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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till en kortare avvecklingscykel
for virdepapper

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen &versénds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 14 februari 2025 till férordning om adndring av forordning (EU) nr 909/2014 vad
géller en kortare avvecklingscykel i unionen. Till riksdagen dversénds &ven en promemoria om
detta.

Helsingfors den 20 mars 2025

Naringsminister Wille Rydman

Finansrad Risto Koponen



FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/435/2025
7.3.2025

FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM
ANDRING AV FORORDNING (EU) NR 909/2014 VAD GALLER EN KORTARE
AVVECKLINGSCYKEL I UNIONEN

1 Bakgrund

Den 12 februari 2025 lade Europeiska kommissionen fram ett forslag till forordning om éndring
av forordning (EU) nr 909/2014 vad géller en kortare avvecklingscykel i unionen'.

Forslaget till forordning har lamnats in for behandling av Europaparlamentet och radet i enlighet
med det ordinarie lagstiftningsforfarandet. Radet har nu borjat behandla forslaget.

Den foreslagna forordningen ska trdda i kraft den tjugonde dagen efter det att den har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning. Den ska tillimpas frén och med den 11
oktober 2027.

2 Forslagets syfte

Kommissionen foreslér en é&ndring av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
909/2014 om forbattrad vérdepappersavveckling i1 Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012 (nedan forordningen om virdepapperscentraler) s& att avvecklingstiden for
transaktioner med overlatbara viardepapper forkortas fran tvé dagar till en dag. Den foreslagna
lagdndringen ska forkorta avvecklingscykeln for vérdepapper, till exempel aktier eller
obligationslan pa EU:s handelsplatser, fran tva bankdagar (nedan 7+2) till en bankdag efter
handel (nedan 7+17). T+1 ska vara den lingsta avvecklingscykeln. Marknadsaktorer ska
fortfarande ha mdjlighet till en snabbare avveckling. Med avveckling avses en process dér
koparen far de virdepapper som koparen har kopt och séljaren far en betalning for
vardepappren.

Enligt forslaget ar dagen for Overgang till T+1-avveckling den 1 oktober 2027. Enligt
kommissionen har marknadsaktorer dé tillrackligt med tid for att utveckla, testa och komma
overens om processer och standarder, vilket sdkerstdller att T+1 kan inforas pa EU:s
kapitalmarknader pa ett systematiskt och framgangsrikt sétt.

Overgingen till T+1 syftar till att oOka effektiviteten och konkurrenskraften for
efterhandelstjénsterna pé finansmarknaderna i EU, vilket &r viktigt for att spar- och
investeringsunionen (Savings and Investment Union, SIU) ska fungera vél. EU maste gora mer
for att frigora de medel som kravs for att finansiera den digitala, grona och sociala omstéllningen
och for att stimulera tillvixten. Djupa och vélfungerande kapitalmarknader, inbegripet
efterhandelstjanster, dr en nddvandig forutsittning for att uppna detta mal.

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0038



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0038

Pé ett mer konkret plan ir syftet med kommissionens forslag till 6vergéng till T+1 att frimja
avvecklingseffektivitet och ©Oka resiliensen p4d EU:s kapitalmarknader. Dessutom syftar
forslaget till att undvika en fragmentering av marknaderna samt kostnader som beror pa
oforenlighet mellan europeiska finansmarknader och globala finansmarknader. Detta syfte
fraimjar kapitalmarknadernas konkurrenskraft i EU. Overgéngen till T+1 4r en global trend.
Exempelvis Kina, Indien, USA och Kanada har redan forkortat sin avvecklingscykel till T+1
och flera andra marknader, som Storbritannien och Schweiz, har forbundit sig att forkorta
cykeln eller 6vervéger att 6verga till en forkortad cykel.

3 Forslagets huvudsakliga innehill

Sammanfattningsvis innebdr forslaget en Overgang till T+1-avvecklingstid for Overlatbara
virdepapper. Forordningens tillimpningsomradde ska fortfarande vara detsamma som i
bestimmelserna om  T+2-avvecklingstid i den nuvarande forordningen om
vardepapperscentraler.

Genom artikel 1 infoérs ndrmare bestdmt en riktad &ndring av artikel 5.2 i forordningen om
virdepapperscentraler. Enligt dndringen ska den avsedda avvecklingsdagen for transaktioner
som omfattas av artikel 5.2 vara senast den forsta bankdagen efter dagen nér handeln sker.

