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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 17 piivind maaliskuuta 2005,

Euroopan unionin neuvoston pyynnésti, koskien ehdotusta neuvoston piitékseksi vilittdjin
hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista tehdyn
Haagin yleissopimuksen allekirjoittamisesta (KOM(2003) 783 lopullinen)

(CON/2005/7)

(2005/C 81/08)

Johdanto

1. Euroopan keskuspankki vastaanotti 31 pdivind tammikuuta 2005 Euroopan unionin neuvostolta
pyynnon antaa lausunto ehdotuksesta neuvoston paitokseksi vilittdjan hallinnassa oleviin arvopaperei-
hin liittyviin tiettyihin oikeuksiin sovellettavasta laista tehdyn Haagin yleissopimuksen allekirjoittami-
sesta (jaljempind "ehdotettu pditos)) (1).

2. EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan yhteison perustamissopimuksen 105 artiklan
4 kohdan ensimmdiseen luetelmakohtaan. Ehdotetulla padtokselli on ainoastaan tarkoitus antaa
valtuudet allekirjoittaa yleissopimus yhteison puolesta. Ehdotettu paitos on perustamissopimuksen 105
artiklan 4 kohdassa tarkoitettu ehdotus yhteison saddokseksi seuraavista syista:

— kansainvilinen sopimus sitoo yhteis6d ja on erottamaton osa yhteison oikeutta (3, ja

— yhteison toimielimen pditds, jolla annetaan valtuudet allekirjoittaa yhteison puolesta kansainvilinen
sopimus, jolla on tarkoitus saada aikaan oikeusvaikutuksia yhteisossd, on yhteison sdados ().

Yleissopimus koskee vilittomasti eurojirjestelman ja EKP:n toimivaltaan kuuluvia aloja koska se

(i) saattaisi vaikuttaa selvitys- ja maksujarjestelmien moitteettomaan, tehokkaaseen ja vakaaseen toimin-
taan euroalueella (perustamissopimuksen 105 artiklan 2 kohta sekd Euroopan keskuspankkijdrjes-
telmén ja Euroopan keskuspankin perussdadnnon 3.1 artikla ja 22 artikla), ja

(i) saattaisi vaikuttaa rahapolitikan mddrittelemiseen ja toteuttamiseen euroalueella (perustamissopi-
muksen 105 artiklan 2 kohta ja perussdinnon 3.1 artikla), kun otetaan huomioon erityisesti
vaatimus, jonka mukaan eurojirjestelmin luottotoimien on perustuttava riittaviin vakuuksiin.

() KOM(2003) 783 lopullinen.

(*) Ks. esim. Euroopan yhteis6jen tuomioistuimen 30 paivind huhtikuuta 1974 antama tuomio (asia C-181/73 R. & V.
Haegemann v. Belgia, Kok. 1974, s. 1-449), 5 kohta.

() Ks. esim Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen 9 pdivind elokuuta 1994 antama tuomio (asia C-327/91 Ranska v. Eu-
roopan yhteisojen komissio, kok. 1994, s. I-3641), 15—17 kohta.
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EKP toteaa, ettd mikali yhteiso allekirjoittaa ja ratifioi yleissopimuksen, se tulee sen voimaantulemisesta
lahtien vaikuttamaan valittomasti sellaisiin yhteison lainsdddannon keskeisiin sdéannoksiin, joista EKP:a ja
Euroopan rahapoliittista instituuttia (EMI) on aikaisemmin kuultu. (')

Taman lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroopan keskuspankin tyéjarjestyksen 17.5 artiklan
ensimmidisen virkkeen mukaisesti.

3. Yleissopimuksella on tarkoitus perustaa yleisesti sovellettava lainvalintajdrjestelmd, jonka mukaisesti
médritettdisiin arvo-osuustileille kirjattujen, vilittdjan hallinnassa olevien arvopapereiden (jdljempana
‘arvo-osuusmuodossa olevat arvopaperit) hallintaan, siirtoihin ja niihin perustettaviin vakuuksiin liitty-
viin tiettyihin kysymyksiin sovellettava laki tilanteissa, joissa on kansainvilisid yhteyksid. Kuten yleisso-
pimuksen johdanto-osassa todetaan, yleissopimusta perustellaan silld "ettd suurilla ja kasvavilla maail-
manlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla on kiireellinen kdytinnon tarve varmistaa oikeusvarmasti ja ennus-
tettavasti, mitd lakia sovelletaan arvopapereihin, jotka nykyisin ovat yleensd selvitysjirjestelmien tai
muiden vilittdjien hallinnassa” jotta vihennettiisiin "oikeudellista riskid ja jdrjestelmariskid ... sekd
niihin liittyvid kustannuksia ... jotta kansainvilisid pddomavirtoja ja pidomamarkkinoille padsyd voidaan
helpottaa”. Yleissopimuksen ytimen muodostaa 4 artiklan 1 kohta. Timin méidrdyksen mukaan yleisso-
pimuksen kattamiin kysymyksiin sovelletaan sen valtion lakia, jonka asianomainen vilittdji ja tilinhaltija
ovat nimenomaisesti sopineet olevan laki, jota sovelletaan tilisopimukseen, tai sen valtion lakia, jota tili-
sopimuksessa olevan nimenomaisen maininnan mukaan sovelletaan ndihin kysymyksiin. Tatd
pddsdantod lieventdd ns. todellisuustesti, silld yleissopimuksen mairdtidn myos, ettd kyseessd olevalla
vilittdjdlld on oltava sopimuksen tekohetkelld kyseisessd valtiossa toimisto, joka harjoittaa liike- tai
muuna sddnnénmukaisena toimintana arvopaperitilien ylldpitdmistd (jiljempdnd asianmukaista
toimistoa koskeva vaatimus’). Nidin ollen yleissopimuksella perustetaan lainvalintajirjestelmd, joka
perustuu ensisijaisesti vilittdjan ja tilinhaltijan viliseen sopimusvapauteen, jota rajoittaa ainoastaan
asianmukaista toimistoa koskeva vaatimus, jolla on tarkoitus estdd tdysin mielivaltaiset valinnat. Yleisso-
pimuksessa vahvistetaan kolme toissijaista sddntod, joiden mukaan sovellettava laki maardytyy tilan-
teissa, joissa tilisopimuksen osapuolet eivit ole nimenomaisesti sopineet sovellettavasta laista.

