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Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee Arvamus teemal ,Finantsintegratsioon — Euroopa borsid”
(omaalgatuslik arvamus)

(2008/C 162/25)

16. jaanuaril 2007 otsustas Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vastavalt kodukorra artikli 29 15ikele 2

koostada omaalgatusliku arvamuse teemal:

LFinantsintegratsioon — Euroopa borsid”

Asjaomase t60 ettevalmistamise eest vastutava majandus- ja rahaliidu ning majandusliku ja sotsiaalse iihte-
kuuluvuse sektsiooni arvamus voeti vastu 24. jaanuaril 2007. Raportoor oli Jochen LEHNHOFF.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee vottis tdiskogu 442. istungjirgul 13.-14. veebruaril 2008
(13. veebruari istungil) vastu jargmise arvamuse. Poolt hddletas 103, vastu héiletas 4, erapooletuks jii 9.

1. Jireldused ja soovitused

1.1 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee soovitab Euroopa
institutsioonidel teha ELi kodanike seas veelgi aktiivsemat selgi-
tustood selle kohta, milliseid eeliseid pakub neile védrtpaberite-
hingute thtlustatud digusraamistik. Nii saab muuta ikka veel
laialdaselt levinud tendentsi, et investeeringud piirduvad vaid
kodumaise turuga (home bias).

1.2 Komitee soovitab komisjonil finantsteenuste poliitika
valges raamatus (') kavandatud finantsteenuste tegevuskava jirel-
hindamise raames poorata erilist tihelepanu sellele, kas arvukad
muudatused borse ja borsiviliseid kauplemiskohti kisitleva
Euroopa Oiguse pohialustes aitavad kaasa Euroopa borside asja-
kohasele integratsioonile ja hdlbustavad piiritileseid varade
paigutusi.

1.3 See puudutab eelkdige finantsinstrumentide turge kasit-
leva direktiivi (3), prospekti direktiivi (°) ja labipaistvuse direk-
tiivi () kui finantsteenuste tegevuskava osade méju ning samuti
praegusi puiidlusi lihtsustada finantsinstrumentidega tehtavate
tehingute piiriiilest arveldamist (siinkohal eelkdige infrastruk-
tuuri haldajate voetud vabatahtlike kohustuste tditmist vastavalt
kliiringu- ja arveldusvaldkonna kiitumisjuhisele ning Euroopa
Keskpanga joupingutusi iihtse Euroopa arveldusplatvormi
loomiseks (,Target2/Securities”)).

(') http:/[ec.europa.eufinternal_market/finances/policy/index_en.htm

(%) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv
2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, millega muudetakse
ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parla-
mendi ja ndukogu direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks
noéukogu direktiiv 93/22/EMU ELTL 145, 30.4.2004, 1k 1-44.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. novembri 2003. aasta direktiiv
2003(71/EU Vaartpaberlte tildsusele pakkumisel voi kauplemisele luba-
misel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta,
ELTL 345,31.12.2003, 1k 64 89.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiiv
2004/109(EU ldbipaistvuse nduete ithtlustamise kohta teabele, mis
kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vdartpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi
2001/34[E0

1.4  Komitee arvates tuleks konealune hindamine dra oodata,
enne kui tehakse tiiendavaid samme integratsiooni edendami-
seks. Kui komitee peab vajalikuks, siis esitab ta ettepanekud
borsiturgude integratsiooni edendamiseks.

1.5 2005. aasta toostuspoliitikateemalises teatises (°) ndhakse
ette seitse sektoritevahelist meedet, mille abil viia ellu sektorspet-
siifilised algatused. Komitee on arvamusel, et sektoritevaheliste
meetmete hulka tuleks lisada ka t6husad ning Euroopa ettevote-
tele, eelkdige viikese ja keskmise suurusega ettevotete jaoks
sobivate kuludega juurdepiisetavad finantsturud. Finantsinstru-
mentide turge kisitleva direktiivi eesmédrk on parandada nime-
tatud turgude toimimist. Arvestades finantsturgudega seotud
mdjusid on siiski tingimata vaja ulatuslikumat arutelu selle iile,
milline roll antakse neile finantsturgudele Euroopa konkurentsi-
voime tugevdamisel. Komitee viljendab kahetsust selle iile, et
toostuspoliitika  vahekokkuvdtte () raames sellist arutelu ei
algatatud.

