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EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,

annettu 13 piivini kesikuuta 2001,

Euroopan unionin neuvoston pyynnosti, joka koskee ehdotusta Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiiviksi rahoitusvakuusjirjestelyisti

(EKP/2001/13)

(2001/C 196/09)

1. Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 3 pdivind touko-
kuuta 2001 Euroopan unionin neuvostolta pyynnon antaa
lausunto komission 27 péivind maaliskuuta 2001 esitta-
mastd ehdotuksesta KOM(2001) 168 lopull. Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvakuusjirjes-
telyistd (jaljempani “ehdotettu direktiivi”).

. EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan yhtei-
son perustamissopimuksen 105 artiklan 4 kohtaan. Tdméan
lausunnon on antanut EKP:n neuvosto EKP:n tydjdrjestyk-
sen 17.5 artiklan ensimmidisen virkkeen mukaisesti.

. EKP suhtautuu myonteisesti ehdotettuun yhtendisen oike-
udellisen perustan luomiseen jirjestelyille, joilla rahoitus-
toimiin liittyvada luottoriskid pyritddn vahentimdidn asetta-
malla kiteis- ja arvopaperivakuuksia niin panttioikeuteen
kuin omistusoikeuden siirtoon perustuvissa jérjestelyissd
(mukaan lukien my06s takaisinostosopimukset) ja joiden ta-
voitteena on eurooppalaisen rahoitusmarkkina-alueen yhte-
ndisyys sekd yhteisen rahapolitiikan sujuva toiminta talous-
ja rahaliitossa. Lisdksi ehdotetun direktiivin johdanto-osan
10 kappaleessa esitetddn yleinen pyrkimys suojata “rahoi-
tusmarkkinoilla yleisesti kdytettyjd riskinhallintakdytdntoja”.
Ehdotetun direktiivin keskeiset maardykset kuitenkin koh-
distuvat vain 3 artiklan 1 kohdan s alakohdassa méaritel-
tyyn sulkeutuvaan nettoutukseen ja 9 artiklan 2 kohdan a
alakohdassa mddriteltyyn tdydentdvddn vakuuteen. On
syytd tihdentdd, ettei titd tule ymmdrtdd niin, ettd muun-
laisia yleisesti rahoitusmarkkinoilla kdytettyjd riskinhallinta-
keinoja pidettdisiin tdytintoonpanokelvottomina.

. EKP suhtautuu erittdin myonteisesti tdhdn aloitteeseen mer-
kittdvina ja tirkednd toimenpiteend, jolla rahoitusvakuuden
tehokasta ja turvallista kiyttod sekd kotimaassa ettd maiden
vililld edistetddn edelleen siitd tasosta, joka selvityksen lo-
pullisuudesta maksujdrjestelmissd ja arvopaperien selvitys-
jarjestelmissd 19 pdivind toukokuuta 1998 annetussa Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivissdi 98/26/EY ()
(jaljempdna "direktiivi 98/26/EY”) asetti vankan oikeudelli-
sen perustan luomiseksi maksu- ja arvopaperiselvitysjirjes-
telmille sekd keskuspankkien toiminnalle. Tissd yhteydessi

() EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45.

EKP haluaa tdhdentdd sen merkitysti, ettd kaikki jasenval-
tiot panevat direktiivin 98/26/EY tdytinto6n.

