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Euroopa vaartpaberiturul on viimase kiimne aasta jooksul aset leidnud markimisvaarseid
muutusi. Finantsturud Idimuvad ja Uleilmastuvad (ha kiirenevas tempos, mis omakorda
kiirendab Euroopa majanduskasvu. Alljargnevalt kirjeldatakse Euroopa, sealhulgas Pdhja-
ja Baltimaade, vaartpaberituru infrastruktuuride arengusuundi, avaliku sektori algatusi |6i-
mumise toetuseks ning Eesti kasutegureid vaartpaberituru avardumisel.

VAARTPABERITURU INFRASTRUKTUURIDE
INTEGRATSIOON EUROOPAS

Kadri Martin

m Sissejuhatus =

Nii nagu pangandus on ka Euroopa véaartpaberiturg vimasel kiimnendil elanud Ule olulisi
muutusi. Paralleelselt euro kéibeletulekuga on kiirenenud finantsturgude Uleilmastumine
ja Idimumine. Mitmest kohalikust vaartpaberiborsist (nt Balti riikide borsid ning Helsingi,
Kopenhaageni ja Stockholmi bérs kuuluvad tédna P6&hja-Balti piirkonnas tegutsevale
rahvusvahelisele ettevottele OMX Exchanges) on saanud avalik kasumittaotlev rahvus-
vaheline ettevdte voi selle osa.! Integreeritud vaartpaberiturgudest on huvitatud dhelt
poolt turud (investorid, emitendid), teisalt aga avalik sektor. Turgude Uleilmastumine ja
integratsioon lihtsustab piiritilest vaartpaberitega kauplemist, kulud vdivad vaheneda
ning tanu likviidsemale ja avarama toodeteringiga turule suureneb Euroopa majanduse
efektiivsus ning kiireneb majanduskasv. Uuringud nditavad, et vaartpaberiborside
taieliku 16imumise tulemusena vahenevad borsi kaudu kapitali kaasavate ettevotete
kulutused aktsiakapitalile ja vaartpaberitehingutest tulenevatele arveldustele keskmiselt
50 baaspunkti vrra?. Euroopa majandus vib aga tanu t6husamalt toimivale majanduse
finantseerimisele (sh aktsiate v&i vdlakirjade emiteerimisele ja pangandusel pdhineva
majanduse rahastamisele) kasvada aastas 1,1%?°. Vaartpaberituru I8imumisprotsessi
vOtmetegur on turu infrastruktuuride ehk vaartpaberitega kauplemise ja vaartpaberi-
tehingute arveldamissisteemide integratsioon®.

tVarem oli enam levinud, et vaartpaberiborsid olid kas taielikult keskpankade voi teiste avalike institutsioonide
omanduses voi neil oli borside omanikestruktuuris teatud osalus, ent tanaseks on see olukord muutunud.

2 London Economics 2002, "Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets".

% London Economics 2002.

4 Finantssektori infrastruktuuride taieliku integratsiooni ehk I8imumise all mdistetakse seda, et sGltumata
vaartpaberi emiteerimise kohast, on investori jaoks kauplemise ja tehinguga seotud arvelduste kulutused
samad. See tahendab, et kdigi turuosaliste jaoks kehtivad samad reeglid, neil on vérdsed turule ligipaasu
vbimalused ja neid koheldakse turul samavaarselt.
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m Euroopa turu arengusuunad =

Enne sajandivahetust oli igal Euroopa riigil oma infrastruktuur vaartpaberitega kauple-
miseks ja neist tehingutest tulenevate nBuete ja kohustuste arveldamiseks, kusjuures
Euroopa suurimateks finantskeskusteks olid London, Frankfurt ja Pariis. Piiritileseid
tehinguid teostati kontohalduritest pankade vahendusel, millest olulisemad olid rahvus-
vahelised vaartpaberidepositooriumid Cedel ja Euroclear. Péarast mitmeid luhtunud
tlevdtmiskatseid sai Euroopa vaartpaberituru infrastruktuuride 18imumine alguse 2000.
aasta sugisel®, kui Amsterdami, Brisseli ja Pariisi borsid Uhendati Euronext’i nimeliseks
bdrsiks. Horisontaalne 16imumine toimus ka nende borsidega seotud depositooriumide
ja Kliiringustisteemide ehk nn kesksete osapoolte® vahel. Selle tulemusena moodustasid
need depositooriumid Euroclear Group'i, kliiringustisteemid aga Clearnet Group'i. Grupi
laienemine jatkus aastatel 2002—2003, kui Suurbritannia depositoorium CrestCo liitus
Euroclear Group’iga, Londoni Kliiringukeskus (London Clearing House, LCH) Clearnet
Group’iga, moodustades LCH.Clearnet’i, ning Lissaboni bérs Gihines Euronext’iga.

Paralleelselt on ulatuslik vertikaalne 16imumine aset leidnud Saksamaal, Luksemburgis ja
Austrias toimivate infrastruktuuride vahel, mille tulemusel on tekkinud nn Deutsche Bérse
Group. See hdlmab endas vaartpaberidepositooriume Saksamaal ja Luksemburgis ning
korraldab Eurex Clearing’'u vahendusel kliiringutehinguid Luksemburgis, Saksamaal,
Austrias ja Sveitsis.

