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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

EU:n on tehtdva enemman saadakseen kayttoon digitaalisen, vihrean ja sosiaalisen siirtyméan
rahoittamiseen seka kasvun vauhdittamiseen tarvittavan rahoituksen. Tehokkaasti toimivat ja
syvét pddomamarkkinat ovat vélttdmaton edellytys tdman tavoitteen saavuttamiselle. EU:n
padomamarkkinat ovat kuitenkin edelleen hajanaiset huolimatta vuosien mittaan tehdyista
huomattavista ponnisteluista niiden yhtendistamiseksi. Tallainen hajanaisuus on merkittava
este  markkinoiden Kkehittdmiselle. Tama kdy ilmi useista vuonna 2024 julkaistuista
raporteissa, kuten Draghin raportista! ja Lettan raportista®. Mainituissa raporteissa korostetaan
myds sitd, ettd ainoastaan innovaatioita hyddyntamélld EU:n pddomamarkkinoista saadaan
kilpailukykyiset ja houkuttelevat ja niilld on mahdollisuudet tarjota EU:n tarvitsemaa
rahoitusta.

S&astd- ja investointiunionin perustana on oltava tehokkaat ja turvalliset kaupan jalkeiset
palvelut. Nailld palveluilla on keskeinen rooli muun muassa arvopapereiden
liilkkeeseenlaskussa, kauppojen loppuun saattamisessa  (toimitus), arvopapereiden
omistajuuden seuraamisessa seké riskien hallinnassa ja vahentamisessa (selvitys). Kaupan
jalkeiset palvelut ovat olennaisen téarkeitd EU:n pddomamarkkinoiden toiminnan kannalta.
Edelld mainituissa raporteissa on néistd syistd korostettu, ettd kaupan jélkeisia palveluja on
kehitettdva edelleen.

EU:n arvopaperikeskuksissa selvitetdan paivittain yli 4 biljoonan euron edesti arvopapereita®.
Mitd kauemmin toimitus kestaa i) sita kauemmin ostajat ja myyjat ovat alttiina riskeille*; ii)
sitd pidempéén sijoittajien on odotettava rahan tai arvopaperien vastaanottamista — jos
toimitus ei epdonnistu; ja iii) sitd vdhemman on mahdollisuuksia tehdd muita kauppoja.
Saastod- ja investointiunionin kehittdminen edellyttad néin ollen, ettd toimitukset tapahtuvat
nopeasti, tehokkaasti ja luotettavasti.

Arvopaperikeskuksista annettu asetus® tuli voimaan kymmenen vuotta sitten. Asetuksella
yhdenmukaistettiin arvopapereiden toimitussykli EU:ssa enintddn kahteen pankkipéivaan
kaupantekopaivastd  (ns.  T+2-sykli) tiettyjen  jalkimarkkinatransaktioiden  osalta.?

! Kertomuksessa Euroopan Kilpailukyvyn tulevaisuudesta eli ns. Draghin raportissa pddomamarkkinoiden
pirstoutumisen vahentdminen mainitaan saasto- ja investointiunionin tarkeimpané tavoitteena, s. 292.
Korkean tason selvityksessdé “Much More Than A Market” eli niin kutsutussa Lettan raportissa
korostetaan innovatiivisten ja tehokkaiden p&&omamarkkinoiden tarvetta vihredn ja digitaalisen
siirtymén rahoittamiseksi.

3 Securities Trading, Clearing and Settlement Statistics Database -tietokannan kautta tuotetut tiedot
vuodelta 2023, Euroopan keskuspankki, https://sdw.ech.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 Ennen toimitusta rahoitusliiketoimen vastapuoli altistuu erityyppisille riskeille, kuten luotto-,
likviditeetti- ja markkinariskeille.

5 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 péivané heindkuuta 2014,

arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s.
1).

6 Arvopaperikeskusasetuksen T+2-toimitussyklid sovelletaan arvopaperikeskusasetuksen 5 artiklan 1
kohdassa tarkoitettuihin siirtokelpoisia arvopapereita koskeviin liiketapahtumiin, jotka toteutetaan
kauppapaikoissa. T+2-toimitussyklié ei sovelleta kauppoihin, joista on sovittu yksityisesti mutta jotka
toteutetaan kauppapaikoilla, kauppoihin, jotka toteutetaan kahdenvalisesti mutta joista ilmoitetaan
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Rahoitusmarkkinoiden ja teknologian osalta on sittemmin tapahtunut Kkehitystd. Useat
lainkéyttoalueet seurasivat EU:n vuoden 2014 lopussa tekem&i muutosta ja siirtyivat
lyhyempaédn toimitussykliin. Esimerkiksi Yhdysvallat siirtyi T+2-sykliin vuonna 2017.
Innovointi ja tarve parantaa toimitusten tehokkuutta, lisatd kilpailukykya ja véhentéa
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja ovat kuitenkin johtaneet uusiin muutoksiin. Muualla
maailmassa toimiin on jo tartuttu: esimerkiksi Kiina, Intia, Yhdysvallat ja Kanada ovat
lyhentdneet toimitussyklin enintddn yhteen pankkipdivaan kaupantekopéivasta (ns. T+1-
sykli). Maailmanlaajuinen siirtyminen T+1-sykliin aiheuttaa epdyhdenmukaisuutta EU:n ja
maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden vélille ja voi heikentdd EU:n padomamarkkinoiden
kilpailukykya. Naiden epdyhdenmukaisuuksien vuoksi yha useammat maat tulevat siirtymaan
T+1-sykliin.