Eriti tuleks tihelepanu poorata borsidele, kuna turumajanduse
jaoks tervikuna on need keskse tihtsusega. Seecjuures tuleks
jalgida eelkdige suverddnsete emitentide vahendite ning kiirelt
areneva majandusega voi olulisi loodusvarasid omavate riikide
riigivolakirjade liitkumisi, seda eriti juhul, kui nende investeerin-
gute osakaal borsidel on erandlikult kdrge, nagu Londoni borsi
puhul, kus Dubai ja Katari fondide omanduses on praegu 48 %
vidrtpaberitest. Uldiselt peaks komisjon tegema koostood liik-
mesriikide ja jdrelevalveasutustega, et parandada konealuste
fondide labipaistvust, modista nende tagamaid ja tagada, et
méngus ei oleks poliitilisi motiive. PShimdtteliselt soovitab
komitee ,komisjonil esitada vdimalikult kiiresti digusakti eelndu,
mille eesmérk on téhustada institutsiooniliste investorite antavat
teavet seoses investeeringute ja hédletamist puudutavate poliiti-
katega” ().

(*) Komisjoni teatis ,Uhenduse Lissaboni programmi rakendamine: raam-
Fohm a ELi tootmise tugevdamlseks — siivendada integreeritumat
dhenemisviisi toostuspoliitikale”, KOM(2005) 474 1oplik.

(°) KOM(2007) 374, Toostuspolntlka vahekokkuvote”.

(') ECOJ202 ,Finantsturgude arenguga kaasnevad majanduslikud ja sotsi-
aalsed tagajirjed”, CESE 1262/2007 — ELT 2008/C 10/23 ja INT/332
,Uhtse turu labivaatamine”, CESE 89/2007 — ELT 2007/C 93/06.



25.6.2008

Euroopa Liidu Teataja

C 162/97

2. Arvamust toetavad argumendid

2.1 Arvamuse eesmdirk

2.1.1  Finantsintegratsioon on Euroopa majandus- ja rahaliidu
elementaarne osa. Euro kasutuselevétust alates on Euroopa
finantssiisteemi integratsioon saanud oluliseks eesmargiks.
Enamik uuringuid on tihel meelel selles, et integratsioon avaldab
Euroopa majandusele selgelt positiivset mdju.

2.1.2 Kuna Euroopa finantsintegratsioon voib kogu majandu-
sele tuua mirkimisvadrseid eeliseid, nduab praegune olukord,
kus paljudes turusektorites on integratsioon ebapiisav, kdigi
osapoolte otsustavat osalemist, et konealune protsess 16puni
viia.

2.1.3  Integreeritud, konkurentsivdimeliste ja tdhusate finants-
turgude loomine on siseturu ja Lissaboni eesmirkide oluline
aspekt, et majanduskasvu ja to6hdive jaoks kaasnevaid eeliseid
oleks voimalik tdiel madral dra kasutada.

2.1.4  Koik finantskeskused tdidavad olulisi avaliku teenuse
iilesandeid. Arvestades nende suurt tahtsust siseriiklikel finants-
turgudel, samastatakse borse sageli riikliku tihtsusega avaliku
sektori asutustega. Euroopa borsisektoris domineerivad tradit-
sioonilised, sageli riikliku tasandi osalejad. Vaatamata mdnele
borside iihinemisele ja moodustatud liidule on kdnealune turg
endiselt killustunud umbes tosina finantskeskuse vahel.
Konkreetsest geograafilisest asukohast tulenevaid piiranguid ja
konflikte valditakse siiski selle abil, et tehinguid tehakse elek-
trooniliselt.

2.1.5  Finantsintegratsioon on eelkdige turupdhine protsess,
kuid nduab siiski ka turujdudude ja avaliku sektori asutuste tege-
vuse tohusat koostoimet. ELi riiklikud asutused peavad ka edas-
pidi otsustavalt integratsiooniprotsessi tugevdama. Eelkdige on
selleks vaja riiklike ja Euroopa asutuste vankumatut tahet kehtes-
tada selline diguslik ja reguleeriv raamistik, mis oleks suunatud
siseturu integratsiooni ja finantsstabiilsuse edendamisele.