De transaktioner som omfattas av artikel 5.2 &r transaktioner med overlatbara vardepapper som
avses i artikel 5.1, vilka utfors pa handelsplatser, med undantag for transaktioner som forhandlas
privat men utfors pa en handelsplats, transaktioner som utfors bilateralt men rapporteras till en
handelsplats och den forsta transaktionen nir de berérda dverlatbara virdepapperen ér foremél
for ursprunglig registrering i kontobaserad form.

I artikel 5.1 star det att varje deltagare i ett avvecklingssystem for vardepapper som i det
systemet for egen rdkning eller for en tredje parts rdkning avvecklar transaktioner med
Overlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument, andelar i foretag for kollektiva
investeringar och utsléppsritter ska avveckla sidana transaktioner pa@ den avsedda
avvecklingsdagen.

Detta forslag dndrar inte tillimpningsomradet for artikel 5.2.
Datum for 6vergang till T+1 ska vara den 11 oktober 2027.

4 Forslagets réattsliga grund och forhidllande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprincipen

Rattslig grund

Den rittsliga grunden for forslaget dr artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt, vilken ocksé dr den rittsliga grunden for forordningen om vardepapperscentraler.
Huvudsyftet med forordningen om virdepapperscentraler ar att géra avveckling av virdepapper
och infrastrukturen for avveckling i EU sdkrare och effektivare. Enligt forslaget ska
avvecklingscykeln i EU forkortas fran T+2 till T+1, och forslaget skulle darfor ha samma
rattsliga grund. Forslaget behandlas i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet och
antas i rddet med kvalificerad majoritet.

Stadsrédet anser att kommissionens forslag dr motiverat med hénsyn till den réttsliga grunden.
Forslaget kan anses ha samband med en fungerande inre marknad och forstirkande av den inre
marknadens funktion.



Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (nedan EU-
fordrager) ska atgirder vidtas pd EU-niva endast om malen for den planerade atgérden inte i
tillracklig utstrdckning kan uppnas av medlemsstaterna och dérfor, pa grund av den planerade
atgirdens omfattning eller verkningar, béttre kan uppnas pa EU-niva.

Enligt kommissionen &r forslaget forenligt med subsidiaritetsprincipen. Mélen i férordningen
om vardepapperscentraler, ndrmare bestdmt att faststdlla enhetliga krav for avvecklingen av
finansiella instrument inom EU, faststilla regler for vardepapperscentralers organisation och
upptrddande samt att frimja en séker, effektiv och smidig avveckling, kan inte i tillricklig
utstrdckning uppnés av medlemsstaterna sjdlva. Genom forordningen om vérdepapperscentraler
inférdes en T+2-avvecklingstid, och séledes &r det lampligt att en sddan avvecklingsperiod
forkortas genom samma réttsliga instrument.

Dessutom skulle fragmenteringen av infrastrukturlandskapet for efterhandel och skillnaderna
mellan medlemsstaternas kapitalmarknader och rittsliga ramar forsvara en gemensam overgang
till T+1 om denna inte samordnas pd EU-nivd. P4 grund av de nddvéndiga atgidrdernas
omfattning kan dvergangen béttre genomforas pd EU-niva.

Enligt statsradet dr forslaget forenligt med subsidiaritetsprincipen.
Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen i artikel 5.4 1 EU-fordraget ska unionens &tgérder till innehall
och form inte ga utdver vad som ar nddvéndigt for att nd mélen i fordragen.

Enligt kommissionen syftar forslaget till att undanr6ja den bristande 6verensstimmelsen mellan
EU:s avvecklingscykler och de internationella avvecklingscyklerna pé ett proportionellt,
andamalsenligt och effektivt sitt. En kortare avvecklingscykel skulle forbéttra anpassningen till
globala marknader, avsevért rationalisera processerna for alla grénsoverskridande
marknadsaktorer och minska riskerna och kostnaderna for vardepapper som vid samma tidpunkt
ar noterade eller handlas i T+1-jurisdiktioner och i EU.

