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VAARTPABERITEGA
ARVELDAMINE JA KLIIRING:
EUROOPA VALJAVAATED

Tommaso Padoa-Schioppa
Euroopa Keskpanga juhatuse liige'

Suur tdnu Deutsche Bundesbank’ile voimaluse eest
radkida sellisel aktuaalsel teemal nagu véirtpaberitega
arveldamine ja kliiring, mida pikka aega on peetud teise-
jarguliseks paberitooks, mis on kiill dritegevuses vajalik,
kuid ei paku intellektuaalsest vdi poliitika kujundamise
seisukohast erilist huvi. Niitid aga on stivenenud arusaam,
et véidetavast lihtsast tootlemisest on tegelikult kujune-
nud ddrmiselt diinaamiline valdkond, mis vajab hoolikat
strateegilist analiiiisi ja otsuseid, valdkond, mis on tulvil
uusi kasumi- ja arenguvdimalusi.

Korgendatud huvi selle temaatika vastu ilmneb ka suures
hulgas kohtades, kus seda arutatakse. Maailma tasandil
valmivad keskpankadel ja vairtpaberite valdkonna ku-
jundajatel peatselt soovitused véirtpaberite arveldus-
siisteemi kohta (Recommendations for Securities
Settlement Systems). G-30 on hakanud vilja to6tama selle

valdkonna kujundamise strateegiat. Euroopa tasandil
sillutavad teed edule Euroopa Komisjoni poolt finants-
teenuste tegevusplaani (Financial Services Action Plan)
alusel vdetud kohustus tdita vadrtpaberialases normatii-
vistikus esinevad liingad aastaks 2005 ja Euroopa Ulem-
kogu istungil Stockholmis heaks kiidetud Tarkade
Meeste aruandes (Report of the Wise Men) vilja pakutud
regulatiivne reformikava.

Téna kirjeldan ma esmalt traditsioonilist olukorda ja toi-
muvaid muudatusi. Seejdrel aga peatun Euroopa (iihis-
rahamaade) védrtpaberimajanduse tulevasel infrastruk-
tuuril. K&nelen muuhulgas ka pohilistest vaidluskiisi-
mustest. Lopetuseks veel paar sona ametkondade rollist
uue vaidrtpaberimajanduse infrastruktuuri edendamisel
Euroopas.

Vaartpaberiarveldused ja -kliiring Euroopas

Traditsiooniliselt on riigid védrtpaberitega kauplemi-
seks, arveldamiseks ja kliiringuks to6tanud vilja kodu-
maise infrastruktuuri, mis on iihtinud valuuta kasutus-
alaga. Nii oli see Euroopa Rahaliidu liikmesriikides
enne euro kasutuselevdttu ja nii on see praeguseni
USAs, Jaapanis ja paljudes teistes riikides.

Tavaliselt eksisteerib igas riigis iiks véartpaberite kesk-
depositoorium, mis tegeleb véirtpaberite haldamisega.
Keskdepositooriumid on sageli loodud vastava seadu-
se alusel ja neile on kohalikul turul antud monopoolne
seisund. Véirtpaberite arvestust peetakse keskdeposi-
tooriumi registris ja rahaiilekanded tehakse keskpanga

kontode kaudu. Selline struktuur tuleneb juriidilistest
sétetest, kuid see on ka majanduslikult efektiivne.

Vairtpaberite keskdepositoorium on vertikaalselt integ-
reeritud struktuuri raames tihedalt seotud kauplemis-,
kliiring- ja arveldusstisteemidega, mille aluseks on hari-
likult ithine omand. Teenuseid pakutakse kahel tasandil.
Vidrtpaberite keskdepositoorium pakub kliiringu-,
arveldus-, hoiustamis- ja muid teenuseid arvelduste
sooritajatele. Osa neist, haldurid, pakuvad aga 1dpp-
tarbijale sama teenust koos lisavddrtust sisaldavate
teenustega, nditeks vdimalust saada véirtpaberite
tagatisel laenu.