4. Yleissopimuksessa ei mddritetd ainoastaan lakia, jota sovelletaan arvopaperitilille tehdystd arvopapereita
koskevasta hyvitysmerkinndsti tai vélittdjan hallinnassa olevien arvopapereiden luovutuksesta johtuvien
oikeuksien oikeudelliseen luonteeseen ja oikeusvaikutuksiin suhteessa vilittdjadan. Lisdksi siind mdadrite-
tddn laki, jota sovelletaan tillaisesta hyvitysmerkinndsti tai luovutuksesta johtuvien oikeuksien oikeudel-
liseen luonteeseen ja oikeusvaikutuksiin suhteessa kolmansiin osapuoliin — myos kysymykseen, viis-
tyykod jonkun henkilon oikeus vilittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin suhteessa toisen henkilon
oikeuteen vai onko silld etusija toisen oikeuteen nihden. Koska kansainvilisyysvaatimus méaritellddn
yleissopimuksen 3 artiklassa hyvin yleisluontoisesti — eli "yleissopimusta sovelletaan, kun on valittava,
mitd lakia sovelletaan eri valtioiden laeista” — yleissopimusta ei sovellettaisi ainoastaan perinteisiin lain-
valintatapauksiin vaan kaikkiin tapauksiin, jossa arvo-osuusmuodossa oleviin arvopapereihin liittyy
kansainvilinen elementti (ks. valittdjan hallinnassa oleviin arvopapereihin liittyviin tiettyihin oikeuksiin
sovellettavasta laista tehtyd Haagin yleissopimusta koskevan selitysmuistion (jdljempana "Haagin yleisso-
pimusta koskeva muistio’) 3-1—3-5 kohta sekd 3-8 ja 3-9 kohta, jossa kuvaillaan kansainvilisyysvaati-
muksen ulottuvuutta).

Ks. EKP:n lausunto CON/2001/13, annettu 13 paivind kesiakuuta 2001, Euroopan neuvoston unionin pyynnostd,
joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvakuusjirjestelyistd, (EYVL C 196,
12.7.2001, s. 10), EMLn lausunto, joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi selvityksen
pysyvyydestd ja vakuuksien asettamisesta (EYVL C 156, 21.5.1998, s. 17), EMIn lausunto — Euroopan unionin
neuvoston Euroopan yhteison perustamissopimuksen 109 f artiklan 6 kohdan ja EMI:n perussidnnon 5.3 artiklan
mukaisesti esittimidn kuulemispyynnon johdosta komission muutetusta ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi luottolaitosten tervehdyttimisestd ja selvitystilasta (EYVL C 332, 30.10.1998, s. 13).
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Yleisid nikokohtia

. EKP toteaa, etti on ensiarvoisen tirkedd varmistua etukiteen oikeusvarmuudesta maiiritettiessd lakia,

jota sovelletaan arvo-osuusmuodossa olevien, vilittdjan hallussa olevien arvopapereiden hallintaan, siir-
toihin ja tillaisiin arvopapereihin perustettaviin vakuuksiin liittyviin tiettyihin kysymyksiin tilanteissa,
joissa on kansainvilisid yhteyksid, samoin kuin vihentdd systeemiriskeja, joita epavarmuus tillaisessa
yhteydessd saattaisi aiheuttaa. EKP toteaa myos, ettd yleissopimuksessa esitetyn yleisesti sovellettavan ja
yhdenmukaisen lakivalintajdrjestelmin luomisella on myénteisid vaikutuksia, silld téllaisella jdrjestelmalld
edistetdin eurooppalaisten ja kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ja joustavuutta. EKP
suhtautuu néin ollen yleisesti ottaen myonteisesti yleissopimuksen padmadradn.

. EKP totesi vakuusdirektiivid (') koskevassa lausunnossaan seuraavaa: “Lisdksi EKP tukee rajatylittavid

arvo-osuusvakuuksien kayttimistd koskevan oikeusvarmuuden kehittdmistd vakuuden sijainnin maaritta-
mistd koskevan selvin ja yhden ainoan sddnnoén myoté, joka perustuu direktiivissi 98/26/EY esitettyihin
periaatteisiin niitd edelleen tdsmentden.Télld ei ainoastaan paranneta yhteisen rahapolitiikan kannalta
vilttdiméttomien toimintojen tehokkuutta, joiden puitteissa eurojdrjestelmi tarjoaa likviditeettid vasta-
puolilleen vakuutta vastaan sekd kotimaassa ettd maiden vililld, vaan silli my6s lisitdan oikeusvar-
muutta ja tehokkuutta operaatioissa, joilla rahamarkkinaosapuolet jakavat likviditeetin keskendin toimi-
jakohtaisten likviditeetin yli- ja alijddmien perusteella ... Tidssd yhteydessd EKP kannustaa asianomaisia
tahoja, erityisesti jasenvaltioita, ratkaisuun, joka on yhdenmukainen sekd ehdotetun direktiivin 10 artik-
lassa ettd selvityksen lopullisuusdirektiivin 9 artiklan 2 kohdassa esitettyjen periaatteiden kanssa ottaen
huomioon Haagin kansainvilisen yksityisoikeuden konferenssissa meneillddn olevat neuvottelut, joissa
kisitellddn yleissopimusluonnosta ‘epésuorin jérjestelyin hallittujen arvopaperien luovuttamiseen sovel-
lettavasta laista™ (?).

