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(Valmistavat sdddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 28 piivini huhtikuuta 2021,

ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi hajautetun tilikirjan teknologiaan
perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijirjestelmisti (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) vastaanotti 18 piivdnd marraskuuta 2020 Euroopan unionin neuvostolta ja 30
pdivind marraskuuta 2020 Euroopan parlamentilta lausuntopyynnot ehdotuksesta asetukseksi hajautetun tilikirjan
teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmasté (') (jaljempéna "asetusehdotus”).

EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan
ja 282 artiklan 5 kohtaan, silld ehdotettu asetus sisiltdd EKP:n toimivaltaan kuuluvia sidnnoksid, jotka koskevat erityisesti
rahapolitiikan maarittelyd ja toteuttamista, maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistimistd, toimivaltaisten
viranomaisten rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvdn politiikan moitteetonta harjoittamista sekd luottolaitosten
vakavaraisuusvalvontaan liittyvid EKP:n tehtdvid perussopimuksen 127 artiklan 2 kohdan ensimmiisen ja neljannen
luetelmakohdan sekd 127 artiklan 5 ja 6 kohdan mukaisesti. Timan lausunnon on antanut EKP:n neuvosto Euroopan
keskuspankin tydjdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmadisen virkkeen mukaisesti.

1. Yleiset huomautukset

1.1.  EKP suhtautuu myonteisesti asetusehdotukseen, jonka tarkoituksena on antaa sijoituspalveluyrityksille,
markkinatoimijoille ja arvopaperikeskuksille mahdollisuus ylldpitdd hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvia
markkinainfrastruktuureja joko DLT-pohjaisena monenkeskisend kaupankayntijarjestelmani tai DLT-pohjaisena
arvopapereiden selvitysjirjestelmini (jiljempand "DLT-pohjainen selvitysjirjestelma” tai yhdessd DLT-pohjaisten
monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien kanssa "DLT-pohjaiset markkinainfrastruktuurit”).

1.2.  EKP suhtautuu myonteisesti rajoituksiin, joita ehdotetulla asetuksella asetettaisiin — sekd omaisuuseriluokkien ettd
markkinoiden koon osalta — DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden (%) rekisterdinnille, kaupankiynnille ja
toimitukselle DLT-pohjaisissa monenkeskisissd kaupankéyntijirjestelmissd ja DLT-pohjaisissa selvitysjarjestelmissd
siten, ettd samalla edistetddn DLT-teknologian kiyttoon liittyvien mahdollisten riskien lieventdmistd. Olisi
kuitenkin hyvi vield pohtia, voidaanko omaisuuseriluokkia laajentaa, kynnysarvot siilyttden, kattamaan myos
valtion joukkolainat. Tahdn liittyen EKP korostaa kuitenkin, ettd sen lausunto perustuu kisitykseen
asetusehdotuksen () mukaisten erityisten kynnysarvot siilyttimisestd, koska ndiden kynnysarvojen korottaminen
saattaa aiheuttaa riskejd vakiintuneiden ja DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien tasapuolisten toimintaedel-
lytysten ja mahdollisesti myos rahoitusjirjestelmin vakauden kannalta. EKP katsoo lisiksi, ettd kun otetaan
huomioon piddomamarkkinoiden kehitys erdissd unionin jdsenvaltioissa, olisi suositeltavaa harkita kansallisille
toimivaltaisille viranomaisille annettavaa mahdollisuutta alentaa asianomaisia kynnysarvoja. Tamédn vuoksi EKP
haluaa tulla kuulluksi uudelleen asetusehdotuksesta, jos kynnysarvoihin tehdddn olennaisia muutoksia. Lisdksi
olisi varmistettava, ettei nditd kynnysarvoja kierreti, koska se heikentdisi niiden tehokkuutta. Liikkeeseenlaskijalla
ei esimerkiksi tulisi olla mahdollisuutta jakaa joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua kahteen (tai useampaan)
etuoikeusluokkaan, jotka lasketaan liikkeeseen yhden DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin kautta. Tdssd

() COM(2020) 594 final.
() Ks. asetusehdotuksen 2 artiklan 5 kohta.
() Ks. asetusehdotuksen 3 artiklan 1 ja 3 kohta.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

tilanteessa velvoitteiden asettaminen ainoastaan DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitdjille voi
osoittautua tehottomaksi, ellei sitd tdydennetid joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoille asetettavilla velvoitteilla.
Lisiksi voitaisiin harkita tdydentdvad kynnysarvoa, joka asetettaisiin DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin
tasolle toteutuneen arvon perusteella, koska tdimid on yksi merkityksellisistd indikaattoreista toimitusinfrast-
ruktuurin systeemistd merkitystd arvioitaessa. Lopuksi EKP:n késityksend on, ettd asetusehdotuksen mukaan
kynnysarvojen noudattaminen ei ole riittdvd edellytys poikkeuksen myontimiseksi unionin lainsdddannon
vaatimuksista. Vaikka raja-arvot tdyttyisivit tdysimddrdisesti, asianomaiset toimivaltaiset viranomaiset voivat
myontdd DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitéjille poikkeuksen vain tapauskohtaisesti ja ottaen
huomioon my®6s rahoitusvakauteen liittyvit nakokohdat.

Ehdotetun jirjestelyn mukaan DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankéyntijirjestelmien yllapitdjat voivat
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/65/EU (*) (jaljempand MIFID II -direktiivi) tarkoitettujen
palvelujen lisdksi tarjota myos muita palveluja, nimittdin arvopaperikeskuksen ydinpalveluja (). Téllaisten muiden
palvelujen tarjoaminen sisdltdisi niiden osallistujien kannalta uusia ja lisddntyneitd riskejd, jotka on tarpeen ottaa
huomioon asetusehdotuksessa. Asetusehdotukseen sisiltyvit lisivaatimukset néyttavit kuitenkin melko vahaisilta.
Sen vuoksi asetusehdotus ei ndytd varmistavan tasapuolisia toimintaedellytyksia DLT-pohjaisten monenkeskisten
kaupankiyntijirjestelmien ja DLT-pohjaisten arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien vililld eikd nididen DLT-
pohjaisten markkinainfrastruktuurien ja perinteiseen teknologiaan perustuvia arvopaperikaupan selvitysjir-
jestelmid yllapitavien arvopaperikeskusten vililld, silld ne tarjoavat samankaltaisia palveluja keskendin kilpaillen.
Toisin sanoen asetusechdotuksessa ei noudateta periaatetta "sama liiketoiminta, samat riskit, samat sddnnot”. Koska
asetusehdotuksen mukaan monenkeskisen kaupankayntijarjestelman ylldpitdja voi toimittaa DLT-siirtokelpoisia
arvopapereita, olisi lisiksi tutkittava vastakkaista mahdollisuutta eli sitd, ettd DLT-pohjaista selvitysjarjestelmad
yllapitiva arvopaperikeskus yllapitdd myos monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd. Tamaé johtuu siité, ettd DLT-
teknologian kaytto, jossa kaikki transaktiot kirjataan hajautettuun tilikirjaan, voi tiivistdd kaupan ja toimituksen
lahes reaaliajassa tapahtuvaksi sekd mahdollistaa kaupan ja kaupan jilkeisten toimintojen yhdistimisen, kuten
ehdotetun asetuksen johdanto-osan kappaleissa todetaan.

Asetusehdotus ei myoskddn ndytd noudattavan teknologianeutraaliuden periaatetta sihkoisen rahan tokeneiden
suhteen, joita voidaan kiyttdd DLT-siirtokelpoisten arvopaperitapahtumien toimituksessa. Vaikka sihkoisen rahan
tokeneja voidaan laskea liikkeeseen myds muun teknologian kuin DLT-teknologian perusteella (6),
asetusehdotuksen soveltamisalaan kuuluvat infrastruktuurit voivat perustua ainoastaan DLT-teknologiaan.

Vaikka EKP suhtautuu myonteisesti asetusehdotuksen tavoitteeseen tukea innovointia, se haluaa kuitenkin tuoda
esiin mahdolliset puutteet, jotka liittyvit suunniteltuun poikkeukseen asetuksen (EU) N:o 909/2014 (jaljempdnd
“arvopaperikeskusasetus”) mukaisten, jirjestelmain paisyd koskevien sddnnosten soveltamisesta. (') EKP katsoo,
ettd arvopaperikeskusasetuksen tavoitetta yhdenmukaistaa ja tehostaa rajat ylittdvdd toimitusta unionissa
heikentdisi se, ettd kansalliset toimivaltaiset viranomaiset myontiisivit laajamittaisesti tillaisia poikkeuksia
unionissa. Lisiksi EKP katsoo, ettd tillainen poikkeus voi vaikuttaa arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien
yhteentoimivuuteen, mikd voi viime kidessd johtaa likviditeetin pirstaloitumiseen.

