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KANNANOTTOPYYNTO

EUROJARIESTELMAN VAKUUSKAYTANNON
KEHITTAMINEN

1 JOHDANTO

Perustamissopimuksessa' ja perussaannossa? edellytetaan, etta eurojarjestelma toimii vapaaseen
kilpailuun perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteiden mukaisesti. Lisaksi perussaannon artiklan
8.1 mukaan eurojarjestelman luotonannon on perustuttava riittaviin - vakuuksiin. Nykyisen
vakuuskaytannon mukaan vakuuskelpoiset arvopaperit on jaettu kahteen luokkaan eli listaan. Naista
ykkoslista  (suurin  osa  vakuuskelpoisista  arvopapereista) koostuu jalkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tayttavat koko euroalueen kattavat kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslistalla on
ykkoslistaa laajempi valikoima instrumentteja jalkimarkkinakelpoisista velkainstrumenteista osakkeisiin ja
pankkilainoihin. Kakkoslistan instrumenttien on taytettava maakohtaiset kelpoisuusvaatimukset, jotka
kansalliset keskuspankit maarittelevat EKP:n asettamien vahimmaisvaatimusten mukaisesti. Kakkoslistan
instrumentit sisallytettiin vakuusmateriaaliin siksi, etta niilla oli erityista merkitysta kansallisten
rahoitusjarjestelmien kannalta talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alussa. Varmistaakseen
vastapuoltensa tasavertaisen kohtelun ja valttaakseen vakuuksien eriytymisen maittain eurojarjestelma
tarjoaa vastapuolille mahdollisuuden kayttaa vakuutena kaikkia vakuuskelpoisia arvopapereita koko

euroalueella.

Vastapuolet ovat rahaliiton runsaan neljan ensimmaisen vuoden aikana voineet kayttaa varsin monia
erityyppisia arvopapereita vakuutena seka rahapoliittisissa etta maksuliikenteen tarpeisiin liittyvissa

eurojarjestelman luotto-operaatioissa.

Eurojarjestelman piirissa on kuitenkin oltu tietoisia siita, ettd euroalueen eri maiden kakkoslistojen
vakuusmateriaalin kirjavuus ei ehka takaa tasapuolista kilpailuymparistoa vastapuolille ja saattaa jossakin

maarin vahentaa vakuuskaytannon avoimuutta. Eurojarjestelmassa selvitetaan parhaillaan, voitaisiinko tata

| Perustamissopimuksella tarkoitetaan Euroopan yhteison perustamissopimusta (Euroopan yhteisojen virallinen lehti 2002/C
325/01).

2 Perussaannolla tarkoitetaan Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussiaantod, joka on
perustamissopimuksen poytakirja nro 18.



kirjavuutta jollakin tavoin vahentaa, ja millaisin ehdoin ykkos- ja kakkoslista voitaisiin yhdistaa yhdeksi
listaksi. EKP:n neuvosto haluaa nyt, ennen kuin se tekee paatoksia, koota markkinaosapuolten

nakemyksia mahdollisista muutoksista eurojarjestelman vakuuskaytantoon.

Markkinaosapuolten toivotaan kommentoivan hahmoteltua vakuuskaytantoa, jonka perusajatuksena on
siirtyminen kahden listan vakuuskaytannosta asteittain yhden listan kaytintoon. Eurojarjestelman talla
hetkella vakuuksiksi hyvaksymat ykkoslistan arvopaperit olisivat osa tiatad yhteislistaa.? Seuraavissa
jaksoissa  tarkastellaan kansallisiin  kakkoslistoihin ~ talla  hetkelld sisaltyvien vakuuskelpoisten
instrumenttien paiaryhmia ja niiden mahdollista sisallyttamista yhteislistaan. Lisaksi tuodaan esille uusi
arvopaperiryhma, jonka sisallyttamista yhteislistaan on harkittu. Naitda uusia arvopapereita olisivat
Euroopan talousalueen ulkopuolisissa G |0-maissa olevien yhteisojen liikkeeseen laskemat euromaaraiset
velkainstrumentit. Tassa kannanottopyynnossa esitetaan joukko kysymyksia, joihin annetut vastaukset

hyodynnetaan eurojarjestelman vakuuskaytannon mahdollisessa uudistustyossa.