. EKP yhtyy komission paitelmiin, ettd olemassa olevaa va-

kuuteen kohdistuvaa sdintelyd Euroopan unionissa (EU),
erityisesti rajat ylittavissd tapauksissa, voidaan pitdd lilan
monimutkaisena ja epikdytinnollisend. Yksinkertaisten ja
luotettavien vakuudenantomenettelyiden edistiminen on
keskeisen tirkedd EKP:lle samoin kuin kansallisille keskus-
pankeille, silli se parantaa yhteisen rahapolitiikan toimi-
vuutta eurojdrjestelmissd (EKP sekd talous- ja rahaliiton
3. vaiheeseen osallistuvien maiden kansalliset keskuspankit)
edelleen siitd, mikd saavutettiin direktiivin 98/26/EY tdytin-
toonpanolla koskien kansalliselle keskuspankille ja EKP:lle
annetun vakuuden suojaa vakuuden antajan maksukyvytto-
myydeltd. Eurojirjestelmin intressi johtuu Euroopan kes-
kuspankkijirjestelmidn ja Euroopan keskuspankin perus-
sadannon 18.1 artiklan 2 luetelmakohdasta, jonka mukaan
Euroopan keskuspankkijirjestelmin tavoitteiden saavutta-
miseksi ja sen tehtdvien hoitamiseksi EKP ja kansalliset
keskuspankit voivat tehdd luottotoimia luottolaitosten ja
muiden markkinaosapuolten kanssa, jolloin luottoa annet-
taessa vakuuksien on oltava riittivat.

. Vaikka eurojirjestelmd jo hydtyykin luottotoimissaan direk-

tiivin 98/26/EY soveltamisesta, timd kuitenkin koskee suo-
jaa ldhinnd vain vastapuolen maksukyvyttomyyttd vastaan.
Taten EKP suhtautuu myonteisesti ehdotetun direktiivin
yritykseen ratkaista laajemmat ongelmat, jotka liittyvit va-
kuuden kayttoon erityisesti maiden vililld. EKP:n nikemyk-
sen mukaan tdmi kisittdd erityisesti sekd vakuusjirjestely-
jen luomiseen ettd tdytintoonpanoon liittyvien tySldiden
muodollisuuksien rajoittamisen ja tehokkaan ja yksinkertai-
sen yhteison jarjestelmdn, jonka puitteissa vakuuksia luo-
daan ja rahoitusvakuusjirjestelyjd suojataan niiltd maksuky-
vyttomyysoikeuden sdinnoksiltd, joilla voitaisiin estdd va-
kuuden tehokas realisointi tai asettaa kdytettyjen menette-
lyjen pitevyys epiilyksen alaiseksi. Lisdksi EKP tukee rajat
ylittdvdd arvo-osuusvakuuksien kiyttimistd koskevan oike-
usvarmuuden kehittdmistd vakuuden sijainnin maarittd-
mistd koskevan selvin ja yhden ainoan sidnnén myots,
joka perustuu direktiivissd 98/26/EY esitettyihin periaattei-
siin niitd edelleen tdsmentéen. Talld ei ainoastaan paranneta
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yhteisen rahapolitiikan kannalta valttimattomien toiminto-
jen tehokkuutta, joiden puitteissa eurojirjestelmd tarjoaa
likviditeettid vastapuolilleen vakuutta vastaan sekd koti-
maassa ettd maiden valilld, vaan silldi my6s lisitddn oikeus-
varmuutta ja tehokkuutta operaatioissa, joilla rahamarkki-
naosapuolet jakavat likviditeetin keskenddn toimijakohtais-
ten likviditeetin yli- ja alijdgdmien perusteella.

. Ehdotetun direktiivin soveltamisala (2 artiklan 4 kohta)
rajoittuu viranomaisiin, keskuspankkeihin, toiminnan va-
kauden valvonnan alaisiin rahoituslaitoksiin ja oikeushen-
kiloihin, joiden pidomapohja ylittdd 100 miljoonaa euroa
tai joiden bruttovarallisuus ylittdd miljardi euroa. EKP ko-
rostaa, ettd tietyn kynnysarvon soveltaminen pddomapoh-
jan tai bruttovarallisuuden perusteella ei saisi johtaa epi-
varmuuteen ehdotetun direktiivin soveltamisessa erityisesti
siitd syystd, ettd tillainen peruste voi muuttua edellisestd
tilinpaatoksestd. Lisdksi EKP:n nikemyksen mukaan tulee
varmistaa, ettd kaikki jarjestelmit ja niiden osapuolet, joita
direktiivilli 98/26/EY suojataan, kuten myos keskuksena
toimivat vastapuolet, jotka ovat keskeisen trkeitd maksu-
ja selvitysjdrjestelmien tehokkaalle toiminnalle, sekd kaikki
yhteisot, joilla on péddsy eurojirjestelmin perusrahoitusope-
raatioihin, hyotyvit ehdotetun direktiivin soveltamisesta.