Rahapoliittiset nikokohdat

Rahapolititkan nikokulmasta arvopaperitapahtumat ovat ratkaisevan tirkeitd rahamarkkinoiden toiminnan ja
avomarkkinaoperaatioiden toteuttamisen kannalta. Hajautetun tilikirjan teknologian kdytto arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmissa sovellettavana innovatiivisena teknologiana, jolla voidaan mahdollisesti helpottaa arvopaperi-
tapahtumien tehokkaampaa toteuttamista, voi tuoda mukanaan seki mahdollisuuksia ettd riskeja. Rahapolitiikan

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péiviand toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista
seki direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

Ks. asetusehdotuksen 2 artiklan 3 kohta ja arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja
direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekid asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta 23 pdivind heindkuuta 2014 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 (EUVLL 257, 28.8.2014, s. 1) A jakso.

Ks. kryptovaluuttojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen 3 artiklan 2 kohta (chdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi kryptovaluuttojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta — COM(2020) 593 final).

Ks. arvopaperikeskusasetuksen 50 ja 53 artikla.
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kannalta on olennaisen tirked, ettd markkinaosapuolet pystyvit siirtimadn arvopapereita tehokkaasti. Sen vuoksi
pitkdn aikavilin politiikkalinjauksissa on arvioitava huolellisesti, miten tdtd uutta teknologiaa sovelletaan
nykyisessd arvopaperikaupan selvityksen ekosysteemissd jaftai vaikuttaako se jollakin tavoilla olemassa oleviin
arvopaperitoimituksen jarjestelyihin.

2.2.  Arvopaperitapahtumiin kaytettdvissd olevien erilaisten yhteentoimimattomien infrastruktuurien lisdidntyminen
voisi periaatteessa johtaa vakuuksien ja likviditeettipoolien pirstaloitumiseen, mikd voisi puolestaan vaikuttaa
vakuuksien saatavuuteen, vakuuksien arvostukseen ja hinnanmuodostukseen markkinoilla ja sitd kautta
rahapolitiikan vilittymiseen. Tallaisten riskien toteutuminen riippuisi kuitenkin eri toimitusinfrastruktuurien
erityispiirteistd ja niiden toimivuudesta sen suhteen, ettd osallistujat voivat saada vakuutensa kayttoon oikea-
aikaisesti.

2.3.  Lisdksi mitd tulee keskuspankkilikviditeetin kdyttoon, eurojdrjestelmd tukee tilld hetkelld arvopaperikauppojen
selvitystd keskuspankkirahassa TARGET2-Securities-jarjestelmdn (T2S) kautta. Arvopaperikeskusten pddsy
T2S:ddn edellyttdd, ettd sovellettavien EKP:n suuntaviivojen (*) mukaisiin kelpoisuusvaatimuksiin ja -ehtoihin
perustuvan arvioinnin lopputulos on myonteinen. Jos DLT-pohjaisten arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien
osallistujilla ei ole pddsyd keskuspankkirahaan, litkepankkirahaa voidaan kdyttdd arvopaperitapahtumien
katteensiirtoon tokenisoidussa muodossa jaftai sdhkoisen rahan tokeneilla. Jos tillaisten DLT-pohjaisten
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien yleistyminen lisdisi merkittdvasti lilkepankkirahan tai sdhkoisen rahan
tokenien kiyttod arvopaperitapahtumien maksujen suorittamisessa, rahapolitiikan valittymisen vaikutuksia olisi
analysoitava perusteellisesti.

3. Yleisvalvontaa seki jirjestelmien vakautta ja rahoitusvakautta koskevat nikokohdat
3.1.  EKPJ:n rooli arvopaperitoimituksen alalla

3.1.1. Perussopimuksen 127 artiklan 2 kohdan neljinnessi luetelmakohdassa ja Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja
Euroopan keskuspankin perussddnnon (jiljempina "EKPJ:n perussdanto”) 3.1 artiklassa mainitaan yhtend EKPJ:lle
kuuluvana perustehtivind maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistiminen. Timédn perustehtdvin
edistimiseksi "EKP ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota jirjestelyja ja EKP voi antaa asetuksia selvitys- ja
maksujirjestelmien tehokkuuden ja vakauden varmistamiseksi yhteisossa ja kolmansien maiden kanssa”. ()

3.1.2.  Arvopaperikeskukset ovat rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja, joita eri viranomaiset sdintelevit ja valvovat
tiukasti arvopaperikeskusasetuksen nojalla; kyseisessd asetuksessa vahvistetaan rahoitusvalineiden selvitystd
koskevat vaatimukset sekd arvopaperikeskusten organisaatiota ja toimintaa koskevat sadnnot. Lisdksi arvopaperi-
keskusten on otettava huomioon maksujirjestelmi- ja markkinainfrastruktuurikomitean (CPMI) ja kansainvilisen
arvopaperimarkkinavalvojien jdrjeston (IOSCO) kyberuhkien sietokykyd koskevat ohjeet (1%, joiden
taytintoonpanoa koskevat yksityiskohtaiset ohjeet on tismennetty rahoitusmarkkinainfrastruktuurien
kyberuhkien sietokykyd koskevissa eurojirjestelmin valvontaodotuksissa ('), jotka on osoitettu kaikille
rahoitusmarkkinainfrastruktuureille. Arvopaperikeskusasetuksen nojalla kansallisille toimivaltaisille viranomaisille
on annettu valvontavaltuuksia, minkd lisaksi EKP:n jdsenet toimivat arvopaperikeskusten ylldpitimien
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien yleisvalvonnassa asiaan liittyvind viranomaisina sekd keskuspankkeina,
jotka yhtailtd laskevat liikkeeseen selvityksessd kdytettavit tirkeimmat valuutat ja toisaalta joiden tilien kautta
tapahtumien maksusuoritukset kasitellddn. ('?) Taltd osin arvopaperikeskusasetuksen johdanto-osan 8 kappaleessa
todetaan, ettd asetusta olisi sovellettava rajoittamatta EKP:n ja kansallisten keskuspankkien velvollisuuksia
varmistaa selvitys- ja maksujdrjestelmien tehokkuus ja vakaus unionissa ja muissa maissa. Lisdksi siind todetaan,
ettd arvopaperikeskusasetuksella ei saisi estdd EKPJ:in jdsenid pddsemdstd kaikkiin tietoihin, jotka ovat niiden
tehtdvien hoitamisen kannalta olennaisia, (*¥) arvopaperikeskusten ja muiden finanssimarkkinoiden
infrastruktuurien yleisvalvonta mukaan lukien. (*4)

(®) Euroopan keskuspankin suuntaviivat (EU) 2015/510, annettu 19 péivini joulukuuta 2014, eurojirjestelman rahapolitiikan kehyksen
tdytintoonpanosta (EKP[2014/60) (EUVL L 91, 2.4.2015, s. 3); Euroopan keskuspankin suuntaviivat EKP/2012/27, annettu 5
pdivind joulukuuta 2012, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta bruttomaksujirjestelmastd (TARGET2) (EUVL L 30,
30.1.2013, 5. 1).

() Ks. EKPJ:n perussddnnon 22 artikla.

(") Luettavissa kansainvalisen jarjestelypankin verkkosivuilla www.bis.org.

(") Luettavissa EKP:n verkkosivuilla www.ecb.europa.eu.

(") Ks. arvopaperikeskusasetuksen 12 artikla.

(") Ks. myos arvopaperikeskusasetuksen 13 artikla, 17 artiklan 4 kohta ja 22 artiklan 6 kohta.

(" Ks. 6 pdivand huhtikuuta 2017 annetun Euroopan keskuspankin lausunnon (CON/2017/10) 7.3 kohta, 8 pdivind marraskuuta 2018

annetun Euroopan keskuspankin lausunnon (CON/2018/17) 7.2 kohta, 2 piivdnd toukokuuta 2019 annetun Euroopan

keskuspankin lausunnon (CON/2019/17) 3.5.2 kohta ja 11 marraskuuta annetun Euroopan keskuspankin lausunnon

(CON/2019/38) 3.5.2 kohta. Kaikki lausunnot ovat luettavissa verkkosivustolla www.eur-lex.europa.eu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3. Lisiksi EKPJ:n jdsenet toimivat usein selvitysosapuolina arvopaperitapahtumien maksusuoritusten Kasittelyssd, ja
eurojarjestelmd  tarjoaa selvityspalveluja T2S:n () kautta arvopaperikeskuksille (jaljempéand “T2S-osallistujat”).
Eurojdrjestelmé tarjoaa TARGET2-Securities -jarjestelmidn kautta euroalueella sijaitseville ja euroalueen ulkopuolisille
arvopaperikeskuksille ja keskuspankeille keskitetyn, neutraalin ja rajatylittivin selvityspalvelun arvopaperitapahtumia
varten toimitus maksua vastaan -periaatteella keskuspankkirahassa. TARGET2-Securities-jirjestelmén yleisvalvonta liittyy
eurojirjestelmdn tehtdvddn varmistaa selvitys- ja maksujirjestelmien tehokkuus ja vakaus, kun taas arvopaperikeskusten
toimivaltaiset ja asiaan liittyvdt viranomaiset pyrkivét varmistamaan ndiden jarjestelmien sujuvan toiminnan, toimituksen
turvallisuuden ja tehokkuuden seké rahoitusmarkkinoiden moitteettoman toiminnan lainkéyttoalueillaan.