! Lithendatud tdlge konest, mille Tommaso Padoa-Schioppa pidas k.a 5. septembril Maini-adrses Frankfurdis Deutsche Bundesbank’i siimpoosionil
“Makse- ja vaartpaberiarveldusststeemid Saksamaal Euroopa ja rahvusvahelise arengu valguses”™ (Payment and Securities Settlement Systems in Germany
against the Background of European and International developments). Euroopa Keskpanga kodulehe aadress on www.ecb.int
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Pilt, mida ma dsja kirjeldasin, ei ole enam ainus vdimalik.
Viartpaberimajandust kujundavad timber tehniline prog-
ress, dereguleerimine ja maailmastumine. Uhisrahamaa-
des on euro viga tugevaks lisajouks, mis minu arvates
kiirendab muutusi. Seega on turul mitmeid suundumusi,
mida tuleb arvestada.

Esimeseks trendiks on spetsialiseerumise higustumine.
Kaovad piirid erinevate turuosaliste — haldurite, arveldus-
kodade ja (rahvusvaheliste) véartpaberite keskdeposi-
tooriumide rolli ja nende pakutavate teenuste vahel. K&ik
osalejad ptitiavad pakkuda uusi teenuseid ja jduda uutele
turgudele. Kdik konkureerivad kdigiga. Niiteks sdlmivad
vaartpaberite keskdepositooriumid tiksteisega sidemeid
ja on tiiksteisele kontohalduriteks. Kontohaldurid tege-
levad itha enam ka arveldamisega. Rahvusvahelised
vadrtpaberite keskdepositooriumid tthinevad riikide
keskdepositooriumidega ning pakuvad krediiti ja vaart-
paberitega tagatud laenu. Keskorganid laiendavad oma
teenuseid kdigile vadrtpaberiturgudele.

Teine trend seisneb voitluses keskse positsiooni eest.
Vidrtpaberite keskdepositooriumi traditsiooniline
diguslikult monopoolne seisund ei taga neile enam tege-
likku keskset positsiooni. Selle hdivamiseks on turu-

Integratsioon ja konsolideerumine

Kdigepealt tuleb selgitada mdisteid integratsioon ja
konsolideerumine, mida sageli kasutatakse kui siino-
niitime, kuigi nad alati ei tdhenda iihte ja sama asja.

Integratsioon voimaldab iihe ja sama teenuse vdi toote
saajail sdltumata nende asukohast maksta ithesugust
hinda. Kliiringu- ja arvelduskulud ei tohiks mdjutada
investeerimisotsuseid. Seega ei tohiks niiteks 1dppinves-
teerijal Soomes arvelduskulud erineda, sdltumata sellest,
kas ta ostab vdi miiiib Soomes vdi Prantsusmaal emitee-
ritud véartpabereid. Samuti ei tohiks Soome kommerts-
pangal olla vahet, kas ta kasutab keskpangast laenu
saamiseks tagatisena Soome vdi Prantsuse védrtpabereid.

Konsolideerumine kirjeldab kontsentreerituse astet
teenuseid pakkuvas sektoris. See ei hdlma mitte ainult
tthinemisi ja soetamisi, vaid ka teenuste sisseostmist, liite,
thisfirmasid ja finantsasutuste reorganiseerimisi. Seega
konsolideerumine mitte ainult ei soodusta integratsiooni,
vaid vdib, tdnu mastaabi- ning iilekandevorgu sdéstule,
aidata ka vdhendada kauplemis-, kliiringu- ja arveldus-

Vajadus avatud struktuuri jarele

Kui rddkida 18ppeesmérgi asemel selleni joudmise
viisidest, siis tehakse sageli vahet kahe konsolideerumis-

osalistel vaja saavutada kriitiline mass, mis vdimaldaks
vadrtpaberiarvelduses saada sellest tulenevat mastaabi-
sddstu. Senised konsolideerumisettepanekud tulene-
vadki soovist hdivata keskne koht. Vabatahtlikult ei ole
aga keegi oma keskset positsiooni ndus konkurendile
loovutama.

Kokkuvdttes nihkub téhelepanu poliitilistelt piiridelt
valuutapiiridele, et saada iihisraha kasutuselevotust
maksimaalset kasu. Mdiste sisemaine siisteem viitab tiha
enam {ihel valuutal baseeruvale siisteemile, globaalsed
siisteemid kasutavad aga mitut valuutat.