Mikali eurojarjestelman vakuuskaytantoa uudistetaan, uudistuksen tdytantoonpanon odotetaan
edellyttavan seka eurojarjestelmaian kuuluvien keskuspankkien etta vastapuolten operatiivisten
jarjestelmien ja menettelyjen mukauttamista. Lisaksi uusien instrumenttiryhmien mukaan ottaminen
edellyttaa joissakin maissa lainsaadannon muutoksia. Naista syista vakuuskaytannon uudistus, jos ja kun

sellaisesta paatetaan, olisi pantava taytantoon asteittain usean vuoden aikana.

1. Ovatko vastapuolet sitd mielta, etta olisi hyddyllista siirtyd nykyisesta kahden listan
kaytannosta yhteen vakuuslistaan?

2. Tulisiko yhteislistan sisdltdd enemman vakuuksia kuin nykyisen ykkdslistan?
Odotetaanko saatavilla olevien vakuuksien lisddntyvan vai vahentyvan tulevaisuudessa?
Mita mieltd vastapuolet ovat siitd, ettd kaytettavissa olevien vakuuskelpoisten
instrumenttien valikoimaa lisattaisiin?

2 NYKYISTEN KAKKOSLISTAN ARVOPAPEREIDEN PAARYHMAT JA
NIIDEN MAHDOLLINEN SISALLYTTAMINEN YHTEISLISTAAN

2.1 Ei-jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit (pankkilainat)

Talla hetkella ei-jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia (mukaan lukien pankkilainat) on vakuuslistalla
kuudessa euroalueen maassa.* Eurojarjestelmassa  pohditaan  parhaillaan, voitaisiinko  ei-

jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia ottaa vakuuslistalle koko euroalueelta.

3 Ykkoslistan arvopapereiden kelpoisuusvaatimuksia kuvataan yksityiskohtaisesti liitteessa | (ote EKP:n julkaisusta "Yhteinen
rahapolitiikka euroalueella — Yleisasiakirja eurojarjestelman rahapolitiikan valineista ja menettelyista”. Huhtikuu 2002).

4 Tillaisia velkasitoumuksia ovat Espanjassa, Ranskassa, Saksassa ja Itavallassa pankkien myontimat lainat, Alankomaissa
rekisterdidyt lainat ja Irlannissa kiinteistovakuudelliset velkasitoumukset.



Ei-jalkimarkkinakelpoisten  velkasitoumusten, erityisesti pankkilainojen, hyvaksymisesta nykyista
laajemmin vakuuksiksi olisi hyotya muun muassa siksi, etta niistd kertyisi mahdollisesti eniten
vakuuskelpoista materiaalia eurojarjestelman vastapuolille, etta niita on saatavilla kautta koko
pankkisektorin ja etta vastapuolet voisivat hyodyntaa niita eurojarjestelman luotto-operaatioissa

verrattain pienin vaihtoehtoiskustannuksin.

Ei-jalkimarkkinakelpoisten velkasitoumusten saattaminen yleisesti vakuuskelpoisiksi edellyttaa kuitenkin,
ettd pankkilainojen velallisten luottoriskiarviointia varten loydetaan erityisratkaisu, jos velallisella ei ole
julkista luottoriskiluokitusta. Tata varten on tutkittava erilaisia vaihtoehtoja, kuten pankkien sisaisten
asiakasriskiluokitusten (Internal Ratings Based, IRB)3, keskuspankkien omien luottoriskiarvioiden tai
keskuspankkien ulkoistamien luottoriskiarvioijien kayttamista. Lisaksi ei-jalkimarkkinakelpoisten
velkasitoumusten vakuuskaytostd voi aluksi aiheutua huomattavia lisakustannuksia siksi, etta niiden
kasittelemiseksi on kehitettava ja otettava kayttoon erityinen infrastruktuuri — monissa maissa tallaista
infrastruktuuria ei entuudestaan ole. Tallaiset kustannukset ovat perusteltuja vain, jos vastapuolet ovat
huomattavan kiinnostuneita tasta nimenomaisesta vakuustyypista. Lainsaadannollisesta nakokulmasta ei-
jalkimarkkinakelpoisten velkasitoumusten saattaminen vakuuskelpoisiksi edellyttaisi lisaksi joissakin

maissa kansallisen lainsaadannon mukauttamista.

Pankkilainojen  hyvaksyminen vakuuslistalle koko euroalueelta edellyttaisi paatoksia niiden
yhdenmukaistamisesta tietyiltd osin, mm. velkasitoumusten vahimmaiskokojen, maturiteettirajoitteiden ja
velallistyyppien suhteen. Lisaksi olisi tutkittava, pitaisiko ottaa kayttoon toimituspalkkio, joka (ainakin

osittain) kattaisi velallisten luottokelpoisuuden arvioimisesta eurojarjestelmalle aiheutuvat kustannukset.