3.1.4. Ehdotetussa asetuksessa siddetddn arvopaperikeskusasetuksessa ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd
98/26/EY (jaljempana “selvityksen lopullisuutta koskeva direktiivi”) (¥) sdddettyjd vaatimuksia, velvoitteita ja
madritelmid koskevista poikkeuksista (), joiden soveltamista arvopaperikeskukset voivat pyytdd hakiessaan lupaa
yllapitad DLT-pohjaisia arvopaperikaupan selvitysjirjestelmia. (') Toimivaltainen viranomainen voi myontdd nditd
poikkeuksia arviointimenettelyssd, joka ei edellytd arvopaperikeskusasetuksen () mukaisten asiaan liittyvien
viranomaisten, erityisesti EKPJ:n jisenten, osallistumista. Erityisesti todetaan, ettei ehdotetussa asetuksessa sdddeti
asiaan liittyvien viranomaisten roolista luvan, poikkeuksen tai voimassa olevan luvan tai poikkeuksen muuttamista
koskevassa menettelyssd. Sama koskee menettelyd DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjirjestelmaa ylldpitaville
arvopaperikeskukselle myonnetyn luvan tai poikkeuksen peruuttamiseksi. (*) EKP:n nikemyksen mukaan asiaan
liittyvien viranomaisten on tarpeen osallistua ndihin arviointiprosesseihin, jotta voidaan varmistaa, ettd asiaan
liittyviat viranomaiset kayttivit asianmukaisesti arvopaperikeskusasetuksen mukaisia toimivaltuuksiaan. Néin ollen
ehdotetussa asetuksessa olisi késiteltava asiaan liittyvien viranomaisten osallistumista niihin arviointiprosesseihin,
jotta voidaan ottaa asianmukaisesti huomioon arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitettu toimivallan jako. Lisaksi
asiaan liittyvien viranomaisten osallistumisen ei tulisi rajoittua arvopaperikeskuksiin, vaan se olisi laajennettava
kattamaan sellaisten DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankayntijarjestelmien yllapitdjat, jotka aikovat tarjota
arvopaperikeskusten ydinpalveluja. Syynd tdhin on se, ettd asiaan liittyvien viranomaisten toimivalta liittyy
palveluihin, riippumatta palvelujen tarjoajasta tai kdytetysti teknologiasta.

3.1.5. Lopuksi todetaan, ettd useita arvopaperikeskusasetuksen sddnnoksia ei sen mukaan sovelleta EKPJ:n jaseniin, mukaan
lukien vaatimus raportoida toimivaltaisille viranomaisille, sellaisten arvopaperikeskusten osalta, joita EKPJ:n
keskuspankit hallinnoivat suoraan omalla vastuullaan. (') Asetusehdotuksen mukaan DLT-pohjaista
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmad yllapitavain arvopaperikeskukseen sovelletaan vaatimuksia, joita arvopaperi-
keskuksiin sovelletaan arvopaperikeskusasetuksen nojalla, paitsi jos tillainen arvopaperikeskus on hakenut
toimivaltaiselta viranomaiselta erityisid poikkeuksia tai lupia. (*¥) Nidmi sidnnokset yhdessd merkitsevit sitd, ettd
EKPJ:hin kuuluvan keskuspankin ylldpitimén arvopaperikeskuksen, joka ylldpitdd DLT-pohjaista arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmad, ei tarvitse hakea erityisid poikkeuksia tai lupia toimivaltaiselta viranomaiselta, koska tallaisilla
arvopaperikeskuksilla ei ole raportointivelvollisuutta toimivaltaisille viranomaisille ja koska vaatimuksia sovelletaan
nithin arvopaperikeskusasetuksen nojalla rajoitetusti. Oikeusvarmuuden vuoksi olisi hyodyllisti nimenomaisesti
selventdd asetusehdotuksen johdanto-osan kappaleissa, ettd EKPJ:n keskuspankkien yllapitimat arvopaperikeskukset
on vapautettu asetusehdotuksen sddnnoksistd poikkeusten myontimiseen ja lupien peruuttamiseen liittyvan
menettelyn osalta. () Kdytinnossd timd tarkoittaisi sitd, ettd EKPJ:n keskuspankit hyodyntiisivit ehdotetussa
asetuksessa saddettyjd poikkeuksia oman riskianalyysinsi perusteella.

3.2. Luonnollisten henkiloiden osallistuminen DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin

Ehdotetussa asetuksessa (*) sdddetddn DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjirjestelmidd yllapitavin
arvopaperikeskuksen  (seki ~ DLT-pohjaisten = monenkeskisten kaupankédyntijirjestelmien  ylldpitdjien)
mahdollisuudesta hyviksyd osallistujiksi luonnollisia henkilditd ja muita kuin arvopaperikeskusasetuksessa
tarkoitettuja oikeushenkiloitd. (¥) Sddnnot tillaisten henkiloiden hyviksymisestd osallistujiksi ovat melko

() Suuntaviivojen EKP[2012/27 liite II A; Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 18 péivind heinikuuta 2012,
TARGET2-Securities-hankkeesta (EKP/2012/13) (EUVL L 215, 11.8.2012, s. 19); ja Euroopan keskuspankin pditds EKP[2011/20,
annettu 16 paivind marraskuuta 2011, yksityiskohtaisista sddnnoistd ja menettelyistd niiden ehtojen tdytintoonpanemiseksi, joiden
perusteella arvopaperikeskus hyviksytddn TARGET2-Securities-palvelujen kdyttdjaksi (EUVL L 319, 2.12.2011, s. 117). Ks. myds
T2S-puitesopimus ja yhteistydsopimus (T2S Framework Agreement ja Collective Agreement), jotka ovat luettavissa EKP:n
verkkosivustolla www.ecb.europa.eu.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 piivand toukokuuta 1998, selvityksen lopullisuudesta
maksujirjestelmissa ja arvopaperien selvitysjirjestelmissd (EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45).

(7) Ks. asetusehdotuksen 5 artikla.

("*) Ks. asetusehdotuksen 8 artiklan 2 kohdan g alakohta.

(") Ks. arvopaperikeskusasetuksen 10 ja 12 artikla.

(*)

*

«n » »n

Ks. asetusehdotuksen 8 artiklan 6 ja 7 kohta.

Ks. arvopaperikeskusasetuksen 1 artiklan 4 kohta. Tallaisella arvopaperikeskuksella on oltava padsy EKPJ:hin kuuluvan keskuspankin
varoihin, eikd se saa olla erillinen yksikko.

(*) Ks. asetusehdotuksen 5 artikla.

(¥) Ks. asetusehdotuksen 7 ja 8 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 4 artikla ja 5 artiklan 4 kohta sekd arvopaperikeskusasetuksen 2 artiklan 19 kohta.

(*¥) Ehdotetussa asetuksessa ei kuitenkaan siddetd poikkeuksesta arvopaperikeskusasetuksen 33 artiklan 1 kohdan sddnnoksiin, joissa
viitataan tiettyihin oikeushenkil6ihin arvopaperikeskusten osallistujina.

«» @«
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yleisluonteisia. ~Taltd osin arvopaperikeskusasetusta —tdydentdvissd teknisissd sddntelystandardeissa (%)
tismennetdin oikeudelliset, taloudelliset ja operatiiviset riskit, joita arvopaperikeskuksen on arvioitava
analysoidessaan osallistumishakemusta. On epdselvad, miten nditd riskejd arvioidaan, kun luonnollinen henkilo
pyytad paistd arvopaperikeskuksen osallistujaksi. (¥) Talloin — jos nditd riskejd ei oteta asianmukaisesti huomioon
— saattaa heritd huoli siitd, miten voidaan varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset perinteisten ja DLT-
pohjaisten arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien vililld, sekd huoli riskeistd, joita tillaiset osallistujat voivat
aiheuttaa joko arvopaperikeskukselle itselleen tai sen muille osallistujille. Samoin on epdselvdd, mitd MiFID II
-direktiivin monenkeskisiin  kaupankdyntijarjestelmiin  osallistuviin ~ sijoituspalveluyrityksiin ~ sovellettavia
vaatimuksia (esim. algoritmikaupankaynnin kdyttoon liittyen), sovellettaisiin myds DLT-pohjaisiin monenkeskisiin
kaupankiyntijirjestelmiin osallistuviin luonnollisiin henkiloihin. Joidenkin MiFID II -direktiivin ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 600/2014 (**) mukaisten sijoittajansuojaa koskevien vaatimusten
soveltaminen saattaa olla mahdotonta. (*) Jos sijoituspalveluyritykset eivit hoitaisi rahoituksen vilityst4, yksityissi-
joittajat voisivat sijoittaa DLT-siirtokelpoisiin arvopapereihin, jotka saattavat olla heille soveltumattomia tai
epatarkoituksenmukaisia. Lisdksi DLT-pohjaisiin arvopaperikaupan selvitysjarjestelmiin ja DLT-pohjaisiin
monenkeskisiin kaupankdyntijrjestelmiin sovellettavien vaatimusten valilld on tasavertaisten toimintaedellytysten
osalta epityydyttivd ero sen suhteen, kuinka pitkddn luonnolliset henkilot voidaan hyviksyé niiden markkinainf-
rastruktuurien osallistujiksi. (*%)