. EKP tiedostaa tarpeen arvioida huolellisesti kaikkia mahdol-
lisia yleisten maksukyvyttdmyysjirjestelmien rajoituksia,
jolloin joudutaan ottamaan huomioon monia nakokulmia,
kuten oikeudellinen varmuus, rajat ylittdvin vakuudellisen
liiketoimen tehokkuus ja vakuuden vaivaton hallinta sekd
joissakin tapauksissa myos valvonnalliset intressit, erityi-
sesti tervehdyttdmistoimien mahdollisuus. Kuitenkin olisi
syytd harkita, tulisiko ne ehdotetun direktiivin sdannokset,
jotka eivit kisittele maksukyvyttomyyttd vastaan annetta-
vaa suojaa, vaan aineellista oikeutta tai sovellettavaa lakia,
tehdd yleisesti sovellettaviksi ilman vaatimusta kynnysarvon
tdyttymisestd tai muutakaan edellytystd. Erilaisten jdrjestel-
mien luominen erilaisista markkinaosapuolista riippuen sa-
manlaisten vakuuksien kayttimiseksi merkitsee sopimuso-
sapuolten aseman tarkistamista, mikéd voi hairitd vakuudel-
listen liiketoimien sujuvuutta. Joka tapauksessa tulisi har-
kita sellaisen johdanto-osan kappaleen lisidmistd, jossa to-
detaan, ettd jasenvaltioiden sallittaisiin my6s mennd ehdo-
tettua direktiivid pidemmalle.

. EKP puoltaa ehdotetun direktiivin 3 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa olevaa “rahoitusvakuusjirjestelyn” méaritelmaa,
joka kattaa sekd panttausjirjestelyt ettd kaikki omistusoike-
uden siirtoa koskevat jdrjestelyt (esim. takaisinostotoimet
tai luottotukijirjestelyt), jotta voidaan parantaa EU:n rahoi-
tusmarkkinoiden vakautta ja suojata eurojirjestelmin kyt-
timid vakuudenantomenettelyja.

10.

11.

12.

13.

EKP ottaa huomioon, etti ehdotettu direktiivi kattaa seki
"rahoitusvilineet”, sellaisena kuin ne on 3 artiklan 1 koh-
dan h alakohdassa médritelty (mukaan lukien arvopaperit),
ettd kiteisrahan. EKP kuitenkin esittdd harkittavaksi, etti
ehdotetun direktiivin soveltamisalaan sisillytettiisiin kaikki
eurojdrjestelmin luotto-operaatioihin sopivat varat, muun
muassa luotot pankkilainana. Tallainen ratkaisu suojaisi ja
edistiisi kaikkien sellaisten varojen tehokasta rajat ylittavaa
kiyttod, jotka hyviksytddn eurojirjestelmin luotto-operaa-
tioihin ja joita suojataan maksukyvyttomyysjirjestelyiltd di-
rektiivin 98/26/EY 9 artiklan 1 kohdan nojalla. Tama edis-
tdisi edelleen eurojirjestelmdn yhteisen rahapolititkan tdy-
tantoOnpanoa.