Arvopaperikeskusasetuksen viimeisimmassd tarkistuksessa tunnustettiin tdmé kehitys ja
valtuutettiin  Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) arvioimaan tiiviissa
yhteistydssa Euroopan keskuspankkijérjestelmén (EKPJ) jasenten kanssa, onko toimitussyklia
asianmukaista lyhentdd EU:ssa, ja esittdmadan etenemissuunnitelma siitd, miten téllainen
muutos voitaisiin toteuttaa. ESMA julkaisi 18. marraskuuta 2024 raporttinsa (ESMAnN
raportti)’, jossa suositeltiin siirtymista T+1-sykliin EU:ssa viimeistaan 11. lokakuuta 2027.8

Toimitussyklin lyhentdminen EU:ssa muuttaisi merkittavasti markkinoiden toimintatapaa.
Vaikutukset olisivat erilaisia eri sidosryhmille, erityyppisille kaupoille ja erityyppisille
arvopapereille. Joidenkin toimitussyklin lyhentdmiseen EU:ssa liittyvien kustannusten ja
hy6tyjen madrittdminen on haastavaa puutteellisten tietojen vuoksi. ESMAn arvioimat seikat
kuitenkin viittaavat siihen, ettd s&ast0- ja investointiunionille aiheutuisi muutoksesta
merkittavia hyotyja: riskien pienentyminen, vakuussdastot® ja epayhdenmukaisuudesta
suhteessa muihin merkittaviin lainkayttoalueisiin johtuvien kustannusten véheneminen.
Lisdksi T+1-sykliin siirtymisen myo6ta tehtdvat investoinnit kaupan jélkeisten prosessien
nykyaikaistamiseen ja yhdenmukaistamiseen sekd niiden tehokkuuden ja hairidnsietokyvyn

kauppapaikkaan, tai ensimmaéiseen liiketapahtumaan, jossa asianomaiset siirtokelpoiset arvopaperit
kirjataan arvo-osuusmuodossa ensimmadistd kertaa. Ensimarkkinat eivat kuulu T+2-toimitussyklin
soveltamisalaan, koska niilld tehd&dn standardoimattomia kauppoja, jotka edellyttavat erityisia
prosesseja ja seurantaa. Pakollisen toimitusajan kéayttdonotto tallaisten kauppojen yhteydesséd samaan
aikaan kun siirrytdén T+1-toimitussykliin edellyttaisi laajempaa analyysia ja markkinakuulemisia, joita
ei olisi mahdollista toteuttaa, kun otetaan huomioon selkeyden tarve siirtymisestd nopeampaan
toimitukseen EU:ssa. Jasenvaltioiden kanssa 5. syyskuuta pidetyssd kokouksessa monet jasenvaltiot
olivat valmiita tarkastelemaan soveltamisalan laajentamista, mutta vasta analysoituaan asiaa tarkemmin
ja my6hemmasséd vaiheessa, jotta siirtyminen T+1-sykliin ei viivastyisi (ks. ehdotukseen liittyvan
komission yksikdiden valmisteluasiakirjan kohta 4, s. 19).

7 Raportti — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union, 18.
marraskuuta 2024, ESMAT74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-
assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 ESMAnN raportissa arvioitiin, ettd siirtymiseen T+2-syklistd T+1-sykliin tarvitaan vahintddn 31
kuukautta, jotta toimiala voi valmistautua muutokseen, tehdd tarvittavat investoinnit ja mukauttaa
prosessejaan. Siind Kkorostettiin - myds, ettd epdyhdenmukaisuudet suhteessa kansainvalisiin
paddomamarkkinoihin on ratkaistava kiireellisesti. Tdman vuoksi raportissa sopivimmaksi hetkeksi T+1-
syklin kéyttoon ottamiselle ehdotettiin lokakuun 2027 toista maanantaita, kun otetaan huomioon muut
séannolliset prosessit, jotka markkinaosapuolten on toteutettava eri aikoina vuodesta, kuten T2S-
péivitykset ja yhtidtapahtumien késittely.

9 Vakuussaastoilla tarkoitetaan yleensd s&éstdjé, jotka liittyvat markkinaosapuolten vastuina oleviin
vakuuksiin (vastapuoliriskien kattamiseen tarkoitetut vakuusvaatimukset). Hyotyjd, joita T+1-sykliin
siirtymisestd saadaan keskusvastapuolten takuisiin ja sitd kautta keskusvastapuolten vakuuksiin
liittyvien riskien véhenemisen muodossa, esitellddn ESMAnN raportissa sivuilla 11, 37, 38 ja
ehdotukseen liittyvan komission yksikdiden valmisteluasiakirjan 7.1.2 jaksossa.
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parantamiseen auttaisivat saavuttamaan tavoitteet edistda toimitusten tehokkuutta EU:ssa,
edistad markkinoiden yhdentymisté ja viime ké&dessa séésto- ja investointiunionia seka valttaa
EU:n padomamarkkinoiden kilpailuhaittaa, joka voisi johtaa siihen, ettd sijoittajat suosivat
muita, tehokkaammin toimivia markkinoita. Nykyisen toimitussyklin séilyttdminen EU:ssa
johtaisi myds saastd- ja investointiunionin pirstoutumiseen entisestdén, koska EU:n eri
sidosryhmat  kdyttaisivat erilaisia ratkaisuja sopeutuakseen useimmilla maailman
padomamarkkinoilla kdytdssa olevaan lyhyempéan toimitussykliin.