3. Olisivatko vastapuolet yleisesti ottaen Kkiinnostuneita kayttdmaan pankkilainoja
vakuutena, erityisesti maissa, joissa pankkilainoja ei oteta nykyisin vakuuslistalle?

4. Jos ndma velkasitoumukset poistettaisiin vakuuskelpoisten arvopapereiden listalta
niissd maissa, joissa ne nykyisin hyvaksytdan vakuuslistalle, koituisiko siitda nyt tai
tulevaisuudessa huomattavaa haittaa ndissa maissa sijaitseville vastapuolille? Mika olisi
sopivanpituinen ajanjakso, jonka kuluessa téllaiset saamiset voitaisiin asteittain poistaa
vakuuskelpoisten arvopapereiden listalta?

5. Olisivatko vastapuolet ainakin osittain valmiita korvaamaan eurojarjestelmalle
aiheutuvat kustannukset maksamalla erityista toimitusmaksua pankkilainoista, jotta ne
hyvaksyttaisiin  vakuuskelpoisiksi koko eurojarjestelmassa? Mika olisi téllaisen
toimitusmaksun jarkeva maaraytymisperuste?

6. Onko vastapuolilla kaytossaan tai aikovatko ne lahitulevaisuudessa ottaa kayttoon
sisdisiin asiakasriskiluokituksiin (IRB) perustuvia jarjestelmia, joiden avulla ne voisivat

5 IRB-ldhestymistapa maaritelladn uudessa Baselin sopimuksessa ”Basel Il: The New Basel Capital Accord”. Asiakirjat ovat
saatavissa www-sivustosta www.bis.org.



luokitella my6s pankkilainoja? Olisivatko vastapuolet valmiit luovuttamaan tietoja
sisdisista luokituksistaan eurojarjestelmaan kuuluville keskuspankeille? Haluaisivatko
vastapuolet, ettd tallaisten luottoriskitietojen kaytolle asetettaisiin rajoitteita?

7. Mika olisi vakuudeksi hyvaksyttavan yksittaisen pankkilainan tarkoituksenmukainen
vahimmaismaara? Mika olisi vastapuolten nakokulmasta sopivin pankkilainojen
maturiteetin enimmais- ja vahimmaisraja ? Mitka olisivat perustelut ndiden rajojen
valinnalle?

2.2 Osakkeet

Osakkeita on hyvaksytty vakuuskelpoisiksi kakkoslistan arvopapereiksi kolmessa euroalueen maassa.6
Osakkeiden vakuuskelpoisuuden laajentaminen koko euroalueelle voisi tukea keskusvastapuolina
toimivien selvitysyhteisojen toiminnan sujuvuutta, ja joissakin euroalueen maissa se voisi lisata
osakekauppojen maksu- ja toimitusmenettelyjen turvallisuutta. Vakuuksiksi hyvaksyttavien osakkeiden on
taytettava erittain tiukat kelpoisuusvaatimukset. Niiden on mm. oltava likvideilli ja saannellyilla
markkinapaikoilla listattuja tai kaupattavia ja niiden hintatietojen tulee olla helposti saatavissa. Tasta
syysta vakuuksiksi hyvaksytaan talla hetkella vain kaikkein likvideimpia ja turvallisimpia osakkeita. Koska
osakkeet oikeudellisesti edustavat omistusoikeutta yhtioon, niihin liittyy juridisia ja operatiivisia
erityisominaisuuksia, joiden vuoksi niiden kayttdo eurojarjestelmassa on monimutkaisempaa kuin
velkainstrumenttien. Osakkeiden hyvaksyminen nykyiselle ykkoslistalle lisaisi vakuusmateriaalin maaraa
suhteellisen vahan. Lisaksi tietyt osakkeille ominaiset erityispiirteet (kuten omistusoikeuksien
raportointia koskevat saiannot, aanioikeudet jne.) saattavat tehda — riippuen vakuuden
asettamistekniikasta — niiden operatiivisen kasittelyn monimutkaisemmaksi kuin muiden arvopapereiden.
Jos osakkeiden vakuuskelpoisuutta laajennetaan, on oletettavissa, ettd myos tietyntyyppisia

etuoikeusasemaltaan alisteisia velkakirjoja tullaan hyvaksymaan vakuudeksi.

8. Olisivatko vastapuolet yleisesti ottaen kiinnostuneita kayttamaan osakkeita
vakuutena, erityisesti maissa, joissa osakkeita ei nykyisin ole vakuuslistalla?