EKP suhtautuu myonteisesti siihen, ettd muut rahoitus-
vakuusjdrjestelyiden muodolliset vaatimukset poistetaan
paitsi se, ettd sopimuksen tulee olla kirjallinen tai kirjalli-
sesti todistettu ja vakuuden antajan toimesta tai timén
puolesta allekirjoitettu. Tami jéljelle jadvd vaatimus ei saisi
sulkea pois yleisen kauppatavan ja kdytinnon mukaisia
sopimuksia, joita osapuolet yleensd eivit allekirjoita, tai
muitakaan vallitsevia markkinakdytintojd. Ainoa peruste
jaljelle jaaville muodollisuuksille tulisi olla todistusaineiston
tarjoaminen maksukyvyttomyystapauksia varten.

EKP tukee my0s sitd, ettd osapuolten kannettavien hallin-
nollisten rasitteiden keventdmiseksi ainoa julkivarmistus-
vaatimus arvo-osuuksien vakuutena kdyttimiselle olisi
omistusoikeuden siirtyessd vakuuden toimittaminen ja
muunlaisissa  rahoitusvakuusjirjestelyissi joko vakuuden
toimittaminen tai pantattuja arvo-osuuksia sisaltavad tilid
yllapitdvan tahon suorittama kirjaaminen.