Suurin osa T+1-sykliin siirtymiseen liittyvista kustannuksista ilmenisi lyhyella aikavélilla, ja
ne liittyvat investointeihin, joita tarvitaan selvitysprosessin eri vaiheiden nykyaikaistamiseksi,
standardoimiseksi ja digitalisoimiseksi. Toisaalta ESMAnN arvioimat tekijat viittaavat siihen,
etta  T+1-syklin  vaikutukset  riskien pienentymisend, vakuusséastoind  ja
epayhdenmukaisuudesta suhteessa muihin  merkittaviin  lainkdyttalueisiin  johtuvien
kustannusten vahenemisend, hyodyttavat merkittavasti EU:n  padomamarkkinoiden
kilpailukykya ja siirtymistd kohti s&asto- ja investointiunionia. Viime k&desséd ne parantaisivat
EU:n padomamarkkinoiden tehokkuutta ja siten yllapitaisivat niiden kilpailukykyéa
maailmanlaajuisella tasolla.

Arvopaperikauppojen toimittaminen kauppaa seuraavana paivdna on jo teknisesti ja
oikeudellisesti mahdollista EU:ssa. Ndin ollen T+1-sykliin siirtymisen koordinointi ja toteutus
voitaisiin jattdd kokonaan EU:n arvopaperialan tehtavaksi. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin
eri toimijoiden, jarjestelmien ja valuuttojen méaran vuoksi monimutkaisemmat EU:ssa kuin
muilla lainkéyttdalueilla, jotka ovat jo siirtyneet T+1-sykliin. Taméan vuoksi siirtymisen
koordinointi  olisi  toimialalle erittdin haastavaa eikd tarjoaisi oikeudellista tai
suunnitteluvarmuutta.

Né&ita nakokohtia on korostettu myds ESMAnN, komission ja EKP:n 15. lokakuuta 2024
julkaisemassa yhteisessd julkilausumassa arvopapereiden tavanomaisen toimitussyklin
lyhentéimisesti EU:ssa, jiljempini ’yhteinen julkilausuma’!. Yhteisessd julkilausumassa
todettiin, ettd EU:n on toimittava Kiireellisesti ja koordinoidusti, jos halutaan valttaa
epayhdenmukaisuudesta  suhteessa  kansainvélisesti  merkittdvien lainkdyttoalueiden
toimitussykleihin aiheutuvien Kkielteisten vaikutusten pitkittyminen ja pahentuminen ja
varmistaa, etta sdésto- ja investointiunioni on toimiva ja kilpailukykyinen.

Sen vuoksi télla ehdotuksella pyritddn varmistamaan, ettd kaikilla sidosryhmilla on riittavasti
aikaa valmistautua T+1-sykliin ja siirtyd siihen koordinoidusti ja viipymatta.

Néin ollen ehdotetaan, ettd EU:ssa siirrytdan lyhyempaén toimitussykliin, joka edellyttaa, etta
kaupat, joiden toimitussykli on talla hetkella T+2, toimitetaan jatkossa viimeistaan
kaupankéyntipéivaa seuraavana ensimmaisend pankkipdivana. Arvopaperikeskukset, jotka
pystyvat jo teknisesti toimittamaan liiketoimet kaupank&yntipdivand, voisivat Kkuitenkin
halutessaan tehda niin.

10 Ks. ESMAn raportti, s. 88.
1 ESMAN, komission ja EKP:n yhteinen julkilausuma arvopapereiden tavanomaisen toimitussyklin
lyhentdmisesté Euroopan unionissa: seuraavat vaiheet,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf.
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. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sdanndsten kanssa

Ehdotuksen tarkoituksena on muuttaa arvopaperikeskusasetusta niin, ettd otetaan kayttoon
Euroopan unionissa T+1-toimitussykli, jotta voidaan parantaa toimitusten tehokkuutta ja sita
kautta lisata kilpailukykyd ja véhentdd rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd. Ehdotetut
lainsaadantomuutokset tukisivat tehokkaamman kaupankaynnin jéalkeisen toimintaympériston
kehittamista EU:ssa arvopaperikeskusasetusta koskevassa lainsaadantoehdotuksessa’?
asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Liséksi tdma ehdotus on yhdenmukainen saasté- ja
investointiunionin  luomista  koskevan komission tavoitteen kanssa. S&asto- ja
investointiunionin tarkoituksena on sujuvoittaa padomavirtoja kaikkialla EU:ssa kuluttajien,
sijoittajien ja yritysten hyodyksi. Arvopaperien selvitys on pddomamarkkinoiden keskitssa.
Saasto- ja investointiunionin kehittdminen edellyttdd ndin ollen, ettd selvitykset tapahtuvat
nopeasti, tehokkaasti ja luotettavasti. Lyhyempi toimitussykli liséisi EU:n markkinoiden
houkuttelevuutta ja toisi merkittvia etuja erityisesti, koska se vahentdisi riskeja, toisi
vakuussaastoja ja alentaisi kustannuksia, joita liittyy epdyhdenmukaisuuteen suhteessa muihin
maailmanlaajuisesti merkittaviin lainkayttéalueisiin.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Taman aloitteen tarkoituksena on tdydentda komission laajempaa toimintasuunnitelmaa EU:n
padomamarkkinoiden kilpailukyvyn ja hairionsietokyvyn parantamiseksi. Kilpailukykyiset ja
tehokkaat kaupan jélkeiset toiminnot, joissa toimitussykli on keskeisessa osassa, ovat
olennaisen térkeitd, jotta sd&std- ja investointiunionin tavoitteet voidaan saavuttaa. Taysin
toimivien ja yhdentyneiden pddomamarkkinoiden ansiosta EU:n talous voi kasvaa kestavalla
tavalla ja sen kilpailukykya voidaan listd komission strategisia painopisteitd noudattaen ja
keskittyen luomaan oikeanlaiset olosuhteet tyopaikkojen luomiselle, kasvulle ja
investoinneille.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE
. Oikeusperusta

Taman ehdotuksen oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 114
artikla, joka on arvopaperikeskusasetuksen oikeusperusta. Arvopaperikeskusasetuksen
padasiallisena tavoitteena on parantaa arvopapereiden toimituksen ja toimitusinfrastruktuurien
turvallisuutta ja tehokkuutta EU:ssa. Tassa aloitteessa ehdotetaan, ettda toimitussyklin kesto
lyhennetddn unionissa kaupanteon jalkeisestd toisesta pankkipéivastd ensimmaiseen
pankkipdivaan, minka vuoksi asiaan liittyva lainsdadantéehdotus hyvaksyttaisiin saman
oikeusperustan nojalla.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklan 3
kohta) unionin tasolla olisi toteutettava toimia vain, jos jasenvaltiot eivat voi yksin riittavalla
tavalla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan
laajuuden tai vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla.