9. Jos nama arvopaperit poistettaisiin vakuuskelpoisten arvopapereiden listalta niissa
maissa, joissa ne nykyisin hyvaksytdan vakuuslistalle, koituisiko siitd nyt tai
tulevaisuudessa huomattavaa haittaa ndissa maissa sijaitseville vastapuolille? Mika olisi
sopivanpituinen ajanjakso, jonka kuluessa tallaiset arvopaperit voitaisiin asteittain
poistaa vakuuskelpoisten arvopapereiden listalta?

6 Osakkeita on hyvaksytty vakuuslistalle Espanjassa, Alankomaissa ja Portugalissa.



2.3 Muut kakkoslistan jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit

Nykyisilla kakkoslistoilla on edella mainittujen instrumenttiryhmien lisaksi eraita ryhmia, joiden
vakuuskelpoisuutta tulevalle yhteislistalle on arvioitu. Tallaisia jalkimarkkinakelpoisia kakkoslistan

arvopapereita ovat seuraavat:

a) Arvopaperit, joita ei ole listattu tai noteerattu saannellyilli markkinapaikoilla siten kuin
sijoituspalveludirektiivissi on maaritelty tai joita ei ole listattu tai noteerattu tietyilla EKP:n

maarittelemilla saantelemattomilla markkinapaikoilla.”

b) Luottolaitosten liikkeeseen laskemat vakuudettomat velkainstrumentit, jotka eivat tayta

vastaavantyyppisiin ykkoslistan instrumentteihin sovellettavia tiukempia kelpoisuusvaatimuksia.8

c) Jalkimarkkinakelpoiset kakkoslistan arvopaperit, joilla ei ole ykkoslistan arvopapereilta talla hetkella

vaadittua kansainvalisen luokituslaitoksen luottoriskiluokitusta.?
Jotkut naista arvopapereista tulevat mahdollisesti tayttamaan asetettavat vakuuskelpoisuusvaatimukset.

10. Olisivatko vastapuolet yleisesti ottaen kiinnostuneita kayttamaan naita kakkoslistan
jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita vakuutena?

3 UUSIA ARVOPAPEREITA YHTEISLISTALLE: ULKOMAISET
VELKAINSTRUMENTIT

Eurojarjestelma  hyvaksyy toistaiseksi ykkoslistalleen vakuudeksi seuraavat ehdot tayttavia
velkainstrumentteja: 1) instrumenttien tulee olla euromaaraisia ja 2) Euroopan talousalueella olevien
lainanottajien Euroopan talousalueella liikkeeseen laskemia ja 3) niihin liittyvat maksu- ja
toimitusmenettelyt tulee hoitaa euroalueella. Eurojirjestelmassa tutkitaan parhaillaan, olisiko
vakuuskaytantoa mahdollista laajentaa velkainstrumentteihin, joiden liikkeeseenlaskijat sijaitsevat
Euroopan talousalueen ulkopuolisissa G10-maissa (eli Kanadassa, Japanissa, Yhdysvalloissa ja Sveitsissa).

Valuutta- sekda maksu- ja toimitusmenettelypaikkakriteereita ei kuitenkaan suunnitella muutettavan.

11. Olisivatko vastapuolet vyleisesti ottaen Kkiinnostuneita kayttamaan vakuutena
euroalueella sijaitsevia euromaaraisia velkainstrumentteja, joiden
liilkkeeseenlaskijoina olisi Euroopan talousalueen ulkopuolisissa G10-maissa olevia
yhteisgja?

7 Tiallaisia arvopapereita on kaytannollisesti katsoen kaikissa euroalueen maissa. Taman kannanottopyynnon kannalta ei
kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista luetella kaikkia erilaisia kansallisia arvopaperiryhmia.

8 Esimerkiksi Suomessa niitad ovat sijoitustodistukset, Alankomaissa talletustodistukset ja joukkovelkakirjalainat ja ltaliassa
joukkovelkakirjalainat.

9 Esimerkiksi Saksassa, Espanjassa ja Itavallassa naitda ovat jotkin yksityisen ja julkisen sektorin liikkeeseen laskemat
yritystodistukset ja joukkovelkakirjalainat.