Pa grund av antalet olika aktdrer, system och valutor pd EU:s finansmarknad skulle det vara
svérare, mindre effektivt och dyrare for medlemsstaterna att helt pa egen hand 6verga till T+1.
Atgirder pA EU-niva ir nddvindiga for att uppnd mélet att infora en kortare avvecklingscykel
och frigdra de relaterade fordelarna. Enligt kommissionen gér detta forslag inte utéver vad som
ar nodvéndigt for att uppnd malen.

Enligt statsradet ar forslaget forenligt med proportionalitetsprincipen.

5 Forslagets konsekvenser

Konsekvenser for ekonomin och marknadsaktorerna

Kommissionen har inte utarbetat en fullstdndig konsekvensbeddmning, eftersom det 4r bradska
med Gvergangen till en kortare avvecklingscykel och med forslaget, som stdder dvergangen.
Maénga andra ldnder utanfor EU har redan infort eller kommer att inféra en T+1-

avvecklingscykel. Darfor utarbetade kommissionens avdelningar ett arbetsdokument med en
analys av konsekvenserna av en Overgang till kortare avvecklingscykel. I arbetsdokumentet
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beaktade kommissionen Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten Esmas rapport
om Overgangen till en kortare avvecklingscykel?.

Enligt kommissionen kommer 6kad automatisering och standardisering att krdvas for att
mojliggora Overgangen till T+1, vilket fOrutsdtter investeringar. Omfattningen av
investeringsbehoven kommer att variera beroende pa vilken affirsmodell marknadsaktdrerna
har, hur ménga vérdepapperscentraler och centrala motparter de &r anslutna till och huruvida de
redan tidigare har gjort investeringar for att infora T+1.

Kommissionen papekar att marknadsaktorerna i varje fall ska gora en del av dessa investeringar
som en del av malet att forbattra avvecklingseffektiviteten i EU. Dessa engangskostnader
kommer med tiden att ersdttas med langsiktiga fordelar med ldgre motpartsrisker och
marknadsrisker, effektivare och snabbare avveckling och det faktum att EU:s kapitalmarknader
blir attraktivare for investerare.

Aven enligt Esmas rapport kriver anpassningen av system, processer och marknadspraxis till
T+1 investeringar pé alla nivéer i avvecklingskedjan, fran handel till slutlig avveckling. Det ar
dock svart att gbra noggranna kostnadsberékningar, eftersom det finns fa sddana tillgéingliga pa
marknaden, eller inga alls, eller kostnaderna blir klara forst senare.

Mellanhinderna ska anpassa sin handlingsmodell och sirskilt automatisera kommunikationen
med sina kunder och mellanhénder i hela fondkommissionskedjan. Endast tva aktorer, ndmligen
en medelstor nationell bank och en bank som ingér i en stor internationell bankgrupp, sinde
sina kostnadsberékningar till Esma. Berdkningarna varierade frén tre miljoner euro till tio
miljoner euro beroende pa aktor i frdga om investeringskostnader, och de arliga
driftskostnaderna var en halv miljon euro. Jamfort med kostnaderna for vergangen till T+1 i
USA verkade berdkningarna tillforlitliga. De totala investeringskostnaderna for detta
marknadssegment skulle uppgé till 1,6-5,3 miljarder euro. Siffrorna bor dock betraktas
forsiktigt.

Enligt kommissionen har den fatt kostnadsberdkningar som uppgar till fyra miljoner euro och
till tio miljoner euro av tvd bankgrupper i EU.

Nar det giller marknadsinfrastrukturer fastslar Esma i sin rapport att de mer detaljerade
andringar som behdvs, och didrmed &4ven kostnaderna, blir klara forst senare.
Virdepapperscentralerna och T2S dr redan i sig kapabla till T+1- och T+0-avveckling, men de
olika aspekterna pé deras tjénster bor beaktas for att alla relevanta aktorer ska vara kapabla till
T+1-avvecklingcykel. Till ovanndmnda aspekter hor bland annat handels- och avvecklingstider,
de centrala motparternas forvaltning av sdkerheter och eventuellt T2S 6kning av kapacitet for
realtidsavveckling.

Enligt Esmas rapport bor kapitalforvaltare ocksa frimja sin automation och sina processer.
Esma fick dnda inga kostnadsberdkningar frdn marknaderna.

Enligt Esmas rapport bor de som ger ut foretagsobligationer inte fa nagra kostnader.