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2023/2845, annettu 13 pdivand joulukuuta 2023,
asetuksen (EU) N:0909/2014 muuttamisesta toimituskurin, rajat ylittdvan palvelujen tarjoamisen,
valvontayhteistyon, pankkipalvelujen tyyppisten oheispalvelujen tarjoamisen sekd kolmansien maiden
arvopaperikeskuksia koskevien vaatimusten osalta seka asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta
(EUVL L, 2023/2845, 27.12.2023).
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Jasenvaltiot eivat voi yksin riittavalla tavalla saavuttaa arvopaperikeskusasetuksen tavoitteita,
jotka ovat yhdenmukaisten vaatimusten vahvistaminen rahoitusvalineiden toimitukselle,
arvopaperikeskusten organisaatiota ja toimintaa koskevat saannot seka turvallisen, tehokkaan
ja sujuvan toimituksen edistaminen, kuten lains&&tajat totesivat vuonna 2014
arvopaperikeskusasetusta hyvaksyesséan ja vuonna 2023 arvopaperikeskusasetusta koskevaa
lainsédadantdehdotusta hyvaksyessaan.

Arvopaperikeskusasetuksessa useimmille siirtokelpoisiin arvopapereihin liittyville kaupoille,
jotka toteutetaan EU:n kauppapaikassa, otettiin kayttdon pakollinen toimitusaika, joka on
viimeistdan kaupanteon jélkeinen toinen pankkipdivd. On asianmukaista, ettd toimitusajan
lyhentdminen toteutetaan samalla oikeudellisella valineelld.

Tata suositaan myds sen vuoksi, ettd kaupan jalkeiset infrastruktuurit EU:ssa ovat hajanaisia
ja jasenvaltioiden padomamarkkinat ja oikeudelliset kehykset ovat erilaisia, minka vuoksi
yhteinen siirtyminen T+1-sykliin olisi haastavaa, jos sita ei koordinoitaisi EU:n tasolla. Jos
EU:n arvopaperikeskukset ja kauppapaikat omaksuvat erilaisia kaytantoja ratkaistakseen
epayhdenmukaisuuden suhteessa maailmanlaajuisiin toimitusaikoihin, seurauksena syntyisi
monitahoisuutta ja riskeja, mika lisdisi EU:n padomamarkkinoiden hajanaisuutta ja loisi
epéedulliset olosuhteet markkinatoimijoille ja sijoittajille. Jésenvaltiot eivat voi yksin
riittdvalla tavalla saavuttaa tdmén aloitteen tavoitetta lyhentaa toimitussykli unionissa ja siten
poistaa epayhdenmukaisuus suhteessa muuhun maailmantalouteen, jotta voidaan vahvistaa
EU:n kaupan jalkeisten toimintojen kilpailukykya ja tehokkuutta. Toimien laajuuden vuoksi
ndma tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin EU:n tasolla Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 5 artiklan 3 kohdassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti.

. Suhteellisuusperiaate

Ehdotuksella pyritddn poistamaan EU:n toimitussyklien epayhdenmukaisuus suhteessa
kansainvélisiin toimitussykleihin oikeasuhteisella, vaikuttavalla ja tehokkaalla tavalla.

Toimitussyklin lyhentdminen liséisi yhdenmukaisuutta maailmanlaajuisten markkinoiden
kanssa, sujuvoittaisi merkittavasti prosesseja rajojen yli toimivien markkinatoimijoiden osalta
ja vahentaisi riskeja ja kustannuksia sellaisten arvopapereiden osalta, jotka on listattu tai joilla
kéydaan kauppaa samanaikaisesti T+1-syklia kayttavilla lainkayttoalueilla ja EU:ssa. Koska
EU:n rahoitusmarkkinoilla on useita toimijoita, jarjestelmid ja valuuttoja, jasenvaltioiden
taysin omatoiminen siirtyminen T+1-sykliin olisi haastavaa, tehotonta ja kalliimpaa. EU:n
tason toimet ovat tarpeen, jotta voidaan riittavalla tavalla saavuttaa tavoitteena oleva
lyhyemman toimitussyklin kayttéonotto EU:ssa ja jotta saadaan kéyttéon téhédn liittyvat
hyodyt. Ehdotus ei mene pidemmalle kuin on tarpeen sen tavoitteiden saavuttamiseksi.

. Toimintatavan valinta
Arvopaperikeskusasetus on asetus, joten sitd on muutettava samantyyppisella sdéddoksella.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Jalkiarvioinnit/toimivuustarkastukset

Aloite liittyy arvopaperikeskusasetuksen 5 artiklan 2 kohdan kohdennettuun muuttamiseen
lyhyemman toimitussyklin kayttéonottamiseksi unionissa. Kun otetaan huomioon aloitteen ja
siithen liittyvan valmistelutyon luonne ja kiireellisyys, komission yksikot eivét katsoneet
aiheelliseksi suorittaa voimassa olevan lainsaddannon jélkiarviointia. Komission yksikot ovat
tdhdn ehdotukseen liittyvaa valmisteluasiakirjaa laatiessaan analysoineet kohdennetun
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muutoksen vaikutuksia kansainvalisen kehityksen valossa ja ottaneet huomioon sidosryhmiltd
saadun palautteen ja ESMAN raportissa esitetyn analyysin.