4 YLEISLUONTEISIA LISAKYSYMYKSIA

12. Millaiseen tarkeysjarjestykseen vastapuolet asettaisivat edellda mainitut erilaiset
instrumenttiryhmat?

13. Olisiko muita instrumenttiryhmia, joiden vakuuskelpoisuudella saattaisi olla
vastapuolten kannalta merkitysta?

14. Onko tiedottaminen vakuuskelpoisista instrumenteista nykyiselldan tyydyttavalla
tasolla?

5 VASTAUSMENETTELY

Kaikkien markkinaosapuolten, joita tima asia saattaa koskea, ja etenkin eurojarjestelman vastapuolten,
toivotaan ilmaisevan mielipiteensa tassa kannanottopyynnossa esitetyista ajatuksista ja kysymyksista.
Luottolaitokset voivat koordinoida vastauksensa kansallisten tai Euroopan laajuisten pankkijarjestojensa
kautta, jos se on niiden kannalta tarkoituksenmukaisempaa kuin kommenttien esittaminen yksittain.
Yksittaisia kannanottoja ei normaalisti julkaista. Niiden asemesta julkaistaan yhteenveto

kannanottopyyntoon tulleista vastauksista. Yhteenvedossa ei mainita vastausten lahteita.

Vastaukset voi toimittaa englanniksi tai muulla EU:n virallisella kielella joko EKP:hen tai asianomaiseen
eurojarjestelman kansalliseen keskuspankkiin. Vastausosoite EKP:ssa on seuraava:

European Central Bank

Secretariat Division

Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main

Germany

Faksi: +49-69-1344 6170

Séhkdposti: ech.secretariat@ech.int.

Vastaukset tulee toimittaa viimeistaan 15.9.2003.
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LITE I.  OTE EKP:N JULKAISUSTA "YLEISASIAKIRJA EUROJARJESTELMAN

RAHAPOLITIIKAN VALINEISTA JA MENETTELYISTA”, HUHTIKUU 2002

6.2 Ykkdoslistan arvopaperit

EKP laatii ykkoslistan ja yllapitaa sita. Lista on julkinen.'

EKP:n liikkeeseen laskemat velkasitoumukset ovat ykkoslistan arvopapereita. Velkasitoumukset,

joita kukin kansallinen keskuspankki on laskenut liikkeeseen ennen kuin euro on otettu

kayttoon asianomaisessa jasenvaltiossa, ovat myos ykkoslistan arvopapereita.

Muihin ykkoslistan arvopapereihin sovelletaan seuraavia kelpoisuusvaatimuksia (ks. myos

taulukko 4):

Niiden tulee olla velkainstrumentteja, joilla on a) ennalta maaratty lainapaaoma ja b)
sellainen korko, josta ei voi aiheutua negatiivista kassavirtaa. Lisaksi koron tulisi olla jokin
seuraavista: |) nollakorko, 2) kiintea korko tai 3) johonkin viitekorkoon sidottu vaihtuva
korko. Korko voi olla sidottu mahdollisiin muutoksiin velkainstrumentin liikkeeseenlaskijan
luottokelpoisuusluokituksessa. Myos inflaatioindekseihin sidotut joukkolainat hyvaksytaan.
Naiden ominaisuuksien tulee olla voimassa velkainstrumentin lopulliseen kuoletukseen

saakka.'"

Niiden on  taytettava tiukat luottokelpoisuusvaatimukset.  Velkainstrumenttien
luottokelpoisuutta arvioidessaan EKP ottaa huomioon mm. markkinoilla toimivien

luokituslaitosten saatavilla olevat luottoriskiluokitukset, vakavaraisten takaajien'> antamat

10 Lista julkaistaan EKP:n www-sivustossa (www.ecb.int) ja sita paivitetdan paivittiin.

I'l Ykkoslistalle ei oteta velkainstrumentteja, joilla on huonompi etuoikeus (paaomaan ja/tai korkoihin) kuin liikkeeseenlaskijan

muilla velkainstrumenteilla (tama koskee myos strukturoituun lainaan sisaltyvia velkakirjoja, joilla on huonompi etuoikeus).

12 Takaajien taytyy olla Euroopan talousalueelle sijoittautuneita.



takaukset” ja tietyt institutionaaliset kriteerit, jotka varmistaisivat erityisen hyvin suojan

arvopaperinhaltijoille'*.
Niiden tulee olla siirrettivissa arvo-osuusmuodossa.