2 ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-11/ESMA74-2119945925-
1969 Report_on_shortening_settlement_cycle.pdf
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Enligt rapporten skulle 6vergéngen till T+1-avvecklingscykel avsevirt forkorta den tid under
vilken posmoner i centrala motparter dr 6ppna. Detta leder till en betydande minskning av
kraven pa sidkerheter, eftersom sdkerheter behdvs for att ticka Sppna positioner for en dag i
stéllet for tva dagar. Positionerna forvéntas minska med 47 procent. Da minskar kraven pa
sikerheter med cirka 30 miljarder euro for aktier och med cirka 25 miljarder euro for
obligationslan.

Enligt kommissionen gynnas icke-professionella investerare och andra investerare av
overgangen till T+1. Mellanhénder fér dock fora dver egna kostnader for 6vergangen till icke-
professionella investerare. Hur mycket de avgifter som icke-professionella investerare méste
betala kommer att 6ka beror pa konkurrensen mellan mellanhiinder. Overgéngen till en kortare
avvecklingscykel forvintas dock inte krdva investeringar av slutinvesterarna.

Enligt Esmas rapport har marknaden uttryckt sin oro dver att avvecklingsgraden eventuellt
sjunker till foljd av 6vergéngen till T+1. EU:s tidigare erfarenheter stoder dock inte den
mdjlighet att T+1-0vergangen i verkligheten leder till en nedgang i avvecklingsgraden. Utifran
internationella erfarenheter kan slutsatsen att avvecklingsgraden sjunker inte heller dras. Om
avvecklingseffektiviteten blir sdmre, kan det orsaka branschen extra kostnader i form av
sanktlonsavglfter som ingar i bestimmelserna om avvecklingsdisciplin. A andra sidan kan det
dock éven leda till kostnadsbesparingar, om avvecklingseffektiviteten forbattras.

Vissa berorda parter har foreslagit Esma att bestimmelserna om sanktionsavgifter fryses medan
T+1-6vergangen pagar. Enligt Esma behovs dock starkare bevis pé att avvecklingseffektiviteten
i verkligheten forsdmras. Esma foreslar att kommissionen dvervéger olika metoder for att
minska de kostnader som uppstér for branschen till f6ljd av avvecklingsbrister, till exempel
frysning av sanktionsavgifterna for en viss tid eller nigon annan mekanism for att bromsa
okningen av sanktionsavgifterna. Marknadsaktorerna bor dock pa ett tydligt sétt visa att sdidana
behovs.

Esma har ocksad utvirderat om tillimpningsomrédet for den nuvarande bestimmelsen om
avvecklingstid dr lampligt vad géller transaktionskategorier och instrument. Nar det giller
transaktioner i vardepappersfinansiering (securities financing transactions, till exempel
aktieutldning eller repoavtal) har Esma inte hittat nadgra grunder for att de inte skulle kunna
utforas enligt T+1. Trots att avvecklingstiden for ndmnda transaktioner skiljer sig avsevért
beroende pa typ av transaktion eller avvecklingsplats, utfors merparten av sddana transaktioner
redan nu inom T+1 eller T+0. Overgangen till T+1 har inte heller i USA orsakat ndgra problem
inom aktieutldningen. Kanada tillimpar i sin tur inte T+1 pa ndmnda transaktioner.

Nar det giller instrument talar den respons som Esma har fatt ndstan enhélligt for att
tillimpningsomréadet for den nuvarande bestimmelsen om avvecklingstid ska bevaras. Vissa
kommentarer har dock getts angéende terminskontrakt om véirdepapper med fast avkastning
(future products on fixed income securities) och ETF:er (exchange traded fund, bérshandlade
fonder). I friga om ndmnda terminskontrakt verkar problemet vara marknadsaktorernas
kapacitet att handla p& en viss marknad. I friga om ETF:er verkar problemen férekomma i
aktdrernas processer och vid tillimpningen av olika avvecklingscykler i olika jurisdiktioner.

Esma anser att det inte finns skél att dndra tillimpningsomradet for de nuvarande
bestimmelserna om avvecklingstid. Aktdrerna bor effektivisera sina funktioner.