Niisuguses keskkonnas moodustub Euroopa uus véért-
paberimajanduse struktuur. Liiga vara on veel radkida
sellest, milliseks see 1oplikult kujuneb. V&ib vaid 6elda,
et selle tulevikku hakkavad médrama vastused viiele
olulisele kiisimusele. Esiteks, kas integreerumine ja/voi
konsolideerumine on vajalik? Teiseks, kas meil on vaja
avatud struktuuri? Kolmandaks, kas kliiring- ja arveldus-
tegevus on loomulik monopol ja mil mééral tuleks seda
konsolideerida? Neljandaks, kas euroala vajab makse-
javadrtpaberi- (kauplemis-, kliiring- ja arveldus)siistee-
mide sisemaist infrastruktuuri? Viiendaks, kas meil on
vaja arveldusi keskpangarahas?

kulusid. Nii on konsolideerumine integratsiooni keskne
liuli, mis aitab euroalal ratsionaalsemalt tegutseda.

Kuigi keegi ei eita edasise konsolideerumise ja integree-
rumise vajalikkust, ei ole edasiliikumise teede suhtes seni
iiksmeelt saavutatud. Pohimdtteliselt on integratsiooni
puhul eristatavad kaks selgelt darmuslikku lahendit.
Uheks on avatud juurdepiis, mis tihendab, et igal hal-
daval pangal ja keskpankadel on otsene vdi kaudne
juurdepads kdigile kliiring- ja arveldussiisteemidele. Siis-
teemide paljususe puhul muutub asi siiski keeruliseks ja
kulukaks, sest igal pangal peaks olema konto igas
slisteemis.

Teine ddrmuslik integreerumisviis oleks téielik konsoli-
deerumine, kus loodaks iiksainus teenusepakkumise
struktuur. Kui euroalal tegutseks ainult iiks kauplemis-,
kliiringu- ja arveldusteenuse pakkuja, kaoksid geograa-
filise asukohaga seotud erinevused. Samal ajal on aga
monopoolsel turustruktuuril omad puudused, millest
tuleb juttu veidi hiljem.

vdimaluse vahel. Horisontaalne konsolideerumine
puudutab iihtesid ja samu teenuseid pakkuvaid institut-
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sioone, nditeks kauplemise tasandil kahe vdi enama borsi
voi kauplemiskoha iihinemist. Vertikaalne konsolidee-
rumine puudutab védrtusahelas erinevaid teenuseid pak-
kuvaid institutsioone. Ttiiipiliseks nditeks on siin selliste
infrastruktuuride loomine, kus klientidele pakutakse
kauplemis-, kliiringu- ja arveldusteenust iihtse paketina.

Selliste kohalike infrastruktuuride eeliseks loetakse
tavaliselt seda, et nad vdimaldavad olla kohalikul turul
konkurentsivdimelisem, pakkudes paremaid ja odava-
maid teenuseid. Sageli vdidetakse, et konsolideerumine
euroalal on vdimalik ainult kahes etapis — kogu alal alles
pérast seda, kui kohalik tasand on konsolideerunud.

Uues siseriiklikus (iithisrahamaade) keskkonnas vib
sellistel kohalikel pakettidel olla ka negatiivne mdju, mis
viljendub niiteks killustatuses ja konkurentsi puudu-
mises. Konkurentsi arendamise huvides ei tohiks mingi
konkreetne kliiringuvdimalus mdne kindla kauplemis-

platvormi vdi konkreetse vadrtpaberite arveldussiisteemi
kasutajaile kohustuslik olla. Uhel kauplemisplatvormil
omakorda ei tohiks olla vdimalik takistada teiste kauple-
misplatvormide ligipdédsu neile kliiringu- ja arveldus-
stisteemidele, millega ta on seotud.

Kdike eelnevat arvestades peavad mitmed turuosalised
jaavaliku sektori institutsioonid, nditeks Euroopa Komis-
jon, oluliseks luua védrtpaberite puhul avatud infra-
struktuur. Ideaaloludes peaks tarbijal olema vdimalus
osaleda védrtusahela igal tasandil. See tdhendab, et tikski
iiksus omal tasandil ei tohiks enam piirata kellegi ligi-
padsu. Avatud juurdepids ei tdhenda aga seda, et kdik
kauplemisplatvormid peaksid olema kohustatud siduma
end kdigi kliiringu- ja arveldussiisteemidega. Mdnel
juhul oleks see ka tehniliselt keeruline ja/vdi kallis. Kui
vdimalus on antud, siis otsustavad turuosalised ise,
milliseid sidemeid tuleks luua, lihtudes Euroopa Uhen-
duse vaba konkurentsi pdhimdtetest.