Niiden tulee olla talletettuina/rekisteroityina (liikkeeseen laskettu) Euroopan talousalueella
kansallisessa keskuspankissa tai sellaisessa arvopaperikeskuksessa, joka tayttaa EKP:n
asettamat vahimmaisvaatimukset. Niita tulee sailyttaa (ne tulee selvittaa) euroalueella
eurojarjestelmassa olevan tilin kautta tai EKP:n vahimmaisvaatimukset tayttavan
arvopaperikaupan selvitysjarjestelman kautta (siten, etta vakuuden asettamismenettelyyn ja
realisointiin sovelletaan euroalueeseen kuuluvan maan lakia). Jos arvopaperikeskus, jossa
arvopaperi on laskettu liikkeeseen, ei ole sama kuin arvopaperikaupan selvitysjarjestelma,

jossa sita sailytetaan, nama kaksi on yhdistettava toisiinsa EKP:n hyvaksymalla linkilla."
Niiden tulee olla euromaariisia.'®

Niiden tulee olla Euroopan talousalueelle sijoittautuneiden yhteisojen liikkeeseen laskemia

(tai takaamia).'’

Niiden tulee olla sijoituspalveludirektiivin'® mairitelmian mukaisesti  saznnellyilla
markkinapaikoilla listattuja tai noteerattuja arvopapereita tai tietyilla EKP:n maarittelemilla
ei-sadnnellyilli markkinapaikoilla listattuja, noteerattuja tai kaupattavia arvopapereita.'’
Maaritellessaan yksittaisten velkainstrumenttien kelpoisuutta EKP saattaa myos ottaa

huomioon markkinoiden likviditeetin.

16
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Hyvaksyttavien takausten tulee olla ehdottomia ja omavelkaisia. Niiden on oltava voimassa takaukseen sovellettavan lain
mukaisesti, ja ne tulee voida panna taytantoon euroalueeseen kuuluvan maan lain mukaisesti.

Luottolaitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit, jotka eivat ole tarkoin yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin
(88/220/ETY, jolla on muutettu direktiivia 85/6 1 I/ETY) artiklan 22 kohdassa 4 mainittujen kriteerien mukaisia, hyvaksytiaan
ykkoslistan arvopapereiksi vain, jos niiden liikkeeseenlaskuilla on luottoriskiluokitus, joka eurojirjestelman nakemyksen
mukaan osoittaa, ettd velkainstrumentti tayttdd tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Lainaohjelman mukaisesti liikkeeseen
laskettujen velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta arvioidaan kunkin emission luottoriskiluokituksen perusteella, ei
lainaohjelman luokituksen perusteella.

EKP:n www-sivustossa (www.ecb.int) on kuvaus euroalueen arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien kayttod koskevista
vahimmaisvaatimuksista seka ajantasainen luettelo naiden jarjestelmien vilisista hyvaksytyista linkeista.

Euroina tai euron kansallisina ilmentymina.

Vaatimus, ettd liilkkeeseen laskevan yhteison tulee olla sijoittautunut Euroopan talousalueelle, ei koske kansainvalisia ja
ylikansallisia laitoksia.

Euroopan unionin neuvoston 0. toukokuuta 1993 antama direktiivi 93/22/ETY sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla,
EYVLL 141, 11.6.1993, sivu 27 ja seuraavat sivut.

Sellaiset luottolaitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit, jotka eivat ole tarkoin yhteissijoitusyrityksia koskevan
direktiivin (88/220/ETY, jolla on muutettu direktiivia 85/611/ETY) artiklan 22 kohdan 4 kriteerien mukaisia, hyvaksytaan
ykkoslistan — arvopapereiksi  vain, jos niita listataan tai noteerataan saannellyilla markkinoilla siten  kuin
sijoituspalveludirektiivissa (93/22/ETY) on maaritelty ja jos ne lasketaan liikkeeseen sellaisen tarjousesitteen perusteella, joka
on tarjousesitetta koskevan direktiivin (89/298/ETY) mukainen.
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Vastapuolet eivat saa antaa vakuudeksi velkainstrumentteja, joiden liikkeeseenlaskijana tai
takaajana on joko vastapuoli itse tai muu yhteiso, joka on vastapuolen kanssa laheisesti
sidoksissa”, vaikka nimi velkainstrumentit olisikin hyviksytty ykkoslistan arvopapereiksi; ilmaus
“laheisesti  sidoksissa” maaritellaan  luottolaitosten  liiketoiminnan  aloittamisesta  ja

harjoittamisesta annetussa direktiivissa 2000/ 12/EY 2"

Kansalliset keskuspankit voivat paattaa olla hyvaksymatta seuraavia instrumentteja, vaikka ne on

otettu ykkoslistalle:

* Velkainstrumentit, jotka eraantyvat ennen sen rahapoliittisen operaation erapaivaa, jossa

niita kaytetaan.”