. EKP toteaa myds, ettd Euroopan yhteis6 on aivan oikein pyrkinyt ratkaisemaan ongelmat, jotka liittyvat

perinteisten lex rei sitae -periaatteiden soveltamiseen arvo-osuusmuodossa oleviin arvopapereihin kehit-
tamalld lainvalintasddntojd, joiden mukaan luovutaan ldpi katsovasta tarkastelutavasta ("look-through
approach”) ja sovellettava laki valitaan sen paikan mukaan, jossa kyseessi oleva tili sijaitsee, sitd koskevat
kirjaukset tehdddn, sitd pidetdin jatai yllipidetdan.

Téssd yhteydessd EKP kiinnittdd huomiota maksu- ja selvitysjrjestelmid (*), maksukyvyttomyysmenette-
lyja yleisesti (*), vakuutusyhtiéiden9 ja luottolaitosten (°) tervehdyttimis- ja selvitystilamenettelyjd erityi-
sesti sekd rahoitusvakuusjirjestelyja () koskevaan yhteison lainsddadantoon.

. EKP toteaa lisdksi, ettd yleissopimuksen laatijoiden hyviksyma jirjestelmd eroaa huomattavasti niistd

lainvalintasddnnoistd, joita jdsenvaltioissa nyt sovelletaan arvo-osuusmuodossa olevien arvopapereiden
monitahoiseen hallintaan ("multi-tiered holdings”), ja jotka perustuvat yhteisén edelld mainittuun lainsdd-
ddntoon. EKP pane merkille Haagin yleissopimusta koskevassa muistiossa mainitut perustelut (ks. Int-
41—46, 4-4 sekd 4-24—4-25 kohta). EKP on myos tietoinen siité, ettd yhd yhdentyneemmassi kansain-
vilisessd rahoitusjdrjestelmassd saattaa joskus olla vaikeaa liittdd arvopaperitili tiettyyn oikeusjdrjestel-
miin sovellettavan lain mairittelemistd varten. EKP panee merkille tihdn liittyvit rajojen yli toimivien
rahoitusmarkkinaosapuolien kohtaamat haasteet ja haluaa rakentavalla tavalla osallistua yleisesti sovel-
lettavan yhteniisen jarjestelman hyviksymiseen.

Rahoitusvakuusjirjestelyisti 6 pdivind kesikuuta 2002 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2002/47[EY (EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43).

) Ks. EKP:n lausunto CON/2001/13, 6 ja 19 kohta.
) Ks. selvityksen lopullisuudesta maksujirjestelmissd ja arvopaperien selvitysjdrjestelmissd 19 paivind toukokuuta 1998

annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 98/26/EY 9 artiklan 2 kohta (EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45,
jaljempana 'selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi). Ks. my6s EMLn lausunto CON/96/09.

Ks. maksukyvyttomyysmenettelyistd 29 piivind toukokuuta 2000 annetun neuvoston asetuksen EY N:o 1346/2000
14 artiklan kolmas Klyetelmakohta (EYVL L 160, 30.6.2000, s. 1).

Ks. vakuutusyritysten tervehdyttimisestd ja likvidaatioista 19 péivdnd maaliskuuta 2001 annetun Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2001/17/EY 25 artiklan ¢ kohta (EYVL L 110, 20.4.2001, s. 28).

Ks. luottolaitosten tervehdyttimisestd ja likvidaatiosta 4 pidivand huhtikuuta 2001 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2001/24/EY 24 artikla sekd 31 artiklan kolmas luetelmakohta (EYVL L 125, 5.5.2001, s. 15).
Ks. my6s EMIn lausunto CON/96/02.
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9.

EKP katsoo kuitenkin, ettd voimassa oleva yhteison lainsdadinté on merkittavilld tavalla myotavaikut-
tanut oikeusvarmuuteen ja systeemiriskien vihentdmiseen yhteisossa. Taméan vuoksi on tarpeen arvioida
huolellisesti, tarjoaako yleissopimuksen ldhestymistapa tietyissd ydinkysymyksissd nykyistd yhteison lain-
sdddantod paremman oikeusvarmuuden ja suojan systeemiriskejd vastaan. EKP katsoo, ettd yleissopimus
herittdd tdhin liittyen useita kysymyksid, jotka saattavat olla merkittdvid, ja joita yhteison tulisi tutkia
ldhemmin ennen kuin se pdattdd tulisiko nykyinen jarjestelma korvata yleissopimuksella. EKP ehdottaa,
ettd naitd seikkoja kisiteltdisiin kattavassa vaikutustenarvioinnissa, jossa tutkittaisiin yleissopimuksen
vaikutuksia yhteison kannalta (ks. 20 kohta).

Yksityiskohtaisia nikokohtia

Yhteen jarjestelmddn tai sdilytysyhteision sovellettavien lakien moninaisuus

10. Kuten EKP on huomauttanut aikaisemmissa lausunnoissaan, jotka koskevat kansallisia sdddosluon-

11.