Kas kliiringu ja arvelduste puhul on monopol loomulik?

Kliiringu ja arvelduste puhul, nagu ka muudes tilekande-
vorkudega seotud valdkondades ajendavad konsoli-
deeritud struktuuri looma positiivsed vilismdjud, mas-
taabisddst, mitmekiilgsussddst ja vajadus iihtsete stan-
dardite jarele.

Ulekandevorkude vilismajud vdimaldavad vorgutee-
nuste ja -toodete vadrtusel suureneda kordi enam, kui
kasvab nende kasutajate arv. Seega suurendab kliiringu-
ja/vdi arveldussiisteemis osalejate arv ka neile pakutavate
teenuste hulka ning taset. Piisivalt kdrge investeeri-
miskulu tdttu on tihtne kliiringu- ja arveldusinfrastruk-
tuur tdnu mastaabisdéstule efektiivsem kui mitu tihte ja
sama turgu teenindavat stisteemi.

Kauplemis-, kliiringu- ja arveldusteenuste jarjestikuse
pakkumise vajadusest tingitud mitmekiilgsusséistu
saab tdielikult dra kasutada, kui védértpaberitehingute
vadrtusahela infrastruktuur on vertikaalselt integreeritud.

Tanu iihtsele standardile kaovad {iihtse integreeritud
infrastruktuuri puhul need kulud ja riskid, mis kasutajail
tekivad seoses vajadusega liituda mitme erinevaid ja
omavahel sobimatuid standardeid kasutava vorguga.

Kuid ka téiesti konsolideeritud vorkudel on mdningaid
puudusi. Adrmise konsolideerituse puhul tekitavad
voimalikud vdrguhdired suuri siisteemseid ning edasi-
kanduvaid riske ja kulusid. Uhe vdrgukomponendi
hiire vdib pdhjustada hiireid teistes vorguosades ja rikke
levimist. Seega on siisteemi tugevus ja terviklikkus
vorkude ohutuse ja tookindluse jaoks eriti oluline.

Turgu valitseva monopoli puhul ei ole pakkujal konku-
rentsi puudumise tottu piisavat stiimulit toodet voi
teenust uuendada, kui piisivalt kdrged investeerimiskulud
on niigi kaetud. Seetdttu vdivad kasutajahinnad olla
iilepaisutatud voi seatakse uute potentsiaalsete teenuse-
pakkujate teele pdhjendamatuid takistusi.

Suhtumine iilekandevorkudega seonduvasse on aja
jooksul muutunud. 1980ndate aastateni tundus eksistee-
rivat kirjutamata reegel, et enamik selle sektori ettevot-
teid olid loomulikud monopolid. 1990ndatel aastatel
toimus aga vorkude regulatsioonis nihe ja konkurents
laienes ka selle sektori mitmesse segmenti. Paljud vorgu-
ettevotted kaotasid selle tulemusena oma positsiooni
riigiettevdttena ning erastati.

Uuemad kogemused iilekandevdrkudega seotud sektoris
nditavad, et vorkude vilismdjud ja mastaabisédst ei pea
alati andma tunnistust monopoli olemasolust. Tegelikult
vdib tehnoloogia areng suurendada turukonkurentsi,
soodustades uute teenusepakkujate turule tulekut. Tele-
kommunikatsiooni- ja raudteemajanduses vididetakse
nditeks, et vorgusegmendi vdiks eraldada I8pptarbijaile
teenuseid pakkuvast segmendist. Kuna vorkude rajamine
on seotud suurte piisikuludega, peetakse ainult vorgu-
segmenti loomulikuks monopoliks ja see peaks olema
mingis vormis reguleeritud. Ldpptarbijaile teenuseid
pakkuv segment vdib aga olla konkurentsile avatud.

Isegi iilekandevorkudega seotud sektori sellise uudse
konkurentsikésitluse puhul voib vaja minna infrastruk-
tuuri minimaalset kontsentratsioonitaset (vdi mini-
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maalset kasutajate taset), et teenuste pakkumistingimused
oleksid optimaalsed. Nditeks telekommunikatsiooni-
sektoris on vaja teatud miinimumarvu abonente, et tagada
ithe liitumispunkti kaudu nii palju tthendusi kui vdimalik.