* Velkainstrumentit, joista saadaan tuottoa (esimerkiksi kuponkimaksu) ajalta ennen sen

rahapoliittisen operaation erapaivaa, jossa niita kaytetaan.

Kaikkien muissa jasenvaltioissa olevien ykkoslistan arvopapereiden kaytto on mahdollista, el
vastapuoli voi saada luottoa kotimaansa kansalliselta keskuspankilta toisessa jasenvaltiossa olevia

ykkoslistan instrumentteja vastaan (ks. kohta 6.6).

20 Vastapuolen on heti ilmoitettava asianomaiselle kansalliselle keskuspankille, jos silli on vakuutena arvopapereita, joihin on
tullut seuraavia muutoksia: vastapuolesta on tullut arvopapereiden liikkeeseenlaskija tai takaaja tai vastapuolen ja
liikkeeseenlaskijan vilille on muodostunut ldheinen sidos. Tallaisessa tapauksessa arvopaperin vakuusarvo lasketaan
seuraavana arvostuspaivana nollaan ja keskuspankki joutuu mahdollisesti pyytamaan lisaa vakuuksia (ks. liite 6).

2| Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja
Euroopan unionin neuvoston direktiivin 2000/12/EY (EYVL L 126, 26.5.2000, s. | ja seuraavat sivut) artiklan | alakohta 26
kuuluu seuraavasti:

“Laheisella sidoksella tarkoitetaan tilannetta, jossa kahden tai useamman luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon valilla on
sidossuhde:

(a) omistusyhteyden kautta, eli ettd yrityksestd suoraan tai vilillisesti maaraysvallan kautta pidetdan hallussa vahintain 20
prosenttia yrityksen aanioikeudesta tai paaomasta, tai

(b) maaraysvallan kautta, eli kaikissa direktiivin 83/349/ETY artiklan | kohdassa | ja 2 tarkoitetuissa tapauksissa emoyrityksen ja
tytaryhtion vilisen sidoksen kautta taikka samanluonteisen minka tahansa luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon ja
yrityksen vilisen sidoksen kautta; myos tytaryrityksen tytaryritys katsotaan nadiden yritysten johdossa toimivan emoyrityksen
tytaryritykseksi.

Tilanteiden, joissa kaksi luonnollista henkilod tai oikeushenkilod tai useampi luonnollinen henkilo tai oikeushenkilo on
maaraysvallan kautta pysyvasti sidoksissa yhteen ja samaan henkiloon, katsotaan myos muodostavan ldheisen sidoksen
tillaisten henkiloiden vilille.”

22 Tdma maardys ei koske 1) laheisid sidoksia vastapuolen ja ETA-maan julkisten viranomaisten vililla, 2) kauppavekseleita,
joista vastapuolen ohella on vastuussa ainakin yksi yhteisé (muu kuin luottolaitos), 3) instrumentteja, jotka ovat tarkoin
yhteissijoitusyrityksia koskevan direktiivin (direktiivi 88/220/ETY, jolla on muutettu direktiivia 85/611/ETY) artiklan 22
kohdassa 4 mainittujen kriteerien mukaisia tai 4) tapauksia, joissa velkainstrumentit on erityisin, kohtaan 3 verrattavin
lainsaadannallisin keinoin suojattu.

23 Jos kansalliset keskuspankit sallisivat kayttaa sellaisia instrumentteja, jotka ovat maturiteetiltaan lyhyempia kuin ne
rahapoliittiset operaatiot, joissa niita kdytetaan, vastapuolet joutuisivat korvaamaan tallaiset arvopaperit toisilla erapaivana tai
ennen sita.



Ykkoslistan arvopaperit kelpaavat kaikkiin arvopaperipohjaisiin rahapoliittisiin operaatioihin eli

kaanteisoperaatioihin, suoriin kauppoihin ja maksuvalmiusluottoihin.
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Taulukko 4. Eurojarjestelman rahapoliittisiin operaatioihin hyvaksyttavat arvopaperit

Kelpoisuusvaatimu Ykkoslista Kakkoslista
kset
Arvopaperityyppi EKP:n velkasitoumukset Jalkimarkkinakelpoiset
. )
Muut jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit
velkainstrumentit™? Ei-jalkimarkkinakelpoiset
velkainstrumentit®
Osakkeet, joilla kéydaéan kauppaa
saannellyilla markkinoilla
Maksu- ja Instrumenttien tulee olla keskitetysti Arvopapereiden tulee olla helposti sen

toimitusmenettely
t

talletettuina arvo-osuuksina
kansallisissa keskuspankeissa tai
EKP:n véhimmaisvaatimukset
tayttavéssa arvopaperikaupan

selvitysjarjestelméssa.

kansallisen keskuspankin saatavilla,

joka on ottanut ne kakkoslistalleen.