Euronext’i ja Deutsche Borse Group'i kdrval toimib Euroopa turul eraldiseisev Londoni
Vaartpaberib6érs (London Stock Exchange, LSE), mis on séilitanud Euroopa vaart-
paberiturgudel oma ajalooliselt tugeva positsiooni (vt joonis 1). Kokku moodustavad kolm
suuremat kauplemisstisteemi ligi 70% kogu Euroopa turust. Hispaania ja Itaalia stisteemid
on seni suurematest rahvusvahelistest [6imumisprotsessidest kdrvale jaanud, kill aga
on neis riikides integratsioon toimunud kohalikul tasandil (nt Hispaania depositooriumi
Uhinemine kliiringu- ja arveldussiisteemi haldava Iberclear’iga).

Joonisel 2 on kujutatud Euroopa turul enim integreerunud kapitaliturgude infrastruktuure,
mille 16imumine on tuginenud erinevatele integratsioonimudelitele ehk uhelt poolt
vertikaalsele, teisalt aga horisontaalsele I6imumisele. Kui vertikaalne integratsioon on
toimunud peamiselt Ghinemiste ja Ulevdtmiste vormis, siis horisontaalne 16imumine on
pdhinenud slisteemide thendamisel.

Samuti on vertikaalse ja horisontaalse integratsiooni l&bi teinud Pdhja- ja Baltimaade
vaartpaberituru infrastruktuurid, mis on Euroopa mastaabis suhteliselt vaikese osa-
tahtsusega. POhja- ja Baltimaades tegutsevasse OMX gruppi kuuluvad Baltimaade
borsid ning vaartpaberibérsid Stockholmis, Helsingis, Kopenhaagenis’ ja depositooriumid
Balti riikides. Lisaks on OMX véljendanud huvi Oslo, Islandi ning Varssavi borside

® Esimene mark integratsioonist oli 1998. aastal Kopenhaageni ja Stockholmi bérside sélmitud koostéo-
kokkulepe Uhtse P6hjamaade vaéartpaberituru loomiseks. Sellega moodustati borside liit NOREX, millega on
2005. aastaks thinenud kdik P8hja- ja Baltimaade borsid (Tallinna Bérs tihines aprillis 2004. a).

® Ingl k central counterparties.

" OMX omandas Kopenhaageni borsi 2005. a alguses.
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Joonis 1. Euroopa suuremad vaartpaberibdrsid méddetuna Euroopa
vadartpaberiborside kogukaibes 2005. a juunis

* Teiste Euroopa vaartpaberiborside osakaal kokku
Allikas: Federation of European Stock Exchanges
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Joonis 2. Tihedamalt I6imunud vaartpaberituru infrastruktuurid
Euroopas 2005. a juuli seisuga

Allikas: Soome Panga uurimused “Financial Integration”, 2004

omandamiseks. Samas muis OMX Soome depositooriumi APK maha Rootsi VPC-le,
kes haldab sealset depositooriumi. Nii on OMX hetkel keskendunud vaid Pdhjamaade
bdrsidele ja tarkvara tootmisele, omades jaédnukina osalusi Baltimaade depositooriumides.
Kuigi markimisvaarne osa vertikaalsest integratsioonist on P8hja- ja Baltimaade turul juba
toimunud, seisab ulatuslik, majanduslikku efektiivsust suurendav stisteemide (ihendamine
alles ees. See kujuneb aga nii OMX gruppi kuuluvatele ettevdtetele kui turuosalistele

oluliselt suuremaks véljakutseks.

Sisteemide Gihendamist alustati OMX grupis Uhtse kauplemissiisteemi SAXESS kasutu-
selevdtuga — Tallinna, Riia ja Helsingi bérsidel 2004. aastal ning Vilniuse borsil 2005. aastal;
teistel NOREX-liidu borsidel oli see kasutusel juba varem. Samuti kavatsetakse kdige
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varem 2007. aastaks luua Pdhjamaade depositoorium:
esimeses etapis Uhtlustatakse depositooriumi ja registri
teenused, teises aga luuakse Uhtlustatud arveldus-
stisteem. Seega tegeletakse OMX grupi sees paralleelselt
Uhtse Balti turu arendamise ja Rootsi-Taani-Soome
susteemide Uhendamisega. L8ppeesmark on P8hja-Balti
taielik integratsioon kiimnendi I6puaastateks.