Seda miinimumkogust ei saa abstraktselt médaratleda —
iga juhtumit tuleb kasitleda eraldi, l&htudes konkreetse
sektori poolt pakutavate teenuste liikidest ja sellega
seotud kuludest.

Sisemine infrastruktuur Uhisraha puhul

Nagu ndhtub borside, maksesiisteemide ning vaért-
paberite kliiringu- ja arveldussiisteemide konsolidee-
rumisest, ergutab euro kasutuselevdtt {ithisrahamaades
sidusa infrastruktuuri loomist. Peamiselt vahetus-
kursiriski tottu jadvad vadrtpaberitehingud tihisraha-
maade territooriumile. Kuna euro kasutuselevdtt on
kaotanud rahvusviéringutest tingitud segmenteerituse,
on ka investorid asunud hdlvama kogu euroala. Selle
tulemusena on mérkimisvairselt kasvanud euroalasiseste
tehingute arv ning vairtpaberimajandus vajab tiha enam
alasisest infrastruktuuri.

Asjaolu, et turu infrastruktuuri geograafiline ulatus piir-
dub tihisrahamaadega, ei ole tingitud ainult majandus-
likest, vaid ka poliitilistest kaalutlustest. Keskpangad on
huvitatud, et nende vastutusalas oleva valuuta jaoks
eksisteeriks ladusalt toimiv infrastruktuur. Kui toimiva
sisestisteemi médratlemise aluseks on valuuta- ja mitte
poliitilised aspektid, siis on Eurostisteemil lihtsam toime
tulla ka reguleerimisprobleemidega. Veelgi enam, see
vdimaldab keskpangal tegelda makse-, kliiringu- ja
arveldussiisteemides tekkida vdivate likviidsusktisimus-
tega.

Euroga seotud infrastruktuur peaks paiknema euroalal,
nii nagu see on iga tuumikinfrastruktuuri puhul tikskdik
millise valuuta korral. Keskpangad on iildiselt huvitatud
sellest, et nende valuutaga seotud infrastruktuur asuks
nende vdimkonnas. Eurodes nomineeritud tehingute
sooritamiseks vajaliku infrastruktuuri paiknemine
euroalal vdimaldab pdhjalikult reguleerida vadrtpaberite
kliiringu- ja arveldussiisteemi ning teostada jarelevalvet

Arveldused keskpangarahas?

Keskpangaraha emiteerimise iile vaieldakse praegu
paljudel kohtumistel ja mitte ainult seoses védrtpaberi-
arveldussiisteemidega. Tehnoloogiline areng, eriti elek-
tronraha vallas, on uuesti paevakorda toonud kiisimuse,
kas keskpangad peaksid pakkuma 18plikku arveldus-
vahendit.

Maksestisteemidele arveldusvahendite andmine on
keskpankade ajaloo jooksul olnud primum movens ja see
jadb alati tahtsaks. Kaasaegsed keskpangad parinevad
tegelikult ajast, kui kauprahapdhiselt maksetehnoloogialt

selle iile. See vdimaldab Eurosiisteemil kui euro kesk-
pangal tagada maksestisteemide sujuv funktsioneerimine,
viia tdhusalt ellu rahapoliitikat ning tagada finants-
stabiilsus. Just seetdttu jdtavad keskpankade ning vaart-
paberituru reguleerijate vahel sdlmitud ja edaspidi
sdlmitavad rahvusvahelised lepingud silmapaistva rolli
“omamaistele” asutustele. Vaadakem néiteks Makse- ja
Arveldussiisteemide Komisjoni (CPSS — Committee on
Payment and Settlement Systems) ja Rahvusvahelise
Viidrtpaberivahendajate Organisatsiooni (IOSCO —
International Organization of Securities Commissions)
soovitusi.

Sisemise infrastruktuuri olemasolu ei ole loomulikult
vastuolus rahvusvaheliste vdi globaalsete infrastruktuu-
ride loomisega, nagu nditeks piisiithendusega arveldus-
pank (CLS — Continuous Linked Settlement Bank CLS)
panga maksesiisteemide vallas v3i rahvusvahelised vaért-
paberite keskdepositooriumid (/nternational Central
Securities Depositories) védrtpaberiarvelduses. Rahvus-
vahelised infrastruktuurid tdiendavad kodumaiseid ega
asenda neid.