3.3. Maksujen suoritus DLT-pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa

3.3.1. Asetusehdotuksen mukaan maksut voidaan suorittaa DLT-pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa kolmella
tavalla. Ensinndkin maksut voidaan suorittaa keskuspankkirahassa, jos se on kaytinnollistd ja mahdollista. Toiseksi,
jos suoritus keskuspankkirahassa ei ole kdytannollistd ja mahdollista, maksut voidaan suorittaa liikepankkirahassa,
mukaan lukien litkepankkiraha tokeneihin perustuvassa muodossa. EKP ymmadrtad, ettd litkepankkirahaa
tokeneihin perustuvassa muodossa, josta kiytetddn asetusehdotuksessa myoOs nimitystd “toimitustoken”
(settlement coin), ei oikeudellisesti tarkasteltuna voida erottaa perinteisistd kiteistalletuksista. Kolmanneksi maksut
voidaan suorittaa sihkoisen rahan tokeneina, sellaisina kuin ne on madritelty ehdotuksessa Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta (jdljempana
"kryptovarojen markkinoita koskeva asetusehdotus”).

3.3.2.  Maksujen suoritus keskuspankkirahassa

EKP katsoo, ettd DLT-pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa suorituksen keskuspankkirahassa tulisi olla
perusvaatimus, ja sen vuoksi tdstd vaatimuksesta poikkeamisen tulisi olla mahdollista vain tapauksissa, joissa
asianomainen DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjd osoittaa, ettd tdimd suoritusmenetelmi ei ole
kaytannollinen ja mahdollinen.

3.3.3. Eurojirjestelmd tarjoaa T2S-osallistujille arvopaperitapahtumien Kkatteensiirtoa keskuspankkirahassa toimitus
maksua vastaan -periaatteella. EKP on edelleen avoin innovaatioille ja innovatiivisten teknologioiden tarjoamien
mahdollisuuksien tutkimiselle arvopapereiden selvityspalvelujen tarjoamisen yhteydessd, mutta DLT-
siirtokelpoisten arvopaperitapahtumien T2S:ssd toteutettaviin mahdollisiin suorituksiin keskuspankkirahassa
sovellettaisiin rajoituksia, jotka johtuvat nykyisistd teknisistd rajoitteista sekd T2S-palvelujen tarjoamista
sddntelevastd sopimus- ja sddntelykehyksestd. (*!) Tdssd yhteydessd on syytd korostaa, ettd kullekin arvopaperi-
keskuksen yllapitimille DLT-pohjaiselle arvopaperikaupan selvitysjirjestelmélle ominaiset erityispiirteet ja
poikkeukset otetaan huomioon arvioitaessa T2S-kelpoisuusehtojen tayttymistd (*?), jos arvopaperikeskus haluaa
liittya T2S:dan.

(*) Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 tiydentdmisestd arvopaperikeskusten toimilupiin, valvontaan ja
toimintaan liittyvid vaatimuksia koskevilla teknisilld sddntelystandardeilla 11 pdivind marraskuuta 2016 annetun komission
delegoidun asetuksen (EU) N:o 2017/392 (EUVLL 65, 10.3.2017, s. 48) 89 artikla.

(*) Ks. rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja koskevien CPMI-IOSCO -periaatteiden 3.18.5 kohta. Pddsy- ja osallistumisvaatimuksia
koskevassa periaatteessa 18 tdsmennetddn osallistumista koskevat toiminnalliset, taloudelliset, oikeudelliset ja riskinhallintaa koskevat
vaatimukset, jotka rahoitusmarkkinainfrastruktuurin olisi otettava huomioon, ja mainitaan my6s mahdollisuus, ettd rahoitusmarkki-
nainfrastruktuuri hyviksyy osallistujiksi muita kuin sddnneltyja yrityksid. Talloin rahoitusmarkkinainfrastruktuurin olisi i) otettava
huomioon tillaisesta osallistumisesta mahdollisesti aiheutuvat lisariskit ja ii) suunniteltava osallistumisvaatimuksensa ja riskinhallinta-
jarjestelmansi sen mukaisesti.

(*) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 pidivind toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden
markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 84).

(*) Ks. MiFID II -direktiivin 25 artikla rahoitusvilineiden soveltuvuuden ja asianmukaisuuden arvioinnista sijoittajien kannalta.

(*°) Vrt. asetusehdotuksen 5 artiklan 4 kohta ja ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY,
2009/65/EY, 2009/138/EU, 2011/61/EU, EUJ2013/36, 2014/65[EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341 muuttamisesta (COM
(2020) 596 final), 6 artiklan 4 kohta, jossa ehdotetaan muutosta MiFID II -direktiivin 19 artiklaan.

(") Ks. arvopaperien ja vakuuksien markkinainfrastruktuureja kisittelevin neuvoa-antavan ryhmén raportin "The potential impact of
DLTs on securities after-traders and the wider EU financial market integration” 15 luku. Raportti luettavissa EKP:n verkkosivuilla
www.ecb.europa.eu .

(*) Ks. suuntaviivojen EKP[2012/27 liite II A, suuntaviivat EKP[2012[13 ja pditds EKP[2011/20. Ks. myds T2S-puitesopimus ja
yhteistyosopimus (T2S Framework Agreement ja Collective Agreement), jotka ovat luettavissa EKP:n verkkosivuilla www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Jos DLT-siirtokelpoisten arvopaperitransaktioiden toimituksen on tarkoitus tapahtua T2S:n ulkopuolella, DLT-
pohjaisiin arvopaperikaupan selvitysjirjestelmiin saattaa myos kohdistua keskuspankkirahassa tapahtuvan
suorituksen varmistamiseen liittyvid rajoituksia, jotka johtuvat nykyisistd teknisistd rajoitteista sekd sopimus- ja
sdantelykehyksestd ja jotka riippuvat DLT-pohjaisen selvitysjirjestelmén erityispiirteistd ja sovellettavista EKP:n
suuntaviivoista (**). Samoja T2S:n ulkopuolista selvitystd koskevia nikokohtia sovelletaan soveltuvin osin DLT-
pohjaisten monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien yllapitajiin.

3.3.5.  Maksujen suoritus, kun henkilolld ei ole luottolaitoksen toimilupaa

Arvopaperikeskusasetuksen mukaan arvopaperikeskus voi tarjoutua kdsittelemdin maksujen suoritukset
arvopapereiden selvitysjarjestelminsd osalta kokonaan tai osittain luottolaitoksessa avattujen tilien kautta tai
arvopaperikeskuksen omien tilien kautta, jos toteutusta ei ole kaytinnollistd ja mahdollista hoitaa keskuspankin
tileilld. Jos arvopaperikeskus tarjoutuu hoitamaan suoritukset luottolaitoksessa avattujen tilien tai omien tiliensd
kautta, sen on niin tehdessddn noudatettava arvopaperikeskusasetuksen IV osaston sddnnoksid. (**) Vaikka
asetusehdotuksessa sdddetddn, ettd DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjarjestelmid yllapitivian arvopaperi-
keskuksen on tunnistettava, mitattava, valvottava, hallittava ja minimoitava liikepankkirahan tai sihkoisen rahan
tokenien kiytostd aiheutuvat vastapuoliriskit (**), asetusehdotuksen vaatimukset asianmukaisesta maksujen
suorituksen varmistamisesta liikepankkirahaa (tai sahkoisen rahan tokeneja) kéytettdessd ovat hyvin yleisluonteisia
verrattuna arvopaperikeskusasetuksen mukaisiin vaatimuksiin. (*) Sama koskee soveltuvin osin myos DLT-
pohjaisten monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien yllapitdjid. On huomattava, ettd asetusehdotuksessa (¥)
sdddetddn, ettd toimivaltainen viranomainen voi my6ntdd DLT-pohjaisen arvopaperikaupan selvitysjirjestelmai
yllapitavalle arvopaperikeskukselle poikkeuksen arvopaperikeskusasetuksen (**) mukaisista maksujen toimitusta
koskevista sdannoksistd edellyttden, ettd arvopaperikeskus varmistaa toimituksen maksua vastaan. Tama néyttéisi
implisiittisesti avaavan mahdollisuuden vapauttaa arvopaperikeskus, joka toteuttaa arvopaperitapahtumien
maksuvelvoitteen omien tiliensd kautta, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (jdljempana
"vakavaraisuusdirektiivi”) (**) mukaisesta luottolaitoksen toimilupavaatimuksesta sekd arvopaperikeskusasetuksen
mukaisista pankkipalvelujen tyyppisid oheispalveluja koskevista sddnnoksistd. (**) Vastaavasti timdn sidnnoksen
laajaa muotoilua asetusehdotuksessa (') voitaisiin myos tulkita siten, ettd se antaisi implisiittisesti mahdollisuuden
vapauttaa arvopaperikeskus velvoitteesta toimittaa arvopaperitapahtumiin liittyvit maksut toimiluvan saaneessa
luottolaitoksessa avattujen tilien kautta.