EKP toteaa, ettd ehdotetun direktiivin tavoitteena on vakuu-
den tdytint6onpano mahdollisimman vihin muodollisuuk-
sin ja ilman tuomioistuinten ja viranomaisten myotavaiku-
tusta tai valiintuloa (5 artikla). Tédssd yhteydessd minka
tahansa  kansalliseen = maksukyvyttomyyslainsdddintoon
kohdistuvan muutoksen tulisi ottaa huomioon timén direk-
tiivin tavoitteet (oikeusvarmuus, rajat ylittdvin vakuusjar-
jestelyn tehokkuus ja vakuuden hallinnan vaivattomuus)
kuten myo6s toiminnan vakautta valvovan viranomaisen int-
ressit tervehdyttimisjirjestelyissd sekd rahoitusjirjestelman
vakaus, joista jalkimmadinen koskettaa eurojirjestelmad, ku-
ten Euroopan keskuspankkijirjestelmidn ja Euroopan kes-
kuspankin perussidnnén 3.3 artikla osoittaa Lisdksi EKP
painottaa 5 artiklan 4 kohdassa esitetyn periaatteen tirke-
yttd, jonka mukaan kaikenlainen realisointi suoritetaan ta-
loudellisesti kohtuullisella tavalla. Lopuksi todetaan, ettd 5
artikla kisittelee myymalld tai sulkeutuvalla nettoutuksella
toteutettua tdytdntdonpanoa. Sen voisi ajatella myos salli-
van vakuuden saajan pitdd vakuus tdytintdonpanoon oike-
uttavan tapahtuman yhteydessd edellyttden, ettei velkoja
voisi saada ansiotonta taloudellista hyotya.
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14. EKP toteaa my0s, ettd ehdotetun direktiivin 2 artiklan 6 17. EKP padsdantoisesti kannattaa tdydentdvin vakuuden suo-
kohdan b alakohdan ja 5 artiklan 3 kohdan vililld (tdytin- jaamista maksukyvyttomyyttd vastaan. Jos vakuusjirjes-
toonpanoon oikeuttava tapahtuma) saattaa vallita ristiriita, telyssd sovitaan, ettd alkuperdisen vakuudenannon tai omis-
joka voidaan joutua poistamaan. Direktiivin 2 artiklan 6 tusoikeuden siirron jilkeen seuraa myohempid vakuuden
kohdan b luetelmakohta viittaa "muun henkilon kuin va- siirtoja, ndmd pitdisi suojata sellaista pitemattomyyttd vas-
kuuden antajan velvoitteisiin vakuuden saajaa kohtaan”, taan, joka johtuu tilanteesta sen jilkeen kun vakuuden tdy-
vaikka 5 artiklan 3 kohdan tdytintoonpanoon oikeuttavat dentdmisestd on sovittu ja alkuperdinen vakuus on annettu
tapahtumat kuitenkin liittyvdt vain vakuuden antajaan ja tai omistusoikeus on siirretty. Tdydentdvin vakuuden suo-
vakuuden saajaan eivitkd mihinkdin kolmanteen osapuo- jaaminen edistdd riskinhallintajirjestelmien tehokkuutta
leen (esim. emoyhtid, joka tarjoaa vakuuden taatakseen mukaan lukien eurojdrjestelmin riskinhallintakehys. Lisiksi
tytiryhtionsi velvoitteet luottolaitosta kohtaan). EKP huomauttaa, ettei johdanto-osan 11 perustelukappa-
leen toista virkettd tule tulkita siten, ettei muita kuin 9
artiklan 2 kohdan a alakohdassa mainittuja tdydentivin
vakuuden muotoja katsottaisi pateviksi, jos ne ovat muuten
tunnustettuja sekd pitevid joissakin jisenmaissa.
15. EKP suhtautuu myonteisesti ehdotetun direktiivin pyrki-
mykseen luoda tehokkaita sulkeutuvan nettoutuksen sidin-
noksid maksukyvyttomyysmenettelyn tai tervehdyttamistoi-
mien aloittamisen varalle. Sulkeutuvan nettoutuksen tulisi
olla tehokas tiytintoonpanomenettely, ja sitd pitdisi suojata 18. EKP tukee my6s varojen korvaamismahdollisuuden tunnus-
yleisesti sekd maksukyvyttomyydestd ettd muista syistd joh- tamista, jolloin vakuusjirjestelyssd sovitaan, ettd vakuuden
tuvan laiminlyontitilanteen varalta. Lisdksi EKP toteaa, ettei antaja voi vaihtaa vakuutta alkuperdisen pantin tai omis-
sulkeutuvan nettoutuksen tdytintoonpanokelpoisuus rajoitu tusoikeuden siirtdmisen jilkeen edellyttien, ettei korvaava
tiettyihin rahoitusvakuusjirjestelyihin, kuten takaisinostoso- vakuus ole arvoltaan suurempi kuin korvattava. Timd
pimuksiin, vaan sitd sovelletaan laajemmin kaikenlaisiin mahdollistaa tehokkaamman vakuuden hallinnan kaikille
jarjestelyihin, joilla luottoriskid ja epdvarmuutta pyritddn vakuudellisia liiketoimia harjoittaville tahoille sekd tukee
vihentdmaidn, kuten nettoutusjdrjestelyt, joihin kuuluu use- arvopaperiselvityksen toiminnan sujuvuutta vihentdmalld
ampia kuin yksi rahoitusviline tai rahoitusvakuusjirjestely. epdonnistuneita selvityksid parantaen niin taloudellista va-
Titen sulkeutuvan nettoutuksen méiritelmad sekd 3 artik- kautta.
lan 1 kohdan s alakohdassa ettd 8 artiklassa voisi tismentia
ja selkeyttdd edelleen. Sulkeutumismenettelyn tulisi soveltua
koko vakuuden arvoon ja niihin velvoitteisiin, joita vastaan
vakuus on annettu. Vakuuden saajan ei tulisi altistua sille
riskille, ettd vakuuden antajan pesdnhoitaja tai selvittdjd
voisi valikoiden hyviksyi itselleen suotuisat taytint6onpa-
nosopimukset ja hyldtd epasuotuisat. Koska rahoitusmark-
kinoilla yleisesti kdytossd olevat terveet ja tehokkaat riskin-
hallintamenetelmit, mukaan lukien eurojirjestelman riskin-
hallinta, nojautuvat kykyyn hallita ja rajoittaa nettomdaa- S o )
riisti rahoitustoimista aiheutuvaa luottoriskii, mikd ta- 19. EKP suhtautuu myonteisesti ehdotetun direktiivin 10 artik-
hansa soveltamisalan rajoitus ehdotetun riskid alentavaa laan sisiltyvddn periaatteeseen, jonka mukaan rajat ylitté-
menettelyd kohtaan voisi hdiritd taloudellista vakautta. vddn arvo-osuusvakuuksia koskevaan jirjestelyyn sovelle-
taan sen maan lakia, jossa arvo-osuustilid yllipidetddn
(aiemmin  selvityksen lopullisuusdirektiivin 9 artiklan 2
kohdassa esitetyn periaatteen mukaisesti). On kuitenkin
varmistettava, ettei ehdotetun direktiivin 10 artiklan 2 koh-
dan a alakohdassa esitetty vaihtoehtoinen peruste arvo-
osuustilin  sijaintipaikan maarittelemiseksi ("edellyttien,
ettd vakuustilid yllapitava vilittdja kohdentaa vakuustilin
kyseiseen toimistoon tai sivuliikkeeseen raportoidessaan ti-
linomistajille tai sadntely- tai tilinpitotarkoituksessa”) johda
epdselvyyteen siitd, mitd lakia tulisi soveltaa. Tdssd yhtey-
16. EKP toteaa, ettd ehdotetun direktiivin 6 artikla sisiltad va- dessd EKP kannustaa asianomaisia tahoja, erityisesti jisen-