Siseriiklike siisteemide koost6d on tédhtis globaalsel
tasandil. Vdtmekiisimuseks on siin vastastikune kooste-
gutsemisvdime, mis vdimaldab siisteemidel teha tehnilist
koostodd, leppides kokku iihiste protsesside, meetodite,
protokollide ja vorkude suhtes. Kuid isegi mitut valuutat
kasutavate siisteemide puhul on eurodes toimuvate
tehingute korral Eurosiisteem kui ithisrahaga seotud
keskpank kaasatud ka jérelevalvesse, sest ta on huvitatud,
et siisteem toimiks héireteta.

mindi ile krediitrahapdhisele tehnoloogiale. Krediitrahas
tehtavad maksed erinevad kauprahas tehtutest, sest need
toimuvad kolmanda isiku kohustuste iileandmise teel.
Seega soltub nende kohustuste védrtus ehk makse n-6
kvaliteet suuresti kolmandast osapoolest, tema organi-
satsioonilisest efektiivsusest ning rahaturu struktuurist.

Voib kiisida, missugune mdju on védrtpaberikliiringu-
ja arveldusstisteemidel keskpanga poolt emiteeritavale
rahale. Véirtpaberikaubanduse mitmekordse kasvu ja
itha suureneva véirtpaberitagatisel toimuva laenuvdtmise
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kaudu saab mingi ettekujutuse sellest, kuidas need
stisteemid mdjutavad keskpanga rolli.

Traditsioonilise konfiguratsiooni puhul tegi iga riigi
vadrtpaberite keskdepositoorium vaértpaberitehingute
sularahaarveldused oma keskpangas asuval kontol. Niitid
leiavad paljud, et mitut valuutat kasutavas keskkonnas
on keskpangarahas arveldamine ebaotstarbekas, sest
puudub n-6 globaalne keskpank, mis valuutapaljususe
tingimustes saaks oma 1dppsdna delda.

Rahvusvahelisel tasandil on nditeks CPSS tunnistanud
mitut valuutat kasutavas keskkonnas kommertspanga-
raha kasutamist arveldusvahendina, juhul kui tegemist
on piiratud riskiga ja nende riskidega ka tegeldakse.
Niide keskpanga koostdost globaalse siisteemi tingimus-
tes on CLS, mis arveldab kommertspangarahas prakti-
listel kaalutlustel (néiteks ajavoondite tottu). Loodud on
suur hulk mitmesuguseid vdimalusi kontrollida riske,
eriti finantsriskide kuhjumist tihisrahale.

Keskpangarahale on uueks viljakutseks see, kui globaal-
setelt stisteemidelt minna iile siseriiklikele. Minu arvates
on see tingitud tihest eelmainitud trendist. Vditlus keskse
positsiooni pérast ei kéi mitte ainult vadrtpaberimajan-
duses, vaid ka raha osas. Iga kommertspank (v&i vaart-
paberite keskdepositoorium) tahaks olla keskpanga rollis,
et kasutada raha pakkumisel monopoolset seisundit ja
saada lisakasumit. Kuid tikski kommertspank ei tahaks

Riigiasutuste roll

On olemas kindel teoreetiline ja empiiriline tdendus-
materjal selle kohta, et turg pakub parimaid lahendusi
ressursside efektiivseks paigutamiseks. See kehtib ka
efektiivse védrtpaberituru infrastruktuuri kohta.

Eksisteerib vahemalt kolm pdhjust riigiasutuste kaasa-
miseks sellesse protsessi. Esiteks, integreeritud, efektiiv-
sed ja turvalised védrtpaberikliiringu- ja arveldussiis-
teemid on tiks vajalik tingimus integreeritud kapitali-
turgude toimimiseks, rahapoliitika mdistlikuks elluvii-
miseks, maksesiisteemide ladusaks funktsioneerimiseks
ja finantsstabiilsuse séilitamiseks. Teiseks, see et konsoli-
deerumisprotsess jadb erasektori kétesse, ei tdhenda, nagu
polekski kaalul avaliku sektori jaoks olulisi kiisimusi.
Seetdttu oleks turu huvides parem, kui riigiasutused
oleksid kaasatud juba algusest peale. Kolmandaks, kuna
konsolideerumine on keeruline, riskid ja huvid erinevad,
siis késilolev vadrtpaberimajanduse timberkujundamine
toimub mitte ainult konkurentsisurve, vaid ka turuosaliste
ja riigiasutuste koost6d ning pdhimdtteliste otsuste
tulemusel.