()
()

noksia vakuusdirektiivin panemiseksi tdytantoon, EKP painottaa, ettd kaikkien lainsdaddntomenettelyyn
osallistuvien tahojen tulisi nykyisen suojan heikkenemisen estdmiseksi tutkia huolellisesti mitkd ovat
yleissopimuksen mahdolliset vaikutukset jérjestelmin vakauteen ja vakuuksia koskevien toimien kisit-
telyyn. Tama voisi sisdltdd muun muassa omistusoikeuksiin sovellettavaa lakia koskevien valintamah-
dollisuuksien rajoittamisen kyseiseen jirjestelmdan sovellettavaan lakiin tapauksissa, joissa arvopaperei-
ta sdilytetdin tileilld jirjestelmdssd, joka on systeemiriskin kannalta tirked (erityisesti eurojirjestelmin
arvioimissa ja kiyttimissd arvopaperikaupan selvitysjirjestelmissd) sekd muita toimenpiteisiin jérjes-
telmdn lopullisuuden, varmuuden ja avoimuuden varmistamiseksi. (') Tdssd yhteydessd EKP kiinnittdd
huomiota EKP:n ja Euroopan arvopaperivalvojien komitean (Committee of European Securities Regula-
tors (CESR)) julkaisuun "Standards for Securities Clearing and Settlement in the European” (jiljempina
'EKPJ-CESR standardit’) (%). Naissd standardeissa kasitellddn arvopapereiden selvityksen ja toimituksen
varmuutta, luotettavuutta ja tehokkuutta koskevia periaatteita. EKPJ-CESR standardien 1 standardin
mukaan arvopapereiden selvitys- ja toimitusjdrjestelmilld sekd niiden vilisilld yhteyksilld tulisi olla
perusteltu, selvd ja avoin oikeudellinen perusta asianomaisessa oikeusjarjestelmassd. Tama standardi on
osoitettu muun muassa arvopaperikeskuksille ja merkittdvimmille omaisuudenhoitajille. Kuten EKPJ/
CESR 15 piivind syyskuuta 2004 paivityn raportin sivulla 15 todetaan, sddntojen yhdenmukaistamista
tulisi standardin mukaan edistdd erilaisista kansallisista sddnnoistd ja sddnnostoistd johtuvien ristirii-
tojen minimoimiseksi. Standardin mukaan monien oikeusjirjestelmien soveltaminen yhden jérjes-
telmdn puitteissa lisdd oikeudellista monimutkaisuutta ja saattaa mahdollisesti vaikuttaa jirjestelmén
vakauteen. Selvityksen lopullisuudesta annettu direktiivi on vihentdnyt niitd riskejd sellaisten sddnt6jen
avulla, joiden mukaisesti jarjestelmadn sovellettava laki sekd osapuolen oikeuksiin ja velvollisuuksiin
maksukyvyttomyystilanteessa sovellettava laki mdardytyvit. Samoin yhden jirjestelmidn yhteydessd
valittujen oikeusjirjestelmien mdaird tulisi olla mahdollisimman pieni. Ellei oikeudellisesta riskianalyy-
sistd muuta johdu, saattaa olla suositeltavaa, ettd valitaan vain yksi oikeusjirjestelmi, jota sovelletaan
kaikkiin osapuolten jarjestelmassd olevalla tililld pitdimien arvopaperien omistusoikeudellisiin kysymyk-
siin, ja ettd vastaavasti sovelletaan yhtd oikeusjdrjestelmad kaikkiin sopimusoikeudellisiin kysymyksiin
jarjestelmdn ja kunkin osapuolen vilisessd suhteessa. Jirjestelmin lopullisuuden, varmuuden ja avoi-
muuden varmistamiseksi valitun lain tulisi ihannetapauksessa olla sama kuin jarjestelmain sovellettava
laki. (Ks. EKPJ/CESR raportti, n:o 37).

Yhteison nykyisen jarjestelmin mukaan oikeusjdrjestys, jonka lakia sovelletaan arvopaperikaupan selvi-
tysjdrjestelmain tai arvopaperikeskukseen, on sama kuin oikeusjirjestys, jonka lakia sovelletaan omis-
tusoikeuskysymyksiin, jotka liittyvdt arvopaperikauppojen selvitysjarjestelméssd taikka arvopaperikes-
kuksessa arvo-osuusmuodossa pidettyihin arvopapereihin. Ndin varmistetaan oikeusvarmuus ja avoi-
muus sekd viltetddn systeemiriskejd. Kun yleissopimusta verrataan nykyiseen jarjestelmddn on todenni-
koistd, ettd se lisad oikeusvarmuutta sellaisten kdytinnon ongelmien suhteen, jotka liittyvit arvopaperi-
tilin sijaintipaikan maddrittelyyn lainvalintaa varten. Sitd vastoin on episelvdd, loisiko yleissopimus

Ks. direktiivin 2002/47/EY 9 artiklan 1 kohta yhdessd 2 artiklan 1 kohdan h alakohdan kanssa. Ks. myos EKP:n

lausunto CON/2001/13.

Ks. Itavallan liittovaltion oikeusministerion pyynnostd rahoitusvakuusjirjestelyistd 6 pdivand kesdkuuta 2002 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/47|EY tdytinto6npanevasta liittovaltiolaista 26 paivind kesi-
kuuta 2003 annetun EKP:n lausunnon CON/2003/11 13 kohta. Ks. my6s Belgian valtiovarainministerion pyynnostd,
in rem -vakuusjirjestelyihin ja lainoihin rahoitusinstrumentteja varten liittyvid rahoitusvakuuksia ja verosaannoksid
koskevasta lakiluonnoksesta 4 pdivind elokuuta 2004 annetun EKP:n lausunnon CON/2004/27 13 kohta.



C81/14

Euroopan unionin virallinen lehti

2.4.2005

12.