2.1.6  Euroopa aktsiaturgude tihtsus ettevitete rahastamisalli-
kana on aja jooksul méonel juhul mérkimisvddrselt kasvanud.
Hasti arenenud borsiturg voimaldab koguinvesteeringuid suuren-
dada ja kulusid vdhendada. Bors voib oluliselt kaasa aidata tdien-
davate viliste ressursside pakkumisele. Finantssektor on oluline
ka seepdrast, et see tagab vahendite eraldamise, mis vdimaldab
teistel majandusharudel edasi areneda.

2.1.7  Finantsturge Kkisitlevate riiklike eeskirjade suur
ebaithtlus kujutab endast takistust. Borside iihinemisest kui
finantsvaldkonna reguleerimise strateegilisest elemendist ei piisa
oigusalase tthtlustamise nduete saavutamiseks.

2.1.8  Viirtpaberiturgude, nagu ka volakirja- ja aktsiaturgude
puhul on &dirmiselt oluline jitkata viddrtpaberite kliiringu- ja
arveldusinfrastruktuuride integratsiooni. Endiselt on palju klii-
ringu- ja arveldussiisteeme, mis ei ole omavahel piisavalt seotud.

2.1.9  Ajal, mil rahaliit soodustab vairtpaberihalduses reaal-
selt iileeuroopalist lihenemisviisi, on Euroopa mandriosa aktsia-
turud paradoksaalses olukorras, kus tehinguid tehakse elektroo-
niliselt, kuid tehingukulud on endiselt suured. Selline vastuolu
tuleneb eelkdige sellest, et piiriiileste tehingute kulud on endiselt
liiga korged.

2.2 Uldised mérkused — Euroopa borsid

2.2.1  (Vadrtpaberi)borsid vdimaldavad kokku viia finantsins-
trumentide pakkumise ja ndudluse (borsi turufunktsioon). Inves-
tori vaatepunktist vdimaldab bors osta ja miiiia finantsinstru-
mente. EttevOtete seisukohast on borsid oluline eeltingimus
oma- vdi voorkapitali hankimiseks. Lisaks pankade pakutavale
laenufinantseerimisele on borsidel ettevdtluse rahastamisel
keskne koht. Ilma toimiva borsikauplemiseta oleks uute finant-
sinstrumentide paigutamine vdimalik vaid viga piiratud ulatuses.
Tdelise Euroopa borsituru tekkimine vdib pakkuda ettevotetele
uusi voimalusi oma tegevuse rahastamiseks vaartpaberite emis-
siooni kaudu. Samuti ning eelkdige kehtib see ettevitete puhul
nendes riikides, kus borsikauplemine on piiratud likviidsusega,
nii et emissioone on vdimalik edukalt ldbi viia vaid piirangutega.
Lisaks peaks Euroopa borsiturg aitama kaasa sellele, et investorid
loobuksid oma kodumaisele turule keskendumisest, mida voib
ikka veel taheldada, ja voiksid kasu saada kogu Euroopa majan-
dusruumi majanduskasvust.

2.2.2  Siiski tuleb markida, et ldiselt paigutavad ettevotted
borsidele vaid viikese osa oma investeeringutest (brutoinvestee-
ringud pohivarasse). Ka aktsiate netoemissioonid USAs vihe-
nevad ja euroalas ei ole neid iildse. Seda ei saa seletada borsil
noteeritud ettevdtete erineva arvuga, kuna see arv on peaaegu
muutumatu. Seda saab aga seletada asjaoluga, et ettevdtted
ostavad tagasi oma aktsiad, et sel viisil suurendada aktsiatulu,
mis on finantsturgude jaoks kdige olulisem niitaja.

2.2.3  Et borsid saaksid oma avalikku iilesannet tdita, on vaja
kahte asja: esiteks peab toimuma tehingute s6lmimine
(kauplemine) ning teiseks finantsinstrumendi ja selle rahalise
ekvivalendi vahetus (arveldamine) (). Kuigi borsitegevuse teevad
voimalikuks vaid need kaks elementi koos, on kauplemine ja

(%) Sageli kasutatakse terminit ,kliiring ja arveldamine” (,Clearing and Sett-
lement”).
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arveldamine siiski erinevad toimingud, mis toimuvad ka puht-
faktiliselt erinevatel tehnilistel platvormidel. Kauplemist korral-
davad borsid ise, arveldamine toimub keskse vastaspoole ja nn
véirtpaberite keskdepositooriumide kaudu. Viimased toimivad
védrtpaberite keskse depositooriumina ja teostavad omandi
ilemineku registrikande kaudu (°).