Sidosryhmien kuuleminen

Komissio on kuullut sidosryhmia tdmén ehdotuksen valmistelun kaikissa vaiheissa.
Sidosryhmié on kuultu erityisesti seuraavin tavoin:

Komissio jarjesti 25. tammikuuta 2024 pyorean poydan keskustelun®® siirtymisesta
lyhyempaén toimitussykliin EU:ssa. Keskusteluun osallistui korkean tason edustajia
useilta eri teollisuuden aloilta (ostajial®, myyjial®,  vahittaissijoittajia,
markkinainfrastruktuureja) ja johtavista sddntelyviranomaisista sekd& Euroopan
parlamentin ja Euroopan keskuspankin edustajia. Vaikka kokouksessa esitettiin
useita ndkemyksid, suurin osa osallistujista kannatti lainsaddannén muuttamista T+1-
sykliin siirtymiseksi. He myonsivat, ettd vaikka siirtymisesta lyhyempaan
toimitussykliin voidaan saada hyotyja erityisesti pitkalla aikavalilla, ndita hyotyja oli
vaikea arvioida méaérallisesti. Osallistujat katsoivat, ettd lyhyen aikavélin hyotyja
olisivat pééasiassa yhdenmukaisuus muiden lainkdyttoalueiden, erityisesti
Yhdysvaltojen, kanssa, ja saastot vakuuksista. Tarkeimmat keskipitk&dn ja pitkan
aikavélin hyoddyt olisivat koko selvitysketjun laajempi automatisointi ja EU:n
padomamarkkinoiden jatkuva kilpailukyky. Osallistujat olivat lIdhes yksimielisia
siitd, ettd eurooppalaisten lainkayttdalueiden vélilla tarvitaan koordinointia. Lis&ksi
osallistujat olivat yksimielisia siitd, ettd EU:n ja Yhdysvaltojen vélisen
epayhdenmukaisuuden ei voida antaa jatkua pitkalla aikavélilla. Pyoredn poydén
kokouksessa jarjestetty epéavirallinen kysely mahdollisen siirtymisen aikataulusta
osoitti, ettd enemmistd (54 prosenttia) kannatti siirtymistd vuosina 2027/2028, 34
prosenttia kannatti siirtymistd aiemmin ja 12 prosenttia kannatti siirtymista
myO6hemmin.

Syyskuun 5. paivand 2024 jarjestettiin jasenvaltioiden asiantuntijoiden kokous,
jossa keskusteltiin toimitussyklin mahdollisesta lyhentamisestd EU:ssa'®. Valtaosa
jasenvaltioista ilmaisi tukensa toimitussyklin lyhentamiselle T+1-sykliin ja katsoi,
ettd tdma johtaisi tehokkaampaan ja nopeampaan toimitukseen ja lisdisi EU:n
padomamarkkinoiden houkuttelevuutta sijoittajien kannalta. Liséksi ne olivat sitd
mieltd, ettd markkinoiden vakaus paranisi ja likviditeetin kayttd tehostuisi, koska
toimitukseen liittyvét riskit ja kustannukset véhenisivat. Jasenvaltiot olivat myos sité
mieltd, ettd siirtymisestd olisi saddettdva arvopaperikeskusasetukseen tehtavéalla
muutoksella. Ne kannattivat sit4, ettd siirto tehdddn samanaikaisesti kaikkien
rahoitusvélineiden osalta eik& vaiheittain. Lopuksi ne korostivat, etti siirtyminen

14

15

16

Pyoredn poydan keskustelut toimitussyklin Iyhentdmisestd EU:ssa, 25. tammikuuta 2024

https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.

Ostajia ovat markkinaosapuolet, jotka ostavat arvopapereita. Ndit4 ovat muun muassa vakuutusyhtiot,
sijoitusrahastot, hedgerahastot ja el&kerahastot, jotka ostavat arvopapereita omaan lukuunsa tai
sijoittajille saadakseen tuottoa.

Myyjill4 tarkoitetaan sitd rahoitusmarkkinoiden osaa, joka myy arvopapereita. Myyjét osallistuvat
osakkeiden, joukkovelkakirjojen, valuutan ja muiden rahoitusvélineiden luomiseen, mainostamiseen ja
myyntiin.  Myyjid ovat esimerkiksi investointipankit ja markkinatakaajat, jotka ovat
likviditeetintarjoajia.

Kokouksen poytakirja on saatavilla osoitteessa https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
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T+1-sykliin onnistuu vain perusteellisesti valmisteltuna ja edellyttaa, ettd laaditaan
yksityiskohtainen etenemissuunnitelma.

Asiantuntijatiedon keruu ja kaytto

Tat4 ehdotusta valmistellessaan komissio tukeutui ulkoisiin asiantuntijoihin ja seuraavista
l&hteisté saatuihin tietoihin:

ESMA:

vastaukset ESMAnN 5. lokakuuta 2023 kdynnistdméan toimitussyklin lyhentdmisté
koskevaan kannanottopyynt66n, johon saatiin kolmen kuukauden aikana 81
vastausta. Saadusta palautteesta laadittiin yhteenveto, joka julkaistiin 21. maaliskuuta
202417

tulokset ESMAnN 4. joulukuuta 2023 jarjestamasta toimialan edustajien tyopajasta’®;
tulokset ESMAnN 10. heindkuuta 2024 jarjestamasta avoimesta kuulemisesta®®; ja

ESMAnN arvopaperikeskusasetuksen 74 artiklan 3 kohdan mukaisesti laatima raportti,
joka toimitettiin komissiolle 18. marraskuuta 2024.