13.

samanaikaisesti oikeudellista epavarmuutta sallimalla mahdollisesti ristiriitojen syntyminen saman arvo-
papereiden selvitysjdrjestelman tai arvopaperikeskuksen puitteissa sovellettavien eri lakien valilld. Arvo-
osuusmuodossa oleviin arvopapereihin liittyviin oikeuksiin sovellettavan lain mdarittiminen arvopa-
perikaupan selvitysjarjestelmian taikka arvopaperikeskuksen ja tilinhaltijan vilisessd sopimuksessa
valitun lain mukaisesti saattaisi teoriassa johtaa siihen, etti omistusoikeuskysymyksiin sovelletaan
yhden ja saman arvopaperikaupan selvitysjarjestelmédn tai arvopaperikeskuksen yhteydessi eri lakeja,
joista yksi tai useampi voi olla muu kuin arvopaperikaupan selvitysjirjestelmin tai arvopaperikes-
kuksen sijaintipaikan oikeusjérjestyksen laki tai jopa yhteison ulkopuolisen oikeusjdrjestyksen laki. Jos
nditéd lakeja ei ole yhdenmukaistettu, tillaisen lakien moninaisuuden vaikutukset selvityksen lopullisuu-
teen saattavat mahdollisesti vaarantaa koko jrjestelmdn vakautta ja aiheuttaa systeemiriskejd, erityisesti
tilanteissa, joissa tilisopimuksessa valitun lain tai valittujen lakien mukainen suoja ei vastaa selvityksen
lopullisuudesta annetun direktiivin mukaista suojaa. Lisdksi téllainen lakien moninaisuus ja/tai
kolmannen valtion lain soveltaminen saattavat vaikeuttaa arvopaperikauppojen selvitysjirjestelmin tai
arvopaperikeskuksen sijaintivaltion toimivaltaisten viranomaisten arvopaperikauppojen selvitysjarjestel-
méin tai arvopaperikeskukseen kohdistuvia valvonta- ja sddntelytoimenpiteitd.

EKP myontdd, ettd kaytinnossd yhteisossd sijaitsevien arvopaperikauppojen selvitysjrjestelmien tai
arvopaperikeskuksien tarkoituksena ei ehkéd vélttdmittd ole sallia eri lakien soveltamista arvo-osuus-
muodossa oleviin arvopapereihin liittyviin omistusoikeuskysymyksiin, silli tdmi vaarantaisi jirjestel-
missd pidettyjen, siirrettyjen tai pantattujen arvopapereiden korvattavuutta ja selvityksen lopullisuu-
desta annetun direktiivin mukaan osapuolelle annettavaa lopullisuuden suojaa — taikka yhden ainoan
sellaisen lain soveltamista ndihin kysymyksiin, joka ei ole selvityksen lopullisuudesta annetun direk-
titvin mukaisesti jirjestelmain sovellettava laki. Kuitenkaan ei ole mitéin takeita siité, ettei ndin tapah-
tuisi, jos yleissopimus allekirjoitetaan ja ratifioidaan. EKP ottaa timin mahdollisuuden huomioon ja
katsoo, ettd yleissopimuksen vaikutukset selvityksen lopullisuuteen ja tdhdn liittyviin selvitys- ja omai-
suudenhoitondkokohtiin yhteisossd ovat riittdvin vakavat ja saattavat aiheuttaa systeemiriskejd. Myos
timé on seikka, jota tulisi tutkia lihemmin yhteison laajuisessa yleissopimuksen vaikutuksia koskevassa
arvioinnissa (ks. 20 kohta).

Kolmansien osapuolten oikeudet

Yleissopimuksen vaikutuksista kolmansien osapuolten oikeuksiin EKP toteaa ensinnédkin, ettd jos arvo-
paperit ulosmitataan tilinhaltijan velkojan saatavasta, ulosmittausvelkojan oikeuden etuoikeusasema
seka vilittdjan velvollisuudet tdtd velkojaa kohtaan madrdytyvit yleissopimuksen nojalla maaritetyn lain
mukaisesti (yleissopimuksen 2 artiklan 1 kohdan d ja e alakohta). Samaa yleissopimuksen nojalla maa-
ritettyd lakia ei vdlttimattd sovelleta ulosmittauksessa noudatettaviin tuomiovalta-, menettely- ja taytin-
toonpanokysymyksiin. Tdma johtuu eri jasenvaltioiden nykyisistd sddnnoistd, joiden mukaan arvo-
osuusmuodossa olevien arvopapereiden ulosmittaukseen ja tdytintdonpanoon sovellettava laki sekd
tuomioistuimet, joiden tuomiovallan piiriin ndma seikat kuuluvat, maaraytyvit arvopapereiden sijainti-
paikan mukaan. Vaikka yleissopimuksessa ei muutettaisikaan ulosmittauksessa ja tdytintoonpanossa
sovellettavia tuomiovaltaa ja menettelyd koskevia vaatimuksia — tdtd asiaa ei vield ole tutkittu — silld
saatetaan kuitenkin muuttaa merkittavasti kaytantojd tuomioistuimissa. Erityisesti se saattaa huomatta-
vasti lisitd tapauksia, joissa tuomioistuin, jonka tuomiovallan piiriin arvo-osuusmuodossa olevien arvo-
papereiden ulosmittaus- ja tdytintoonpanomenettely kuuluu, joutuu ulosmittausvelkojan ulosmitattuun
omaisuuteen kohdistuvan oikeuden luonteen ja etuoikeuden maddrittelyssd soveltamaan vieraan valtion
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14.