3.3.6. Vakavaraisuusasetuksen mukaan henkilot tai yritykset, jotka eivit ole luottolaitoksia, eivit saa harjoittaa liiketoimintaa,
johon kuuluu talletusten tai muiden takaisin maksettavien varojen vastaanottaminen yleisoltd. Titd kieltoa ei sovelleta
"kansallisessa tai unionin oikeudessa nimenomaisesti sddnneltyihin tapauksiin”. () Ehdotetun asetuksen mukainen
mahdollisuus poiketa maksusuoritusten osalta arvopaperikeskusasetuksen 40 artiklan ja IV osaston soveltamisesta ei
ndytd riittdvan selvaltd, jotta sitd voitaisiin pitdd “unionin lainsddddnnon soveltamisalaan nimenomaisesti kuuluvana
tapauksena”, joka antaisi henkilolle, joka ei ole luottolaitos, mahdollisuuden vastaanottaa yleisoltd talletuksia. Koska
ehdotetun asetuksen ja vakavaraisuusdirektiivin valilli on tdméd ilmeinen ristiriita, unionin lainsdddantoelinten on
selvennettdvd nimenomaisesti niiden poikkeusten soveltamisalaa, jotka koskevat arvopaperikeskusasetuksen
maksusuoritusta koskevia sddnnoksid ja joiden soveltamista DLT-pohjaisia arvopaperikaupan selvitysjarjestelmia yllapitava
arvopaperikeskus (tai DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankayntijirjestelmén yllapitdja ()) voi pyytad.

3.3.7. Kun ei ole yksityiskohtaisesti tdsmennetty, kuinka maksujen suorittaminen sihkoisen rahan tokeneissa voi
tapahtua, DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjirjestelmad yllapitdvin arvopaperikeskuksen osallistujat
voisivat avata tilejd suoraan arvopaperikeskuksessa siahkoisen rahan tokeneihin liittyvidn arvopaperitapahtuman
maksuvelvoitteen suorittamiseksi, tai vaihtoehtoisesti DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmaa yllapitava
arvopaperikeskus ja sen osallistujat voisivat avata sihkoisen rahan tokeneihin liittyvid palveluja tarjoavan
kolmannen osapuolen yllapitiman tilin. Néissd kahdessa tapauksessa arvopaperikeskus tai kolmas osapuoli olisi
sihkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskija ja varmistaisi, ettd maksuvelvoitteen suoritetaan sihkoisen rahan
tokeneissa. Téltd osin on syytd huomata, ettd kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen mukaan
sihkoisen rahan tokeneja voivat laskea liikkkeeseen ainoastaan luottolaitokset tai sahkoéisen rahan likkeeseenlaskija-
laitokset. (*) Koska asetusehdotuksessa ei ole piinvastaista sdannostd, EKP ymmartds, ettd asetusehdotuksen

(**) Suuntaviivat (EU) 2015/510 (EKP/2014/60) ja suuntaviivat EKP/2012/27.

(*" Ks. arvopaperikeskusasetuksen 40 artiklan 2 kohta ja 54 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 4 artiklan 3 kohta.

(*) Ks. arvopaperikeskusasetuksen 40 artikla ja IV osasto.

(*’) Ks. asetusehdotuksen johdanto-osan 24 kappale ja 5 artiklan 5 kohta. Ks. myos DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankayntijar-

jestelmien osalta asetusehdotuksen johdanto-osan 16 kappale ja 4 artiklan 3 kohdan f alakohta.

(**) Ks. arvopaperikeskusasetuksen 40 artikla.

(**) Ks. oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin
2002/87EY muuttamisesta sekd direktiivien 2006/48[EY ja 2006/49/EY kumoamisesta 26 pdivind kesikuuta annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (EUVLL 176, 27.6.2013, s. 338) 9 artikla.

(*) Ks. arvopaperikeskusasetuksen IV osasto ja sen liitteen C jakso.

(*) Ks. asetusehdotuksen 5 artiklan 5 kohta.

(*) Ks. vakavaraisuusasetuksen 9 artikla.

(®) Ks. asetusehdotuksen 4 artiklan 3 kohta.

(*) Ks. kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen 43 artikla.
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mukaisen poikkeuksen, joka koskee arvopaperikeskusasetuksen maksujen suoritusta koskevia sddnnoksid (¥),
tarkoituksena ei ole vapauttaa arvopaperikeskusta tai sihkoisen rahan tokeneja liikkeeseen laskevaa kolmatta
osapuolta, joka toteuttaa arvopaperitapahtumien maksuvelvoitteen omien tiliensd kautta, kryptovarojen
markkinoita koskevan asetusehdotuksen mukaisista toimilupavaatimuksista. Samoja nikokohtia, jotka koskevat
maksuvelvoitteiden suorittamista sihkdisen rahan tokeneissa, sovelletaan soveltuvin osin DLT-pohjaisten
monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien yllapitdjiin. (*) On vaikea ymmartdd, miksi unionin lainsiddddntoelimet
haluaisivat yhtdaltd edellyttdd, ettd sdhkoisen rahan tokeneja voivat laskea liikkeeseen ainoastaan joko
luottolaitokset tai sihkoisen rahan liikkeeseenlaskijalaitokset, ja toisaalta avata implisiittisesti mahdollisuuden
arvopaperitapahtumien maksuvelvoitteiden toteuttamiseen perinteiselld rahalla tai toimitustokeneilla sellaisten
tilien kautta, jotka on avattu henkildille, joilla ei ole luottolaitoksen toimilupaa.

3.3.8.  Unionin lainsddddntoelimet voisivat ottaa huomioon CPMLn ja IOSCO:n rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja
koskevat periaatteet padttiessddn, haluavatko ne avata mahdollisuuden arvopaperitapahtumien maksuvelvoitteen
toteutukseen sellaisten henkiloiden kautta, joilla ei ole luottolaitoksen toimilupaa. () Erityisesti CPMLn ja
I0SCO:n periaatteiden maksujen toteutusta koskevan periaatteen 9 mukaan liht6kohtana on, ettd maksusuoritus
toteutetaan liikepankkirahassa tai rahoitusmarkkinainfrastruktuurin omilla tileilli, mikdli sitd ei suoriteta
keskuspankkirahassa. Tdmin periaatteen mukaan rahoitusmarkkinainfrastruktuurin olisi etenkin minimoitava
luotto- ja likviditeettiriskinsd ja valvottava niitd tiukasti, jos se toteuttaa maksusuorituksia omilla tileillddn.
Tllaisessa jdrjestelyssd rahoitusmarkkinainfrastruktuuri tarjoaa osallistujilleen maksutilejd, ja maksu- tai
toimitusvelvoite tdytetddn siten, ettd rahoitusmarkkinainfrastruktuurin osallistuja saa saamisen suoraan suhteessa
rahoitusmarkkinainfrastruktuuriin. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurilta olevaan saamiseen liittyvit luotto- ja
likviditeettiriskit liittyvdt ndin ollen suoraan rahoitusmarkkinainfrastruktuurin luotto- ja likviditeettiriskeihin
kokonaisuutena. Yksi tapa, jolla rahoitusmarkkinainfrastruktuuri voisi minimoida ndmd riskit, on rajoittaa
toimintansa ja operaationsa selvitystoimintaan ja siihen ldheisesti liittyviin prosesseihin. Lisiksi rahoitusmarkki-
nainfrastruktuuri voitaisiin maksuvelvoitteiden toteuttamiseksi perustaa erityisrahoituslaitoksen muodossa ja
rajoittaa maksutilien tarjoaminen ainoastaan osallistujille. Paikallisesta lainsddddnndsti riippuen néiltd erityisrahoi-
tuslaitoksilta edellytettdisiin yleensd pankkitoimilupaa, ja ne kuuluisivat toiminnan vakauden valvonnan piiriin. (*)