2.2.4  Igas liikkmesriigis on vahemalt iiks véitpaberibors ().
Nendele lisanduvad mitmepoolsed kauplemissiisteemid, mis
voimaldavad nagu borsidki ithendada finantsinstrumentide ostu-
ja miitigikorraldused, ja kliendi korralduste iihingusisesed tiitjad,
kes solmivad lepingu otse kliendiga. Arveldamine toimub
enamasti riiklike véidrtpaberite keskdepositooriumide kaudu,
kellel on teatud teenuste osas asjaomases riigis monopoolne
seisund.

2.2.5  Kauplemiskohtade suurt hulka ei tohi iseenesest pidada
Euroopa kapitalituru puuduseks. Otse vastupidi: kauplemiskoh-
tade reaalne konkurents peaks turumajanduse reeglite kohaselt
vihendama investorite jaoks tehingukulusid. Seetdttu on dige, et
finantsinstrumentide turge kasitlevas direktiivis () on ldhene-
misviisiks vOetud kauplemiskohtade konkurentsi suurenda-
mine (2.

2.2.6  Kauplemiskohtade konkurentsi toimimine eeldab aga,
et Euroopa borsid tldse saavad reaalselt konkureerida. Seni
takistas konkurentsi paljudes liikmesriikides kehtiv nn Concentra-
tion Rule, mille kohaselt tuli kdik korraldused teha reguleeritud
turgudel, reeglina kohalikul borsil. Finantsinstrumentide turge
kisitleva direktiiviga kaotatakse sellise riikliku eeskirja vdimalus.
Euroopa tasandi konkurentsi voib jitkuvalt takistada borside
puhtalt riiklikust ajaloolisest taustast tulenev asjaolu, et iga bors
saab pakkuda tiksnes piiratud, riiklikku kaubeldavate finantsins-
trumentide valikut. Kui nditeks Saksa borsil ei saa kaubelda
Prantsuse finantsinstrumentidega, ei ole ka konkurents vdimalik.

2.2.7  Vaadeldes finantsinstrumente, millega kaubeldakse
suurtel Euroopa borsidel, voib siiski niha, et hoolimata vdimali-
kest diguslikest toketest ei ole kauplemiskohtade konkurentsile
reaalseid takistusi. Néiteks Saksa borsidel kaubeldakse enam kui
13 000 vilismaise finantsinstrumendiga (**). Kuigi puuduvad
vorreldavad andmed teiste borside kohta, nditab see selgelt, et
eeldused kauplemiskohtade reaalseks konkurentsiks on olemas.
Finantsteenuste tegevuskava rakendamise tulemusel ei ole
voimalikel riiklikel diguslikel takistustel enam nii suurt tihtsust.

(°) Lisaks sellele tdidavad nad teisigi védrtpaberite hoidmisest tulenevaid
iilesandeid, nt korporatiivsiindmused (Corporate Actions).

(") Borside nimekiri on toodud komisjoni reguleeritud turgude loetelus
(ELT C 38,22.2.2007).

(") Direktiiv 2004/39/EU (ELT L 145, 30.4.2004, 1k 1).

(') Vt finantsinstrumentide turge kisitleva direktiivi 34. pdhjendus ja turu

labipaistvuse sdtted selle artiklis 27 jj.

(™) AlliEas: Deutsche Borse Info Operation, Total Turnover Foreign Shares,
mirts 2007, www.deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/notescon-
tent/gdb_navigation/listing/50_Reports_and_Statistics/60_Order_-
Book_Statistics/INTEGRATEstatistic?notesDoc=/maincontent/
Monatsstatistik+auslaendischer+Aktien&expand=1.

Prospekti direktiiviga tehakse voimalikuks finantsinstrumentide
tileeuroopaline miiiik itheainsa prospekti kaudu. Finantsinstru-
mentide turge kisitleva direktiiviga iihtlustatakse mitte ainult
investorikaitse ndudeid, vaid ka borside ja borsiviliste kauple-
miskohtade tegevuse ja nendel kauplemise eeskirju. Labipaist-
vuse direktiiviga tihtlustatakse kapitaliturge kisitlev teave. Niiiid
on Euroopa institutsioonide iilesanne hinnata uute odiguslike
raamtingimuste konkreetseid méjusid ja korrigeerida vaari suun-
dumusi. Seejuures on mdddupuu finantsteenuste tegevuskava
eesmirgid, eelkdige finantsturgude piiriiilene korraldus.