15.

lakia — eli yleissopimuksen mukaan sovellettavaa lakia. Yleissopimuksen laatijat ilmaisivat olevansa
tietoisia tdstd vaikeudesta ja totesivat ettd omistusoikeuskysymyksiin sovellettavan lain tulisi olla sen
paikan laki, jossa oikeuksia koskevaa rekisterid ylldpidetddn ja jossa omaisuutta koskevat maardykset
voidaan ndin ollen panna tehokkaasti taytantoon. (') Lakimaardiset pantti- ja piditysoikeudet on toinen
esimerkki siitd, miten yleissopimus vaikuttaa kolmansien osapuolten oikeuksiin. Vaikka yleissopi-
muksen soveltamisala rajoittuu tiettyihin tilinhaltijan valittdjan oikeuksia turvaaviin pantti- ja piditysoi-
keuksiin (yleissopimuksen 1 artiklan 2 kohdan ¢ alakohta), se saattaa kuitenkin vaikuttaa merkittavasti
muihin arvo-osuusmuodossa oleviin arvopapereihin kohdistuviin lakimédraisiin pantti- ja pidatysoi-
keuksiin (esim. veroja koskeviin pantti- ja pidatysoikeuksiin), koska esimerkiksi tillaisten pantti- tai
piditysoikeuksien etuoikeus miirdytyy yleissopimuksen nojalla mairitetyn lain mukaan (ks. Haagin
konventiota koskevan muistion 1-31 kohta).

Lisdksi vaikka arvo-osuusmuodossa olevan arvopapereita koskevan liiketoimen osapuoli voisi ainakin
sopimusperusteisesti velvoittaa vastapuolensa antamaan sille tietoja asianomaisessa tilisopimuksessa
valitusta laista, yleissopimus ei ole avoin kolmansiin osapuoliin nihden. Kolmansilla osapuolilla, kuten
tilinhaltijan velkojilla, joiden tavoitteena on saada arvopaperit ulosmitatuiksi saamisvaateen turvaami-
seksi tai tdyttdmiseksi, voisi olla arvopapereihin kohdistuvia kilpailevia oikeuksia tai vahintddnkin
perusteltu intressi varmistua siitd, missd arvopaperit sijaitsevat. Paitsi ettd tilisopimuksessa on mahdolli-
sesti vilittdjadn ndhden sovellettavia lakiin perustuvia kieltoja paljastaa tietoja jaftai tdtd tarkoittavia
madrdyksid, kolmansien henkildiden on erittdin vaikeaa pyytda tilinhaltijalta tietoja siitd, mikd laki on
valittu tilinhaltijan ja tdiman vélittdjan vilisessd sopimuksessa. Vaikkei kolmansien osapuolten ole tilin
sijaintipaikkaankaan perustuvassa lainvalintajarjestelmassi aina helppoa todeta, missi niiden velalliset
pitivdt arvo-osuusmuodossa olevia arvopaperitilejd, yleissopimuksen mukainen sopimusvapauteen
perustuva jarjestelmd merkitsee sitd, ettd arvo-osuusmuodossa oleviin arvopapereihin sovellettava laki
kilpailevien kolmansien osapuolten oikeuksien tdytintoonpanemiseksi, esimerkiksi ulosmittaamalla,
riippuu siitd subjektiivisesta kriteeristdi — ja myos vaihtelee sen mukaan — miké laki on valittu usein
luottamuksellisena pidettiviassa tilisopimuksessa, jota voidaan jopa muuttaa niin, ettd tdima laki vaihtuu
(yleissopimuksen 7 artiklan 1 kohta). Yleissopimuksen mahdolliset vaikutukset kolmansien osapuolten
oikeuksiin ja perusteltuihin odotuksiin, sellaisina kuin ne on kuvailtu tissd ja tdtd kohtaa edeltdvissa
kohdissa, on toinen syy, joka puoltaa etukiteisarvioinnin tekemistd yleissopimuksen vaikutuksista (ks.
20 kohta).

Arvopapereita koskevan aineellisen oikeuden sddnnosten yhdenmukaistaminen

Mahdollisia yleissopimuksessa vahvistetusta lainvalintasdéntelystd johtuvia oikeusvarmuutta koskevia
vaikutuksia ei syntyisi, mikali aineellisen oikeuden sddnnokset, jotka koskevat vilittdjan hallinnassa
arvo-osuusmuodossa olevien arvopaperien hallintaa, siirtoa ja vakuuksien perustamista niihin olisivat
samanlaisia koko yhteison alueella tai mikali kolmannen maan lainsdidintod sovellettaisiin maailman-
laajuisesti. EKP katsoo niin ollen, ettd vaikka selkedlld ja tehokkaalla yhdenmukaistetulla lainvalinta-
sdantelylld epdilemittd poistetaan osaltaan arvo-osuusmuodossa olevien arvopapereiden rajatylittdvain,
monitahoiseen hallintaan (“multi-tiered holdings”) liittyvdd epdvarmuutta, lainvalintasidntojid koskevaa
uudistusta tulisi ihanteellisessa tapauksessa kisitelld my6s aineellisen oikeuden ndkokohtia sisdltivin
laajemman uudistuksen erottamattomana osana. Tallainen aineellisen oikeuden sddntéjen uudistaminen
ja yhdenmukaistaminen pienentdisi nimittdin sopimukseen perustuvan sovellettavan lain valinnan
vaikutusta. Tédltd osin EKP kannattaa voimakkaasti Euroopan komission selvitykseen ja toimitukseen
liittyvid oikeusvarmuuskysymyksid késittelemaddn asettaman asiantuntijaryhmin (Legal Certainty
Group) perustamista ja tyotd (jaljempdnd oikeusvarmuushanke), silld siind yhteydessd tarjoutuu ainut-
laatuinen mahdollisuus yhdistdd molemmat uudistukset ja pddstd yhteen ainoaan komission puolta-
maan yhdenmukaiseen ratkaisuun. Kun otetaan lisdksi huomioon yhi enenevissd méirin integroituvat
maailmanlaajuiset rahoitusmarkkinat, EKP seuraa tarkoin my®s sitd, miten Unidroitin ty edistyy arvo-
osuusmuodossa olevia arvopapereita koskevan aineellisen oikeuden sddntojen yhdenmukaistamiseksi
maailmanlaajuisesti vilittdjan hallinnassa olevia arvopapereita koskevista aineellisen oikeuden yhden-
mukaistetuista sddnnoistd laaditun alustavan yleissopimusluonnoksen (Preliminary draft convention on
harmonised substantive rules regarding securities held with an intermediary) pohjalta (jaljempand 'Unidroitin
yleissopimusluonnos’). Taltd osin on syytd todeta my6s Unidroitin myontéivin, ettd lainvalintasadntoja