3.3.9.  Asetusehdotuksen mukaan luonnolliset henkil6t voivat osallistua suoraan DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin.
Jos arvopaperitapahtuman maksuvelvoite toteutettaisiin muun kuin toimiluvan saaneen luottolaitoksen tileilld, tastd
seuraisi, ettd luonnollisten henkiloiden sekd oikeushenkildiden, kuten mikroyritysten sekéd pienten ja keskisuurten
yritysten, DLT-pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa olevat maksutilit eivdt hy6tyisi Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2014/49/EU (*) (jdljempina "direktiivi talletusten vakuusjdrjestelmistd”) mukaisesta talletussuoja-
jarjestelmastd eivitkd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU (%) (jaljempédnd "pankkien elvytys- ja
kriisinratkaisudirektiivi’) mukaisesta tallettajien etuuskohtelusta. Talletusten vakuusjdrjestelmistd annettu direktiivid ja
pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin mukaista tallettajien etuuskohtelua sovelletaan ainoastaan talletuksiin
sellaisten saatavien muodossa, jotka syntyvit tilille jatetyistd varoista tai tavanomaisessa pankkitoiminnassa syntyvistd
viliaikaisista maksujen siirroista ja jotka luottolaitoksen on maksettava takaisin. (*!) Kun otetaan huomioon CPMLn ja
IOSCO:n periaate 9 ja erityisesti rahoitusmarkkinainfrastruktuurien kdyttamisestd maksusuorituksiin johtuvien luotto-
ja likviditeettiriskien minimointi ja tiukka valvonta, edelldi kuvattu tilanne ei néytd tarjoavan riittavid keinoja
turvaamaan DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien hallussa olevia luonnollisten henkildiden varoja.
Ehdotetussa asetuksessa ei myoskain aseteta mitddn kynnysarvoa, jolla rajoitettaisiin DLT-pohjaisten markkinainfrast-
ruktuurien yllapitdjien mahdollisuuksia pitdd hallussaan luonnollisten henkildiden sekd mikroyritysten ja pienten ja
keskisuurten yritysten varoja, vaikka tdllaiset henkilot saattavat virheellisesti uskoa, ettd heiddn varansa ovat talletusten
vakuusjdrjestelméstd annetun direktiivin ja pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin mukaisen tallettajien
etuuskohtelun mukaista suojaa nauttivien talletusten muodossa.

3.3.10. Lopuksi unionin lainsddddntoelinten olisi hyvé pohtia, voiko rahoitusjirjestelmén vakauteen kohdistua riskejd, jos
ehdotetun asetuksen nojalla myonnetdan poikkeuksia vakavaraisuusdirektiivissi, arvopaperikeskusasetuksessa ja
kryptovarojen markkinoita koskevassa asetusehdotuksessa sdddetyistd toimilupavaatimuksista, jotka liittyvit a)
talletusten tai muiden takaisinmaksettavien varojen vastaanottamiseen yleisoltd, b) pankkipalvelujen tyyppisten
oheispalvelujen tarjoamiseen ja c) sihkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskuun. Edelli mainitut poikkeukset

(*) Ks. Asetusehdotuksen 5 artiklan 5 kohta ja arvopaperikeskusasetuksen 40 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 4 artiklan 3 kohta.

(*) KS. CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, luettavissa Kansainvalisen jirjestelypankin verkkosivustolla www.bis.
org.

(*%) Ks?rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja koskevien CPMI-IOSCO -periaatteiden 3.9.7 kohta.

(*) Talletusten vakuusjirjestelmistd 16 pdivand huhtikuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/49/EY
(EYVL L 173, 12.6.2014, s. 149) 2 artiklan 1 kohdan 3 alakohta. Ks. myds kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen
2 artiklan 2 kohdan c alakohta.

(®) Ks. luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sekd neuvoston direktiivin 82/891/ETY, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivien 2001/24/EY, 2002/47[EY, 2004/25[EY, 2005/56/EY, 2007/36[EY, 2011/35/EU, 2012/30/EU
ja 2013[36[EU ja asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 15 pdivind toukokuuta 2014 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 190) 108 artikla.

(") Ks. talletusten vakuusjirjestelmistd annetun direktiivin 2 artiklan 1 kohdan 3 alakohta, luettuna yhdessi saman direktiivin 2 artiklan 1,
4 ja 5 kohdan ja 5 ja 6 artiklan sekd pankkien elvytys- ja kriisinratkaisudirektiivin 2 artiklan 1 kohdan 94 ja 95 alakohdan
ja 108 artiklan kanssa.
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3.3.

3.4.

toimilupavaatimuksista johtaisivat siihen, ettd luottolaitoksista muualle kuin pankkialan toimijoille siirtyisi
toimintoja, jotka tavallisesti rajoittuvat pankkisektorin toimialaan. Néin ollen DLT-pohjaisten markkinainfrast-
ruktuurien osallistujat ja mahdolliset osallistujat olemassa olevissa arvopaperikaupan selvitysjirjestelmissd tai
monenkeskisissd kaupankdyntijirjestelmissd, joita hallinnoivat samat DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien
yllapitdjat, mukaan lukien liitinnaiset rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurit, altistuisivat suuremmille luotto- ja
likviditeettiriskeille, koska luottolaitoksille sdddettyjd tiukkoja sddntely- ja vakavaraisuusvaatimuksia ei sovelleta
pankkien ulkopuolisiin toimijoihin. DLT-pohjaiset markkinainfrastruktuurit hyotyisivdat viime kidessd
suojatoimien alemmasta tasosta ja valikoimasta, mikd heikentdd niiden yleistd vakautta mutta my9s laajemmin
haittaa DLT-teknologian kayttoonottoa kaupan jilkeisten toimintojen sektorilla.

11. Pankkipalvelujen tyyppisiin oheispalveluihin sovellettavat riskienhallintavaatimukset

Arvopaperikeskusasetuksessa asetetaan hyvin rajoittavia vaatimuksia pankkipalvelujen tyyppisid oheispalveluja
varten, koska tillaisten palvelujen tarjoamiseen liittyy merkittavid rahoitusriskejd, mukaan lukien piivinsisiiset
luotto- ja likviditeettiriskit. Arvopaperikeskusten rooli rahoitusmarkkinoilla ja vastaavasti niiden merkitys
jarjestelmin kannalta oikeuttavat tiukat riskinhallintavaatimukset, joilla pyritddn varmistamaan hairionsietokyky
aarimmadisissd olosuhteissa, jotka ovat kuitenkin mahdollisia. Etenkin kuten edelld todettiin, pankkipalvelujen
tyyppisid oheispalveluja voivat tarjota ainoastaan arvopaperikeskukset, joille on myo6nnetty luottolaitoksen
toimilupa, ja nimetyt luottolaitokset (*?), jotka noudattavat arvopaperikeskusasetuksen (**) IV osaston vaatimuksia.
EKP toteaa, ettd ehdotettu asetus mahdollistaa sen, ettd arvopaperikeskus, jolla on luottolaitoksen toimilupa ja joka
yllapitdd DLT-pohjaista selvitysjirjestelmdd tai joka turvautuu luottolaitokseen pankkipalvelujen tyyppisten
oheispalvelujen tarjoamisessa, vapautetaan arvopaperikeskusasetuksen 40 artiklan vaatimuksista, mukaan lukien
saman asetuksen IV osastossa maédritellyt vaatimukset. Poikkeuksen soveltamisalaa ei ole méaritelty ehdotetussa
asetuksessa, joten arvopaperikeskuksen ylldpitimi DLT-pohjainen arvopaperikaupan selvitysjirjestelmd voidaan
vapauttaa joistakin tai kaikista arvopaperikeskusasetuksen IV osaston vaatimuksista, mukaan lukien vaatimukset,
jotka liittyvdt pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen soveltamisalaan, luotto- ja likviditeettiriskien hallintaan
ja lisipddomavaatimuksiin. (**)

Poikkeuksen soveltamisalasta riippuen DLT-pohjaisille arvopaperikaupan selvitysjarjestelmille mahdollisesti
aiheutuvan riskin taso vaihtelisi, ja erityisesti jos poikkeus kattaisi kaikki IV osaston vaatimukset, riskit voisivat
olla hyvin merkittavid. Ehdotetussa asetuksessa esitetyt vaatimukset (**), joita sovelletaan maksujen toteutukseen
liikepankkirahassa, ovat kuitenkin vain yleisid, eivitka ne valttimattd takaa riskien kannalta riittdvien riskinhallin-
tatoimenpiteiden soveltamista. Edelld esitetyn perusteella EKP ehdottaa, ettd unionin lainsdddéntdelinten olisi
tdsmennettiva yksityiskohtaisemmin arvopaperikeskusasetuksen 40 artiklaa koskevien poikkeusten soveltamisala
ja ne edellytykset, jotka tillaisten poikkeusten myontimiseksi on tiytettdvd. Edelld sanotun tulisi soveltua
soveltuvin osin my6s DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankdyntijarjestelmien yllapitdjiin, jos ne eivit toteuta
maksuja keskuspankkirahassa, ottaen huomioon nikokohdat, jotka koskevat tasapuolisten toimintaedellytysten
varmistamista DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien ja DLT-pohjaisten arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmien vililld, kuten 1.3 kohdassa todetaan.

Selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin mukainen suoja maksukyvyttomyyttd vastaan

Ehdotetun asetuksen mukaan DLT-pohjaisen arvopaperikaupan selvitysjirjestelman ylldpitdiminen arvopaperikes-
kuksessa ei vilttaimattd vastaa selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissi mddritellyn jdrjestelman
yllapitimistd etenkddn siksi, ettd ehdotetun asetuksen mukaan luonnolliset henkilot ovat hyviksyttavid osallistujia
DLT-pohjaisessa  arvopaperikaupan  selvitysjirjestelmdssd (*).  Tallaisessa  tapauksessa ~ DLT-pohjaisen
arvopaperikaupan selvitysjrjestelmdn toimintaa ei pidettdisi arvopaperikeskusasetuksen () mukaisten
toimintojen tai palvelujen laajentamisena vaan lisitoimintona tai -palveluna, johon olisi sovellettava arvopaperi-
keskusasetuksen mukaista arviointi- ja lupamenettelyd. EKP:1ld on tdltd osin kolme huomautusta. Ensinndkin EKP
muistuttaa lopullisuuden kisitteen (oikeudellisessa mielessi) keskeisestd roolista selvitysjirjestelmien osallistujien
suojaamiseksi hdirioiltd, joita muihin osallistujiin kohdistuvat maksukyvyttomyysmenettelyt voivat aiheuttaa, sekd
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien toiminnasta aiheutuvien jirjestelmariskien vdhentdmiseksi. Jos DLT-
pohjaista arvopaperikaupan selvitysjarjestelmaa ei voitaisi pitdd selvityksen lopullisuudesta annetussa direktiivissa
tarkoitettuna jdrjestelmind, sen mukaista maksukyvyttomyystilanteisiin liittyvdd suojaa ei sovellettaisi DLT-
pohjaiseen arvopaperikaupan selvitysjirjestelmadn. Toiseksi EKP panee merkille, ettd asetusehdotuksen perusteella
ei ole selvdd, mitd oikeudellisia toimenpiteitd on tarpeen toteuttaa, kun sama arvopaperikeskus yllapitad

Arvopaperikeskusasetuksen mukaan luottolaitos, joka tarjoaa maksusuoritusten katteensiirtoa arvopaperikeskuksen selvitysjérjes-
telmélle, vapautetaan joistakin IV osaston vaatimuksista vain, jos kyseisessd luottolaitoksessa avattujen tilien kautta toteutettujen
katteensiirtojen kokonaisarvo ei tiettynd ajanjaksona ylitd tiettyja kynnysarvoja. Ks. arvopaperikeskusasetuksen 54 artiklan 4 ja
5 kohta.

Arvopaperikeskusasetuksen 54 artiklan 4 kohdan d alakohdassa sdddetéin erityisesti, ettd maksujen selvitysosapuolena kaytettivad
luottolaitosta voidaan kayttdd ainoastaan arvopaperikeskusasetuksessa mairiteltyjen pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen
tarjoamiseen eikd minkddn muun toiminnan harjoittamiseen.

Poikkeusta pankkitoimiluvan vaatimuksesta kasitellddn 3.3.5-3.3.10 kohdassa.

Ks. asetusehdotuksen 5 artiklan 5 kohdan viimeinen alakohta.

Ks. selvityksen lopullisuudesta annetun direktiivin 2 artiklan a ja d kohta sekd asetusehdotuksen johdanto-osan 23 kappale
ja 5 artiklan 8 kohta.

Ks. arvopaperikeskusasetuksen 19 artikla ja asetusehdotuksen johdanto-osan 33 kappale.
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samanaikaisesti arvopaperikaupan selvitysjirjestelmdd ja DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjarjestelmad
(esim. jdrjestelmien erottamiseksi antamalla niiden ylldpitimisen erillisten oikeushenkiloiden tehtiviksi). Jos
lopullisuuteen liittyvat riskit toteutuvat suojaamattomien DLT-pohjaisten arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien
jaftai niiden osallistujien osalta, ndmai riskit voivat heijastua saman arvopaperikeskuksen yllapitdimiin muihin
perinteisiin arvopaperikaupan selvitysjirjestelmiin sekd niiden osallistujiin. Téllaiset riskit voisivat toteutua
esimerkiksi silloin, kun yksi tai useampi yhteis6 osallistuu saman arvopaperikeskuksen yllapitimédan perinteiseen
ja DLT-pohjaiseen arvopaperikaupan selvitysjirjestelmiin. Edelld esitetyn perusteella olisi hyodyllistd, ettd
ehdotetussa asetuksessa vaadittaisiin DLT-pohjaista arvopaperikaupan selvitysjirjestelmaa yllapitavad arvopaperi-
keskusta (riippumatta siitd, ylldpitddkoé se rinnakkain perinteistd arvopaperikaupan selvitysjirjestelmad)
kertomaan selkedsti maksukyvyttdmyyteen ja selvityksen lopullisuuteen liittyvit riskit, joille sen osallistujat
altistuvat, sekd mahdolliset toimenpiteet, joita arvopaperikeskus on toteuttanut tillaisten riskien lieventamiseksi.
Kolmanneksi EKP pitdd myonteisend, ettd asetusehdotuksessa otetaan osana arvopaperikeskusten toimilupa-
prosessia nimenomaisesti huomioon asianomaisten viranomaisten osallistuminen niiden riskien arviointiin, joita
perinteisten ja DLT-pohjaisten arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien samanaikainen toiminta saattaa aiheuttaa.

3.5.  Tasapuoliset toimintaedellytykset DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien kesken

Ehdotetussa asetuksessa viitataan lyhyesti toimituspuutteiden ehkédisemiseen ja korjaamiseen, miké on ratkaisevan tirkedd
toimitusten asianmukaisen hoitamisen seké transaktioiden turvallisen ja tehokkaan toimituksen edistimiseksi. (**) DLT-
sddnnosten vililli on huomattava epdsymmetria. () Toimituspuutteita koskevien yhdenmukaisten vaatimusten
puuttuminen voi kéynnistdd kilpajuoksun DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien ylldpitdjien
keskuudessa ja viime kidessi johtaa DLT-pohjaisten monenkeskisten —kaupankiyntijirjestelmien ylldpitdjien
suotuisampaan kohteluun arvopaperikeskuksiin verrattuna sekd DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman
osallistujien toimitusturvan heikkenemiseen arvopaperikeskusten osallistujiin verrattuna.

3.6.  DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien irtautumisstrategia ja DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden
poistaminen kaupasta

Ehdotetussa asetuksessa viitataan laajasti siirtymdstrategiaan eli irtautumisstrategiaan, joka DLT-pohjaisten markkinainfrast-
ruktuurien yllapitdjilld on oltava, jos lupa tai osa myonnetyistd poikkeuksista on peruutettava tai muutoin lakkautettava tai
jos liiketoiminta lopetetaan tarkoituksellisesti tai muutoin. (%) Jos luvat tai vapautukset peruutetaan tai DLT-siirtokelpoisten
arvopapereiden markkina-arvo ylittdd tietyt kynnysarvot, DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdja voi joutua
tekemadn merkittavid muutoksia, joiden toteuttaminen todenndkdisesti vaatisi huomattavan pitkén ajan. Lisdksi jos ei ole
olemassa vaihtoehtoista DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllapitdjad, joka pystyisi tai olisi halukas varmistamaan
palvelujen jatkuvuuden, erityisluvan tai myonnetyn poikkeuksen peruuttamista () ei vélttdmattd voida toteuttaa
kéytinnossd, mikd on asetusehdotuksen hengen vastaista. Edelld esitetyn perusteella EKP ehdottaa, ettd unionin lainsdddan-
toelinten olisi sdddettdvd yksityiskohtaisemmin irtautumisstrategian tdsmallisestd sisdllostd ja sen tdytintdonpanon
aikataulusta. Lisdksi ehdotettua asetusta olisi tdydennettivi erityisilli menettelyilld, joita sovellettaisiin siind tapauksessa,
etti DLT-siirtokelpoiset arvopaperit poistetaan DLT-pohjaisesta monenkeskisestd kaupankdyntijirjestelmastd, sekd siind
tapauksessa, ettd DLT-pohjaisessa monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssd kaupankiynnin kohteeksi ottamiselle
asetettua 200 miljoonan euron markkina-arvoa rikotaan. Mikd tirkeintd, olisi ilmoitettava selkeiisti, miten tallaisissa
tapauksissa suojataan asianomaisia DLT-siirtokelpoisia arvopapereita hallussaan pitdvid sijoittajia. Olisi selvennettiva,
olisiko lifkkeeseenlaskijan (tai sen suurimman osakkeenomistajan) ostettava takaisin asianomaiset DLT-siirtokelpoiset
arvopaperit, olisiko tillainen toimenpide pakollinen myds sijoittajille ja miten kohtuullinen hinta méritetaan tallaisissa
tapauksissa. Vaihtoehtoisesti EKP ehdottaa, ettd kiytossd tulisi olla erityisjarjestelyjd tallaisten DLT-siirtokelpoisten
arvopapereiden muuntamiseksi arvopaperikeskuksessa rekisteroidyiksi ei-DLT-siirtokelpoisiksi arvopapereiksi.