Arvopapereita  ja  vakuuksia  koskevien  markkinainfrastruktuurien
neuvonantoryhma  (AMI-SeCo): AMI-SeCo  neuvoo  eurojarjestelmaa
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureihin liittyvissa kysymyksissa. Taysistunnossaan
26. kesdkuuta 2024 se korosti, ettd on tarpeen i) laatia toteutusaikataulu EU:n
siirtymiselle T+1-sykliin, ii) seurata markkinoiden valmiutta ja iii) maarittdd osa-
alueet, joilla on kehitettdvé uusia ratkaisuja. Suurin osa AMI-SeCon jasenisté oli sita
mieltd, ettd EU:n ei pitéisi odottaa virallista kustannus-hyotyanalyysia, ja kehotti
EU:n padtoksentekijoitd kertomaan mahdollisimman pian aikomuksesta siirtya
lyhyempaén toimitussykliin seké siirtymisen ajankohdan. Lisaksi AMI-SECO kehotti
perustamaan mahdollisimman pian elimen koordinoimaan siirtymist4.?

Eurooppalainen T+1-tyéryhma: Markkinatoimijat perustivat heindkuussa 2023
tyéryhmén,  johon  osallistuu laaja  joukko  ostajia, myyjid  ja
markkinainfrastruktuureja?'. Tydoryhma pyrkii saamaan aikaan toimialan laajuisen
sopimuksen ja esittdmadn yhteisen ndkemyksen Yhdysvaltojen T+1-sykliin
siirtymisen vaikutuksista EU:n sidosryhmiin ja mahdollisesta EU:n siirtymisesta
T+1-sykliin. Se perustettiin Euroopan rahoitusmarkkinoiden liiton (Association for
Financial Markets in Europe, AFME) T+1-sykliin siirtymisen mahdollisista

18
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Palautteen yhteenveto — ESMAnN kannanottopyyntd toimitussyklin lyhentdmisestd, 21. maaliskuuta
2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-
1959 Feedback_statement_of the_Call_for_evidence_on_shortening_the_settlement_cycle.pdf.

Ks. ESMAn raportti.

ESMAn julkinen kuuleminen toimitussyklin lyhentdmisestd, 10. heindkuuta 2024.

Ks. arvopapereita ja vakuuksia koskevien markkinainfrastruktuurien neuvonantoryhmén (Ami-SeCo)

25. kesdkuuta 2024 pidetyn kokouksen poytékirja, kohta 4 — Potential shortening of the standard

securities settlement cycle (T+1) (Arvopapereiden tavanomaisen toimitussyklin mahdollinen

lyhentdminen (T+1)). Linkki: https://www.ech.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-
ami-seco-meeting-outcome-final.pdf

Ks. EU:n toimialan T+1-tyéryhman toimeksianto, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.
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hyddyisté ja haasteista Euroopassa antaman raportin®? pohjalta. Raportissa todettiin,
ettd Euroopan markkinoilla n&htéisiin monia samoja hyotyjé ja haasteita, joita liittyi
Yhdysvaltojen siirtymiseen T+1-sykliin. Kun kuitenkin otetaan huomioon, ettd
Yhdysvalloista poiketen eurooppalaisilla markkinoilla koordinoitavana on useita
valuuttoja, markkinainfrastruktuureja ja toimijoita, téytdntdonpano  olisi
monimutkaisempaa kuin Yhdysvalloissa. Tyoryhma julkaisi lokakuussa 2024 toisen
raportin?3, jossa se vahvisti uudelleen tukevansa siirtymista T+1-sykliin EU:ssa ja
tunnusti tehokkuuden parantamiseen ja riskien véhentdmiseen liittyvat mahdolliset
hyodyt. Tyéryhma oli sitd mieltd, etta siirtyminen T+1-sykliin olisi monimutkainen
ja monivuotinen hanke, joka edellyttdd alan kaikkien sidosryhmien yhteistyota sen
varmistamiseksi, ettd ei luoda wuusia riskeja eikd vaaranneta EU:n
arvopaperimarkkinoiden  nykyistd tehokkuutta, likviditeettid ja toimintaa.
Soveltamisalan osalta tyoryhma kannatti arvopaperikeskusasetuksen kanssa
yhdenmukaista soveltamisalaa, kuitenkin niin, ettd arvopapereilla toteutettavat
transaktiot jatetadn soveltamisalan ulkopuolelle?®. Tyéryhmén jasenet olivat yleisesti
ottaen sitd mieltd, ettd EU:n markkinainfrastruktuurin monimutkaisuuden vuoksi
tarvittaisiin 24-36 kuukauden siirtymadaika, joka alkaisi siitd, kun konkreettisesta
siirtyma&ajankohdasta on ilmoitettu. Useita nakemyksia esitettiin siitd, voisiko vuoden
2027 jalkipuolisko, joka on Yhdistyneen kuningaskunnan siirtymiselle asetettu
méaaraaika, olla toteuttamiskelpoinen myods EU:ssa. Tyoryhma kannatti edelleen
voimakkaasti koordinoituja toimia koko Euroopan alueella, mukaan lukien ETA-
alue, Yhdistynyt kuningaskunta ja Sveitsi.

Edella esitettya on taydennetty finanssimarkkinoiden toimijoiden kahdenvélisissa kokouksissa
antamilla, joissain tapauksissa luottamuksellisilla, maaréllisilla ja laadullisilla tiedoilla.