(") Luettavissa verkkosivuilla www.ecb.int ja www.cesr-eu.org.
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koskevalla erilliselld uudistuksella on haittansa ja se huomauttaakin, ettd vaikka olisi olemassa selked
lainvalintasddnto, on mahdollista, ettd kahden tai useamman valtion lait sddntelevit tiettyd tilannetta,
koska lainvalintaa koskeva arviointi ei vélttdmattd anna samaa vastausta jokaiseen kokonaistilannetta
koskevaan yksittdiseen ndkokohtaan (ks. Unidroitin yleissopimusluonnoksen perusteluja koskeva
luonnos, s. 10; ks. 17 kohta). Kun otetaan huomioon tilld alalla voimassa oleva yhteison lainsdddanto,
EKP ei ole vakuuttunut siitd, ettd olisi olemassa pakottava tai kiireellinen tarve hyviksya yleissopimus
yhteison puolesta, ja se suosittelee, ettd ainakin yhteison tasolla lainvalintasddntojen yhdenmukaista-
minen synkronisoitaisiin aineellisen oikeuden sddnnosten yhdenmukaistamisen kanssa.

Muiden lakien vaikutus

16.

17.

Toinen oikeusvarmuuteen vaikuttava seikka on se, etti itse yleissopimus ei anna takeita siitd, ettd sen
kattamiin kysymyksiin sovellettaisiin ainoastaan yhti ainoaa lakia. Niinpa yleissopimuksessa maira-
tddn, ettd sen mukaan midrdytyvad lakia voidaan olla soveltamatta, jos tillaisen soveltamisen vaiku-
tukset olisivat selvisti sen tuomioistuinvaltion oikeusjirjestyksen perusteiden vastaisia, jonka on sovel-
lettava yleissopimusta (yleissopimuksen 11 artiklan 1 kohta, joka sisdltdd perinteisen “oikeusjirjes-
tyksen perusteita” koskevan poikkeuksen). Yleissopimus ei myoskddn estd soveltamasta sellaisia
tuomioistuinvaltion sddnnoksid, joita on sovellettava muutoin sovellettavasta laista riippumatta (yleis-
sopimuksen 11 artiklan 2 kohta, joka sisiltdd perinteisen "pakottavaa lainsddddnt6d” koskevan poik-
keuksen). Vaikka yleissopimuksen 11 artiklan 3 kohdassa rajoitetaan tillaisesta oikeusjdrjestyksen
perusteista tai pakottavasta lainsddddnnostd aiheutuvia vaikutuksia, voidaan kysyd, jattdisiko tuomiois-
tuin soveltamatta tai soveltaisiko se ainoastaan poikkeuksellisen harvoissa tapauksissa (“extraordinarily
rare cases”) (ks. Haagin yleissopimusta koskevan muistion 11-1 kohta) yleissopimuksen 11 artiklan 1
tai 2 kohdan mukaisesti madrdytyvid lakia. Esimerkiksi valtio, jossa arvopaperikaupan selvitysjirjes-
telm tai arvopaperikeskus sijaitsee, saattaisi hyviksya tillaisia pakottavia lakeja varmistuakseen muun
muassa siitd, ettd ne oikeudelliset ja toiminnalliset puitteet, jotka ovat perustana arvopapereita koske-
valle infrastruktuurille, arvopaperitilit mukaan lukien, ovat vakaita ja tehokkaita.

EKP toteaa yleisesti ja siitd suorasta vaikutuksesta riippumatta, josta madratddn yleissopimuksen 11
artiklan 1 ja 2 kohdassa, ettd monissa valtioissa huomattavan suuressa mairdssd muita lakeja, joissa
kisitellddn arvopapereita ja/tai arvopaperitilejd koskevia eri kysymyksid ja jotka ovat usein julkisoikeu-
dellisia, viitataan niiden lakien soveltamiseksi kyseisten arvopaperien tai arvopaperitilien sijaintipaik-
kaan (situs). Yhteison nykyisen arvopaperien omistusoikeusnikokohtia koskevan lainsaddannon mu-
kaan sijaintipaikan laki osuu yksiin sen lain kanssa, jota sovelletaan niihin omistusoikeusnakokohtiin.
Jos nykyinen jrjestelmd korvataan yleissopimuksen mukaisella jirjestelmalld, ja siindkin tapauksessa,
ettd nidissd muissa laeissa saatetaan kisitelld kysymyksid, joita ei ole lueteltu yleissopimuksen 2 artiklan
1 kohdassa, saattaisi silti olla niin, ettd niilld muilla lacilla ja yleissopimuksen mukaisella lailla voisi olla
suoraan tai epasuorasti keskindisid piallekkdisyyksid. Myos Unidroitin mukaan timd on mahdollista,
silld esimerkiksi sopimus-, yhteiso-, konkurssi-, omistus- ja arvopaperilakeihin voidaan soveltaa tai olla
soveltamatta lainvalintaa koskevia sddnnoksid ja lainvalintasddnnot voivat johtaa eri valtioiden lakien
soveltamiseen tiettyjen nikokohtien osalta. Tietyt odottamattomat lainsdadidnnolliset aukot, selkeyden
puute, monimutkaisuudet tai esteet voivat estdd vakaaseen oikeudelliseen tulokseen pddsemisen. Jonkin
kansallisen lainsddddnnon puutteet voivat aiheuttaa ongelmia sellaisten ndkokohtien osalta, joihin
sovelletaan toista lakia, jne. Ndin ollen voidaan sanoa, ettd kun kyseessid on rajatylittava hallinta ja
luovutus, oikeudellinen epavarmuus todennakdisesti moninkertaistuu (ks. Unidroitin yleissopimusluon-
noksen perusteluja koskeva luonnos, s. 10). Tillainen paallekkaisyys saattaisi liittyd my06s esimerkiksi
EKP:n tilastotietojen kerddmiseen (ks. perussdadnnon 5 artikla), jonka osalta olemassa olevalla lainsai-
ddnnolld pyritddn minimoimaan tiedonkeruuseen liittyvid muodollisuuksia; nykyisen lainvalintajarjes-
telmdn muuttaminen voisi vaikuttaa arvopapereiden rajatylittavid taloustoimia ja varantoja koskevaan
tiedonkeruuseen. Tallaisen lainvalintasddnnon ja sithen liittyvien muiden asiassa merkityksellisten
lakien vilisen suhteen mahdollinen olemassaolo puoltaa kattavan etukiteisarvioinnin tekemistd yleisso-
pimuksen vaikutuksista yhteisossd ja arvopapereihin sovellettavan aineellisen oikeuden sddntsjen
yhdenmukaistamista.
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Mahdollisuus valita toisin