Riigiasutuse roll hdlmab kolm peamist valdkonda: takis-
tuste kdrvaldamine konsolideerumise teelt, standardite

néha keskpanga rollis oma konkurenti. Neutraalsus on see
trump, mida ainult keskpank saab pakkuda vaartpaberi-
majandusele, kus kdik osalised konkureerivad kdigiga.
Keskse positsiooni saab hdivata iiksnes pangasiistee-
miviline asutus, sest muidu oleks tema késutuses oleva
teabe tottu tegemist kdlvatu konkurentsiga siisteemi
iilejadnud osaliste suhtes. Keskpankade areng viimase
paarisaja aasta jooksul on pdhinenud iiha laiemalt levival
taval, et keskpank ei konkureeri pangasektoriga.

Oma erandliku asendi eest maksesiisteemide suhtes on
keskpank tédnu volgu suhtelisele eelisele, mis seisneb
usalduses “krediitraha” kasutamisvdimaluste vastu. See
suhteline eelis tuleneb —nagu Adam Smith Inglise Panga
kohta on delnud — keskpanga kui riigimasina rollist.

Nagu juba varem mainitud, ei loo kauplemist, kliiringut
ja arveldamist vdimaldava pakett-teenuse pakkumine
turuosalistele valikuvabadust. Minu arvates ei erine
stisteem, mis arveldab ainult erapanga vdi vairtpaberite
keskdepositooriumi kontode kaudu, kuigivord sellest
pakett-teenusest, sest de facto peavad védrtpaberitega
kaubelda soovivad turuosalised omama kontot ja seda
institutsiooni krediteerima. Avatud struktuur peaks
hélmama ka arveldusvarasid. On vaieldav, kas kesk-
pangarahas arveldamist tuleks igale turuosalisele peale
suruda, kuid iikski siisteem ei tohiks takistada arveldusi
keskpangarahas, eriti kui eesmirgiks on kujuneda
oluliseks siisteemiks.

kehtestamine ning integreeritud regulatiiv- ja jarele-
valveraamistiku tagamine.

Takistuste kérvaldamine konsolideerumise teelt.
Tarkade Meeste Komitee (Committee of the Wise Men)
aruandes Euroopa turgude reguleeritavuse kohta rohutati,
et riik peaks keskenduma konkurentsikiisimustele ja
eemaldama takistused konsolideerumise teelt. Tuleks
tagada avatud juurdepéds kliiringu ja arvelduste vald-
konnale, aga ka kdrvaldada diguslikud barjddrid, mis
takistavad védrtpaberikliiringu- ja arveldusoperatsioo-
nide sooritamist muudes vdimkondades olevate siistee-
mide kaudu. See soodustaks konkurentsi Euroopa Liidu
erinevate kliiringu- ja véartpaberiarveldussiisteemide
vahel, ilma et mdnda kindlat konsolideerumismudelit
soositaks. Kogu protsess jdéb erasektori hooleks.

See eesmirk on saavutatav ainult siis, kui turuosalistel
on juurdepids kauplemisjérgse infrastruktuuri kdigile eri
kihtidele. Erinevad kriteeriumid juurdepadsuks regulee-
ritud turgudele, kesksetele kliiringupartneritele ja arvel-
dussiisteemidele vdivad kaasa tuua protektsionismi.
Praegusel etapil voiks juurdepddsunduete 1dhendamist
ja tihtlustamist pidada kaugeleulatuvaks protsessiks.



VAARTPABERITEGA ARVELDAMINE JA KLIIRING

Kriteeriumid peaksid olema objektiivsed, labipaistvad ja
mittediskrimineerivad. Uhtsete méngureeglite loomine eri
siisteemidele eeldab iihiseid organisatsioonilisi ja
funktsionaalseid ndudmisi, muuhulgas riskijuhtimises, mis
omakorda soodustab nende juurdepddsu vilisturgudel
osalejatele. Euroopa Komisjon tegeleb selle kiisimusega,
parandades ja tdiendades investeerimisteenuse direktiivi.