2.2.8  Tuleks kiisida, kas borside konkurents toob kaasa ohte
hinnakujundusmehhanismide  kvaliteedile (ja seega borside
avalike iilesannete) ja kas nende drahoidmiseks oleks vaja rangelt
konsolideerumist edendada. Esmapilgul ndib see tdepoolest nii,
arvestades likviidsuse jaotumist erinevate kauplemiskohtade
vahel. Kauplemiskohtade suur hulk Euroopas ei tihenda siiski
tingimata hinnakujunduse puudulikku kvaliteeti. Kauplemismeh-
hanismid, nagu arbitraaz, tagavad selles osas tasakaalu ning
lisaks sellele kehtivad kauplemiskohtadele alates 1. novembrist
2007 pohjalikud iihtlustatud kauplemiseelse ja kauplemisjirgse
labipaistvuse nduded (finantsinstrumentide turge kisitleva direk-
tiivi artikkel 27 jj). Nimetatud nduded peavad tagama hindade
vorreldavuse eri kauplemiskohtades ja hoidma sel viisil 4ra
eespool kirjeldatud killustumise. Niivord kui seda on vdimalik
hinnata vahetult pérast finantsinstrumentide turge kisitleva
direktiivi rakendamist liikmesriikides, niib selline lihenemisviis
toimivat. Naiteks Project Boat (itheksa investeerimispanga
konsortsium) avaldab borsiviliste tehingute andmevood ning
suured finantsteabeteenuste pakkujad konsolideerivad need
borside ja mitmepoolsete kauplemissiisteemide andmetega.
Nii tagatakse, et eri kauplemiskohtade hinnad mdojutavad iiksteist
vastastikku. Seetdttu ei ole likviidsuse tdstmiseks vajalik konsoli-
deerumine bérsiomanike tasandil.

2.2.9  Nagu rohutab ka volinik Charlie McCreevy, on otsused
tthinemiste voi iilevotmiste poolt vdi vastu pigem iiksnes
borsiettevotjate ettevottemajanduslikud otsused, mis peaksid
seega lahtuma rangelt turu suundumustest. Poliitilisest vaatenur-
gast voib oluline olla vaid see, kas ithinemistele vdi tilevtmistele
on oiguslikke takistusi ja kui on, siis kas neid on vdimalik
tiletada.

2.2.10  Kauplemissiisteemide operaatorite vaheliste {ihine-
miste voi {ilevStmiste osas ei ole rohkem diguslikke takistusi kui
teiste dritthingudiguse raames toimuvate iihinemiste ja iilevot-
miste osas. Viimase aja niited, nagu kavandatud Itaalia borsi
omandamine Londoni borsi poolt ning New Yorgi borsi ja Euro-
nexti ithinemine, tdestavad seda, ulatudes isegi viljapoole
Euroopa digusruumi.

2211  Spetsiifilisi diguslikke probleeme vdib aga kaasa tuua
tihise iileeuroopalise kauplemisplatvormi loomine. Takistustena
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voib nimetada erinevusi bérsilelaskmise tingimustes ja kauple-
mistavades, maksualastes eeskirjades ja raamatupidamisarves-
tuses ('¥). Pohjalik uurimus — just pdrast finantsinstrumentide
turge kisitleva direktiivi ja prospekti direktiivi vastuvdtmist —
nende takistuste olulisuse kohta on veel koostamata. Siiski on
kaheldav, kas need takistused on tdesti nii suured, et praktikas ei
ole vdimalik neid {iiletada. Sellest annavad tunnistust Amster-
dami, Briisseli, Pariisi ja Lissaboni borsi kauplemissiisteemide
edukas integratsioon Euronexti all ning Balti riikide ja Pdhja-
maade borside ithinemine OMX Nordicuks. Lisaks sellele voib
juba vdga vihe aega pdrast finantsinstrumentide turge kisitleva
direktiivi vastuvtmist niha, et tulevikus hakkavad borsid tuge-
vamalt konkureerima mitmepoolsete kauplemissiisteemidega,
mis vivad Euroopa passi alusel tegutseda koigis likmesriikides.
Niiteks voib siinkohal tuua seitsme investeerimispanga algatuse
,Turquoise” ja 2007. aasta mdrtsis Londonis kiivitatud Chi-X
Europe Limitedi Chi-X platvormi. Pirast seda ndib Euroopa
borsiturgude tihedam integratsioon mitte iiksnes vdimalik, vaid
see peaks teoks saama juba lahitulevikus (*°).