Liikkeeseenlaskija

Keskuspankit
Julkinen sektori
Yksityinen sektori3)

Kansainvéliset ja ylikansalliset

laitokset

Julkinen sektori

Yksityinen sektori4)

Luottokelpoisuus

Arvopaperin (tai sen ETA-maassa
sijaitsevan takaajan) on oltava
luottokelpoisuudeltaan hyva EKP:n

arvion mukaan.

Arvopaperin (tai sen euroalueella
sijaitsevan takaajan) on oltava
luottokelpoisuudeltaan hyvé sen
kansallisen keskuspankin arvion
mukaan, joka on ottanut arvopaperin

kakkoslistalleen.

Liikkeeseenlaskijan ETAS) Euroalue
(tai takaajan)

sijoittautumispaikk

a

Arvopaperin Liikkeeseenlaskupaikka: ETA Euroalue®)
sijaintipaikka Selvityspaikka: euroalue®)

Valuutta Euro?) Euro”)




Lisatieto:

Toisessa «  Sallitaan «  Sallitaan
jasenvaltiossa
olevien
arvopaperien
kaytto

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Velkainstrumenteilla tulee olla seka a) ennalta maaritty lainapadoma ettd b) sellainen korko, josta ei voi aiheutua negatiivista kassavirtaa. Lisaksi koron tulisi olla
jokin seuraavista: 1) nollakorko, 2) kiinted korko tai 3) johonkin viitekorkoon sidottu vaihtuva korko. Korko voi olla sidottu mahdollisin muutoksiin
velkainstrumentin liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuusluokituksessa. My6s inflaatioindekseihin sidotut joukkolainat hyviksytaan. Naiden ominaisuuksien tulee olla

voimassa velkainstrumentin lopulliseen kuoletukseen asti.

Ykkoslistalle ei oteta velkainstrumentteja, joilla on huonompi etuoikeus pddomaan ja/tai korkoihin kuin liilkkeeseenlaskijan muilla velkainstrumenteilla (tdma

koskee my&s strukturoituun lainaan sisaltyvid velkakirjoja, joilla on huonompi etuoikeus).

Sellaiset luottolaitosten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit, jotka eivat ole tarkoin yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin (88/220/ETY, jolla on muutettu
direktiivia 85/61I/ETY) artiklan 22 kohdassa 4 mainittujen kriteerien mukaisia, hyvaksytaan ykkoslistan arvopapereiksi vain, jos ne tdyttivat seuraavat kolme
ehtoa: Niiden liikkeeseenlaskulla tulee olla luottokelpoisuusluokitus, joka eurojirjestelman nikemyksen mukaan osoittaa, ettd velkainstrumentti tayttdd tiukat
luottokelpoisuusvaatimukset. Lainaohjelman mukaisesti liilkkeeseen laskettujen velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta arvioidaan kunkin emission
luottoriskiluokituksen perusteella. Toiseksi velkainstrumenttia tulee listata tai noteerata sadnnellyilli markkinapaikoilla siten kuin sijoituspalveludirektiivissa
(93/22/ETY) on madritelty. Kolmanneksi velkainstrumentti tulee laskea liikkeeseen sellaisen tarjousesitteen perusteella, joka on tarjousesitettd koskevan

direktiivin (89/298/ETY) mukainen.

Sellaisia luottolaitosten liilkkeeseen laskemia velkainstrumentteja ja osakkeita, jotka eivdt tarkoin tdytd yhteissijoitusyrityksida koskevan direktiivin artiklan 22
kohdan 4 mukaisia kriteereitd, ei yleensi hyvaksytd kakkoslistan arvopapereiksi. EKP voi kuitenkin antaa kansallisille keskuspankeille luvan ottaa naitd

arvopapereita keskuspankkien kakkoslistoille tietyin ehdoin ja rajoituksin.

Vaatimus, etta liikkeeseen laskevan yhteison tulee olla sijoittautunut Euroopan talousalueelle, ei koske kansainvilisii ja ylikansallisia laitoksia.

Siten, ettd vakuuden asettamismenettelyyn ja realisointiin sovelletaan euroalueen jasenvaltion lakia.

Euroina tai euron kansallisina ilmentymina.