. Vaikutustenarviointi

Kansainvélisen kehityksen wvuoksi on toimittava kiireellisesti, joten komission yksikot
paattivat laatia komission yksikdiden valmisteluasiakirjan, jossa analysoidaan lyhyempaan
toimitussykliin  siirtymisestd EU:ssa aiheutuvia vaikutuksia. Vaatimuksesta laatia
taysimittainen vaikutustenarviointi on myonnetty poikkeus. Komission yksikdiden
valmisteluasiakirjassa otettiin huomioon ESMAnN raportti, jossa arvioidaan lyhyemmaén
toimitussyklin kustannuksia ja hyotyja EU:ssa. Komission yksikdiden valmisteluasiakirjassa
huomautettiin, ettd siirtyminen T+1-sykliin edellyttdd keskeisten back office -prosessien ja
kaupankdynnin jalkeisen kasittelyn automatisointia ja standardointia, mukaan lukien taysin
automaattisen kasittelyn merkittavéda lisadmistd. Valmisteluasiakirjassa todettiin, ettd
investointitarpeiden  suuruus vaihtelee markkinatoimijasta toiseen riippuen niiden
liiketoimintamallista, niihin yhteydessd olevien arvopaperikeskusten ja keskusvastapuolten
lukumddrasta ja siitd, onko muilla lainkdyttoalueilla kaytossa olevan T+1-syklin
noudattamiseksi tehty aiemmin investointeja. Siind korostettiin myds, ettd pitkan aikavélin
hyodyt, joita saadaan pienemmistd vastapuoli- ja markkinariskeistd, tehokkaammasta ja
nopeammasta toimituksesta ja EU:n pddomamarkkinoiden lisdéntyneesta houkuttelevuudesta
sijoittajien kannalta, ovat suuremmat kuin ndmé enimméakseen kertaluonteiset kustannukset.

22 AFMEnN raportti, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges, syyskuu 2022,

https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

3 High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets — Euroopan finanssialan T+1-
tyoryhméa, lokakuu 2024 (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-
adoption-of-t1-in-eu-securities-markets).

2 ESMAN raportissa todetaan kuitenkin, ettd arvopapereilla toteutettavia transaktioita ei tulisi jattaa
arvopaperikeskusasetuksen 5 artiklan 2 kohdan nykyisen soveltamisalan ulkopuolelle.
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Asiakirjassa  todettiin, ettd EU:n  pdiomamarkkinoiden  hajanaisuuden  vuoksi
markkinatoimijoiden koordinointi ja yhteistyd on paitsi hyodyllistd myds olennaisen téarkeas,
jotta T+1-sykliin voidaan siirtya sujuvasti.

. Saantelyn toimivuus ja yksinkertaistaminen

Aloitteella pyritddn parantamaan EU:n kaupankéynnin jalkeisen toimintaympariston
kilpailukykya ja houkuttelevuutta ottamalla kayttoon lyhyempi toimitussykli EU:ssa. Né&in
ollen silla ei pyrita varsinaisesti keventaméén saantelytaakkaa tai vahentdmaan kustannuksia.
T+1-sykliin siirtymiseen liittyvat kustannukset ilmenisivét lyhyelld aikavélilla ja liittyvéat
investointeihin, joita tarvitaan selvitysprosessin eri vaiheiden nykyaikaistamiseksi,
standardoimiseksi ja digitalisoimiseksi. Finanssiyhteisot vastaisivat ndistd kustannuksista.
Odotettujen hydtyjen, kuten automaation lisddntymisen, tehokkuuden parantumisen, riskien
vahentymisen, alhaisemman vakuusvaatimuksen ja epayhdenmukaisuuteen liittyvien
kustannusten ja hankaluuksien poistumisen, odotetaan kuitenkin ajan mittaan olevan
huomattavasti  suurempia kuin  T+1-sykliin  siirtymisestd aiheutuvien p&&asiassa
kertaluonteisten kustannusten.

. Perusoikeudet

EU on sitoutunut edistdméén korkeatasoista perusoikeuksien suojelua ja allekirjoittanut useita
ihmisoikeussopimuksia. Tdmén osalta ehdotuksella ei pitéisi olla suoraa vaikutusta kyseisiin
oikeuksiin, sellaisina kuin ne on lueteltu YK:n tarkeimmissa ihmisoikeusyleissopimuksissa,
Euroopan unionin perusoikeuskirjassa, joka on keskeinen osa EU:n perussopimuksia, ja
Euroopan ihmisoikeussopimuksessa.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Ehdotuksella ei ole vaikutuksia unionin talousarvioon.

5. LISATIEDOT

. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Tama& ehdotus ei edellytd toteutumissuunnitelmaa, seurantaa, arviointia tai
raportointijarjestelyja.

. Ehdotukseen sisdltyvien sdannosten yksityiskohtaiset selitykset

Ehdotetun asetuksen 1 artiklassa tehdaan arvopaperikeskusasetuksen 5 artiklan 2 kohtaan
kohdennettu muutos, jossa edellytetaan, ettd 5 artiklan 2 kohdan soveltamisalaan kuuluvien
liiketapahtumien?® osalta sovitun toimituspaivan on oltava viimeistain kaupantekoa seuraava
ensimmainen pankkipéiva. Talla ehdotuksella ei muuteta 5 artiklan 2 kohdan soveltamisalaa.