2.2.12  Borsiturgude integratsiooni tugevdamist ei tohi siiski
mdista kui nduet, et kauplemis- voi arvelduskohad tuleb koon-
dada iiheksainsaks iileeuroopaliseks kauplemisplatvormiks. Ei
tohi unustada, et nii uued borsivilised kauplemisplatvormid kui
ka tavapidrased borsid on driettevotted, kelle eesmérk on kasumit
teenida, ning monopoliseerumine tooks kaasa halvemad tingi-
mused emitentide ja investorite jaoks (*°).

2.2.13  Komitee soovitab Euroopa institutsioonidel uurida
alternatiive integratsiooni tugevdamisele konkurentsi kaudu, kui
borside koondumine peaks kaasa tooma selle, et piirkondlikul
tasandil tegutsevatele viikestele ja keskmise suurusega ettevote-
tele muutub juurdepdds oluliselt raskemaks. Ei tohi unustada, et
viikestel ja keskmise suurusega ettevdtetel on sageli piirkondli-
kule borsile lihtsam juurde pddseda kui suurtele Euroopa borsi-
dele, sest tinu tihedatele kohalikele sidemetele on piirkondlikele
investoritele piirkondliku borsi kaudu kergem juurde padseda.
Oodatavaid reaalseid arengusuundi tuleks seetdttu hoolikalt
hinnata sellest seisukohast, kas viikeste ja keskmise suurusega
ettevotete jaoks muutub juurdepdds borsidele raskemaks. Kui see
on nii, voiks lahendusena luua iithe v&i mitu mitteavalikku borsi,
mis oleks kohustatud spetsiaalselt viikeste ja keskmise suurusega
ettevOtete huve tditma.

3. Konkreetsed mirkused — kliiring ja arveldamine borsi-
turgudel

3.1 Suur takistus tdhusama Euroopa borsistruktuuri loomisel
ei ole mitte asjaolu, et tavaparaselt on borsid suunatud piirkond-
likule tasandile, vaid erinevused Euroopas kasutatavates arvel-
dussiisteemides. Nimetatud siisteemid on valdavalt riigiti killus-
tunud ning see muudab borsitehingute piiriilese arveldamise

(") McAndrew/Stefanadis ,Current Issues in Economics and Finance”
(Federal Reserve Bank of New York), juuni 2002, lk 1, 3 jj.

(") Vtka EKP kuuaruanne, november 2007,1k 67, 77 jj.

(*%) Vtka EKP kuuaruanne, november 2007, 1k 67, 74 jj.

keeruliseks ja kalliks. (Siiski pakuvad iiksnes riiklike vdartpaberi-
tehingute jaoks kasutatavad arveldussiisteemid sageli vdga t6hu-
said ja madalate kuludega lahendusi, mis ei tohi konsolideeru-
mispiiiidluste kiigus kaduda.) Killustatuse probleemi lahendami-
seks on juba praegu tehtud mitmeid olulisi algatusi, mille
eesmark on muuta Euroopa arveldusstruktuurid t6husamaks.

3.2 Nn Giovannini aruannetes (’) on vilja toodud borsite-
hingute tdhusat arveldamist raskendavad takistused ning neid
analiiiisitud. Nimetatud aruannete kohaselt on riikidevahelised
erinevused eelkdige tehnilistes normides ja turutavades ning
samuti on erinevad riiklikud maksualased ja oigusraamis-
tikud (*%). Esimese aspekti osas otsivad infrastruktuurioperaa-
torid ja turuosalised (eelkdige pangad) praegu lahendusi Euroopa
Komisjoni kliiringu ja arveldamise nduande- ja seirerithma
(Clearing und Settlement Advisory and Monitoring Expert
Group, CESAME) koordineerimisel (**). Monda iihtlustust, nagu
nditeks riiklikud pithad, mil arveldussiisteemid on suletud, on
juba laialdaselt rakendatud ning t66 kdib uute thtlustuste sisse-
viimiseks, nt korporatiivsiindmuste (Corporate Actions) osas.