3.7.  Vuorovaikutus kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen kanssa

3.7.1. Asetusehdotuksen ja kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen soveltamisalan wvililli on
potentiaalinen epitasapaino. Sihkoisen rahan tokenien selvitysmalleissa, joita kuvataan 3.3.7 kohdassa, sdhkoisen
rahan tokenien liikkeeseenlaskijat jaftai palveluntarjoajat, jotka kryptovarojen markkinoita koskevan
asetusehdotuksen mukaan kuuluvat kryptovarojen liikkeeseenlaskijoiden ja kryptovarapalvelun tarjoajien
madritelmédn piiriin, tarjoaisivat tosiasiallisesti rahoitusvilineisiin, erityisesti DLT-siirtokelpoisiin arvopapereihin,
liittyvid palveluja. Jos tilanne on timi, nayttdd siltd, ettei tallaisia palveluja sddnnelld asetusehdotuksessa eikd
kryptovarojen markkinoita koskevassa asetusehdotuksessa.

3.7.2. Lisiksi kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen mukaan merkittdviksi luokiteltuihin sihkoisen
rahan tokeneihin sovelletaan lisivaatimuksia. () Erityisesti reservivarojen sdilyttdmisen (*’) osalta merkittdvien
sihkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskijoiden on aina varmistettava, ettd reservivaroja ei kiinnitetd tai pantata

(*®) Ks. asetusehdotuksen 4 artiklan 3 kohdan g alakohta.

(**) Ks. arvopaperikeskusasetuksen 6 artiklan 3 ja 4 kohta ja 7 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 6 artiklan 6 kohta ja 3 artiklan 5 kohta.

(*) Ks. asetusehdotuksen 7 artiklan 6 kohta ja 8 artiklan 6 kohta.

(*) Ks. kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen 33 ja 52 artikla.

(*) Ks. kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen 33 artiklan 1 kohdan b alakohta ja 52 artiklan a alakohta.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/47/EY (*) 2 artiklan 1 kohdan a, b ja c alakohdassa
tarkoitettuna  rahoitusvakuusjirjestelynd, — omistusoikeuden = siirtdvdnd  rahoitusvakuusjirjestelynd  tai
panttioikeuteen perustuvana rahoitusvakuusjirjestelynd. Kun otetaan huomioon, ettd arvopaperitapahtumien
selvitystd varten voi olla tarpeen, ettd joko DLT-siirtokelpoiset arvopaperit tai sihkoisen rahan tokenit asetetaan
vakuudeksi, on episelvai, miten panttaus rahoitusvakuusjirjestelynd, omistusoikeuden siirtdvina rahoitusvakuus-
jarjestelynd tai panttioikeuteen perustuvana rahoitusvakuusjirjestelynd voitaisiin patevisti toteuttaa sihkoisen
rahan tokenien reservivarojen suhteen, kun otetaan huomioon edelli mainitut kryptovarojen markkinoita
koskevaan asetusehdotukseen perustuvat rajoitukset. Jotta sdhkoisen rahan tokeneja voidaan kdyttdd arvopaperi-
toimitusten yhteydessd, on ddrimmadisen tarkedd varmistaa, ettd ne voidaan asettaa vakuudeksi. Edelld esitetyn
perusteella EKP katsoo, ettd asetusehdotuksen, kryptovarojen markkinoita koskevan asetusehdotuksen seka
rahoituspalveluja ja pankkialaa koskevan voimassa olevan unionin lainsdddinnon vilistd vuorovaikutusta olisi
arvioitava ja pohdittava tarkemmin.

4. Vakavaraisuusvalvontaa koskevat nikokohdat

4.1.  EKPjaasianomainen kansallinen toimivaltainen viranomainen ovat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 575/2013 (%) (jaljempind "vakavaraisuusasetus”) ja vakavaraisuusdirektiivin perusteella vakavaraisuus-
valvontaan liittyvid valtuuksia kdyttdvid toimivaltaisia viranomaisia. Lisdksi YVM-asetuksessa annetaan EKP:lle
euroalueen luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaa koskevia erityistehtavid ja vastuu yhteisen valvontamekanismin
(YVM), jossa valvontaan liittyvit erityiset vastuut jaetaan EKP:n ja osallistuvien kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten kesken, tehokkaasta ja johdonmukaisesta toiminnasta. (®) EKP huolehtii erityisesti kaikkien
luottolaitosten toimilupien myontdmisestd ja peruuttamisesta. Merkittavien luottolaitosten osalta EKP:n tehtdviani
on muun muassa varmistaa, ettd luottolaitokset noudattavat asiaankuuluvassa unionin lainsdddiannossi asetettuja
vakavaraisuusvaatimuksia, muun muassa’ vaatimusta siitd, ettd kdytossd on vankat hallinto- ja ohjausjirjestelyt,
kuten jirkevit riskienhallintaprosessit ja sisdiset valvontamekanismit (*'). Tdtd varten EKP:lle annetaan kaikki
sellaiset valvontavaltuudet luottolaitosten toimintaan puuttumiseksi, jotka ovat tarpeen EKP:n tehtdvien
hoitamista varten.

4.2.  Asetusehdotuksessa vahvistetaan DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien toimintaa koskevat perusvaatimukset
sekd joukko poikkeuksia, joita voidaan pyytad MiFID II -direktiiviin, asetukseen (EU) N:o 2014/600 ja arvopaperi-
keskusasetukseen sisiltyvien erityisvaatimusten soveltamisesta. Tama tarkoittaa sitd, ettd sijoituspalveluyritykset,
joilla on myds luottolaitoksen toimilupa, ja markkinoiden ylldpitdjit voivat pyytdd kansalliselta toimivaltaiselta
viranomaiselta lupaa kéyttdd DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja muun muassa DLT-siirtokelpoisten
arvopapereiden rekisterdintid ja selvittdmistd varten. Lisdksi ehdotetussa asetuksessa edellytetddn, ettd DLT-
pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjit tekevit yhteistyotd erityislupien myontimisestd vastaavien
toimivaltaisten viranomaisten sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) kanssa. ()

4.3.  EKP toteaa, ettd nykyinen toimilupamenettelyyn sovellettava ldhestymistapa edistdd luottolaitosten ja muiden
toimijoiden kuin luottolaitosten yhdenvertaista kohtelua sekd merkitsee askelta kohti riskiperusteista valvontaa,
jossa otetaan huomioon kyseessd olevan yhteison harjoittama toiminta. Vaikka asetusehdotuksessa ei sdddetd
EKP:n osallistumisesta (vakavaraisuusvalvojana) toimilupien ja poikkeusten myontimistd koskevaan menettelyyn,
EKP:lle voi kuitenkin vakavaraisuusvalvonnan nikokulmasta olla tirkedd saada kansalliselta toimivaltaiselta
viranomaiselta tietoja merkittavistd luottolaitoksista, jotka haluavat yllipitdid DLT-pohjaista markkinainfrast-
ruktuuria. Sen vuoksi ehdotetaan, ettd asetusehdotukseen sisillytettiisiin velvoite, jonka mukaan kansallisen
toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava vakavaraisuusvalvojalle, mukaan lukien EKP merkittivien
luottolaitosten osalta, lupien ja poikkeusten myontimisestd sekd mahdollisten korjaavien toimenpiteiden
madrddmisestd. Samoista syistd ehdotetaan, ettd asetusehdotukseen sisillytettdisiin asiaankuuluva vakavarai-
suusvalvoja niiden vastaanottajien joukkoon, joille DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjien on
saannollisesti raportoitava. (*)

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

(**) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 piivind kesikuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalve-
luyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVLL 176, 27.6.2013, s. 1).

(*) Neuvoston asetus (EU) N:o 10242013, annettu 15 piivdnd lokakuuta 2013, luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa
politiikkaa koskevien erityistehtivien antamisesta Euroopan keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).

(*’) Ks. Asetuksen (EU) N:o 1024/2013 4 artiklan 1 kohdan e alakohta ja 6 artiklan 4 kohta.

(**) Ks. asetusehdotuksen 9 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 9 artiklan 4 kohta.
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Niiltd osin kuin EKP suosittaa ehdotettua asetusta muutettavaksi, tarkat muutosehdotukset perusteluineen on
esitetty teknisessd tyoasiakirjassa, johon on liitetty perustelut.

Tamd lausunto julkaistaan EUR-Lex-verkkosivustolla.

Tehty Frankfurt am Mainissa 28 paivina huhtikuuta 2021.

EKP:n puheenjohtaja
Christine LAGARDE
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