% Arvopaperikeskusasetuksen 5 artiklan 2 kohdan soveltamisalaan kuuluvat 5 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetut siirtokelpoisilla arvopapereilla toteutetut liiketapahtumat, jotka toteutetaan kauppapaikoilla,
lukuun ottamatta kauppoja, joista on sovittu yksityisesti mutta jotka toteutetaan kauppapaikoilla,
kauppoja, jotka toteutetaan kahdenvélisesti mutta joista ilmoitetaan kauppapaikkaan, ja ensimmaista
lilketapahtumaa, jossa asianomaiset siirtokelpoiset arvopaperit kirjataan arvo-osuusmuodossa
ensimmaistd kertaa.
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2025/0022 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

asetuksen (EU) N:0 909/2014 muuttamisesta unionissa noudatettavan toimitussyklin

lyhentamiseksi

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 114
artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsaatamisjarjestyksessa hyvaksyttavaksi sdéddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon?®,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?’,

noudattavat tavallista lainsaatamisjérjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

(1)

(2)

Asetuksen (EU) N:o 909/2014%® 5 artiklan 2 kohdassa siddetaan toimitusajasta
useimmille siirtokelpoisia arvopapereita, joilla kdydaan kauppaa kauppapaikoissa,
koskeville liiketapahtumille. Tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta téllaisten
liiketapahtumien sovitun toimituspaivan on oltava viimeistaan kaupanteon jéalkeinen
toinen pankkipéivéd. Tatd ajanjaksoa kutsutaan ’toimitussykliksi’. Vaatimusta, jonka
mukaan toimituksen on tapahduttava viimeistddn kaupanteon jalkeisend toisena
pankkipdivdnd, kutsutaan ’T+2-toimitussykliksi’® tai yksinkertaisemmin ’T+2-
sykliksi’.

Siirtokelpoisia arvopapereita koskevien liiketapahtumien pitkéat toimitusajat lisadvat
kaupan osapuoliin  kohdistuvia riskejd ja vahentdvat ostajien ja myyjien
mahdollisuuksia tehdd muita kauppoja. Naistda syistd monet kolmansien maiden
lainkdyttOalueet ovat siirtyneet, ovat siirtymassa tai aikovat siirtya toimitussykliin,
jossa toimitus tapahtuu kaupanteon jalkeisena ensimmaisend pankkipaivana (T+1-
sykli). Maailmanlaajuinen siirtyminen lyhyempiin toimitusaikoihin aiheuttaa kuitenkin
epadyhdenmukaisuutta unionin ja maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden valille.

26
27
28

EUVLC....

EUVL C ...

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pdivana heindkuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seké asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s.
1).
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©)

(4)

(5)
(6)

(")

Epayhdenmukaisuudet lisadntyvat entisestaan, kun yha useammat maat siirtyvat T+1-
toimitussykliin, ja tdmé&n johdosta unionin markkinatoimijoille aiheutuvat
kustannukset kasvavat.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen totesi 18 paivana marraskuuta 2024
julkaistussa raportissaan toimitussyklin lyhentdmisestd Euroopan unionissa, etta
toimitussyklin  lyhentaminen unionissa T+1-sykliin  vahentaisi  merkittavasti
markkinoilla esiintyvid riskeja, erityisesti vastapuoli- ja volatiliteettiriskeja, ja
vapauttaisi pddomaa, jota ei enad tarvittaisi vakuuksien muutospyyntdjen kattamiseen.
T+1-sykli antaisi my6s unionin pddomamarkkinoille mahdollisuuden pysya mukana
muiden maailmanmarkkinoiden kehityksessa ja poistaisi toimitusaikojen nykyiseen
epayhdenmukaisuuteen liittyvat kustannukset. Se edistéisi myo6s yhtidtapahtumia
koskevien standardien ja markkinakaytant6jen yhdenmukaistamista unionissa ja
yleisemmin unionin padomamarkkinoiden kilpailukykyd. Komissio yhtyy ndihin
paatelmiin.

Sen vuoksi on aiheellista tehdad asetukseen (EU) N:o 909/2014 kohdennettu muutos,
jolla nykyinen pakollinen toimitussykli lyhennetddn yhteen péivaan kaupanteosta.
Toimitussyklin lyhentdminen ei estdisi arvopaperikeskuksia toimittamasta transaktioita
vapaaehtoisesti kaupantekopéivana, jos se on teknisesti mahdollista.

Sen vuoksi asetusta (EU) N:o 909/2014 olisi muutettava.

Jasenvaltiot eivat voi riittavalla tavalla saavuttaa tdmén asetuksen tavoitetta eli ottaa
kayttoon lyhyempéaa toimitussyklid unionissa, vaan se voidaan toiminnan laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin unionin tasolla. Sen wvuoksi unioni voi
toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun
toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun
suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassé asetuksessa ei yliteta sitd, mikd on tarpeen
naiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Taman asetuksen soveltamispéivad olisi lykattava, jotta varmistetaan, ettd kaikKki
asiaankuuluvat sidosryhmét ovat riittdvdn hyvin valmistautuneita ja pystyvat
siirtymaan T+1-sykliin koordinoidusti ja oikeaan aikaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1 artikla
Asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttaminen

Korvataan asetuksen (EU) N:o 909/2014 5 artiklan 2 kohta seuraavasti:

”2.  Edelld 1 kohdassa tarkoitettuja siirtokelpoisia arvopapereita, joilla kdydaéan
kauppaa kauppapaikoissa, koskevien liiketapahtumien osalta  sovitun
toimituspéivan on oltava viimeistddn kaupanteon jalkeinen ensimmainen
pankkipdiva. Tata vaatimusta ei sovelleta kauppoihin, joista on sovittu yksityisesti
mutta jotka toteutetaan kauppapaikoilla, kauppoihin, jotka toteutetaan
kahdenvalisesti mutta joista ilmoitetaan kauppapaikkaan, tai ensimmaéiseen
liikketapahtumaan, jossa asianomaiset siirtokelpoiset arvopaperit kirjataan arvo-
osuusmuodossa ensimmadistd kertaa 3 artiklan 2 kohdan mukaisesti.”
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2 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Taméa asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivand sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Sité sovelletaan 11 péivasta lokakuuta 2027.

Taméa asetus on Kkaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
12
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