3.3 Kui algatus vaitpaberitehingute iileeuroopalise arveldus-
platvormi loomiseks edukalt ellu viiakse, saab laialdaselt iihtlus-
tada ka tehnilised standardid ja turutavad. 2006. aasta juulis
tegid Euroopa Keskpank ja eurotsooni riiklikud keskpangad ette-
paneku luua vddrtpaberitehingute arveldamiseks iihtne Euroopa
platvorm (*). Kuna tehniliselt on see seotud juba olemasoleva
iileeuroopalise makseplatvormiga ,Target”, nimetatakse seda
,Target2[Securities”. Lisaks sellele avaldas Euroopa Keskpank
2007. aasta jaanuaris esialgsed uuringud kavandatud platvormi
majanduslike, diguslike ja tehniliste mdjude kohta (*'). Praegu
tootatakse koos kasutajatega vilja sellise siisteemi tehnilisi
ndudeid (?2).

3.4  Euroopa Keskpanga kava kohaselt holmaks ,Target2/
Securities” tulevikus koiki vddrtpaberitehinguid, mida arvelda-
takse keskpanga rahas. Kavandatud platvorm oleks pohimdtteli-
selt tihtselt kittesaadav kogu Euroopas ja lihtsustaks seega oluli-
selt eriti védrtpaberite piiriiilest arveldamist.

3.5 Edu korral korvaldaks ,Target2/Securities” otsustavad
tokked, mis takistavad Euroopas véirtpaberite piiriiilest arvelda-
mist keskpanga rahas. Mitmesuguste tegurite olemasolul annaks
see ka vairtpaberitehingute osalistele markimisvaarseid eeliseid
kulude osas.

(") Vt  http://ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
communication_de.htm.

("*) Arveldamise jaoks on olulised omandi tilemineku, véirtpaberite regis-
treerimise  (deponeerimisdigus) ja maksejouetusdiguse riiklikud
eeskirjad.

(*) Vt  http:/[ec.europa.eufinternal_market/financial-markets/clearing/
cesame_en.htm.

*) Xt | http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.

tml.

* Xt | http:/fwww.ecb.int/paym/market/secmar/integr/html/index.en.

tml.

(*») Hulgaliselt materjali vdib selle kohta leida Euroopa Keskpanga veebile-
helt (www.ecb.int).
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3.6  Kiitumisjuhisega on Euroopa vdirtpaberite keskdeposi-
tooriumid, kesksed vastaspooled ja borsid vdtnud Euroopa
Komisjoni ees kohustuse mitmeteks meetmeteks (**). Eesmirk
on eclkdige suurendada tShusust ja infrastruktuurioperaatorite
koostalitlusvdimet. Selle tulemusena peaksid vihenema Euroopa
piiriiileste arvelduste kulud. Juba 2007. aasta alguses viidi ellu
voetud kohustuste esimene osa. Hindade libipaistvust parandati
hinnakirjade avaldamise ja iihtlustamisega, mis vdimaldab kasu-
tajatel hindu paremini vorrelda. Lisaks sellele votsid infrastruk-
tuurioperaatorid kohustuse parandada juurdepidisu oma siistee-
mile ja siisteemidevahelist koostalitlusvdimet. 2007. aasta juuni
16pus avaldatud juhistes on konealusele ilesandele antud
konkreetsem sisu, tehes siisteemide vorgustiku reaalselt voimali-
kuks. Kuna kiitumisjuhise senisele arengule ja praktikas raken-

Briissel, 13. veebruar 2008.

damisele on antud viga positiivne hinnang — nagu nahtub ka
volinik Charlie McCreevy kdnest Euroopa Parlamendis 10. juulil
2007 — niib see olevat sobiv tee, kuidas edendada véirtpaberi-
tehingute iileeuroopalist arveldamist viikeste kuludega.

3.7  Poliitilisest seisukohast ei ole borsiturgude konsolideeru-
mise edendamiseks praegu vaja tiiendavaid meetmeid lisaks
kirjeldatud algatustele. Kdigepealt tuleks dra oodata, kuni mitme-
sugused Euroopa borsituru konsolideerumist edendavad t66d
(eelkdige finantsinstrumentidega tehtavate tehingute arveldamise
valdkonnas) 16pule jouavad ning seejirel analiiiisida nende tule-
musi. Kui need algatused ei osutu edukaks voi ei ole suutnud
Euroopa borsikauplemist tohustada, tuleb kaaluda, kas olukorda
saaks parandada tdiendavate reguleerivate meetmetega.

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee
president
Dimitris DIMITRIADIS

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