18.

EKP toteaa lopuksi lyhyesti, ettd mahdollisuus yleissopimuksesta poikkeavaan valintaan erdiden
erityisten arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien tai arvopaperikeskusten osalta tietyissd tilanteissa
yleissopimuksen 1 artiklan 5 kohdan mukaisesti voi koskea myos muita samanlaisia jarjestelmid, kuten
Haagin yleissopimusta koskevan muistion 1—37 kohdassa huomautetaan. Tallaisen valinnan vaiku-
tuksia arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmin toimintaan tai tillaisessa jdrjestelméssd arvo-osuusmuo-
dossa hallinnoituihin arvopapereihin ei ole vield tutkittu, minka vuoksi kyseiset vaikutukset olisi arvioi-
tava tarkemmin.

Loppupiitelmit

19.

20.

Koska nyt kyseessd oleva kuuleminen koskee sitd, onko yhteison puolesta allekirjoitettava kansainva-
linen yleissopimus, esilld olevassa lausunnossa keskitytddn ja rajoitutaan sellaisten yleisten huomau-
tusten esittdmiseen, joilla on vilitontd merkitystd ja jotka auttavat neuvostoa paittiméin, onko yleisso-
pimuksen allekirjoittaminen syytd hyviksyd vaiko ei. EKP:lld on yleissopimusta koskevia muita oikeu-
dellisia ja teknisid huomautuksia, mutta se katsoo, ettd niiden esittdiminen olisi soveliampaa yhteison
toteuttaman vaikutusten arvioinnin yhteydessa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yhteison nykyinen lainsdddantd, jota sovelletaan vilittdjan hallin-
nassa olevien, arvo-osuusmuodossa olevien arvopapereiden monitahoiseen hallintaan ("multi-tiered hold-
ings”) ja siirtoon sekd vakuuksien perustamiseen naihin arvopapereihin, on lisinnyt oikeusvarmuutta ja
parantanut systeemiriskin vastaista suojaa yhteisossd. Yleissopimus antaa yhden mahdollisen ldhesty-
mistavan sellaisten oikeutettujen kysymysten ratkaisemiseksi, jotka johtuvat vaikeudesta médritelld jois-
sakin tilanteissa arvopaperitilin sijainti lainvalintaa varten selvdsti yhd enenevdssd mddrin integroitu-
neessa maailmanlaajuisessa rahoitusjdrjestelmassa. EKP kannattaa tavoitetta, jonka mukaan olisi luotava
yleisesti sovellettava lainvalintaa koskeva jirjestelmd télld alalla, mutta kun otetaan huomioon yleisso-
pimuksen mahdolliset vaikutukset ja yhteisén nykyinen lainsdddantd, EKP pitéisi kuitenkin tervetul-
leena sitd, ettd tehtdisiin ensin kattava arviointi yleissopimuksen vaikutuksista yhteisossd. EKP ja euro-
jarjestelmd, joille yleissopimuksen systeemiriskid koskevat nikokohdat ovat ensiarvoisen tirkeitd, ovat
valmiita myotivaikuttamaan tallaiseen arviointiin eurojérjestelmille perustamissopimuksen 105
artiklan 5 kohdassa maddrittyjen tehtivien mukaisesti. Jottei otettaisi etukdteen kantaa kyseisen
arvioinnin lopputulokseen, sen tulisi tapahtua ennen yleissopimuksen mahdollisesta allekirjoittamisesta
kidytdvdd keskustelua, kun otetaan huomioon, ettd olemassa oleva yhteison jdrjestelmid on riittidvin
tyydyttiva eikd vaadi yleissopimuksen kiireellistd tai pakottavaa allekirjoittamista. Téllaisella arvioin-
nilla ei rajoita selvitystd ja toimitusta koskevien yhteison tekemien aloitteiden eikd mydskéin arvo-
osuusmuodossa oleviin arvopapereihin sovellettavien aineellisten oikeussddntojen nopean uudistamis-
ja yhdenmukaistamistarpeen huomioon ottamista, joilla seikoilla edistettiisiin rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisti yhteisossa.

Tehty Frankfurt am Mainissa, 17 péivdnd maaliskuuta 2005.

Jean-Claude TRICHET
EKP:n puheenjohtaja