Esma har ocksd utrett om bestimmelsen om T+1-avvecklingstid borde omfatta
primdrmarknaderna. Esma ansag dock inte att detta d4r nédvandigt i detta skede, och i vissa
situationer kan detta till och med vara problematiskt.
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Béde kommissionen och Esma foreslar att datum for 6vergéng till T+1 dr den 11 oktober 2027.
Enligt Esmas rapport skulle marknaden di ha tillrdckligt med tid for att gora de dndringar som
T+1 kréver. Dessutom skulle det beakta behovet av att snabbt ta bort skillnaderna i
avvecklingscyklerna mellan EU:s marknader och andra marknader, undvika arets mest
bradskande tidpunkter och beakta responsen fran marknaderna.

Konsekvenser for myndigheterna

T+1-6vergéngen har inga konsekvenser for myndigheterna.

Konsekvenser for lagstifiningen

Det krivs troligen inga dndringar av den nationella lagstiftningen for att beakta forslaget.

6 Forslagets forhiallande till grundlagen och till de grundliggande fri-
och rittigheterna och de miinskliga rittigheterna

Enligt statsrddet star forslaget inte i strid mot Finlands grundlag och inte heller mot de
instrument for de grundlidggande och méanskliga rittigheterna som dr bindande for Finland.

7 Alands behérighet
Enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) har riket lagstiftningsbehdrighet i drendet.

8 Behandling av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
ovriga medlemsstaternas stindpunkter

Ansvarigt utskott for lagstiftningsforslagen i Europaparlamentet utskottet for ekonomi och
valutafragor (ECON), och Johan Van Overtveldt (ECR) &r foredragande. Parlamentet har &nnu
inte borjat behandla &rendet. Utskottet rostar den 19 mars 2025 och den preliminédra
plenarforsamlingen ar den 5 maj 2025.

Rédets arbetsgrupp for finansiella tjanster har nu borjat behandla forslaget. De Ovriga
medlemsstaternas officiella stindpunkter dr dnnu inte kénda.

9 Nationell behandling av forslaget

Forslaget och det relaterade utkastet till statsrddets skrivelse var ute pd remiss i ett skriftligt
forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrdrelser (sektion 10) under kommittén
for EU-drenden mellan den 3 och den 6 mars 2025. Ocksa virdepapperscentralen Euroclear
Finland har pad motsvarande sitt getts mojlighet att yttra sig om utkastet till skrivelse.

10 Statsradets stindpunkt

Statsradet stoder forslaget och dess mal. Statsrddet anser att forslaget bland annat frémjar en
fungerande och attraktiv inre marknad.

Statsradet forhéller sig positivt till att EU gar dver till en T+1-avvecklingscykel. En snabbare
avveckling gynnar EU:s kapitalmarknader och minskar pa de problem och kostnader som beror
pa skillnaderna i avvecklingstiderna i olika jurisdiktioner.



I princip forhéller sig statsradet positivt till att tillimpningsomradet for bestimmelserna om
avvecklingstid forblir oféréndrat. Statsraddet anser att det utifrdn konsekvensbeddmningar inte
finns skil att &ndra tillimpningsomradet och att problemen med vissa transaktioner och
instrument kan 16sas genom att marknadsaktdrerna effektiviserar sina funktioner. Statsradet kan
dock i andra hand stddja dndringen av tillimpningsomradet, om behovet av dndring kan visas
pa ett tydligt sitt, med hénsyn till att kommissionen pé grund av bradska inte har kunnat goéra
en fullstindig konsekvensbedomning.

I princip forhaller sig statsradet positivt till att bestimmelserna om avvecklingsdisciplin inte
uppmjukas medan T+1-0vergangen péagar. Statsradet anser att marknadsaktorerna fortfarande
bor ha motivation att gora de andringar som behovs och att effektivisera sin verksamhet for att
sdkerstilla en framgéngsrik T+1-0vergang. Med hénsyn till att marknadsaktorerna har en
relativt kort tid pa sig att gora de dndringar som behdvs och att kommissionen pé grund av den
brddskande naturen hos drendet inte har kunnat utarbeta en fullstdndig konsekvensbedémning,
kan statsradet i andra hand stodja atgarder for att begransa de kostnader som med anledning av
bestammelserna om avvecklingsdisciplin eventuellt orsakas for marknadsaktorerna. Behovet av
sédana atgarder bor dock visas pé ett tydligt sétt och atgdrderna ska vara avgrinsade.
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