voi tapahtua esimerkiksi siksi, koska sama palvelu voidaan tarjota eri tavoin tai koska yrityksillä on eri kilpailuaste tai eriasteiset systeemiriskit. Voidaanko yrityksen toiminnot korvata vaivatta toisilla yrityksillä, on myös tärkeä tekijä.

Tämän väittelyn molempia osapuolia voitaisiin hyvin syyttää yrityksistä kahlita kilpailijoiden toimintaa asettamalla epäasianmukaisia sääntelyvaatimuksia.

Keskuspankkiraha

Keskuspankkiraha on käyttökelpoinen väline riskin vähentämisessä selvitys- ja toimitusjärjestelmissä, etenkin suhteessa päivän kurssiriskipositioon. Olisi kuitenkin myönnettävä, että keskuspankkiraha on vain yksi monista metodeista, joita voidaan käyttää riskin kontrolloimiseen. Olisi toivottavaa laajentaa pääsy keskuspankkirahaan.

Target 2 -hankkeessa olisi parannettava pääsyä keskuspankkirahaan, mutta siihen pääsemiseen menee ennakoitua pitempään. On tärkeää, että EKPJ nopeuttaa työskentelyään Target 2 -järjestelmän varmistamiseksi. Sen olisi varmistettava, että Target 2

–
mahdollistaa "tilin virtuaalisen likviditeetin sammioinnin (pooling)" siten, että käyttäjät voivat suorittaa maksuja yhden keskuspankin tililtä käyttämällä toisesta nostettua rahaa, ja

–
on avoinna 24 tuntia vuorokaudessa.

Tämä lisäisi huomattavasti rajatylittävän selvitystoiminnan tehokkuutta.
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