Erinevalt OMX grupi siisteemide integreerimise stratee-
giast on mujal Euroopas alustatud kliiringu- ja arveldus-
siisteemide liitmisest, mis majandusagentide jaoks tdhen-
dab oluliselt suuremat majanduslikku kasu. Kui piiritileste
tehingute kulud véhenevad Uhtse kauplemissusteemi
kasutuselevotul kuni 20%, siis Uhtse depositooriumi ja

Pdhja- ja
EEUEE[E
turgude integrat-
siooni edasisel
arendamisel
on oluline

keskenduda
enam registri-
ja arveldus-
teenustega
seotud

arveldussisteemi puhul kuni 45%8. Niisiis on Pdhja- ja
Baltimaade turgude integratsiooni edasisel arendamisel
oluline keskenduda enam registri- ja arveldusteenustega
seotud slisteemide Gihendamisele.

susteemide
uhendamisele.

m Avaliku sektori initsiatiivid integratsiooni toetamisel =

Hoolimata eelkirjeldatud arengusuundumustest on Euroopa infrastruktuurid siiski enam
killustunud ja vahem efektiivsed kui Ameerika omad, seda peamiselt ajaloolise tausta
tottu. Aastatel 2001 ja 2003 avalikustatud Giovannini raportites® toodi esile kolme tlupi
probleeme, mis takistavad piirilileste tehingute t6husat teostamist Euroopas: erinevused
tehnilistes nBuetes ja turupraktikas, maksuerinevused ning O6iguskindlust puudutavad
probleemid. Nii nagu sissejuhatuses kirjeldatud, on tdhusalt toimivast vaartpaberi-
turu infrastruktuurist huvitatud nii era- kui ka avalik sektor. Seega on efektiivse turu
saavutamiseks ja I6imumise edendamiseks — lisaks erasektori algatustele, mida eespool
pikemalt kasitleti — teatud juhtudel vajalik ka avaliku sektori institutsioonide sekkumine.
Naiteks saab Oiguskindlust tugevdada ja finantssektori efektiivsust suurendada turu-
tingimustele vastava seadusandluse kehtestamisega. Samas on selle edukaks teostuseks
oluline, et avalik sektor teeks poliitika kujundamisel ja seadusandluse ettevalmistamisel
tihedat ja avatud koostdod erasektoriga.

Kuna véaartpaberiarveldussusteemide ladus ja turundudlusele vastav toimimine on nii vaart-
paberiturgude kui kogu finantssektori funktsioneerimiseks h&édavajalik, siis on Euroopa
konkurentsivbime suurendamisel ja finantsvaldkonna muude sektorite I6imumisel vaart-
paberiturgude integratsioonil téhtis roll. Sellest tulenevalt on praeguse Euroopa Komisjoni
Uks olulisemaid eesmarke integreeritud kapitalituru loomine, mille esimesteks

® Allikas: OMX.

° Giovannini raportid (Giovannini Reports on Cross-Border Clearing and Settlement), mis said nime gruppi
juhtinud Alberto Giovannini jéargi, on Euroopa Komisjoni ndustanud finantsekspertide t66grupi koostatud
2001. ja 2003. aastal avaldatud raportid.
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nahtavateks indikaatoriteks on kauplemiskulude alanemine ning piirilleste boérside ja
kauplemisjargsete infrastruktuuride areng. Téaiendavalt plaanib Euroopa Komisjon edasist
integratsiooniprotsessi edendada finantsteenuste tegevusplaani jargsete meetmete ja
Lamfalussy protsessiga.

Euroopa Keskpankade Sisteem (EKPS) kui Uks integratsiooni soodustajaid annab
oma panuse takistuste korvaldamisel ja 6hutab diskussiooni asjaosaliste vahel. EKPS
on koos Euroopa vaartpaberituru jarelevalve kolmanda taseme komiteega®® loonud
riskijuhtimissstandardid ELis tegutsevatele vaartpaberiarveldussisteemidele, ja EKPS
vaartpaberiarvelduste infrastruktuuridele, mida kasutatakse eurostisteemi rahapoliitika ja
likviidsuse juhtimise tehinguteks.

m Kokkuvote =

Kokkuvottes soltub integratsiooniprotsessi edasine kulg nii turujdudude kui avaliku sektori
tegevustest ja nende koostdost. Sealjuures on Euroopa konkurentsivBime ja suurima
majandusliku kasu saavutamiseks piiritileste infrastruktuuride arendamisel oluline, et riigid
suudaksid ELi Uhisturu huvid seada kdrgemale kohaliku turu omadest.

Eesti kui vaikeriik saab vaartpaberituru avardumisest ning tdhusalt, turvaliselt ja sujuvalt
toimivatest infrastruktuuridest mitmepoolset kasu. Uhelt poolt saavad kohalikud investorid
maistlike kuludega ligipaéasu rahvusvahelistele finantsturgudele. Teisalt on emitentidel
vBimalik tanu avaramale turule ja sellest tulenevale mastaabisaastule kaasata kapitali
soodsamatel tingimustel ehk efektiivsemalt ja odavamalt. Need tingimused aitavad aga
omakorda tagada riigi finantsstabiilsust ning edendada majanduskasvu. Seega on Eestil
otsene huvi, et vaartpaberituru infrastruktuuride 16imumine Euroopa Liidus jatkuks ning
seda protsessi ei pidurdataks ei turujdudude ega ka teiste riikide poolt kohaliku turu huvide
tottu.

10 Committee of European Securities Regulators, CESR.

20



	VÄÄRTPABERITURU INFRASTRUKTUURIDE INTEGRATSIOON EUROOPAS
	Sissejuhatus
	Euroopa turu arengusuunad
	Avaliku sektori initsiatiivid integratsiooni toetamisel
	Kokkuvõte