Standardite kehtestamine. Viirtpaberikliiringu- ja
arveldussiisteemid on globaalsete finantsturgude infra-
struktuuri oluline komponent. Siisteemi puudused vdivad
pohjustada hiireid kogu vairtpaberiturul ja teistes siistee-
mides. Kuna Eurostisteemile on seadusega pandud vastu-
tus rahapoliitika ja maksesiisteemide eest, siis on Euro-
stisteem huvitatud ka véadrtpaberikliiringu- ja arveldus-
siisteemide ladusast funktsioneerimisest. Vaatamata
sellele, millised kokkulepped on sdlmitud teiste asutus-
tega, on oluline kehtestada riskijuhtimise standardid.
CPSS-IOSCO iihine toorithm on alustanud védrtpaberi-
kliiringu- ja arveldussiisteemide standardite véljatoota-
mist. Loplikud soovitused valmivad enne kéesoleva aasta
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Integreeritud regulatiiv- ja jidrelevalveraamistik.
Suurenev kliiringu- ja arveldusjarelevalve konsolidee-

Jareldused

Minu eesmaérgiks oli tédna arutleda Euroopa tulevase
vadrtpaberitealase infrastruktuuri iile ning rézgkida pisut
ka voimalustest sel alal edu saavutada. Piitidsin vélja tuua
moned komponendid, mis minu arvates peaksid sisal-
duma igas lahenduses. Need voib lithidalt kokku vétta
kuue teesina:

1. Euroopas toimuv integratsiooniprotsess viitab
olemasoleva kliiring- ja arveldusinfrastruktuuri
konsolideerumisele;

2. konsolideerumine peaks esmajirjekorras toimuma
tthisrahamaades. Soovimata ignoreerida globaalsete
infrastruktuuride arengut, tuleb mainida, et konsoli-
deerumine euroalal on globaalse koostd6 eelduseks;

3. iihisrahamaade siisteem peaks #ra kasutama konsoli-

rumine ja thenduste kasv on proovikivi olemasolevale
jarelevalveraamistikule. Jarelevalve jadb siisteemi périt-
olumaa kompetentsi, kuid koostod padevate asutuste
vahel kauplemiskohtade ja kauplemisjérgsete siisteemide
jarelevalve kiisimustes vajab tugevdamist nii sisemisel
kui ka rahvusvahelisel tasandil. Vaértpaberite jarelturul
vOib stabiilsuse ja toimimise tagamiseks vaja minna
riigiasutuse jarsku sekkumist. See eeldab aga tdhusat ja
digeaegset teabevahetust padevate asutuste vahel.

Vadrtpaberikliiringu- ja arveldussiisteemid on nii kesk-
pankade kui ka vadrtpaberi- vdi pangajérelevalveorganite
padevuses, seega on neid asju vaja iihiselt arutada. Vaart-
paberite valdkonda reguleerivad instantsid ja keskpangad
on juba kéivitanud mdttevahetuse tihist huvi pakkuvates
kiisimustes. CPSS-IOSCO véértpaberite arveldussiis-
teemide tihise tooriihma viljakad kogemused on stii-
muliks teha midagi analoogilist ka Euroopa Liidu
tasandil. Seepirast toetab Eurosiisteem raamistiku loo-
mist koostooks vadrtpaberivahendajatega, eriti dsja
loodud Euroopa Véiirtpaberialase Tegevuse Regulee-
rimise Komisjoniga (European Securities Regulators
Committee). See koostoovork peab eelkdige hindama,
kas ja kuidas saaks CPSS—IOSCO soovitusi rakendada
kogu Euroopas.

deeritud infrastruktuuri eeliseid (mastaabisédstu ja
ilekandevorkude vélismdjusid) koos nende eelis-
tega, mida annab avatud ja konkurentsivdimeline
keskkond (iihtsed méngureeglid nii turuosalistele
kui ka teenusepakkujaile);

4. keskpangaraha etendab endiselt olulist rolli kliiring-
ja arveldusstisteemide ladusa funktsioneerimise
tagamisel ning erinevatele osalejatele {ihtsete reeg-
lite loomisel;

5. konsolideerumise tagab kolme teguri — konkurentsi,
koostod ja poliitilise tegevuse — koosmdju;

6. riigiasutustel on oluline roll kolmes valdkonnas:
takistuste korvaldamisel konsolideerumise teelt,
standardite kehtestamisel ning integreeritud regu-
latiiv- ja jarelevalveraamistiku tagamisel.
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