kuuden kdyttdoikeuden, jonka mukaan vakuuden saaja voi
kdyttdd (myyds, lainata, tehdd repo-sopimuksen tai asettaa
vakuudeksi) saamansa vakuuden. Titen vakuusjirjestelyjen
ja tdyden omistusoikeuden siirtojirjestelyjen rinnastaminen
voi parantaa vakuusjdrjestelyjen likviditeettid ja tehok-
kuutta. On kuitenkin mahdollista, ettd timé edellyttdd olen-
naisia muutoksia joidenkin jisenvaltioiden oikeusjarjestel-
missd.

valtioita, ratkaisuun, joka on yhdenmukainen sekd ehdote-
tun direktiivin 10 artiklassa ettd selvityksen lopullisuus-
direktiivin 9 artiklan 2 kohdassa esitettyjen periaatteiden
kanssa ottaen huomioon Haagin kansainvilisen yksityis-
oikeuden konferenssissa meneilliin olevat neuvottelut,
joissa kisitellddn yleissopimusluonnosta “epdsuorin jirjes-
telyin hallittujen arvopaperien luovuttamiseen sovelletta-
vasta laista”.
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20. EKP tiedustelee, kattaako ehdotettu direktiivi (erityisesti 10

21.

artiklan 2 kohta, jossa viitataan rahoitusvakuusjérjestelyyn
kuuluvaan vilittdjdan) riittdvasti suoran omistuksen tilan-
teet sellaisissa talletusrakenteissa, jotka vain heijastavat
omistuksia jonkin rekisterin kautta tai liikkeellelaskijan ti-
leilld taikka rekisterissd, tai rakenteet, joissa varojen katso-
taan sijaitsevan keskustalletusjirjestelmin jisenen kirjoissa.

Lopuksi, johtuen rahoitusvakuuksien kotimaisen ja rajat
ylittdvin kayton edistimisen tdrkeydestd sekd yleisesti
EU:n rahoitusmarkkinoille ettd erityisesti eurojirjestelman
vakuudellisille operaatioille, EKP kehottaa kaikkia ehdote-
tun direktiivin laatimiseen ja viime kiddessi myos tiytin-

toonpanoon osallistuvia osapuolia kdyttdmain kaikkia voi-
mavaroja menettelyn nopeaksi loppuun saattamiseksi.

22. Tamd lausunto julkaistaan Euroopan yhteisojen virallisessa leh-
dessd.

Tehty Frankfurt am Mainissa 13 péivand kesikuuta 2001.

EKP:n puheenjohtaja
Willem F. DUISENBERG




